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SINTEZA

Raportul prezinta riscurile asupra stabilitatii financiare, in corelatie cu evolutiile economice si
financiare definitorii pe plan national si international.

Stabilitatea financiard s-a mentinut robusta de la data precedentului Raport (iunie 2018), iar
principalele vulnerabilitati au ramas de naturd externd. Banca Nationald a Romaniei a continuat sa

aiba o conduita anticiclica privind masurile de politici aflate in aria sa de competenta, dar este nevoie
de un mix echilibrat de politici economice in scopul gestionarii adecvate a vulnerabilitatilor cu

potential sistemic si a realizarii unei cresteri economice sustenabile.

Contextul macroeconomic si financiar national s-a mentinut favorabil, ceea ce a contribuit la o

anumitd protejare a Romaniei, alaturi de tarile din regiune, in perioadele in care pe plan international
sentimentul investitorilor fata de pietele emergente s-a deteriorat. Principalele puncte forte ale
Romaniei au fost:

@)

Riscul de supraincalzire a economiei romanesti s-a diminuat. Cresterea economica a decelerat
de la 6,9 la sutd in anul 2017 la 4,1 la sutd in primul semestru al anului 2018. La randul sau,
rata anuald a inflatiei este asteptata sa consolideze tendinta descendentd dupa maximul atins la
mijlocul anului, urméand sa reintre la finalul anului 2018 in intervalul de variatie al tintei de
inflatie (2,5 = 1 la sutd), iar in cursul anului 2019 sa se situeze In jumatatea superioara a
intervalului.

Datoria publicd a scdazut cu 1 punct procentual fatd de sfarsitul anului 2017, ajungand la
nivelul de 34,1 la sutd din PIB la finalul lunii iunie 2018, pe fondul cresterii economice
robuste, mentinandu-se sub pragul de semnal al procedurii de evaluare a Comisiei Europene
de 60 la sutd din PIB, precum si sub pragul critic de sustenabilitate, estimat la 40-45 la suta.
Cu toate acestea, rezerva financiard in valutad a MFP s-a diminuat, ajungand la 2,8 la sutd din
PIB la finalul anului 2017, ceea ce plaseaza datoria publica neta in apropierea celei brute.

Rata somajului si-a pastrat trendul descendent si a ajuns la 4,2 la suté in trimestrul al treilea
din anul 2018, iar rata de ocupare a fortei de munca a urmat aceeasi tendintd de imbunatatire
manifestatd in perioadele anterioare, inregistrand o valoare de 70 la sutd in al doilea trimestru
din 2018, aproape de pragul de 75 la suta stabilit ca obiectiv in cadrul Strategiei Europa 2020.
Sectorul bancar s-a mentinut sanatos. Solvabilitatea si lichiditatea au ramas n parametri
adecvati, concomitent cu imbunatatirea calitatii activelor (rata creditelor neperformante s-a
redus de la 6,41 la suti in decembrie 2017, la 5,56 la suta in septembrie 2018).

Ca imagine de ansamblu, Roménia este mai bine pregatita decat acum 10 ani pentru a face fatd
socurilor externe, Tntrucét:

O

Rezervele valutare s-au consolidat, crescand de la 27,3 miliarde euro Tn octombrie 2008 la
32,4 miliarde euro in octombrie 2018.

Dependenta bancilor din Romania de finantarea externa s-a diminuat considerabil (ponderea
pasivelor externe in total pasiv s-a redus de la 30,7 la sutd in decembrie 2008 la 9,1 la suta in
septembrie 2018, ajustarea realizandu-se intr-o maniera ordonata).

Riscul de refinantare a datoriei publice a scazut, ponderea datoriei pe termen scurt in total
datorie publicd guvernamentala reducandu-se semnificativ in ultimii 10 ani (de la 18 la sutd in
2008 la 2,7 la sutd in august 2018). De asemenea, maturitatea medie a datoriei publice a
crescut in ultimii ani, ajungand la 6,2 ani in august 2018.
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o Datoria externa neta raportatd la PIB inregistreazd cele mai reduse valori din ultimii 10 ani
(19,5 la sutd din PIB in prima jumatate a anului 2018 comparativ cu 24 la sutd in aceeasi
perioada a anului 2008).

o Sistemul financiar a devenit mai solid. Tn ultimul deceniu, sectorul bancar romanesc: (i) si-a
consolidat pozitia de solvabilitate, neavind nevoie de interventia statului pentru
recapitalizare, (ii) si-a mentinut indicatorii de lichiditate la un nivel adecvat, (iii) a realizat
una dintre cele mai rapide reduceri a ratei creditelor neperformante dintre tarile europene, (iv)
a cunoscut o imbunatatire graduald a profitabilitatii, ulterior recunoasterii unor pierderi
consistente din riscul de credit (in anii 2010, 2011, 2012 si 2014) si (v) si-a diminuat
vulnerabilitatea asociata riscului valutar, prin reducerea semnificativa a aportului creditelor in
valuta din bilant.

Sectorul bancar romanesc ramane capabil sa faca fata unor evolutii nefavorabile (Tabel 1). Rezultatele
ultimului exercitiu de testare la stres a sectorului bancar releva robustete la nivel agregat in cazul
manifestarii unor scenarii macroeconomice adverse. Impactul riscului de ratd a dobanzii este
important, pe fondul unei ponderi importante a detinerii de elemente cu venit fix, dar fara dificultati
deosebite de gestionare. Indicatorii prudentiali prezintd niveluri adecvate in anul 2018, iar rezervele
de capital s-au consolidat de la data ultimului Raport. Lichiditatea este sustinuta de finantarea
provenind in special din economisirea interna si din detinerea de active lichide. Rezultatele testarii la
stres a lichiditatii nu evidentiaza riscuri semnificative. Calitatea activelor bancare s-a ameliorat, iar
gradul de acoperire cu provizioane s-a imbunatdtit si ramane adecvat (Tabel 1). Continuarea
procesului de rezolutie a creditelor neperformante raméne o prioritate atat pentru banci, ct si pentru
BNR, similar preocuparilor europene.

Profitabilitatea sectorului bancar se situeaza semnificativ peste media UE (rentabilitatea capitalurilor a
fost 15,7 la suta in septembrie 2018 fata de 7,2 la sutd media UE in iunie 2018). Motivul principal al
acestei profitabilitati este continuarea reducerii cheltuielilor nete cu ajustéri pentru pierderi asteptate,
intr-un cadru macroeconomic intern favorabil si pe fondul mentinerii ritmului robust al creditarii.
Veniturile din dobanzi raman principala sursa a veniturilor operationale, modelele de afaceri fiind
caracterizate predominant de activitati traditionale. Intermedierea financiard redusd se asociaza cu
existenta unui diferential ridicat intre dobanzile creditelor si depozitelor, cu precadere pentru
segmentul populatiei. Eficienta operationald pozitioneaza sectorul bancar romanesc intr-un interval cu
risc mediu §i prezintd spatiu de Tmbunatatire, in special la nivelul bancilor de talie mica si medie.
Capacitatea sectorului bancar roméanesc de a sustine pe termen lung profitabilitatea inregistrata recent
in structura existentd este limitatd. Provocarile sunt legate de: (i) o eventuala crestere semnificativa a
ratelor de nerambursare reflectatd in dinamica ajustarilor pentru depreciere, pe fondul decelerarii
cresterii economice, care ar putea fi amplificata de volatilitatea pietelor financiare internationale, (ii)
continuarea materializarii pe termen scurt a riscului de piata, (iii) continuarea Tmbunatatirii eficientei
operationale si a calitatii serviciilor bancare oferite pe canale multiple.

Modelul de afaceri al bancilor continua sa vizeze, in special, creditarea de tip retail, pe fondul unui
istoric mai favorabil al randamentelor ajustate la risc. Creditarea economiei reale s-a revigorat,
inclusiv pe segmentul companiilor nefinanciare, insa Sse pastreaza o concentrare importantd a
expunerilor fatd de administratia guvernamentald. Procesul de consolidare a sectorului bancar s-a
mentinut, fara afectarea concurentei, iar aceasta tendinta ar putea continua.

8/109



Tabel 1. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale de UE
Indicatori de risc prudenta stabilite Sept. Tan.
de ABE 2015 2016 2017 2018 2018
Solvabilitate
>15%
Fonduri proprii de nivel 1 [12%-15%] 16.72 17.55 17.95 17.83 16.0
Fonduri proprii de nivel 1 >14%
de bazi [11%-14%] 16.72 17.55 17.95 17.83 14.5
Calitatea activelor
<3%

Rata creditelor

neperformante [3%-8%]

6.41 5.56 3.6

>55%
[40%-55%]

Gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor
neperformante

57.72 56.34 57.68 57.53 46.0

Rata creditelor si <1,5%

avansurilor cu masuri [1,5%-4%] 3.44 2.3
de restructurare
Profitabilitate
>10%
ROE [6%-10%] 11.89 10.10 11.80 15.69 7.2

<50%

Cost/Venit [50%-60%] 58.46 53.19 55.30 53.71 H

Structura bilantului

Credite/Depozite pentru <100%
populatie si societati [100%-150%] 78.18 74.34 73.21 74.86 116.2
Total datorii/T otal s12x

[12%x-15X] 8.17 8.15 8.12 7.82 14.3

capitaluri proprii

*) sunt cuprinse numai bancile persoane juridice roméane, conform metodologiei ABE
cel mai bine
intermediar
B ¢l mai rau

Sursa: BNR, ABE

Aceste evolutii pozitive sunt insotite de o serie de riscuri sistemice la adresa stabilitatii financiare
(Tabel 2). Principalele modificari ale Hdarzii riscurilor fatd de Raportul anterior constau in (i)
introducerea riscului asociat incertitudinilor privind evolutiile economice din Uniunea Europeana, in
special cele referitoare la procesul de iesire a Marii Britanii din UE si la situatia datoriilor suverane in
zona euro, respectiv (ii) modificarea directiei pentru unul dintre riscuri. Se constata ca in prezent
vulnerabilitatile provenind din plan extern sunt principalele provocari asupra stabilitatii financiare.

Similar Raportului anterior, nu sunt identificate riscuri sistemice severe. Trei riscuri sistemice sunt
estimate la un nivel ridicat: (i) riscul privind deteriorarea increderii investitorilor in economiile
emergente, (ii) riscul asociat incertitudinilor privind evolutiile economice din Uniunea Europeanad, in
special cele referitoare la situatia datoriilor suverane in zona euro si la procesul de iesire a Marii
Britanii din UE si (iii) riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul
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neguvernamental. Riscul privind tensionarea echilibrelor macroeconomice este evaluat ca avand o
intensitate moderata, iar riscul dinspre piata imobiliara este la un nivel scazut.

Tabel 2. Harta riscurilor la adresa stabilititii financiare din Romania

Deteriorarea increderii investitorilor in economiile emergente

Incertitudini privind evolutiile economice din UE: Brexit si situatia datoriilor suverane in zona
euro

3o

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental

Tensionarea echilibrelor macroeconomice interne

Evolutii privind piata imobiliara

[ ] risc sistemic sever
[ risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sagetile indica perspectiva riscului in perioada urmatoare.

Cele mai importante doua riscuri sistemice sunt de naturd externa. Acestea au fost identificate ca
riscuri principale si in ultimele rapoarte ale BCE si FED (detalii in Capitolul 1.1).

Primul dintre aceste riscuri este acela de scadere a increderii investitorilor in economiile emergente.
Riscul este de asteptat sd se intensifice In perioada urmatoare, avand in vedere contextul actual
international, caracterizat de reluarea episoadelor de volatilitate inalta pe pietele financiare, pe fondul
cresterii incertitudinilor privind acordurile comerciale globale, efectelor normalizarii politicilor
monetare 1n tarile dezvoltate si accentudrii tensiunilor geopolitice. De altfel, rapoartele organismelor
internationale arata ca riscurile la adresa stabilitatii financiare globale se mentin ridicate, persistand
vulnerabilitati legate de supraindatorare si de evaluarea activelor financiare. La nivel european,
principalele riscuri cu potential sistemic se referd la modificarea primei de risc pe pietele financiare
internationale, provocarile privind sustenabilitatea datoriei sectorului public si privat, profitabilitatea
scdzutd a institutiilor financiare cu implicatii asupra capacitatii acestora de intermediere, precum si
riscul de lichiditate din sectorul fondurilor de investitii.

Evolutiile recente de pe pietele internationale au demonstrat ci se poate manifesta o evolutie
divergenta a perceptiei la risc fata de tarile emergente. Fuga capitalurilor din unele state emergente
importante care se confruntd cu dezechilibre macroeconomice (Argentina, Brazilia, Turcia etc.) nu s-a
generalizat asupra tuturor tarilor emergente. Astfel, regiunea din care face parte si Romania nu a
resimtit efectele negative ale inrautatirii acestei aversiuni la risc, reiterdnd necesitatea unui mix
echilibrat de politici interne.

Al doilea risc sistemic de naturd externd se referd la incertitudinile privind evolutiile economice din
UE. Inregistrarea unor evolutii economice sub asteptari, politici fiscale ce s-ar putea dovedi
nesustenabile in unele din statele importante ale zonei euro (de exemplu Italia), in contextul unor
valori deja ridicate ale indatorarii suverane, procesul iesirii Marii Britanii din Uniunea Europeana
(Brexit) etc., reprezinta vulnerabilitati europene care se pot translata si in sistemul financiar romanesc.
Pe de o parte, este de asteptat ca Brexit sd continue sd genereze incertitudine la nivelul statelor
membre, chiar si In contextul In care s-a ajuns la un acord intre cele doud parti, avand in vedere ca
multe detalii sunt incd supuse discutiilor, urmand a fi clarificate pana la finalul anului 2020, iar
acordul nu a fost inca ratificat. Desi efectele directe asupra Romaniei sunt preconizate a fi relativ
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limitate, tara noastra poate resimti efectele unui Brexit dezordonat prin canale indirecte de transmisie,
atat prin diminuarea perspectivelor de crestere economica pentru principalii parteneri comerciali, cét
si prin propagarea incertitudinii si a lipsei de incredere a investitorilor in economie, conducand la
cresterea primelor de risc. Pe de altd parte, majorarea indatordrii sectorului public, coroborata cu
avansul inregistrat la nivelul sectorului privat, poate contribui la cresterea sentimentului de
incertitudine, cu efecte negative potentiale asupra costurilor de finantare, in conditiile normalizarii
politicilor monetare. In aceastd situatie, calibrarea adecvatia a mixului de politici interne, pastrarea
echilibrelor macroeconomice in buna ordine si evitarea supraindatordrii sunt necesare n contextul in
care investitorii diferentiaza 1n functie de mixul intern de politici.

Celelalte trei riscuri incluse in Harta riscurilor sunt de natura interna.

In primul rand, riscul de nerambursare a creditelor contractate de citre sectorul neguvernamental se
mentine la un nivel ridicat, in special pe segmentul populatiei, fiind previzionat sa se intensifice 1n
perioada urmatoare. Avand in vedere tendinta de normalizare a politicii monetare la nivel mondial,
ratele de dobanda se vor majora fatd de minimele istorice atinse, putand pune presiune asupra
capacitatii de rambursare a debitorilor. Mentinerea unor standarde de creditare prudentiale ale
bancilor in aceastd perioadd de crestere a veniturilor i expansiune economica este esentiald pentru
limitarea viitoarelor expuneri neperformante in cazul unor evolutii adverse ale economiei. Fatd de
ultima editie a Raportului:

o Rata creditelor neperformante si-a continuat evolutia descendentd la nivelul sectorului
populatiei, datorita cresterii pronuntate a volumului de credite noi. Cu toate acestea, volumul
creditelor neperformante acordate in moneda nationald s-a majorat cu 7,8 la sutd (septembrie
2018 fatd de septembrie 2017). Probabilitatea de nerambursare estimatd pe un orizont de un
an aferenta debitorilor persoane fizice este estimatd cd se va majora in urmatoarele 12 luni,
atat pentru creditele ipotecare (+0,35 puncte procentuale), cat si pentru creditul de consum
(+0,85 puncte procentuale).

o Creditul nou contractat de populatie s-a situat la 25 miliarde lei (termeni anualizati,
septembrie 2018), in crestere cu 12 la sutd fatd de aceeasi perioada a anilor anteriori. Acesta a
fost orientat in proportii similare catre consum si achizitii imobiliare. Cresterea valorii unui
credit ar putea conduce la amplificarea impactului unor viitoare majorari de dobanzi asupra
serviciului datoriei, in special pentru creditele ipotecare ce au maturitati lungi.

o Preferinta pentru acordarea de imprumuturi noi aproape in totalitate in moneda nationald s-a
mentinut si in primele trei trimestre ale anului 2018. De asemenea, creditele cu dobanda fixa
au continuat s isi majoreze ponderea (55 la suta la septembrie 2018 comparativ cu 36 la suta
la septembrie 2017), creditele de consum fiind acordate intr-o proportie majoritara cu
dobanda fixa, in timp ce 12 la sutd din creditele ipotecare noi acordate au avut o perioada de
fixare a dobanzii de peste 5 ani. Orientarea intr-o proportie mai ridicata catre imprumuturi cu
dobanda fixd este de dorit, deoarece protejeazd debitorii in eventualitatea majorarii
dobanzilor.

o Costurile de finantare si-au continuat tendinta crescéatoare Inceputd la finele anului 2017, in
contextul majorarii ratei inflatiei. Datorita ponderii ridicate a imprumuturilor cu dobanda
variabila, modificarile indicelui ROBOR au fost transmise in costul creditelor ipotecare, rata
dobanzii pentru creditul nou crescand de la 3,47 la sutd in septembrie 2017 la 5,68 la suta in
septembrie 2018. Aceasta crestere a fost resimtita si la nivelul ratelor lunare de plata ale
creditelor denominate in lei aflate In sold: rata de plata pentru creditele ipotecare standard s-a
majorat cu 140 de lei (respectiv cu 17 la sutd), iar pentru creditele Prima Casd aceasta a
inregistrat o valoare cu 197 de lei mai mare (respectiv o crestere cu 27 la sutd). In aceste
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conditii, se impune o atentie sporitd in ceea ce priveste impactul generat de conditiile de
finantare asupra gradului de indatorare a populatiei si capacititii de onorare a serviciului
datoriei, in ipoteza unor evolutii nefavorabile privind ratele dobanzii.

Cresterea indatordrii populatiei poate avea efecte negative atat asupra sistemului financiar, in
conditiile unor vulnerabilitati asociate debitorilor cu grad de indatorare ridicat, cat si asupra cresterii
economice si echilibrului social. BNR urmareste prevenirea indatorarii excesive a populatiei,
sustinerea unei creditdri sustenabile In lei, pe o perioadd mai indelungata, si orientarea modelului de
business al bancilor catre finantarea sectorului companiilor.

Al doilea risc sistemic de naturd internd este cel privind tensionarea echilibrelor macroeconomice.
Nivelul riscului se mentine la un nivel mediu, dar in crestere, in special ca urmare a deteriorarii
deficitelor gemene (deficitul fiscal si deficitul de cont curent). Deficitul fiscal s-ar putea mentine sub
pragul de 3 la suta (dupa metodologia ESA), dar devierea importanta a deficitului structural, Tncepand
cu anul 2016, de la angajamentele asumate in cadrul obiectivului bugetar pe termen mediu, poate crea
unele dificultdti in pastrarea sustenabilitatii datoriei publice intr-un scenariu advers. Mentinerea
deficitului structural in limita asumata in cadrul obiectivului bugetar pe termen mediu este cea mai
importantd masurd pentru asigurarea sustenabilitatii datoriei publice in conditiile unor evolutii
nefavorabile. Estimarile Comisiei Europene privind deficitul structural indica, pentru sfarsitul anului
curent, o valoare de -3,3 la suta din PIB, respectiv, de -3,4 la sutd din PIB pentru anul 2019. La randul
sau, deficitul de cont curent a continuat sd se majoreze, dar intr-un ritm usor mai lent in prima
jumatate a anului 2018. Deficitul a ajuns la 3,2 la suta din PIB in perioada T3/2017 —T2/2018, fiind
sub valoarea medie pe termen lung a indicatorului, dar semnificativ peste valorile din restul tarilor UE
(unde se Inregistreaza excedente de cont curent, in cele mai multe situatii).

Cel de-al treilea risc sistemic de naturd interna se refera la potentiale evolutii nefavorabile pe piata
imobiliard. Riscul are in prezent o intensitate redusd si in scadere, pe fondul unei evolutii mai
temperate a preturilor, cat si a Incetinirii activitatii pietei imobiliare din ultima perioada (numarul de
tranzactii s-a diminuat, iar durata de vanzare a unei locuinte a crescut). Pretul proprietatilor
rezidentiale a inregistrat un avans de 2,7 la suta la nivel national (crestere medie anuald in termeni
reali la iunie 2018, comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent). Evolutiile au fost
caracterizate, insd, de o eterogenitate pronuntata la nivel regional. Expunerea sectorului bancar fata de
piata imobiliara rezidentiala continua sa fie importanta (70 la sutd din creditul total acordat populatiei,
respectiv 86 miliarde lei, in crestere cu 7 la sutd comparativ cu valoarea inregistratd in aceeasi
perioada a anului anterior). In acest context, in situatia unei decelerdri mai accentuate a cresterii
economice, existd posibilitatea de a avea o reducere a cererii de locuinte, care se poate translata Intr-0
modificare de trend a preturilor imobiliare, acest fapt putdnd genera intr-un final necesitati
suplimentare de provizionare la nivelul institutiilor de credit.

In plus fata de aceste riscuri, la nivelul economiei romanesti mai existi o serie de probleme structurale
a céror rezolvare presupune implementarea de reforme structurale:

Tabel 3. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilititii financiare din Roménia

A. Problema demografica

B. Disciplina scazuta de platd in economie si vulnerabilitati in bilantul firmelor

C. Nivelul scizut al intermedierii financiare
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A. Problema demografica a continuat s se accentueze, pe fondul intensificarii fenomenului migratiei
n ultimii ani si al mentinerii sporului negativ al populatiei. Existenta unor constrangeri de natura
structurald la nivel demografic conduce la amplificarea gradului de tensionare a pietei muncii, care a
continuat sa se manifeste de la data ultimului Raport, cu influente asupra capacitatii de recrutare de
personal calificat, dar si al presiunilor ascendente asupra cheltuielilor salariale (detalii in Capitolul 1).
Romania a avut cel mai ridicat nivel de emigratie din UE 1n randul persoanelor cu varsta intre 20 si 64
de ani, care trdiesc in state ale spatiului comunitar (19,7 la sutd), cu 12,3 puncte procentuale mai mult
fatd de valoarea inregistratd in urma cu zece ani. Totodata, un aspect ingrijorator este semnalat de
faptul ca 48 la sutd dintre cei care au decis sd emigreze in anul 2017 (definitiv sau pentru o perioada
de minimum 12 luni) sunt tineri cu vérste cuprinse intre 15 si 34 de ani. in plus, problema
demografica este adancita de majorarea sporului negativ al populatiei in ultimul an (-3,1 la sutd in
anul 2017, fatd de -2,5 la sutd in anul 2016). Nivelul scazut de trai este un factor important care
explicd in buna parte fenomenul migratiei, Romania avand una dintre cele mai ridicate valori ale
indicatorului de risc de saracie si excluziune sociald (35,7 la sutd comparativ cu media UE-28 de 22,5
la suta in anul 2017).

[TV

sd reprezinte riscuri potentiale la adresa stabilitatii financiare (detalii in Capitolul 2). Desi la nivel
agregat rezultatele economice au continuat si se amelioreze, la nivelul multor firme din economie
persistd vulnerabilitati structurale care pot afecta procesul de convergentd nominald si reala.
Imbunititirea evolutiilor macroeconomice in anul 2017 a contribuit la reducerea intr-o anumiti
masurd si a restantelor nebancare din economie, dar volumul acestora rdmane la un nivel important
(90 miliarde lei, reprezentand 10 la sutad din PIB in decembrie 2017, comparativ cu 92,6 miliarde lei in
decembrie 2016). Fenomenul insolventei s-a acutizat. Desi numarul firmelor aflate insolventa la
finalul lunii septembrie 2018 este aproape egal cu cel Tnregistrat Tn anul 2017, rolul Tn economie al
entitatilor intrate in insolventa in anul 2018 este semnificativ mai mare decat cel aferent anului 2017.

Continuarea eforturilor de intarire a disciplinei la platd in economie ar crea un cadru favorabil
utilizarii mai eficiente a resurselor din economie si ar asigura o rezistentd mai bund sectorului real, in
special in cazul unei deteriorarii a conditiilor macroeconomice. In plus, imbunititirea sinatatii
financiare a firmelor si ameliorarea disciplinei la platd Tn economie sunt preconditii esentiale pentru
implementarea recomandarii din ultimul Raport de convergenta al Bancii Centrale Europene privind
sustinerea revenirii creditdrii in special catre sectorul companiilor nefinanciare. Pe partea ofertei,
bancile dispun de resurse pentru sustinerea creditarii acestui sector. Este Tnsa necesar ca si pe partea
cererii, o pondere tot mai mare din firme sd devina eligibile pentru finantare.

C. Intermedierea financiara se mentine la valori reduse, semnificativ sub cele inregistrate la nivel
european sau regional. Captarea potentialului sustenabil de majorare a intermedierii financiare,
indeosebi cel existent la nivelul companiilor nefinanciare, riméane principala provocare structurala pe
termen mediu a sectorului bancar. Institutiile de credit au resurse de solvabilitate si lichiditate pentru
cresterea expunerii fati de economia reald. Imbunititirea capacititii institutiilor de credit de a
transforma cererea potentiald solvabila din partea firmelor in cerere efectiva ar putea aproape dubla
stocul de credite acordate companiilor (detalii in Capitolul 3 si in Tema speciald). Tema speciald a
Raportului aprofundeaza analiza consecintelor provenite din gradul foarte redus de intermediere
financiard din Roméania. Se estimeaza o capacitate limitatd a sectorului bancar romanesc de a sustine
pe termen lung o profitabilitate adecvatd, dacd se mentin conditiile curente de business. Solutiile
pentru cresterea gradului de intermediere financiara sunt diverse. Costul finantarii si costul capitalului
s-ar putea reduce dacd tensiunile aferente cadrului macroeconomic se vor ameliora, iar
predictibilitatea legislativa se va imbunatati. Cresterea gradului de educatie financiard in randul
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publicului si imbunétatirea pregatirii profesionale a angajatilor bancari care interactioneaza in special
cu firmele sunt alte solutii care vor sprijini pe termen lung intermedierea financiard. Aducerea in
bilant a creditelor performante externalizate in anii anteriori ar putea majora portofoliul bancilor cu
aproape 6 miliarde euro Cresterea disciplinei la platd in economie si ameliorarea sanatatii financiare a
firmelor ar putea majora considerabil cererea solvabila in ansamblul sau.

Avand in vedere aceste provocari evidentiate pe scurt n Sinteza, politica macroprudentiald a continuat
sa fie prudentd, in linie cu evolutiile analoage inregistrate la ansamblul UE si in concordanta cu
recomandarile formulate Tn cadrul ultimului Program de evaluare a sectorului financiar din Roméania
realizat in perioada 2017-2018 de citre Fondul Monetar International si Banca Mondiala. In anul 2018
au fost introduse noi masuri macroprudentiale, atat privind debitorii, cat si creditorii (banci si IFN).
Dupa implementarea amortizorului de risc sistemic n vederea gestionarii riscurilor provenind din
creditele neperformante si majorarea cerintelor de capital pentru IFN care acorda credite in conditii
mai riscante, BNR a modificat unele conditii de creditare privind populatia pentru simplificarea
accesului la finantare, dar si pentru protejarea persoanelor fizice cu venituri mai scizute.
Monitorizarea lichiditatii structurale se realizeazd din septembrie 2018 inclusiv dupa principalele
monede. Cerintele de capital pentru bancile de importantd sistemicd au fost revizuite pentru a
surprinde mai fidel riscurile. Nu in ultimul rand, cerintele sub forma amortizorului de conservare a
capitalului s-au majorat conform cerintelor europene. Aceste politici anticiclice nu pot insa compensa
o politica fiscald prociclica, fiind necesar un dozaj mai echilibrat in mixul de politici pentru a pastra
echilibrele macroeconomice, in special in contextul planurilor de aderare a Romaniei la zona euro.
Banca Nationala a Romaniei isi va mentine atitudinea prudenta in ceea ce priveste politica
macroprudentiald, fiind planificate pentru viitor initiative care sd conducd la indeplinirea
recomandarilor formulate de organismele europene si internationale in acest domeniu.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN SI
INTERNATIONAL

Riscurile la adresa stabilitatii financiare globale se mentin ridicate, persistand vulnerabilitati legate
de nivelurile ridicate de indatorare si de evaluarea activelor financiare. La nivel european,
principalele riscuri cu potential sistemic se referd la modificarea primei de risc pe pietele financiare
internationale, provocarile privind sustenabilitatea datoriei sectorului public si privat,
profitabilitatea scazuta a institutiilor financiare cu implicatii asupra capacitatii acestora de
intermediere, precum si lichiditatea si efectul de contagiune dinspre sectorul bancar paralel cdtre
sistemul financiar. Roméania este mai bine pregatita decdt acum 10 ani pentru a face fata socurilor
externe: rezervele valutare s-au consolidat, dependenta bancilor din Romdnia de finantarea externd
S-a diminuat considerabil, riscul de refinantare a datoriei externe a scazut, iar datoria externd netd
inregistreaza cele mai reduse valori din ultimii 10 ani.

Banca Nationala a Romdniei a urmat politici anticiclice. BNR a majorat rata dobanzii de politica
monetara de trei ori pe parcursul anului 2018 (de la 1,75 la sutd la sfarsitul anului 2017 la 2,5 la
suta in prezent). BNR a introdus noi masuri prudentiale atat privind debitorii, cat si creditorii (banci
si IFN). Este insa nevoie de implementarea unui mix echilibrat de politici la nivelul economiei pentru
a face fata vulnerabilitdtilor interne si externe care se acumuleazd si pentru gestionarea efectelor
normalizarii politicilor monetare pe mapamond. In acest sens sunt necesare mdsuri suplimentare
pentru (i) gestionarea riscurilor provenind din deficitele gemene, (ii) mentinerea sustenabilitatii
datoriei publice intr-un scenariu advers si (iii) accelerarea reformelor structurale. Asemenea mdsuri
sunt necesare i pentru pregatirea procesului de aderare la zona euro.

Riscul de supraincalzire a economiei romdnesti s-a diminuat. Cresterea economica a decelerat de la
6,9 la suta in anul 2017 la 4,1 la sutd in primul semestru al anului 2018. La rdndul sau, rata anuald a
inflatiei este asteptata sa consolideze tendinta descendenta dupa maximul atins la mijlocul anului,
reintrénd la finalul anului 2018 in intervalul de variatie al tintei de inflatie (2,5 = 1 la sutad), iar in
cursul anului 2019 sd se situeze in jumdtatea superioard a intervalului. Deficitul fiscal s-ar putea
mentine sub pragul de 3 la sutd (dupa metodologia ESA), dar devierea importanta a deficitului
structural, Tncepand cu anul 2016, de la angajamentele asumate Tn cadrul obiectivului bugetar pe
termen mediu poate crea unele dificultdti in mentinerea sustenabilitdtii datoriei publice intr-un
scenariu advers. Ritmul de crestere a deficitului de cont curent in PIB s-a temperat usor in prima
Jjumatate a anului 2018. Deficitul a ajuns la 3,2 la suta din PIB in perioada T3/2017 — T2/2018, fiind
sub valoarea medie pe termen lung a indicatorului, dar semnificativ peste valorile din restul tarilor
UE (unde se inregistreaza excedente de cont curent, in cele mai multe situatii). Finantarea deficitului
de cont curent este realizata preponderent prin fluxuri de capital stabile si negeneratoare de datorie.

Intermedierea financiara la nivelul sectorului privat se mentine la valori reduse, semnificativ sub cele
inregistrate la nivel european. Captarea potentialului sustenabil de majorare a intermedierii
financiare, indeosebi cel existent la nivelul companiilor nefinanciare, ramdne principala provocare
structurala pe termen mediu a sectorului bancar. Institutiile de credit au resurse de solvabilitate si
lichiditate pentru cresterea expunerii fati de economia reald. Imbundtdtirea capacitdtii institutiilor
de credit de a transforma cererea potentiala solvabila din partea firmelor in cerere efectiva ar putea
aproape dubla stocul de credite acordate companiilor.
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1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Riscurile la adresa stabilitatii financiare globale se mentin importante. Pe termen scurt, acestea sunt
evaluate la un nivel moderat, cu potential de crestere semnificativa, in timp ce pe termen lung sunt
considerate la un nivel ridicat’. Principalele riscuri identificate se refera la: (i) modificarea primei de
risc pe pietele financiare internationale (BCE?, Board of Governors of the Federal Reserve System?®) si
riscul de contagiune in cazul pietelor emergente pe fondul normalizérii politicii monetare in
economiile avansate, respectiv indspririi bruste a conditiilor de finantare la nivel global (FMI*, FSB®),
(i1) indatorarea 1n crestere la nivelul sectorului public si a celui privat (FMI, BCE, FSB), (iii)
incertitudinile (geo)politice, in contextul intensificarii tensiunilor comerciale si adoptarii de politici
protectioniste, respectiv al procesului de iesire al Marii Britanii din Uniunea Europeana (FMI), (iv)
riscul de lichiditate si efectul de contagiune dinspre sectorul bancar paralel citre sistemul financiar
(BCE) sau (v) amplificarea fenomenului cripto-activelor si riscurile asociate securitatii cibernetice,
noilor tehnologii financiare (fintech) si altor astfel de activitati desfasurate in afara ariilor de
reglementare prudentiala (FMI).

Cresterea economica globala s-a mentinut solidd in prima jumatate a anului 2018, insd FMI a revizuit
in scidere valoarea previzionatd pentru anul in curs (3,7 la sutd pentru anul 2018°, fatd de 3,9 la sutd
in runda anterioara de prognoza), estimand o evolutie relativ constantd in termeni anuali (Grafic 1.1).
Riscurile pe termen scurt la adresa cresterii economice globale sunt considerate a se fi intensificat si
vizeazd amplificarea tensiunilor comerciale, reducerea fluxurilor de capital pentru térile emergente
care se confrunta cu vulnerabilititi, de regula, de natura deficitelor externe ridicate sau a datoriilor
denominate in valutd, dar si incertitudinile politice, inclusiv in ceea ce priveste conditiile de
desfasurare a procesului de iesire a Marii Britanii din UE. In zona euro si UE, avansul economic s-a
temperat in prima parte a anului 2018 (+2,1 la sutd in T2/2018, termeni anuali), fiind prognozat sa
ramana la nivelul de 2,1 la sutd in anul 2018, respectiv la 1,9 la suta 1n anul 20197,

Grafic 1.1. Cresterea economica globala Grafic 1.2. Datoria economiilor emergente
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L EMI, Global Financial Stability Report: A Decade after the Global Financial Crisis: Are We Safer?, octombrie 2018
2 BCE, Financial Stability Review, noiembrie 2018

% Board of Governors of the Federal Reserve System, Financial Stability Report, noiembrie 2018

4 FMI, Global Financial Stability Report: A Decade after the Global Financial Crisis: Are We Safer?, octombrie 2018
® FSB, FSB reviews financial vulnerabilities and deliverables for G20 Summit, octombrie 2018

& EMI, World Economic Outlook, octombrie 2018

" European Economic Forecast, Autumn 2018
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https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2018/09/25/Global-Financial-Stability-Report-October-2018
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr201811.en.pdf?58b6acc46a5d2f8bc96c93d8975a7c3b
https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-201811.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2018/09/25/Global-Financial-Stability-Report-October-2018
http://www.fsb.org/2018/10/fsb-reviews-financial-vulnerabilities-and-deliverables-for-g20-summit/
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/09/24/world-economic-outlook-october-2018

Banca Centrald Europeana apreciaza ca existd mai multe provocari asupra stabilitdtii financiare in
zona euro comparativ cu luna mai a anului curent si identifica patru riscuri principale care se pot
materializa in urmétorii doi ani®,

Tabel 1.1. Principalele riscuri identificate de BCE asupra sistemului financiar european, pentru un
orizont de 2 ani

Riscul privind reevaluarea primei de risc pe pietele risc mediu, evolutie constanta
financiare internationale
Riscul provenind din provocarile privind sustenabilitatea | risc mediu, in crestere
datoriei
Riscul privind capacitatea de intermediere bancara risc mediu, evolutie constanta

L ihadli £

Riscul de lichiditate din sectorul fondurilor de investitii risc potential, in crestere

Sursa: Banca Centrala Europeana, Financial Stability Review, noiembrie 2018
Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sagetile indica perspectiva riscului in perioada urmatoare.

Riscul de crestere a preturilor pe pietele financiare a rdmas constant comparativ cu evaluarea
anterioarda a Bancii Centrale Europene, fiind remarcat pozitiv faptul ca unele evenimente de
volatilitate ridicatad din acest an au avut un caracter limitat de extindere asupra intregului sistem
financiar. Pe de alta parte, riscul provocat de sustenabilitatea datoriei publice si private este perceput
in crestere, riscul sistemic fiind influentat de situatii precum evenimentele politice din Italia. Procesul
de normalizare a politicilor monetare a inceput deja in unele tari dezvoltate (SUA, Canada, Marea
Britanie). Modificarile conditiilor financiare pe plan international, in contextul unui nivel de
indatorare semnificativ mai mare comparativ cu acum 10 ani, reprezintd o provocare importantd
pentru perioada urmatoare. Fluctuatii ale aversiunii la risc au continuat sd genereze turbulente pe
pietele financiare, dar deteriorarea sentimentului investitorilor fatd de pietele emergente nu s-a
manifestat unitar, ci au fost diferentieri in functie de fundamentele macroeconomice. Fuga
capitalurilor din unele tari emergente importante care se confruntd cu dezechilibre economice
(Argentina, Brazilia, Turcia etc., Grafic 1.4) nu s-a generalizat asupra tuturor tarilor emergente.
Astfel, regiunea emergenta din care fac parte si Romania, Polonia, Ungaria sau Cehia nu a resimtit
efectele negative ale Inrautatirii aversiunii la risc a investitorilor din alte zone emergente ale lumii.

Lectia acestei evolutii este ca trebuie sa pastram echilibrele macroeconomice in bund ordine si sa
evitam cresterea indatordrii. La nivel international, se observad in ultimii ani o evolutie ascendenta
importanta a datoriei (de la 182 la sutd din PIB la 216 la sutd din PIB, decembrie 2008 fatd de martie
2018). Tn cazul datoriei companiilor nefinanciare din pietele emergente si tirile in curs de dezvoltare,
dinamica a fost mai accentuatd, ponderea crescand de la aproximativ 56 la sutd din PIB in anul 2008,
la 108 la sutd din PIB in anul 2017 (Grafic 1.2). Incertitudinile politice si existenta unor valori ridicate
ale datoriei suverane in contextul normalizarii politicilor monetare pot determina cresterea costurilor
de finantare pentru guverne. Un exemplu in acest sens este reprezentat de evolutia inregistratd de
titlurile emise de statul italian, care au consemnat majorari importante ale randamentelor cerute de
investitori, in contextul incertitudinii legate de formarea noului guvern si de respingerea de catre
Comisia Europeana a planului de buget pentru anul urmator.

Printre factorii care pot afecta perspectivele de crestere economicd in UE sunt situatia datoriilor
suverane in zona euro si procesul de iesire a Marii Britanii din UE (Brexit).

® BCE, Financial Stability Review, noiembrie 2018
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Grafic 1.3. indatorarea sectorului public si privat in  Grafic 1.4. Tndatorarea in USD a sectorului public
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Sursa: Thomson Reuters
Indatorarea sectorului public continua sa fie una dintre preocuparile importante la nivelul UE. Nivelul

datoriei guvernamentale in PIB se afla in prezent peste pragul de 60 la sutd din PIB stabilit prin
Tratatul privind Functionarea Uniunii Europene (81,6 la sutd in anul 2017), 1n principal, ca urmare a
efortului consistent depus de statele membre pentru redresarea sectorului financiar si reducerea
efectelor negative ale crizei financiare internationale din 2007-2008. Astfel, indicatorul datorie
guvernamentald in PIB a inregistrat un avans de peste 20 de puncte procentuale in primii 3 ani care au
urmat crizei (de la 60,7 la sutd in anul 2008 la 81,4 la sutd in anul 2011), in timp ce ajustarile
observate Tn ultimii ani au fost modeste (-5 puncte procentuale Tn PIB in perioada 2014-2017).
indatorarea semnificativa a sectorului public este insotiti, pe de o parte, de o indatorare majori a
sectorului privat (Grafic 1.3), peste jumatate dintre state inregistrand in prezent valori de peste 100 la
sutd din PIB, si, pe de altd parte, de o deteriorare a echilibrelor macroeconomice. in aceste conditii,
perspectivele de crestere economica in spatiul comunitar european raman rezervate. Rata de crestere
economica pentru anul 2019 este de 1,9 la sutd (Comisia Europeana, prognoza de toamna 2018), fiind
revizuita in scadere de la 2,1 la suta (februarie 2018).

Banca Centrala Europeana a subliniat in Raportul de Stabilitate financiara publicat in noiembrie 2018
faptul cd, in cazul Italiei, incertitudinile politice si fiscale impreuna cu nivelul important al Tndatorarii
publice, au condus la ingrijorari in piata financiara si la episoade de volatilitate ridicata.
Randamentele titlurilor de stat italiene au consemnat o crestere accentuatd incepand cu luna mai a
anului 2018 (Grafic 1.5), situatie amplificatd de o lichiditate scazuta''. Volatilitatea se mentine
ridicatd pe pietele financiare, instabilitatea fiind confirmatad in luna octombrie de reducerea cu o
treaptd a rating-ului Italiei, de la Baa2 la Baa3, de catre agentia de rating Moody’s.

® Datoria publici denominati in dolari ca % din PIB reprezinta valoarea de piat la septembrie 2018 a titlurilor de stat emise
n dolari de tara respectiva, raportatd la valoarea PIB din 2017. Dimensiunea inflatiei si valoarea balantei contului curent
raportat la PIB reprezinta valori prognozate de Banca Mondiala pentru 2018.

10 BCE, Financial Stability Review, noiembrie 2018

11 BCE, Financial Stability Review, noiembrie 2018
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Un al doilea factor major care poate afecta semnificativ activitatea economica a statelor Uniunii in
urmétorul an este cel privind Brexit. Astfel, desi la sfarsitul lunii noiembrie 20182, acordul de iesire
al Marii Britanii din UE era finalizat din punct de vedere al negocierilor si aprobat de Consiliul
european, urmand sa fie ratificat de Uniunea Europeana si Marea Britanie, multe din detaliile
importante ale procesului au ramas a fi rezolvate in perioada de tranzitie (din martie 2019 pana la
sfarsitul anului 2020).

Grafic 1.5. Modificiri in randamentul titlurilor Grafic 1.6. Indice de integrare cu Marea Britanie
de stat pe 10 ani
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Sursa: BCE (Financial Stability Review,
noiembrie 2018)
Chiar si in cazul existentei unui acord negociat pentru Brexit, vor persista incertitudini pana la

finalizarea tranzitiei, fiind necesar sa se traseze scenarii adverse pentru evaluarea tuturor variantelor.
Tn estimirile privind impactul asupra economiei europene, Banca Centrald Europeani semnaleazi
principalele efecte asupra zonei euro ca fiind reduse pana la acest moment si limitate la piata valutara,
insd noteaza', in continuare, posibile riscuri care ar putea aparea in lipsa ratificarii acordului. Acestea
se referd, in principal, la i) compensarea transfrontalierd a contractelor derivate in cazul in care
contrapartile centrale din Marea Britanie devin entitati terte nerecunoscute, ii) tratarea cerintelor
minime de fonduri proprii si datorii eligibile in cazul in care Marea Britanie nu recunoaste Comitetul
unic de rezolutie (SRB) ca autoritate de rezolutie, iii) derularea contractelor derivate extrabursiere in
lipsa actiunilor de reducere a riscurilor din partea sectorului privat. Conform concluziilor consultarilor
Fondul Monetar International cu Marea Britanie In baza Articolului IV, cresterea economica este
estimatd sd ramand la aproximativ 1,5 la sutd in cazul unei tranzitii ordonate de iesire din UE. Pe
langd probleme economice precum cererea internd redusd si datoria publica, FMI semnaleaza drept
cea mai mare amenintare asupra cresterii economice in Marea Britanie posibilitatea unui Brexit fara
acord. Tntr-un asemenea scenariu, Banca Angliei estimeaza un impact negativ asupra economiei Marii
Britanii cuprins intre -4,75 la suta si -7,75 la sutd pe termen mediu (contractie a PIB in anul 2023,
comparativ cu prognoza din Raportul de inflatie al Bancii Angliei, noiembrie 2018)", insa apreciaza
ca institutiile de credit britanice pot face fata unui scenariu advers precum Brexit, conform testelor de
stres aplicate in cel mai recent exercitiu™,

12 Comunicat de presa privind aprobarea acordului de retragere Brexit, Consiliul european, 25 noiembrie 2018, Comunicat
de presa, Comisia Europeana 14 noiembrie 2018, “European Commission recommends to the European Council (Article 50)
to find that decisive progress has been made in Brexit negotiations”,

13 BCE, Financial Stability Review, noiembrie 2018

% Banca Angliei, EU withdrawal scenarios and monetard and financial stability, noiembrie 2018

1% Banca Angliei, Financial Stability Report and Stress Test results, noiembrie 2018
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Tabel 1.2. Impactul Brexit asupra tirilor UE

Deschiderea Modificare PIB
Tard/ Regiune | fatd de Marea | Varianta | Varianta
Britanie WTO" FTAY

Austria 1.10% -0.4 -0.3
Tarile baltice 1.40% -0.4 -0.3
Belgia si 5.90% 2.1 -1.5
Luxemburg

Bulgaria 1.60% -0.6 -0.5
Croatia, Cipru 3.00% -0.8 -0.7
si Malta

Cehia 1.90% -0.6 -0.5
Danemarca 2.90% -0.8 -0.7
Germania 1.40% -0.6 -0.5
Finlanda 2.00% -0.4 -0.4
Franta 1.50% -0.6 -0.5
Grecia 1.10% -0.6 -0.4
Ungaria 2.40% -0.8 -0.7
Irlanda 12.00% -3.7 -3.4
Italia 1.30% -0.5 -0.4
Olanda 3.30% -1.2 -0.9
Polonia 1.50% -0.6 -0.4
Portugalia 1.80% -0.9 -0.7
Romania 1.00% -0.3 -0.3
Slovacia 1.60% -0.6 -0.5
Slovenia 1.20% -0.3 -0.3
Spania 1.90% -0.9 -0.7
Suedia 2.20% -0.7 -0.6
UE fara Marea 2.10% -0.8 -0.6
Britanie

Sursa: Hugo Rojas-Romagosa (2016), “Trade effects of
Brexit for the Netherlands”, CPB Netherlands Bureau
for Economic Policy Analysis, Background Document,

June 2016
Nota: deschiderea unei tari/regiuni fata de Marea

Britanie a fost calculata ca volum exporturi catre Marea

Britanie plus volum importuri din Marea Britanie,
raportat la PIB-ul tarii/regiunii respective

Analizand nivelul deschiderii fatd de Marea
Britanie, conform unui studiu efectuat in
Olanda®® si al estimarilor FMI (Grafic 1.6), se
prognozeaza ca cel mai mare impact asupra
economiei va fi resimtit de Irlanda, urmata de
Belgia si Luxemburg. In cele doua variante
analizate (lipsa unui acord negociat si
varianta unui acord de liber schimb),
impactul asupra cresterii economice in
Romania ar fi modest, de scadere cu 0,3 la
suta a PIB-ului.

Péna in prezent, Brexit nu a avut o influenta
puternica asupra economiei romanesti.
Exporturile Romaniei de bunuri si servicii
catre Marea Britanie s-au majorat dupa votul
la referendum Tn favoarea Brexit, atat in
termeni absoluti, cat si relativi (4,9 la sutd din
total exporturi in anul 2016, 5 la sutd in anul
2017 si 5,3 la sutd in primele noud luni din
anul 2018). Tn schimb, fluxul anual al
investitiilor strdine directe ale Marii Britanii
in Romania s-a redus (278 milioane euro in
anul 2016, 97 milioane euro in anul 2017 si
33 milioane euro in primele noud luni din
anul 2018), aceasta tara detinand 2,1 la suta
din stocul total de investitii straine directe din
Romania (date la septembrie 2018).

Tn acest context, impactul direct al Brexit
asupra sistemului financiar este anticipat a fi
limitat, avand in vedere ca nicio institutie de
credit din Roménia nu este sucursald sau
filiala a unei banci din Marea Britanie, iar

numarul de institutii financiare cu capital majoritar britanic care actioneaza direct pe piata locala este
redus. Mai mult, finantarea externd a sectorului bancar romanesc s-a redus, diminuandu-se astfel

riscul de contagiune. in ce priveste sectorul nefinanciar, firmele cu participatii din Marea Britanie la
capital sunt reprezentate intr-o masura redusad in economia autohtona (circa 0,2 la sutd din numarul

total de firme) si au o pondere in creditul bancar de 1 la suta.

Insa Romania poate resimti efectele unui Brexit dezordonat prin canale indirecte de transmisie, atat

prin diminuarea perspectivelor de crestere economicd pentru principalii parteneri comerciali, cat si

16 Conform sursei, varianta unui Brexit fird acord comercial negociat, in urma caruia tarifele aplicabile vor fi cele ale

Organizatiei Mondiale a Comertului (World Trade Organization)

17 Conform sursei, varianta unui Brexit cu acord comercial negociat cu UE (Free Trade Area) dupa 10 ani de la Brexit, cu

tarife superioare pietei unice europene.

'® Hugo Rojas-Romagosa (2016), Trade effects of Brexit for the Netherlands, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy

Analysis, Background Document, iunie 2016
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prin propagarea incertitudinii si a lipsei de incredere a investitorilor in economie, conducand la
cresterea primelor de risc. Episoadele de deteriorare brusca a preturilor pe pietele de capital
internationale din lunile februarie si octombrie ale acestui an au semnalat un potential ridicat de
contagiune si de propagare a incertitudinilor investitorilor. Eventualele corectii ale primelor de risc se
pot translata asupra sistemului financiar ca urmare a conditiilor economice si financiare globale
caracterizate de supraevaluarea activelor si de indatorarea excesiva a companiilor.

Riscurile pe care banca centrald a SUA (FED) le-a semnalat asupra stabilititii financiare americane™
au n principal un caracter exogen in ceea ce priveste sursa lor, fiind identificate vulnerabilitdti din
partea politicilor fiscale din Europa si situatia Brexit, dar si efectele negative asupra pietelor
financiare urmare tensiunilor comerciale internationale.

Tabel 1.3. Principalele riscuri identificate de FED asupra stabilititii financiare

Situatia Brexit si tensiunile fiscale din zona euro

Probleme economice in China si alte piete emergente

Tensiuni comerciale, incertitudini geopolitice si alte situatii ce cresc aversiunea la risc a
investitorilor

Sanatatea sectorului bancar european a continuat s se consolideze, ceea ce contribuie favorabil la
mentinerea stabilitatii financiare din Romania. Desi sectorul bancar european a cunoscut in ultimii ani
o ameliorare a rezilientei la socuri prin imbunatatirea capitalizarii si a profitabilitatii, re-evaluarea
bruscd a primei de risc poate reprezenta un factor de risc pentru vulnerabilititile Tncd prezente.
Calitatea portofoliilor s-a imbunatatit (rata de neperformantd ajungand la 3,6 la suta in T2/2018), dar
riscul de credit se mentine la un nivel ridicat, pe fondul potentialului impact negativ pe care
vulnerabilitatile asociate cresterii economice il pot avea asupra capacititii de plata, in special in tarile
emergente. Tn plus, un alt risc care a revenit in atentia autorititilor este legatura dintre sectorul bancar
si cel public, avand in vedere expunerile ridicate ale sectorului bancar fata de cel public inregistrate in
anumite economii din zona euro.

Rezultatele exercitiului de testare la stres la nivel european derulat in anul 2018% indici o crestere a
rezilientei sectorului bancar de a face fatd unor evolutii adverse, reflectand eforturile institutiilor de
credit europene de consolidare a bazei de capital. Impactul agregat conform scenariului advers releva
o reducere estimata a ratei fondurilor proprii de nivel 1 de baza (CET1) de 395 puncte de baza intr-un
interval de trei ani, pand la nivelul de 10,1 la suta la finele anului 2020. Grupurile bancare europene
supuse testului de stres prezente si in Romania au inregistrat, in general, rezultate care atestd
capacitatea acestora de a face fata unor socuri adverse.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Riscul de supraincalzire a economiei roméanesti s-a diminuat semnificativ. Prima jumatate a anului
2018 a fost marcata de o incetinire a ritmului de crestere a activitatii economice, PIB aferent primului
semestru din 2018 Tnregistrand un avans de 4,1 la sutd. Rata cresterii economice din Romania se
mentine superioard mediei Uniunii Europene si, respectiv, zonei euro, iar comparativ cu tarile din
regiune, tara noastra a fost devansata de Polonia si, respectiv, Ungaria care au inregistrat in prima
jumatate a anului 2018 cresteri economice de 5,1 si, respectiv, 4,7 la suta.

9 Board of Governers of The Federal Reserve System, Financial Stability Report, noiembrie 2018
2 Exercitiul ABE de testare la stres a sistemului bancar european din anul 2018 a fost derulat pe un esantion format din cele
mai mari 48 de banci la nivel european (din 15 tari UE), acoperind aproape 70 la suta din activele sectorului bancar.
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Grafic 1.7. Factorii explicativi ai dinamicii PIB Grafic 1.8. Evolutia inflatiei
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Structura cresterii economice rdmane suboptimald, pentru ca rolul investitiilor se mentine modest
(Grafic 1.7). Este necesara o evolutie mai echilibrata a cresterii economice pe principalele
componente, iar accentul sd fie pus pe politici care sa majoreze PIB potential si sa Tmbunatateasca
utilizarea factorilor de productie®’. Avand in vedere programul de convergentd 2018-2021%, precum
si proiectul aderdrii la zona euro, implementarea unor politici echilibrate care sa asigure o crestere
economica sustenabild este esentiala.

Al doilea argument principal care sustine ideea scaderii riscului de supraincalzire a economiei se
referd la evolutia ratei anuale a inflatiei (Grafic 1.8). Aceasta este asteptatd sa consolideze tendinta
descendenta dupa maximul atins la mijlocul anului, reintrand la finalul anului 2018 in intervalul de
variatie al tintei de inflatie (2,5 £ 1 la sutd), iar in cursul anului 2019 si se situeze in jumatatea
superioara a intervalului.

Piata muncii

In prima jumitate a anului 2018, rata somajului BIM si-a pastrat trendul descendent si a ajuns la 4,2 la
sutd in trimestrul al treilea al anului 2018, valoare inferioara mediei UE (Grafic 1.9). Rata de
ocupare® a fortei de munci a urmat, de asemenea, tendinta de imbunititire manifestata in perioadele
anterioare, Tnregistrand o valoare de 70 la suta in trimestrul al doilea din anul 2018 (de la 69 la suta in
ultimul trimestru din anul 2017), fiind aproape de tinta stabilitd ca obiectiv, de 75 la suta, Tn cadrul
Strategiei Europa 2020.

In acest context, amplificarea gradului de tensionare a pietei muncii a continuat si se manifeste de la
data ultimului Raport, pe fondul existentei unor constrangeri de natura structurala, cu influente asupra
capacitatii de recrutare de personal calificat, dar si al presiunilor ascendente asupra cheltuielilor
salariale. Costurile unitare cu forta de muncad au inregistrat un ritm de crestere sustinut in prima
jumatate a anului 2018 (15,6 la sutd in trimestrul al doilea din anul 2018, cu 4,9 puncte procentuale
mai mult fatd de valoarea inregistrata in ultimul trimestru al anului 2017). Conform metodologiei
utilizate in cadrul Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice®, Romania depaseste marginal
pragul de semnal de 12 la suta aferent indicatorului privind costurile unitare cu forta de munca pentru
tarile din afara zonei euro. Dintr-o perspectiva pe termen lung, cresterea costurilor unitare cu forta de
munca (calculate la standardele puterii de cumparare) nu a deteriorat competitivitatea Romaniei
comparativ cu media UE (Grafic 1.10), ceea ce poate explica intensificarea exporturilor in ultimii ani.

21 | jviu Voinea, Prezentare in cadrul Macroeconomics Panel - 2018 FP Investor Days Bucuresti, 6 septembrie 2018.

22 hitp://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/pdc/ProgramConvergenta2018 2021 11052018.pdf

2 Rata de ocupare aferent persoanelor cu varste cuprinse intre 20 si 64 de ani, date ajustate sezonier

2 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-
monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en
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Grafic 1.9. Rata somajului in Romania si UE Grafic 1.10. Costurile unitare cu forta de munci,

raportate la media UE
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Fenomenul emigratiei s-a accentuat puternic in ultimii ani. Atat rata emigratiei raportata la totalul

populatiei, cat si rata emigratiei raportatd la forta de munca a Romaéniei au inregistrat cresteri
importante in anul 2017 (ajungénd la 14 la suta, respectiv 37 la suta, Grafic 1.11). Totodata, conform
unui studiu Eurostat®, in anul 2017, Roméania a avut cel mai ridicat nivel de emigratie din UE n
randul persoanelor cu varsta intre 20 si 64 de ani, care traiesc in state ale spatiului comunitar (19,7 la
sutd), cu 12,3 puncte procentuale mai mult fatd de valoarea inregistratd in urma cu zece ani. Totodata,
un aspect ingrijorator este semnalat de faptul ca circa jumatate dintre cei care au decis sa emigreze in
anul 2017 (definitiv sau pentru o perioadd de minimum 12 luni) sunt tineri cu varste cuprinse intre 15
si 34 de ani (conform datelor INS). Tn plus, problema demografica este adancita de sporul natural
negativ si imbatranirea populatiei. Rata anuald a sporului natural al populatiei a fost de -3,1 la suta in
anul 2017 (Grafic 1.12), iar populatia imbatranita (peste 65 de ani) a reprezentat 30 la sutd din totalul
populatiei Romaniei (date la finalul anului 2017).

Grafic 1.11. Fenomenul emigratiei in Roménia, Grafic 1.12. Rata sporului natural al populatiei
cumulativ
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In vederea reducerii vulnerabilitétilor structurale pe piata muncii si, totodatd, a cresterii nivelului de
dezvoltare gi competitivitate economica, sunt necesare politici pentru: (i) cresterea productivitatii
muncii, (ii) Incadrarea unei proportii importante din populatia inactiva pe piata muncii, (iii) cresterea

Phttps://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/8926076/3-28052018-AP-EN.pdf/48c473e8-c2c1-4942-b2a4-
5761edacda37
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gradului de adecvare a pregatirii fortei de muncé, (iv) integrarea mai eficientd a tinerilor pe piata
muncii sau (V) Tncurajarea intoarcerii in tara prin crearea de alternative sustenabile Tn Romania.

Sectorul public

Datoria publica a scazut cu 1 punct procentual fata de sfarsitul anului 2017, ajungand la nivelul de
34,1 la suta din PIB la finalul lunii iunie 2018 , mentinandu-se sub pragul de semnal al procedurii de
evaluare a Comisiei Europene de 60 la sutd din PIB, precum si sub pragul de sustenabilitate considerat
n analize BNR (40-45 la suta din PIB, a se vedea Raportul asupra stabilitdtii financiare, editia 2015).
insa, rezerva financiara in valuti a MFP s-a diminuat, ajungénd la 2,8 la suta din PIB la finalul anului
2017, ceea ce plaseaza datoria publica neta in apropierea celei brute.

Grafic 1.14. Datoria publica
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Cu toate acestea, sunt necesare masuri pentru asigurarea sustenabilitétii datoriei publice si intr-un
scenariu advers. Cea mai importantd masura de acest tip este reducerea deficitului structural in limita
asumata in cadrul obiectivului bugetar pe termen mediu (-1 la suta din PIB). Acest angajament asumat
de Romania atat intern, prin Legea responsabilitatii fiscal bugetare nr. 69/2010, cat si extern, prin
Pactul de Stabilitate si Crestere, a fost indeplinit doar in perioada 2013-2015, dupa ce in anul 2009
deficitul structural a ajuns pana la 8,8 la suta din PIB, in contextul politicilor fiscale expansioniste din
perioada pre-criza. Estimarile Comisiei Europene privind deficitul structural indica, pentru sfarsitul
anului curent, o valoare de -3,3 la suta din PIB, respectiv, de -3,4 la sutd pentru anul 2019 (Grafic
1.13).

Grafic 1.15. Maturitatea medie a datoriei publice Tn acest context, Comisia Europeana a emis o
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previzionate sa depaseasca 9 la sutd din PIB la sfargitul anului, inregistrdind un maxim al ultimilor 10
ani. Cresterea salariilor in sistemul sanitar si in cel de invatamant este importantd pentru prevenirea
emigratiei personalului calificat si Tmbunatatirea serviciilor, insd aceasta trebuie Insotitd si de criterii
de performantd si masuri de reducere a inegalitdtii in sistemul bugetar. Tendinta de majorare
cheltuielilor curente cu caracter permanent poate genera dificultati pentru procesul de ajustare
bugetara, in contextul mentinerii deficitului fiscal sub 3 la suta si al incetinirii ritmului de crestere al
economiei. La randul lor, cheltuielile destinate investitiilor pentru primele noud luni ale anului s-au
majorat cu 25 la suta fatd de aceeasi perioada a anului trecut, in contextul unui efect de baza
important. Cu toate acestea, cresterea cheltuielilor nu este suficientd pentru majorarea potentialului de
crestere economica, fiind nevoie de o prioritizare a investitiilor publice si de reformarea sistemului de
achizitii publice.

Aceste provocari privind fluxurile care alimenteaza datoria publica sunt compensate partial de
evolutiile favorabile in ceea ce priveste administrarea acestei datorii. Datoria emisa pe piata interna
detinutd de catre rezidenti reprezintd aproximativ 40 la suta din datoria totala (Grafic 1.14), astfel ca
riscul de contagiune pe canalul nerezidentilor nu s-a amplificat. Maturitatea medie a datoriei publice a
continuat tendinta de consolidare din perioadele anterioare, cu efecte pozitive asupra diminudrii
riscului de refinantare, inregistrand o valoare de 6,4 ani in T2/2018 (Grafic 1.15). Evolutia la nivel
agregat a fost determinatd de cresterea maturitatii medii a emisiunilor de eurobond-uri cu 1,6 ani
comparativ cu anul 2017.

1.3. Tndatorarea sectorului nefinanciar

Captarea potentialului sustenabil de majorare a intermedierii financiare, indeosebi cel existent la
nivelul companiilor nefinanciare, ramane principala provocare structurala pe termen mediu, existand
insd perspective pozitive In acest sens. La nivelul sectorului bancar existd resurse pentru cresterea
expunerii fatd de economia reald, bancile dispunand de capital si lichiditati adecvate in acest sens®

Grafic 1.16. indatorarea companiilor si populatiei Grafic 1.17. Deviatia de la tendinta pe termen lung a
in functie de creditor indatorarii sectorului privat nefinanciar
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% Mugur Isdrescu, Discurs in cadrul conferintei ZF Bankers Summit '18, 5 iulie 2018.
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Intermedierea financiard la nivelul sectorului privat se mentine la valori reduse, raportul dintre
indatorarea totald a companiilor si populatiei” si PIB situandu-se la 38,9 la suti (iunie 2018), in
scadere cu 2,4 puncte procentuale in termeni anuali. In structurd, sectorul companiilor nefinanciare a
continuat sd consemneze o diminuare mai ridicatd, indatorarea acestora in PIB ajungind la 22,5 la
suta (In scadere cu 1,8 puncte procentuale), In timp ce pentru segmentul populatiei se inregistreaza o
pondere a indatorarii in PIB de 16,4 la suta, in scadere cu 0,6 puncte procentuale. In termeni absoluti,
datoria financiara totald a companiilor si populatiei a inregistrat o crestere anuala de 4,2 la suta®®,
situandu-se la 75,4 miliarde euro (septembrie 2018, Grafic 1.16).

Deviatia indatorarii de la tendinta pe termen lung® se mentine in teritoriul pozitiv in prima parte a
anului 2018 (+0,88 puncte procentuale la septembrie 2018, Grafic 1.17). Pentru ambele componente
decalajul de la tendintd este pozitiv, situdndu-se la 0,48 puncte procentuale in cazul sectorului
companiilor nefinanciare, respectiv la 0,4 puncte procentuale pentru sectorul populatiei.

Dupa tipul creditorului, cea mai importantd majorare se remarca in cazul Imprumuturilor acordate de
IFN, urmata de finantarea de la institutiile de credit (+12,2 la sutd, respectiv +6 la suta, ritm anual
ajustat cu efectul de curs de schimb, septembrie 2018), in timp ce nerezidentii si-au diminuat
expunerea (datoria externd a sectorului privat a continuat sa se ajusteze cu 6,5 la sutd). Ponderea
finantarii in valuta a continuat sa se reduca (de la 48,7 la suta la 44,8 la suta in perioada septembrie
2017 — septembrie 2018), pe fondul unei dinamici sustinute a creditarii in moneda locala (+12,1 la
sutd la septembrie 2018, evolutie anuald), aldturi de diminuarea celei in valuta (-4,1 la suta in acelasi
interval). Dupa tipul debitorului, se observa o evolutie pozitiva a indatorarii totale a companiilor
nefinanciare Tncepand cu trimestrul doi (+2 la sutd, in termeni anuali in septembrie 2018) dupa o
perioadd de circa 10 trimestre de corectii, dar care este in continuare depasitd de amplitudinea
evolutiilor inregistrate de segmentul populatiei (+7,4 la sutd).

Companiile apeleaza in numar redus la creditarea bancara, cele mai frecvente forme de finantare fiind
reinvestirea profitului sau vanzarea de active din patrimoniu, imprumuturile de la actionari sau
majordrile de capital si creditul comercial. Dintre produsele oferite de catre banci si [FN, descoperitul
de cont bancar (overdraft) pentru derularea operatiunilor curente este cel mai accesat produs. De
altfel, cea mai mare parte a companiilor nu considera ca accesul la finantare reprezinta o problema
presanta®. Rata de succes pentru companiile care au aplicat pentru finantare de la institutiile de credit
si/sau IFN este semnificativa (86 la sutd dintre firmele care au aplicat pentru un credit au reusit sa
contracteze intreaga suma solicitatd). In cazul firmelor care au aplicat pentru un credit de la banci
si/sau IFN, dificultatile majore intimpinate de acestea au fost cerintele privind valoarea sau tipul
garantiei, nivelul prea ridicat al dobanzilor si comisioanelor, clauzele contractuale, dar si birocratia.

Bancile au resimtit un avans al cererii de finantare provenitid din partea companiilor pe parcursul
ultimului an, consolidand necesitatea largirii sferei de creditare a bancilor catre firme, in vederea unei
cresteri sustenabile a intermedierii financiare. Pe segmentul populatiei, atdt in cazul creditelor

2 Datoria totald reprezintd imprumuturile contractate de la banci si IFN, rezidente sau din striindtate, inclusiv creditele
scoase in afara bilantului de catre banci gi imprumuturile cesionate de citre acestea catre rezidenti. Nivelul cesiunilor a fost
determinat prin construirea unui stoc de credite pe baza fluxurilor trimestriale de Tmprumuturi cesionate.

%8 fn aceastd sectiune, dinamica finantarii este calculatd considerand si efectul de curs de schimb, daci nu se precizeazi
altfel. Astfel, soldul nominal al creditelor in valuta este ajustat cu variatia cursului de schimb, iar cresterea in termeni anuali
de 2,2 la suta (iunie 2018), reflecta si ajustarea provenind din deprecierea monedei nationale. Daca este luat in considerare si
efectul generat de rata inflatiei, indatorarea totald a firmelor si populatiei s-a contractat cu aproximativ 1,1 la sutd, in termeni
reali anuali.

% Tendinta pe termen lung este construitd pornind de la ipoteza unui ciclu financiar scurt (cu o lungime cuprinsa intre 1 si 8
ani), pentru identificarea acestuia fiind utilizat un filtru Hodrick - Prescott cu un coeficient de ajustare (lambda) de 1 600.

% Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia (iunie 2018). Sondajul este
transmis semestrial de catre BNR catre aproximativ 11 000 de firme din Roméania (esantion reprezentativ la nivel national),
iar detalii se pot gasi pe website-ul BNR, Sectiunea ,,Publicatii”.
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acordate pentru achizitia de locuinte si terenuri, cat si pentru imprumuturile de consum, cererea nu a
avut o evolutie liniard, inregistrand fluctuatii de la un trimestru la altul®. Standardele de creditare
utilizate de cdtre banci s-au mentinut relativ constante in cazul companiilor, in timp ce pentru
creditele destinate consumului populatiei acestea au fost inasprite progresiv.

In contextul consolidarii activititii economice, al costurilor de finantare scizute relativ la valorile
istorice, precum si a reducerii riscului de credit, valoarea imprumuturilor nou-acordate® de institutiile
de credit autohtone a avansat ih perioada octombrie 2017 — septembrie 2018 cu 12,2 la suta fata de
perioada similara a anilor anteriori. In structurd, fluxurile au fost orientate intr-o masura sensibil mai
mare catre sectorul populatiei fata de cel al companiilor. Creditul nou contractat de populatie s-a Situat
la 25 miliarde lei (termeni anualizati, septembrie 2018), in crestere cu 12 la sutd fatd de aceeasi
perioadd a anilor anteriori. Acesta a fost orientat In proportii similare cdtre consum si achizitii
imobiliare. Ponderea imprumuturilor de tip ,,Prima Casa” in fluxul nou de credit s-a diminuat (17 la
suta din total), in linie cu strategia Ministerului Finantelor Publice de reducere treptatd a garantiilor
acordate prin acest program si in conditiile in care stocul de astfel de credite a ajuns la momentul
actual la o dimensiune sistemica (reprezentand 26 la suta din portofoliul de credite accesat de sectorul
populatiei, septembrie 2018). Imprumuturile acordate in monedd nationald sunt dominante n
portofoliul de credite nou acordate populatiei (99 la suti). In cazul firmelor, fluxul de credit nou a
crescut cu 12,7 la sutd in perioada octombrie 2017 — septembrie 2018, situandu-se la nivelul de 21,4
miliarde lei. In functie de valuti, companiile au contractat credite denominate Tntr-o moneda striina
ntr-o proportie sensibil mai mare (53 la sutd). Activitatea noua de creditare s-a indreptat cu precadere
catre companiile mici si mijlocii (67 la suta din total).

in functic de sectorul de activitate, creditele nou acordate in ultimele 12 luni s-au orientat
preponderent catre industria prelucratoare, imobiliare (24 la sutd in ambele cazuri) si comert (21 la
sutd). Sectorul imobiliar a consemnat cea mai semnificativa dinamica ascendenta privind creditele nou
acordate de catre banci (63 la sutd), in timp ce fluxul de credite acordat companiilor care activeaza in
sectorul serviciilor s-a diminuat (-32 la sutd). Dupa criteriul tehnologic, volumul creditelor noi s-a
indreptat majoritar catre firmele cu un grad scazut de tehnologizare, insa si in cazul companiilor cu
grad ridicat de tehnologizare (high tech) se observa o dinamica pozitiva, bancile dubland finantarile
noi acordate acestei categorii de intreprinderi. Firmele care ofera servicii cu un nivel ridicat de
cunoastere (knowledge intensive services)® au accesat un volum de credite noi cu 51 la sutd mai
scazut 1n ultimele 12 luni, fata de perioada corespunzatoare a anilor trecuti.

Acest lucru poate fi explicat prin prisma costurilor de finantare. Ratele de dobanda practicate de banci
pentru creditele aflate in stoc sunt mai ridicate in cazul companiilor care activeaza in sectoare care
ofera servicii cu nivel intensiv de cunoastere, comparativ cu nivelul mediu al creditelor contractate de
companii (Grafic 1.18). De asemenea, conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor
nefinanciare din Romaénia (iunie 2018), firmele respondente din acest sector considera in egala
masura ca nivelul prea ridicat al dobanzilor si comisioanelor, precum si cerintele privind valoarea sau
tipul garantiei solicitate de institutiile financiare sunt principalele dificultati intimpinate Tn accesarea
finantarii. In acest context, accesul la finantare al companiilor din sectoarele care presupun un nivel
ridicat de cunoastere poate fi incurajat prin imbunatatirea ofertelor de credit ale bancilor.

® Sondajul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, detalii se pot gisi pe website-ul BNR, Sectiunea
,Publicatii”.

%2 Volumul creditul nou acordat a fost calculat ca sumi a creditelor cu dati de acordare in perioada de referinta din care au
fost eliminate creditele care au suferit restructurari, refinantari. Suplimentar, in cazul companiilor nefinanciare au fost
eliminate creditele de trezorerie (aprox. 60 la suta dintre creditele de trezorerie au o maturitatea initiald mai mica de doi ani),
in timp ce, in cazul populatiei, au fost eliminate creditele rezultate ca urmare a modificérii monedei de acordare.

% Conform clasificarii Eurostat, a se vedea http://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms_an3.pdf.
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Grafic 1.18. Ratele de dobidnda practicate de citre Grafic 1.19. Potentialul de creditare in functie de
biinci pentru creditele aflate in stoc (valori mediane), sectorul de activitate al companiilor (septembrie
in functie de gradul de tehnologizare si de nivelul de 2018)
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O analiza a capacititii de indatorare a firmelor, pe baza situatiilor financiare de la finalul anului 2017,
aratd cd potentialul de creditare sustenabila al firmelor se ridica la aproximativ 115 miliarde de lei,
ceea ce ar permite, in timp, dublarea stocului curent de Tmprumuturi. Aproximativ 80 la sutd din
potentialul de indatorare se regéseste la nivelul companiilor din sectorul privat. Numarul firmelor
performante pe tot parcursul ultimului ciclu economic, care au un grad scazut de indatorare si care pot
sustine un volum aditional de finantare, se ridicd la 14 mii, dintre care cele mai multe activeaza in
sectoarele servicii si utilitati, urmate de industrie (Grafic 1.19). Cu toate acestea, fluxul de credit nou
acordat in perioada octombrie 2017 — septembrie 2018 acopera intr-o mica masura acest potential (11
la sutd). Creditele noi destinate sectoarelor constructii si imobiliare au utilizat acest potential n
proportie de 70 la sutd. Pentru ca transformarea potentialului sustenabil in creditare efectiva sa aiba
loc ntr-o maniera echilibrata pe sectoare, este necesara largirea sferei de creditare catre companiile
din industrie si servicii, in special din sectoare intensiv tehnologice sau ale caror activitati sunt bazate
pe cunoastere intensiva.

1.4. Echilibrul extern

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

Ritmul de crestere a deficitului de cont curent in PIB s-a temperat usor in prima jumadtate a anului
2018. Valoarea deficitul raportat la PIB ramane ridicatd din perspectiva regionala sau europeand
(Grafic 1.20), dar se situeaza sub pragul de alerta stabilit de Comisia Europeani (-3,2 la suti* n
Romania n luna perioada T3/2017 — T2/2018 2018, fati de 4 la sutid pragul CE®). Este insi un
semnal cd dezechilibre macroeconomice se acumuleaza, ceea ce reclama initierea de masuri pentru
gestionarea deficitelor gemene (i.e. deficitul de cont curent si deficitul fiscal) care s-au construit in
conditiile unei cresteri economice peste potential.

* Ponderea soldului contului curent in PIB se calculeazi cumuldnd patru trimestre sold cont curent si raportand la P1B
cumulat pe patru trimestre
% Confom metodologiei privind dezechilibrele macroeconomice (medie pe 3 ani)
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Grafic 1.20. Ponderea contului curent in PIB Grafic 1.21. Deficitul de cont curent si fluxurile
negeneratoare de datorie
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Deficitul de cont curent este finantat preponderent prin fluxuri de capital stabile si negeneratoare de
datorie externda precum participatii la capital de natura investitiilor directe (inclusiv profituri
reinvestite) si fonduri europene structurale si de investitii (Grafic 1.21). In anul 2017 si in prima
jumatate a anului 2018, se remarca o scadere semnificativa a proportiei acestor fluxuri ca procent in
PIB, pe fondul incetinirii atragerii de fonduri europene structurale si de investitii. Din perspectiva
macroeconomicad, atragerea fondurilor europene reprezintd o formula dezirabild pentru finantarea
deficitului de cont curent, acestea fiind fonduri nerambursabile.

Performanta firmelor de comert exterior

Consolidarea cresterii economice interne, precum si evolutia cererii pe pietele principalilor parteneri
comerciali ai Roméniei s-au reflectat in cresterea volumului comertului exterior cu bunuri realizat de
companiile nefinanciare, in termeni anualizati la jumatatea anului 2018, fata de aceeasi perioada a
anului anterior. Acest lucru a condus la imbunatatirea performantelor financiare ale firmelor care
desfasoara activitati de comert exterior cu bunuri. Atat exportatorii, cat si importatorii au cunoscut o
imbunatatire a indicatorilor de rentabilitate, Tnsd acestia se mentin ugor sub nivelul mediu pe
economie. In cazul exportatorilor, rentabilitatea capitalurilor (ROE) a avansat cu 2 puncte
procentuale, la 13 la sutd, pe fondul unui salt cu 16 la suta al cifrei de afaceri, In timp ce marja
profitului s-a mentinut constanta, iar rotatia activelor a generat un impuls marginal. La nivelul
importatorilor, ROE s-a majorat cu 1 punct procentual, la 17 la sutd, in special ca urmare a cresterii
marjei de profit. Ambele categorii de companii au raportat o crestere a cheltuielilor cu salariile (14 la
sutd pentru exportatori, respectiv 17 la sutd pentru importatori), in timp ce numarul salariatilor a
inregistrat o evolutie pozitiva marginala. In acest context, disponibilitatea fortei de munci calificate se
afld in topul celor mai presante probleme ale companiilor din aceste categorii, alaturi de alti factori
precum impredictibilitatea mediului fiscal, nivelul ridicat al fiscalitatii sau costurile de productie si cu
forta de munca®.

% Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, iunie 2018
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Grafic 1.22. Structura fluxurilor comerciale n Firmele implicate in activitti de comert
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Structura de finantare a firmelor implicate in activitati de comert exterior aratd cad acestea apeleaza
ntr-o proportie importanta la surse din mediul extern, in special credite de intra-grup. in privinta
finantarii interne, companiile net importatoare sunt mai bine reprezentate in portofoliile bancilor decat
companiile net exportatoare. Conform datelor la septembrie 2018, creditele acordate primei categorii
se ridicau la 26 miliarde lei, reprezentand 25 la suta din portofoliul corporativ al bancilor, in timp ce
firmele net exportatoare au in sold credite In valoare de 16 miliarde lei (15 la sutd din total).
Comparativ cu septembrie 2017, creditele in sold ale companiilor net exportatoare s-au mentinut la un
nivel relativ constant, in timp ce expunerile companiilor net importatoare s-au majorat cu 12 la suta.
Calitatea acestor portofolii a cunoscut o imbunatatire fatd de aceeasi perioadd a anului anterior, in
linie cu evolutiile la nivelul Intregii economii.

O proportie de 83 la suta din valoarea tranzactiilor de export este atribuitd firmelor din industria
prelucratoare. Importurile sunt de asemenea dominate de operatiunile desfasurate de companiile din
acest sector, insa intr-o masurd mai redusa (55 la sutd). in functie de gradul de tehnologie incorporat®,
schimburile bilaterale cu exteriorul sunt in mare parte generate de firmele din categoriile caracterizate
de o intensitate tehnologica ridicata (medium high-tech si high-tech), care in perioada iulie 2017 -
iunie 2018 au realizat exporturi de 30,7 miliarde euro si importuri in valoare de 35 miliarde euro, in
ambele cazuri reprezentand peste jumatate din valoare tranzactiilor comerciale de acest tip (Grafic
1.22).

37 Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (care genereaza surplus comercial) si companii net importatoare (care
realizeaza deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreazd un volum al exporturilor sau
importurilor mai mare de 100 000 de euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceastd selectie
realizeaza 98 la sutd din exporturile si respectiv 94 la suta din importurile companiilor nefinanciare in perioada octombrie
2017 — iunie 2018.

% Conform clasificarii Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms_an3.pdf).
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1.4.2. Fluxurile de capital
Dinamica fluxurilor de capital

Contul de capital a inregistrat un sold pozitiv de 2,6 miliarde euro la septembrie 2018 (valoare
anualizatd), Tn crestere cu 17 la sutd fatd de valoarea de la sfarsitul anului 2017, insd 1n scadere
semnificativi comparativ cu evolutiile din anii precedenti. Imbunititirea absorbtiei fondurilor
europene este solutia principala de majorare a soldului pozitiv al contului de capital.

Grafic 1.23. Contul financiar Grafic 1.24. Structura investitiilor directe in
Roménia
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Contul financiar a inregistrat intrari nete in valoare de 3,6 miliarde euro Tn septembrie 2018 (valoare
anualizatd), 1n crestere cu 14 la sutd fatd de valoarea de la sfarsitul anului 2017, contrastdnd cu anii
precedenti cand au fost inregistrate iesiri nete (Grafic 1.23). Tn septembrie 2018, investitiile striine
directe in Roménia — componenta principald a contului financiar — au inregistrat o scadere de 9 la suta
fata de aceeasi perioadd a anului anterior. Profitul reinvestit continua sa reprezinte un factor de intrare
de capital important, ponderea acestuia n totalul participatiilor de capital In Romania se mentine la un
nivel ridicat, de 39 la suta (Grafic 1.24). Acest fapt reflectd in continuare un nivel adecvat al increderii
investitorilor in economia autohtond. In structurd, investitiile striine directe sunt reprezentate in
proportie de 79 la suta de fluxuri non-generatoare de datorie (participatii la capital si profit reinvestit).
Totusi, in perioada recenta se remarca reluarea contributiei instrumentelor de natura datoriei (creditele
intra-grup) in structura investitiilor directe.

Rolul in economie a firmelor care beneficiaza de investitii striine directe® este una importanta. Desi
reprezintd doar 8 la sutd din numarul total de companii, acestea au un aport de 45 la sutd din valoarea
adaugata brutd si angajeaza 29 la suti din totalul salariatilor companiilor nefinanciare. In anul 2017,
ansamblul firmelor. Indicatorul de parghie s-a redus usor, ajungand la valoarea de 1,9, similar valorii
consemnate la nivelul agregat al companiilor. Structura pasivului acestor firme arata ca apeleaza intr-
0 mai mare masurd la imprumuturi externe pe termen lung (acestea reprezentand 12,4 la sutd din
pasiv), in timp ce capacitatea de rambursare a creditelor contractate la bancile din Romania s-a
ameliorat (rata creditelor neperformante reducandu-se cu 7 puncte procentuale in septembrie 2018
fatd de perioada corespunzitoare a anului trecut, pana la nivelul de 6 la sutd).

% Au fost considerate acele companii care aveau o participatie strdina la capital mai mare sau egala cu 10 la sutd in anul
2017 (conform datelor de la Oficiul National al Registrului Comertului).
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Datoria externa totala a Romaniei s-a majorat cu 634 milioane euro n perioada ianuarie - septembrie
2018, Tnregistrand o valoare de 98 miliarde euro (Grafic 1.25). La nivelul datoriei externe pe termen
lung, componenta in functie de institutia finantatoare releva proportii importante aflate in portofoliul
investitorilor privati, reprezentati in principal de detinitori de obligatiuni , dar si al creditorilor,
reprezentati de organismele multilaterale (Grafic 1.26).

Grafic 1.25. Datoria externa Grafic 1.26. Detinatorii datoriei externe pe termen
lung (septembrie 2018)
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Vulnerabilitatile la adresa stabilitatii financiare provenind dinspre dinamica datoriei externe se mentin
la un nivel scazut. Raportul dintre datoria externd si PIB se afld la valori mai reduse comparativ cu
anii precedenti, iar In context regional, Roméania prezinta cel mai redus nivel al acestui indicator (50,5
la suta, iunie 2018, Grafic 1.27). Totodatd, rezervele valutare ale Romaéniei se situeaza la 32,4
miliarde euro, iar rezervele internationale (aur si valutd) sunt de 36 miliarde euro Tn octombrie 2018.
Rezerva de aur s-a mentinut la 103,7 tone, valordnd 3,6 miliarde euro h octombrie 2018. Nu n

ultimul rénd, datoria externa neta raportata la

Grafic 1.27. Datoria externi, comparatia regionala PIB inregistreaza cele mai reduse valori din
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la suta la sfarsitul anului 2017, la 72,6 la suta in septembrie 2018). Gradul de acoperire a importurilor
de bunuri si servicii* a inregistrat o scidere (4,7 luni in septembrie 2018 de la 5,4 luni in decembrie
2017).

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

4 Gradul de acoperire a datoriei externe pe termen scurt, calculata la valoarea reziduald, cu rezervele valutare la BNR se
determina ca raport intre rezervele valutare la BNR si datoria externd pe termen scurt calculata la valoarea reziduala (soldul
datoriei externe pe termen scurt la care se adauga platile de rate de capital aferente datoriei externe pe termen lung scadente
in urmatoarele 12 luni).

“2 Gradul de acoperire a importurilor de bunuri si servicii se calculeazi ca raport intre rezervele internationale ale Romaniei
(valutd + aur) la sfarsitul perioadei si importul mediu lunar de bunuri si servicii din perioada respectiva.
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2. SECTORUL REAL

Situatia economica si financiara a firmelor romdnesti s-a consolidat in anul 2017, evolutia pozitiva
reflectand cresterea economica substantiald inregistrata in acest an. La nivel agregat, indicatorii de
profitabilitate si solvabilitate au continuat tendinta de imbunatatirve din ultimii ani, dar in structura
sectorul companiilor ramdne caracterizat de o eterogenitate ridicatd. Structura pasivului companiilor
la sfdrsitul anului 2017 releva prevalenta datoriilor ca sursa de finantare. Firmele romdnesti
apeleazd intr-o masura tot mai ridicatd la creditul comercial pentru derularea activitatii, in contextul
in care datoriile de acest tip reprezinta 19,4 la suta din totalul bilantier (comparativ cu 18,8 la sutd in
anul 2016). Procesul de convergentd reald a economiei autohtone cdtre valorile zonei euro a
inregistrat progrese importante in ultimii ani, insda sustenabilitatea acestuia poate fi pusa sub semnul
intrebarii dacd nu sunt rezolvate o serie de dezechilibre semnificative din sectorul firmelor.

Calitatea portofoliului de credite acordate companiilor a continuat sa se imbundtdteascd in perioada
de la Raportul anterior pe fondul continudrii de catre banci a masurilor de rezolutie a creditelor
neperformante. Perspectivele arata insa o deteriorare, evolutia descrescatoare a ratei de
nerambursare Tnregistrand o Tncetinire Tn ultimele luni, iar probabilitatea de nerambursare indicand
o crestere a acesteia in urmadtorul an. Reducerea restantelor nebancare din economie S-a mentinut,
insa fenomenul insolventei s-a manifestat cu o intensitate in crestere.

Evolutiile la nivelul sectorului populatiei au fost preponderent pozitive, intarind aspectele evidentiate
la momentul Raportului anterior. Avutia neta a populatiei a urmat tendinta ascendentd din ultima
perioadd, pe fondul cresterii detinerilor de active imobiliare, dar si datorita avansului activelor
financiare. In plus, a avut loc o consolidare a pozitiei de creditor net fatd de sectorul bancar, n
special pe segmentul in valutd. Preferinta pentru acordarea de imprumuturi noi aproape in totalitate
in moneda nationald a ramas prevalenta in primele trei trimestre ale anului 2018, cu efecte pozitive
n diminuarea riscului valutar, iar ponderea imprumuturilor cu dobdnda fixa s-a majorat, atenuand
riscul de rata a dobdnzii. Creditul nou contractat de populatie s-a situat la 25 miliarde lei (termeni
anualizati, septembrie 2018), in crestere cu 12 la sutd fata de aceeasi perioada a anilor anteriori.
Acesta a fost orientat in proportii similare catre consum si achizitii imobiliare. CU toate acestea,
datoria totald a populatiei a continuat sa se majoreze intr-un ritm sustinut. Evolutiile recente privind
indatorarea acestui sector §i riscurile asociate, coroborate cu recomandarea FMI din cadrul
programului FSAP, au determinat Banca Nationald a Romaniei sa-si continue abordarea anticiclica
in ceea ce priveste conditiile de creditare, prin implementarea unui plafon maxim de indatorare. Pe
langa protectia asigurata debitorilor, masura este caracterizatd §i de un grad important de
flexibilitate care va permite o crestere sustenabila a creditului acordat populatiei.

Capacitatea de onorare a serviciului datoriei la nivelul populatiei a consemnat o imbunatdatire la
nivel agregat, pe fondul dinamicii pozitive a salariilor, insda pe anumite paliere se observa o
deteriorare. Mai mult, volumul creditelor neperformante in moneda nationald a continuat sd creascd.

Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential si cel comercial s-au redus ca intensitate. Desi
preturile proprietdtilor rezidentiale si-au mentinut dinamica pozitiva in prima jumdtate a anului
2018, ritmul de crestere a fost considerabil diminuat la nivel national. Expunerea institutiilor de
credit atat fafa de segmentul rezidential, cdt si cel comercial, ramdne la valori semnificative.
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2.1. Companii nefinanciare®

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare
Performantele economice si financiare

Situatia economica si financiara a firmelor romanesti s-a consolidat in anul 2017, evolutia pozitiva
reflectand cresterea economica substantiala inregistrata in acest an. La nivel agregat, indicatorii de
profitabilitate si solvabilitate au continuat tendinta de imbunatatire din ultimii ani, dar in structurad
sectorul companiilor raméane caracterizat de o eterogeneitate ridicatd. Consolidarea sanatatii
economice a companiilor, coroborat cu existenta unui potential sustenabil de indatorare, reprezinta
argumente importante in favoarea unei orientari mai semnificative a institutiilor de credit autohtone
catre acest sector, de naturd sa creeze premisele unui nou motor de crestere, atat in ceea ce priveste
intermedierea financiara, cat si economia in ansamblu.

Procesul de convergentd reald a economiei a Inregistrat progrese importante in ultimii ani, insa
sustenabilitatea acestuia poate fi pusd sub semnul intrebarii dacd nu sunt rezolvate o serie de
dezechilibre semnificative din economie. Desi la nivel agregat rezultatele economice si sanatatea
financiard a companiilor nefinanciare au continuat sa se Imbunéatdteascd in ultimii ani, se observa
mentinerea unor vulnerabilitati structurale care pot avea implicatii negative importante asupra
stabilitatii sistemului financiar romanesc. Aderarea la zona euro presupune si rezolvarea acestor
dezechilibre structurale la nivelul companiilor. In principiu, solutiile identificate pentru rezolvarea
acestor vulnerabilitati se circumscriu urmatoarelor doua elemente: (a) intarirea disciplinei la plata in
economie si (b) aplicarea legilor in vigoare. Principalele solutii care pot fi avute in vedere sunt: (i)
completarea Legii 31/1990 privind societdtile comerciale, in vederea diminudrii dezechilibrelor
structurale identificate la nivelul firmelor, (ii) informatizarea ANAF in vederea cresterii disciplinei la
plata si conformarii in domeniul executarii obligatiilor de plata si (iii) completarea Legii nr. 85/2014
privind procedurile de prevenire a insolventei si de insolventa pentru corectarea deficientelor aferente
acestui cadru.

Cifra de afaceri inregistratd de companiile nefinanciare a cunoscut o majorare de circa 10 la sutd in
anul 2017. Aceastd dinamica, coroboratd cu o marja EBIT de 7,1 la sutd, a condus la o crestere
semnificativa a rezultatului net, de la 51,3 miliarde lei la finele anului 2016 la 70,3 miliarde lei in
exercitiul financiar 2017. Totodatd, in linie cu avansul cifrei de afaceri, valoarea adaugatd bruta
generatd de sectorul firmelor s-a marit cu 8,6 la sutd, evolutie superioard celei consemnate la finalul
anului 2016 (+5,2 la sutd). Performante favorabile au fost Inregistrate si de activele totale, care s-au
majorat cu aproximativ 6,3 la suta, in timp ce numarul de angajati a crescut cu 1,1 la suta.

Rentabilitatea firmelor din Roméania a urmat si in anul 2017 traiectoria ascendenta pe care s-a Tnscris
in ultimii ani. Comparativ cu evolutia din anul 2016, rata de rentabilitate a capitalurilor s-a majorat
(de la 17,3 la sutd la 19,3 la sutd). In plus, si rentabilitatea activelor s-a imbunitatit, aceasta avansand
cu un punct procentual pana la nivelul de 6,6 la suta (Grafic 2.1).

La nivel agregat, lichiditatea generala a companiilor nefinanciare se afla la un nivel relativ
confortabil, majorandu-se de la 95,3 la sutd in 2016 la 98,5 la suta in 2017. Raportul datorii/capitaluri
a continuat sd se amelioreze, de la 2,06 la 1,91, aspect determinat de cresterea mai consistentd a

*® Sectorul companiilor nefinanciare include toate societitile a ciror activitate principala consti in producerea de bunuri si
servicii nefinanciare. Analiza se referd la firmele care au depus situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice pentru
anul 2017. Indicatorii calculati in acest capitol difera fatd de raportarile din Conturile Nationale Financiare (conform SEC
2010) datorita: (i) diferentelor de clasificare a firmelor, SEC 2010 luénd n considerare gradul de control al statului asupra
entitatii respective si (ii) diferentelor in evaluarea anumitor instrumente de datorie (la valoare de piata sau valoare bilantiera).
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capitalului decat cea a datoriilor. Similar exercitiului financiar anterior, in anul 2017 capacitatea
firmelor de onorare din profit a cheltuielilor cu dobénzile a inregistrat o Tmbunaétatire considerabila.
Astfel, raportul EBIT/cheltuielile cu dobanzile s-a majorat de la 5,4 la 7,1 Tn perioada 2016 - 2017
(Grafic 2.1). Analizand componentele indicatorului, se observa o crestere a profitului companiilor, dar
si o scadere a cheltuielilor cu dobanzile si a indatorarii companiilor.

Grafic 2.1. Indicatori de sanitate financiari a Grafic 2.2. Top 100 firme in functie de o serie
sectorului companiilor indicatori economico-financiari
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Sectorul companiilor nefinanciare, similar anilor anteriori, continua sa fie definit de un grad important
de concentrare. Astfel, primele 100 de firme dupa cifra de afaceri realizata iInsumeaza aproximativ 26
la sutd din totalul vanzarilor la nivelul intregii economii. Totodata, circa 38 la sutd din rezultatul net
agregat este realizat de catre cele mai performante 100 de companii nefinanciare. O situatie similarad
este observatd si in cazul firmelor cu pierderi, 26 la sutd din totalul rezultatului negativ fiind
contabilizat de cdtre primele 100 de firme (Grafic 2.2).

Analiza in structura, dupa sectoare de activitate, aratd cd din punct de vedere procentual, cea mai
ridicata crestere a profitului a fost inregistratd de sectorul industriei extractive (+202 la sutd), in
contextul revenirii pretului petrolului. In termeni absoluti, cea mai importantd majorare a rezultatului
net a fost consemnata de sectorul serviciilor (+9,5 miliarde lei). De asemenea, si comertul a cunoscut
o evolutie semnificativa, profitul aferent acestui sector fiind in crestere de la circa 15,7 miliarde lei Tn
2016 la 19,2 miliarde lei la finele lui 2017. Pe de alta parte, profitabilitatea industriei prelucratoare s-a
mentinut relativ stabila, in timp ce sectorul imobiliar a inregistrat un recul moderat (-8,9 la suta).

Grupénd firmele in functie de valoarea addugata Incorporatd in produse, se observa ca atat firmele
care activeaza in sectoarele de productie cu grad tehnologic ridicat (medium high-tech si high-tech),
cat si cele cu grad tehnologic scazut (low-tech) sunt caracterizate de o performantd financiara
consistentd, insd cu o usoard tendinti de atenuare. In cazul companiilor care presupun o intensitate
tehnologica ridicata, rentabilitatea capitalurilor a consemnat o reducere de la 15,8 la sutd la 13,5 la
sutd in perioada 2016-2017. Situatia este nregistratd in contextul 1n care firmele din aceasta categorie
au un grad de Tndatorare semnificativ mai mic decét restul domeniilor de activitate.

Structura pasivului

Structura pasivului companiilor la sfarsitul anului 2017 releva prevalenta datoriilor ca sursa de
finantare. Firmele roméanesti apeleaza intr-o masurd tot mai ridicatd la creditul comercial pentru
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derularea activitatii, in contextul in care datoriile de acest tip reprezintd 19,4 la sutd din totalul
bilantier (comparativ cu 18,8 la sutd in anul 2016). Perioada medie de recuperare a creantelor in anul
2017 a fost de 88 zile, semnificativ peste termenul maxim de platd, de 60 de zile, stabilit in legislatia

actuala®. In cazul microintreprinderilor, termenul de recuperare a creantelor ajunge la o valoare de
164 de zile.

Urmatoarea categorie ca importantd in pasivul firmelor este reprezentatd de datoriile fata de actionari,
cu 8,6 la sutd din total, in scadere fatd de anul 2016. Creditele la institutiile financiare autohtone
(banci si IFN) se mentin in continuare la un nivel scazut, reprezentand 8,2 la suta din totalul pasivului.

Grafic 2.3. Structura pasivului companiilor nefinanciare
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Numarul companiilor care au credite la banci si IFN a evoluat pozitiv, de la 92,5 mii la august 2017 la
105 mii la august 2018, reprezentand 16,1 la suté din totalul firmelor active. Mai multe Intreprinderi s-
au orientat catre Tmprumuturile de la banci (11,1 la suta din total), in timp ce la [FN au apelat 8,8 la
sutd. Aproape 31 mii de firme detin imprumuturi atat la banci, cat si la IFN, 1n crestere fatd de aceeasi
perioada a anului trecut.

Tabel 2.1. Numiirul de firme cu credite la bénci si IFN

august 2018 august 2017
Pondere in total Pondere 1n total
Numar firme firme* Numar firme firme**

Numar debitori unici (banci

si IFN) 105.002 16,1 93.624 14,8
Binci, total 72.244 11,1 66.111 10,4

IFN, total 57.532 8,8 49.383 7,8
Comun banci si IFN 30.696 4,7 25.842 4,1

Doar de la banci 50.825 7.8 50.110 7,9

Doar de la IFN 31.029 4,8 25.499 4,0

*) a fost considerat un numér de 652,1 mii de firme care au depus situatiile financiare la sfarsitul anului 2017
**) a fost considerat un numar de 634,5 mii de firme care au depus situatiile financiare la sfarsitul anului 2016
Sursa: MFP, BNR

Defalcarea in functie de intensitatea tehnologicd a firmelor aratd o indatorare mai ridicatd a
companiilor care activeaza in sectoarele de productie cu grad tehnologic scazut (low-tech si medium
low-tech), ponderea datoriilor in total pasiv fiind de circa 66 la sutd. Comparativ, pentru firmele care

4 Legea nr. 72/2013 privind mésurile pentru combaterea intarzierii in executarea obligatiilor de platd a unor sume de bani
rezultand din contracte incheiate intre profesionisti si intre acestia si autoritati contractante
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opereaza in sectoarele medium high-tech si high-tech, proportia datoriilor este de 62 la suta, respectiv
47 la sutd. Intre aceste categorii, in structura datoriei se observi o diferentd semnificativa a preferintei
pentru creditele interne. Astfel, companiile low-tech au o pondere a imprumuturilor de la bancile
autohtone de aproximativ 13 la suta din total pasiv, in timp ce firmele high-tech se indatoreaza la
banci in proportie de 5,6 la sutd din pasiv. Aceste elemente evidentiaza faptul cé institutiile de credit
pot capitaliza intr-o masura mai importanta capacitatea mai ridicatd de indatorare a companiilor din
segmentele intensiv tehnologice, cu efecte benefice si asupra modelului de crestere economica.

Evolutia sectorului companiilor nefinanciare: 10 ani de la criza financiara

Tabel 2.2. Comparatii europene® ale evolutiilor sectorului
companiilor Tn ultimii 10 ani

Numéar companii | Numar angajati ‘ Valoare adaugata

Tara

Raport 2017/2008 (procente)

Bulgaria

Croatia
Ungaria 96 99

Polonia 105 102
Romania

Slovenia

valoare raport > 110
100 < valoare raport < 110

80 < valoare raport < 100

- valoare raport < 80

Sursa: Comisia Europeand

Declansarea crizei financiare globale a
produs efecte considerabile asupra
sectorului companiilor nefinanciare din
Romania, potentate de vulnerabilitatile
structurale acumulate in timp. Desi, 1n
perioada parcursd de la acel moment,
evolutiile economice si financiare ale
firmelor s-au inscris pe o tendinta
generald de imbunatatire, pe anumite
paliere impactul negativ nu a fost inca
recuperat Tn intregime, iar rezolvarea
problemelor bilantiere inregistrate de o
proportie insemnatd a companiilor
treneaza.

Din punct de vedere al numarului de
companii si de angajati, in Romania,
similar multor altor state din regiune nu

s-a recuperat 1n intregime decalajul suferit ca urmare a efectelor produse de criza financiara. Insa, cea

mai mare parte a tarilor au cunoscut un avans al valorii adaugate peste nivelul inregistrat in anul 2008.

Acest aspect, coroborat cu un nivel al numarului de angajati in anul 2017 inferior celui consemnat la
momentul declansarii crizei financiare, denota o crestere a productivitatii muncii (Tabel 2.2).

Grafic 2.4. Evolutia profitabilitatii

Grafic 2.5. Structura VAB in functie de gradul

tehnologic, aportul la inovatie si dimensiunea
companiilor, 2008 versus 2017
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4 Pe baza informatiilor din Structural Business Statistics.
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Sectorul companiilor nefinanciare a inregistrat un progres important, din punct de vedere al
negativ, firmele romanesti au performat peste asteptari incepand cu anul 2011, atingand in anul 2017
un nivel de peste 70 miliarde lei al rezultatului net, o valoare de circa 6 ori mai mare comparativ cu
cea Inregistratd n anul 2008. Aceastd evolutie a survenit in urma atat a diminuarii valorii agregate a
pierderilor la nivelul firmelor cu rezultat net negativ, cat mai ales datoritd avansului inregistrat de
rezultatul aferent firmelor cu profit net (Grafic 2.4).

Structura aportului la valoarea adaugata produsa in economie a inregistrat o evolutie cu viteze diferite
in ultimii 10 ani, in functie de gradul tehnologic si dimensiunea companiilor. Astfel, daca in 2008,
firmele high-tech contribuiau cu 26 la sutad din valoarea adaugata a firmelor din industrie si cele low-
tech aveau un aport de 74 la sutd, se observa o sporire a ponderii VAB adusa de firmele high-tech la
zece ani distantd, ajungand la 36 la sutd. In functie de dimensiunea firmelor, corporatiile generau 45 la
sutd din valoarea addugata brutd a sectorului companiilor nefinanciare in anul 2008, fiind in usoara
scadere (43 la sutd) in anul 2017 comparativ cu IMM, care au crescut aportul la VAB de la 55 la suta
la 57 la suta in aceeasi perioada, (Grafic 2.5).

Grafic 2.6. Evolutia numirului companiilor atipice® Desi in scadere in ultimii ani, numarul
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Acesta este estimat a fi de circa 153,8
miliarde lei, conform datelor la sfarsitul anului 2017, in scadere cu 1,9 la suta fatd de anul precedent.

Sursa: MFP, calcule BNR

In acest context, un numir important de firme din categoria celor subcapitalizate (38,1 mii, respectiv
14,5 la sutd) au efectuat repartizari de dividende, insumand 3,3 miliarde lei. in plus, din cele 262,1 mii
de companii cu valori ale capitalurilor proprii sub nivelul minim reglementat, aproximativ 222 mii
inregistrau solduri pozitive ale finantarilor primite de la actionari si entitdtile afiliate, valoarea
agregata a acestora fiind semnificativa (92 miliarde lei). Avand in vedere situatia bilantiera deteriorata
a acestor firme, este important ca asemenea finantari sa fie efectuate sub forma aportului de capital,
acesta avand rolul principal 1In acoperirea unor pierderi viitoare. Totodatd, o asemenea abordare,
coroboratd cu readucerea capitalurilor in teritoriu pozitiv, poate creste gradul de eligibilitate al
firmelor in cauza pentru accesarea de imprumuturi de la banci si IFN.

Alte tipuri de companii care din punct de vedere structural reprezintd deficiente ale economiei

......

cu numarul de salariati egal cu 0. Pentru cele doud categorii de firme, nivelurile inregistrate la finele
anului 2017 sunt superioare celor consemnate in 2008. Totodatd, ponderea companiilor care

% Companiile atipice sunt companiile care indeplinesc cel putin una din urmatoarele conditii: i) pozitia capitalului propriu
este sub nivelul reglementat, ii) cifra de afaceri a fost egala cu 0, iii) nu inregistrau niciun salariat.
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indeplinesc cumulativ cele 3 conditii (capitaluri proprii negative, cifra de afaceri egald cu 0, numar de
salariati egal cu 0) se afld pe un trend descrescator, dar Inca peste nivelul inregistrat in 2008.

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

Calitatea portofoliului de credite acordate companiilor a continuat sa se imbunatateasca in perioada de
la Raportul anterior pe fondul continuarii de catre banci a masurilor de rezolutie a creditelor
neperformante. Perspectivele aratad insd o deteriorare, evolutia descrescétoare a ratei de nerambursare

inregistrand o Incetinire in ultimele luni, iar probabilitatea de nerambursare indicind o crestere a
acesteia In urmatorul an.

Rata creditelor neperformante s-a ajustat semnificativ ih septembrie 2018 la 9,5 la suta de la 12,2 la
suta in decembrie 2017 (Grafic 2.7) pe fondul reducerii creditelor cu restante de peste 90 de zile si
ntr-o mai mica masura vanzarilor si trecerilor in afara bilantului (Grafic 2.8). Rata de nerambursare a
creditelor acordate companiilor nefinanciare a fost de 3,1 la sutd in iunie 2018, mentinandu-se la

aceeasi valoare ca in decembrie 2017 si este estimatd sa creasca la 4,8 la sutd in iunie 2019 (Grafic
2.9).

Grafic 2.7. Rata creditelor neperformante si a Grafic 2.8. Descompunerea modificirii anuale
probabilititii de nerambursare, in functie de a ratei creditelor neperformante aferente
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Diminuarea ratei creditelor neperformante estimatd a fost generalizata la nivelul intregii economii,
fiind observata pentru toate categoriile de firme atat dupa marime (Grafic 2.7), cat si dupa sectorul de
activitate (Grafic 2.10), cele mai importante fiind inregistrate in cazul microintreprinderilor si al
firmelor din constructii si sectorul imobiliar. Similar, probabilitatea de nerambursare este estimata sa
creasca in urmatorul an pentru toate categoriile de firme, cele mai afectate fiind cele pentru care
bancile au initiat cele mai multe masuri de rezolutie a creditelor neperformante: microintreprinderile
si companiile din constructii si sectorul imobiliar.
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Grafic 2.9. Rata anuala de nerambursare la nivelul Grafic 2.10. Distributia ratei de performanti si a

sectorului companiilor nefinanciare, in scenariul probabilitatii de nerambursare dupi sectorul de
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Disciplina la plata in economie

Imbunititirea evolutiilor macroeconomice in anul 2017 a contribuit la reducerea intr-o anumiti
masura si a restantelor nebancare din economie, dar volumul acestora ramane la un nivel important.
Fenomenul insolventei s-a acutizat, companiile nou intrate in aceastd procedura avand un rol mai
important in economie.

Grafic 2.11. Structura restantelor* la plati in Grafic 2.12. Fenomenul insolventei
economie, dupa forma de proprietate
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Continuarea eforturilor de Intarire a disciplinei la platd in economie (inclusiv prin masuri privind
gradul de capitalizare al firmelor, mecanismele de intrare si iesire ale firmelor de pe piata si procedura
insolventei persoanelor juridice) ar crea un cadru favorabil utilizarii mai eficiente a resurselor din
economie §i ar asigura o rezistentd mai buna sectorului real, in special in cazul unei deteriorarii a
conditiilor macroeconomice. Disciplina scizutd la plata este, de altfel, identificata ca una dintre
vulnerabilitatile structurale la adresa stabilitatii financiare din Romania. In acest sens, Comitetul
National de Supraveghere Macroprudentiald a emis in sedinta din 21 mai 2018 o recomandare
Guvernului de a analiza posibilititile de imbunatatire a cadrului de reglementare a sectorului
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companiilor nefinanciare n vederea reducerii dezechilibrelor structurale privind sdnatatea firmelor cu
implicatii negative importante asupra stabilitatii financiare.

Restantele nebancare In economie s-au redus la sfarsitul anului 2017, dar valoarea acestora este inca
una semnificativa (90 miliarde lei, reprezentand 10 la suta din PIB, comparativ cu 92,6 miliarde lei in
decembrie 2016, Grafic 2.11).

Incidentele de platd majore s-au redus in perioada analizatd atat ca numar (4 696 companii fatd de 4
963 n perioada ianuarie — septembrie 2018 fatd de aceeasi perioada a anului 2017) cat si ca volum
(0,7 miliarde lei, in scadere de la 2 miliarde lei).

Fenomenul insolventei s-a acutizat. Desi numarul firmelor aflate Tn insolventd la finalul lunii
septembrie 2018 este aproape egal cu cel inregistrat in anul 2017, rolul in economie al entitatilor
intrate 1n insolventa in anul 2018 este semnificativ mai mare decat cel aferent anului 2017. Numarul
total al companiilor aflate sub procedura insolventei S-a mentinut relativ constant in primele trei
trimestre ale anului fatd de valoarea de la sfarsitul anului trecut (39 287 companii, comparativ cu 39
894 firme in decembrie 2017). Mai mult, numarul companiilor nou intrate in insolventd in perioada
ianuarie-septembrie 2018 a ramas la un nivel similar celui din perioada ianuarie — septembrie 2017 (6
179 comparativ cu 6 749 companii, Grafic 2.12). Cu toate acestea, importanta companiilor nou intrate
in insolventa este sensibil mai mare pentru economie comparativ cu cele intrate n aceeasi perioada a
anului anterior. Astfel, companiile nou intrate in anul 2018 (perioada ianuarie-septembrie) au un aport
la valoarea addugatd brutd a sectorului dubld (0,33 la sutd comparativ cu doar 0,14 la sutd) si
angajeaza un numar aproximativ de doua ori mai mare de salariati (0,7 la suta din totalul salariatilor
angajati de catre sector comparativ cu doar 0,4 la suta).

Imbunatitirea sinatatii financiare a firmelor si ameliorarea disciplinei la plati in economie sunt
preconditii esentiale pentru implementarea recomandarii din ultimul Raport de convergenta al Bancii
Centrale Europene privind sustinerea revenirii creditarii in special catre sectorul companiilor
nefinanciare. Pe partea ofertei, bancile dispun de resurse de capital si lichiditate pentru reluarea
creditarii in aceasta directie. Este insd necesar ca si pe partea cererii, o pondere tot mai mare din firme
sa devina eligibile pentru finantare sustenabila.

2.2. Populatia

Evolutiile bilantiere aferente sectorului populatiei au continuat dinamica pozitivd evidentiatd la
momentul ultimului Raport. Preferinta pentru contractarea de imprumuturi noi aproape in totalitate in
moneda nationald s-a mentinut si in primele trei trimestre ale anului 2018, cu efecte pozitive in ceea
ce priveste reducerea riscului valutar, iar ponderea imprumuturilor cu dobanda fixa s-a majorat,
atenuénd riscul de ratd a dobanzii. Totusi, cresterea indatordrii populatiei si riscurile asociate acesteia,
coroborate cu recomandarea FMI din cadrul programului FSAP, au determinat Banca Nationalda a
Romaniei sa-si continue abordarea anticiclicdi in ceea ce priveste conditiile de creditare, prin
implementarea unui plafon maxim de Tndatorare.
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2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire
Avutia neta a populatiei si pozitia de creditor net

Avutia netd a populatiei a urmat tendinta ascendentd manifestatd si la data ultimului Raport,
majorandu-se cu circa 8 la sutda in trimestrul al doilea 2018 fatd de aceeasi perioadd a anului
precedent, pe fondul cresterii detinerilor de active imobiliare (+9 la sutd), dar si datoritd avansului
activelor financiare (+3 la sutd), Grafic 2.13. Metodele de investire ale populatiei pun in evidentd
necesitatea diversificarii plasamentelor, intrucit cea mai importanta pondere in activele acestui sector
este detinutd de depozite si numerar (40 la sutd, iunie 2018). In contrast, sectorul populatiei a
prezentat un interes scazut pentru investitiile in titluri (0,9 la sutd), actiuni cotate (2,3 la sutd) si
asigurari (2 la sutd), in timp ce ponderea investitiilor in derivative este neglijabila. Avand in vedere
potentialul existent si preferinta pentru investitii sigure ale populatiei, Ministerul Finantelor Publice a
lansat emisiuni speciale de titluri de stat destinate exclusiv populatiei - volumul subscrierilor
inregistrate pentru prima emisiune a reprezentat 20 la sutd din plafonul stabilit pentru anul 2018.
Continuarea realizarii de astfel de emisiuni este de naturd sa contribuie la o constientizare mai buna a
optiunilor de investire, la diversificarea portofoliului investitional al populatiei, dar si la atenuarea
interconexiunilor importante dintre sectorul bancar si cel guvernamental.

Grafic 2.13. Avutia neti a populatiei®’ Grafic 2.14. Pozitia sectorului populatiei fati de
banci (inclusiv credite cesionate) si IFN
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In trimestrul al treilea din anul 2018, sectorul populatiei si-a consolidat pozitia de creditor net fata de
sectorul bancar, inregistrand valoarea de 50,5 miliarde lei, in urma unei cresteri anuale de 21 la suta
(Grafic 2.14). De remarcat este imbunatatirea semnificativa a pozitiei nete in valutd, care reprezinta la
septembrie 2018 dublul valorii inregistrate Tn luna septembrie 2017. Tn contrast, pozitia de creditor net
n moneda nationald a scazut cu circa 35 la suta in luna septembrie 2018, comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent, in conditiile unui ritm mai alert de crestere al Imprumuturilor fata de cel
al depozitelor.

4" Nivelul activelor nefinanciare a suferit o ajustare importanti, comparativ cu valorile prezentate in rapoartele anterioare, ca
urmare a unei reestimari a pretului locuintelor.
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Datoria populatiei

Grafic 2.15. Datoria totala a populatiei
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Datoria totala*® a populatiei a continuat si se
majoreze intr-un ritm sustinut, crescand cu 8,3 la
sutd, pana la valoarea de 147 miliarde lei in luna
iunie 2018 (Grafic 2.15).

Evolutia ascendenta s-a datorat preponderent
cresterii creditului  bancar
ipotecar (+14 la sutd in luna septembrie 2018),
coroboratd  cu

semnificative a

dinamica  pozitivdi a
imprumuturilor destinate consumului (+6 la suta
in septembrie 2018).
populatiei raportatd la PIB* s-a redus usor pe
fondul accelerarii cresterii economice peste
avansul inregistrat de creditare (de la 16,5 la suta
din PIB in luna iunie 2017 la 16,1 la sutd din
PIB in luna iunie 2018).

Indatorarea totald a

In pofida cresterii costurilor de finantare, stocul de credite acordate populatiei de citre banci s-a
majorat cu 9 la suta in intervalul septembrie 2017 — septembrie 2018, ritm mai ridicat comparativ cu
evolutiile inregistrate In perioada septembrie 2016 — septembrie 2017 (+8 la sutd). Dinamica

creditului bancar este influentata, pe de o parte, de deciziile institutiilor de credit de a trece in afara
bilantului parte din expuneri, cu precidere cele neperformante si, pe de altd parte, de deciziile
debitorilor de a-si rambursa anticipat datoria sau parte din aceasta.

Grafic 2.16. Evolutia creditului nou*
mid. lei

Credit nou consum negarantat

= Credit nou ipotecar

Nota: *fara refinatari, restructurdri, conversii, transferuri
(fluxuri anualizate)
Sursa: BNR

Creditul nou a Tnregistrat un avans de circa 12 la
sutd comparativ cu aceeasi perioadd a anului
anterior. In structurd, se remarci evolutia
dinamicd a segmentului aferent imprumuturilor
noi ipotecare, care a atins maximul istoric de
12,9 miliarde 1ei®® in trimestrul al doilea din
2018, aceasta valoare fiind cu 36 la sutd mai
mare comparativ cu cea aferentd aceleiasi
perioade din anul precedent (Grafic 2.16).
Evolutia a fost mai temperatd in trimestrul
urmadtor, rata anuald de crestere a creditului nou
ipotecar fiind de 15 la suta in luna septembrie

2018.

Dinamica pozitiva a Imprumuturilor nou-
acordate populatiei 1n perioada septembrie 2017
— septembrie 2018 survine atat in urma majorarii
valorii mediane a creditelor (+11 la sutd in cazul

creditelor ipotecare, respectiv +13 la sutd in

8 Definita ca expuneri bilantiere si extrabilantiere ale bancilor, credite cesionate de catre acestea §i expuneri ale IFN
autohtone. Potrivit cadrului de raportare FINREP la nivel individual, atit expunerile bilantiere cit si expunerile
extrabilantiere (reprezentdnd creante nerecuperabile eliminate din bilant, prin reducere directd) includ creantele atasate.

* Analiza acestui indicator de sine statitoare poate fi inseldtoare, in contextul in care dinamica ascendenti a datoriilor poate

fi contrabalansata de evolutia PIB.
% Valoare anualizati
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cazul creditelor de consum), cit si a cresterii numarului de contracte noi (+3 la suta in cazul creditelor
ipotecare, respectiv +10 la suté in cazul creditelor de consum).

Preferinta pentru contractarea de imprumuturi noi aproape in totalitate in moneda nationald s-a
mentinut si 1n primele trei trimestre ale anului 2018. Tn acest context, ponderea Tmprumuturilor in
valuta aflate in portofoliul bancilor s-a redus suplimentar, ajungand la 29,3 la sutd. Aceasta evolutie
favorabila este de naturd sa diminueze riscul valutar si sa contribuie la o transmisic mai buna a
impulsurilor monetare ale bancii centrale.

Mai mult, se observa o orientare mai ridicata catre creditele cu dobanda fixa, in timp ce finantarile cu
dobanda variabila si-au continuat trendul descendent, reprezentdnd circa 45 la sutd din totalul
fluxurilor noi de credite acordate in ultimul an (Grafic 2.17), atenuand expunerea debitorilor la riscul
de rati a dobanzii. In structurd, majoritatea imprumuturilor cu dobanda variabild sunt acordate pe
segmentul ipotecar (circa 78 la sutd din creditele noi de acest tip), insa proportia se mentine pe
traiectoria de ameliorare din ultimii ani, in contextul majorarii ofertei de imprumuturi ipotecare
acordate cu dobanda fixa pe o perioada de pana la 10 ani.

Grafic 2.17. Ponderea fluxurilor de credit dupa tipul ratei dobanzii
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Sursa: BNR

Costurile de finantare si-au continuat tendinta crescdtoare Inceputd la finele anului 2017, In contextul
majorarii ratei inflatiei. Astfel, avand in vedere ponderea ridicata a imprumuturilor cu dobanda
variabild din stoc, modificarile indicelui ROBOR au fost transmise integral citre costul creditelor, in
special al celor ipotecare. Rata dobanzii pentru creditele noi a crescut de la 3,5 la suta in luna
septembrie 2017 la 5,7 la sutd in luna septembrie 2018. Acest avans a fost resimtit si la nivelul ratelor
lunare de platd ale imprumuturilor denominate in lei aflate in sold: rata mediand de platd pentru
creditele ipotecare standard s-a majorat cu 140 de lei, respectiv 17 la suta, iar pentru creditele Prima
Casa aceasta a inregistrat o valoare cu 197 de lei mai mare, reprezentand o crestere de 27 la sutda. Prin
urmare, se impune o atentie sporitd in ceea ce priveste impactul generat de conditiile de finantare
asupra gradului de indatorare a populatiei si capacitatii de onorare a serviciului datoriei, in ipoteza
unor evolutii nefavorabile privind ratele dobanzii. Modificarea recenta de catre BNR a conditiilor de
creditare, prin impunerea unui plafon maxim al gradului de indatorare, este de naturd sa genereze o
protectie suplimentara debitorilor, mai ales celor cu venituri reduse, prin consolidarea capacitatii de
plata in situatia manifestarii unor conditii adverse.
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Cresterea indatorarii populatiei poate avea efecte negative atat la nivelul sistemului financiar, cat si
asupra economiei in ansamblu, in conditiile unor vulnerabilititi asociate debitorilor cu grad de
indatorare ridicat.

Avand in vedere evolutiile recente privind indatorarea populatiei si riscurile asociate acesteia,
coroborate cu recomandarea FMI din cadrul programului FSAP, Banca Nationala a Romaniei a decis
sd actioneze anticiclic, In sensul modificarii conditiilor de creditare, prin implementarea unui plafon
maxim de Tndatorare. Conform noilor prevederi, de la 1 ianuarie 2019, nivelul maxim al gradului de
indatorare va fi de 40% din venitul net la creditele in lei si 20% la cele in valutd. Pe langa protectia
generata debitorilor, masura aprobata este caracterizata si de un grad important de flexibilitate care va
permite o crestere sustenabild a creditului acordat populatiei (detalii in Capitolul 5.3).

2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Capacitatea de onorare a serviciului datoriei la nivelul populatiei a consemnat o Tmbunatatire, pe
fondul dinamicii pozitive a salariilor, insd pe anumite paliere se observa o deteriorare, indicind nevoia
unei monitorizari atente in continuare a evolutiilor viitoare.

Rata creditelor neperformante s-a mentinut pe un trend descendent la nivel agregat (de la 5,8 in luna
septembrie 2017 la 4,8 in luna septembrie 2018, Grafic 2.18), insa intr-un ritm mai redus comparativ
cu evolutiile anterioare. In functie de produs, rata de neperformanti a inregistrat scaderi pentru toate
tipurile de Tmprumuturi, cea mai importanta modificare, de 1,1 puncte procentuale, remarcandu-se pe
segmentul creditelor de consum (de la 9,2 la sutd in septembrie 2017 la 8,1 la sutd in septembrie
2018), fiind urmat de imprumuturile destinate achizitiei de locuinte (de la 3,5 la suta in septembrie
2017 la 2,8 la sutd in septembrie 2018) si cel al cardurilor de credit (de la 3,2 la sutd in septembrie
2017 la 2,7 la suta in septembrie 2018).

Grafic 2.18. Rata creditelor neperformante la in termeni absoluti, volumul creditelor
banci, dupa tipul creditului neperformante s-a redus cu 8,8 la sutd in
peocenre intervalul septembrie 2017 - septembrie 2018. In

structurd, se observa imbunatatiri atat la nivelul
creditelor cu intarzieri mai mari de 90 zile, dar si
al celor aflate in improbabilitate de plata.
Impartirea in functie de valuta releva persistenta
tendintei de majorare a creditelor neperformante
acordate populatiei 1n monedd nationald,
semnalatd in cadrul Raportului anterior, acestea
inregistrand o crestere de 7,8 la sutd in aceeasi
perioadd de referintd. O altd majorare, in

cuantum de 13 la sutd, a volumului creditelor
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Grafic 2.19. Prognoza ratei anuale de Grafic 2.20. Prognoza ratei anuale de nerambursare
nerambursare pentru credite ipotecare pentru credite consum de negarantat
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In plus, pentru perioada urmitoare, este prognozati o usoari deteriorare a capacititii de onorare a
serviciului datoriei pe ambele categorii principale de imprumuturi acordate populatiei. Astfel,
probabilitatea de nerambursare estimati® pe un orizont de un an este preconizati si creasca: (i) de la
0,35 la sutd la 0,7 la sutd pentru creditul ipotecar (Grafic 2.19), respectiv (ii) de la 2,8 la sutd la 3,5 la
sutd in cazul imprumuturilor de consum (Grafic 2.20). In aceste conditii, mentinerea gradului de
indatorare la valori prudente este cu atdt mai importantd, avand in vedere ca nivelul DSTI este
determinantul principal pentru intrarea in starea de nerambursare.

2.2.3 Incluziunea financiara in Romania

Gradul de incluziune financiard in Romania este printre cele mai reduse din Uniunea Europeana si
este la niveluri scazute relativ la tarile din regiune. Rata de detinere a unui cont bancar in randul
populatiei adulte® era de 58 la sutd in anul 2017, mult sub valoarea inregistratd la nivel european
(aproximativ 95 la sutd, date aferente anului 2017), iar nivelul de intermediere financiara al populatiei
relativ la PIB ramane scazut (16,1 la suta) atat comparativ cu zona euro (57,9 la suta, Grafic 2.21), cat
si fatd de celelalte téri din Europa Centrala si de Est (Polonia — 35,6 la suta, Ungaria — 18,4 la suta,
Bulgaria — 23 la sutd, Tabel 2.3, Grafic 2.22).

Relativ la active, decalajul este mai putin pronuntat (6,8 la sutd in Romania versus 11,4 la suta in zona
euro, Grafic 2.21), Romania avand un stoc de active per capita mai redus comparativ cu zona euro din
cauza calitatii scazute a fondului de locuinte si a slabei dezvoltari a pietelor financiare.

Indicele privind accesul la finantare (affordability index®) scoate in evidentd diminuarea

accesibilitatii la piata creditului, valoarea indicatorului reducandu-se de la 1,45 in iunie 2017 la 1,29
in aceeasi lund a anului curent, in contextul unei cresteri a ratei dobanzii la Tmprumuturile imobiliare.
In cazul achizitionarii unei locuinte in Bucuresti fard intermediere financiara (price-to-income) sunt

necesari 8 ani pentru un apartament cu 2 camere, respectiv 10,1 ani pentru un apartament cu 3 camere

>! Conform criteriului de 90 de zile de intarziere.

%2 Existd mai multe definitii ale populatiei adulte: conform FMI (Financial Acces Survey, FAS),populatia adulta este
consideratd a fi in categoria persoanelor cu vérste cuprinse intre 15 si 59 de ani, iar conform Bancii Mondiale (Global
Findex), populatia adulta reprezinta persoanele cu varste de peste 15 ani.

%3 Indicele privind accesul la piata creditului pentru achizitia de locuinte se calculeaza ca raport intre venitul disponibil si
venitul optim necesar pentru a contracta un credit imobiliar in conditii prudentiale (LTV de 75 la sutd si DSTI de 45 la sutd).
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(septembrie 2018), in timp ce pentru achizitionarea acelorasi categorii de apartamente in Cluj,
numarul anilor necesari creste la 10,6, respectiv 13,6.

Grafic 2.21. Gradul de indatorare a populatiei —
comparatii zona euro
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Sursa: BCE, BNR, INS
Proportia ridicata a persoanelor care fac parte din economia informald, alaturi de ponderea scazuta de
urbanizare si de lipsa increderii in sistemul financiar reprezintd unii dintre factorii principali care
determina nivelul scizut al gradului de incluziune financiara in Romania. In plus, Romania are una
dintre cele mai ridicate valori ale indicatorului de risc de saricie si excluziune sociala® (35,7 la sutd
comparativ cu media UE-28 de 22,5 la suta in anul 2017). De asemenea, gradul ridicat al inegalitatii
veniturilor reprezintd un obstacol n accesul la finantare al gospodariilor, iar imprumuturile luate sunt
utilizate exclusiv pentru acoperirea cheltuielilor de consum de bazi>. Mai mult, Romania are una
dintre cele mai scazute rate de utilizare a cardurilor si a mediului online pentru efectuarea platilor din
Uniunea Europeana, in timp ce din punct de vedere al infrastructurii (terminale de tipul ATM si
sucursale bancare), Romania se situeaza in linie cu tarile din regiune (Tabel 2.3).

Grafic 2.22. Gradul de indatorare a populatiei —
comparatii regionale
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Sursa: Eurostat

Tabel 2.3. Dimensiunile incluziunii financiare (2017)

Roménia | Bulgaria | Polonia Ungaria
Datoria populatiei in PIB (2018 T2) 16 22.3 35.2 18.4
Procent din populatia adulta care detine un cont 58 72 87 75
bancar
Procent din populatia adulta cu cel putin un
imprumut contractat de la o institutie financiara 15 12 23 7
reglementata
Numar de carduri de debit (milioane) 136 6.5 30,5 7.7
Numar de carduri de credit (milioane) 2.8 10 5.8 14
Procent din populatia adultd care foloseste un
card de debit pentru a efectua plati 24 35 3 >4
Procent Fh'nvp-op'ulapa adulta care e}chlta facturl de 19 2% 65 38
utilitati si/sau efectueaza plati online
Procent din populatia adulta care si-a plasat 14 28 33 24

% Indicatorul misoard ponderea in total populatie a persoanelor aflate in risc de saricie sau excluziune sociald. Persoancle
care fac obiectul acestui indicator sunt cele aflate in cel putin una din urmatoarele situatii:

1) au venituri disponibile inferioare pragului de saracie (sub 60 la suta din venitul disponibil median pe adult echivalent); ii)
sunt Tn stare de deprivare materiala severa; si/sau iii) triiesc intr-o gospodarie cu intensitate foarte redusd a muncii.

*® Voinea, L., Lovin, H., Cojocaru, A., 2018, The impact of inequality on the transmission of monetary policy, Journal of
International Money and Finance, (85), pp. 236-250.
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economiile la o institutie de credit

Numar de ATM-uri la 100 000 de adulti

66 95 69* 60

Numar de sucursale ale bancilor comerciale la
100 000 de adulti

26 50 29 14

Nota:*date aferente anului 2015.

Sursa: Chestionarul FMI privind accesul la finantare (Financial Acces Survey, FAS, date aferente anului
2017), Chestionarul Bancii Mondiale privind sistemele de plata (Global Payments Systems Survey, GPSS,
date aferente anului 2015), Global Findex (Banca Mondiala, date aferente anului 2017).

Grafic 2.23. Repartizarea deponentilor rezidenti Tn
functie de valoarea depozitelor detinute
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(FGDB), calcule BNR

Din perspectiva economisirii bancare, 52 la suta
din populatia Romaéniei are cel putin un depozit
deschis la o institutic de credit (date la
decembrie 2017). La nivelul depozitelor bancare
persista o serie de inegalitati atat din punct de
vedere al distributiei sumelor depuse in conturile
institutiilor de credit, cat si din perspectiva
repartizarii regionale. Aceste inegalitati pot
sugera si o apetentd mai scdzutd a unei parti
importante a populatiei de a folosi serviciile
bancare in favoarea utilizarii numerarului.
Astfel, 43 la sutd, respectiv 78 la sutd din
numarul total de deponenti detin depozite de
pana in 100 de lei, respectiv 5000 lei (date la
decembrie 2017). in plus, primii 5 la sutd din
deponentii rezidenti detin 71 la sutd din valoarea

totala a depozitelor (Grafic 2.23). Raportarea la plafonul de garantare maxim (100 000 euro) indica
faptul ca 74 la suta din depozite se afla sub acest prag. Un numar redus de deponenti (0,35 la sutd)
detin depozite de peste 100 000 de euro, acestea reprezentand circa 26 la suti din valoarea totala. In
plus, la nivel regional, exista disparitati Tn ceea ce priveste sumele depuse, regiunea de dezvoltare
Bucuresti — llIfov cumuland aproximativ 30 la suta din valoarea totald a depozitelor din Romania,
aceasta fiind urmata la o distanta importanta de Regiunea de dezvoltare Nord-Vest (12,4 la suta).

Grafic 2.24. Distributia gradului de indatorare
pentru creditul nou acordat
procente
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De asemenea, analiza pe grupe de varste releva
anumite inegalitdti. Din punct de vedere al
sumelor depuse, persoanele cu vérste de peste
61 de ani, reprezentand 30 la suta din deponentii
rezidenti persoane fizice, detin aproximativ 39
la sutd din valoarea totala a depozitelor, Tn timp
ce populatia activa cu varste cuprinse intre 19 si
60 de ani, care reprezintd circa 67 la sutd din
deponentii rezidenti, cumuleaza 61 la sutd din
valoarea totala a depozitelor (date la decembrie
2017).

Procesul de crestere a incluziunii financiare
poate fi 1insotit si de o acumulare de
vulnerabilitati, in special in ceea ce priveste
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majorarea gradului de indatorare, necesitind o monitorizare atentid. Gradul de Tndatorare median,
exprimat ca raportul al serviciului datoriei Tn venitul disponibil®® (debt service to income- DSTI),
raportat de citre banci®’ pentru creditele noi acordate Tn perioada septembrie 2017 — septembrie 2018
s-a diminuat marginal (45 la suta versus 46 la suta) pe fondul reducerii valorii aferente imprumuturilor
de consum cu 1,5 puncte procentuale, pe cand DSTI-ul median aferent creditelor ipotecare s-a majorat
cu 1,7 puncte procentuale, pana la valoarea de 46,3 la sutd®®. Cu toate acestea, aproximativ o treime
din debitori inregistreaza un DSTI la acordare peste 55 la suta (Grafic 2.24), un nivel ce se aproprie de
pragul critic identificat pentru intrarea in neperformanti™.

Un element important in imbunatatirea gradului de incluziune financiara si asigurarea unei creditari
sustenabile este reprezentat de cresterea gradului de educatie financiard a populatiei. BNR este
implicata activ Tn imbundtatirea nivelului educatiei financiare, prin derularea de programe diverse care
se adreseaza atat scolarilor, cat si mediului universitar, a celui din cercetare, precum si publicului
larg®.

2.3. Sectorul imobiliar

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

Expunerea sectorului bancar fatd de piata imobiliard rezidentiald se mentine ridicata, reprezentand
aproximativ 70 la sutd din creditul total acordat populatiei (86 miliarde lei), in crestere cu 7 la sutad
comparativ cu valoarea inregistrati in aceeasi perioada a anului anterior. in structur, creditul ipotecar
a avansat intr-un ritm alert, pe fondul majorarii valorii mediane a unui imprumut si a numarului de
credite acordate (detalii in Capitolul 2.2). Volumul creditelor accesate prin programul Prima Casa isi
mentine dimensiunea sistemica atat din punct de vedere al stocului de imprumuturi (33,7 miliarde lei
la septembrie 2018), cat si in ceea ce priveste fluxul de imprumuturi noi (circa 35 la suta® din
creditele ipotecare acordate populatiei in perioada septembrie 2017 - septembrie 2018). Pentru
perioada urmatoare, exista semnale de temperare a creditdrii prin acest program in contextul strategiei
guvernamentale de reducere graduala a garantiilor acordate (in anii 2019 si 2020 sunt alocate plafoane
n valoare de 2 miliarde lei pentru fiecare an, iar in anul 2021 plafonul se reduce la 1,5 miliarde lei).

% Veniturile salariale ale debitorilor si alte tipuri de venituri dupa aplicarea coeficientilor de ajustare pentru permanenta si
scaderea cheltuielilor de subzistenta.

% Doar pentru creditele cu valori peste 20.000 de lei, conform valorilor raportate de citre institutiile de credit in Centrala
Riscului de Credit.

%8 |_uand in considerare un venit median al debitorilor de 2000 de lei si existenta unui singur debitor, acesta corespunde unui
DSTI de 38 la suta raportat la veniturile salariale nete.

% Nier, E., Popa, R., Shamloo, M. si Voinea, L. — ”Calibration of a Debt-Service-to-Income Limit: Evidence from
Microdata”, 2018, mimeo

% http://www.bnr.ro/page.aspx?prid=15018

81 Nu sunt incluse promisiunile de garantare in scopul evitdrii dublei inregistrari
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Grafic 2.25. Evolutia anuali reali a pretului Pretul proprietatilor rezidentiale si-a
imobilelor rezidentiale continuat dinamica pozitivd in prima
jumatate a anului 2018, insa cu un ritm de
crestere considerabil diminuat la nivel
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

Gradul de acoperire a imprumuturilor prin garantii (loan-to-value, LTV) se mentine din perspectiva
prudentiald la un nivel adecvat. In pofida unei usoare indspriri pe parcursul anului in curs, nivelul
LTV aferent creditelor nou acordate sectorului populatiei (cu exceptia creditelor de tip Prima Casd)®
a ramas In septembrie 2018 relativ constant comparativ cu valoarea inregistrata in aceeasi perioada a
anului precedent (75 la sutd). Mentinerea LTV in limite prudentiale este dezirabild, scopul
macroprudential al indicatorului fiind de a atenua ciclul de creditare si de a spori rezistenta la socuri
financiare a institutiilor de credit.

Grafic 2.26 Evolutia constructiilor de tip rezidential Perspectivele pentru piata imobiliard
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Sursa: INS

in conditiille diminuarii ofertei de
locuinte existente si ale unor evolutii nefavorabile la nivelul sectorului constructiilor. Indicele
constructiilor rezidentiale (Grafic 2.26) a depasit punctul de maxim inregistrat in perioada anterioara
crizei economice si se regaseste in prezent pe un trend descendent, marcand premisele unei diminuari
a ofertei de locuinte ce vor fi finalizate in perioada urmétoare. Astfel, in primele opt luni ale anului
curent, comparativ cu aceeasi perioadad a anului precedent, volumul lucrarilor de constructii de cladiri

82 Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, august 2018
8% Au fost avute in vedere creditele care au drept garantie principald o garantie de tip imobiliar.
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rezidentiale a scazut cu 31 la suta (serie brutd). De asemenea, se remarca la nivel national o scadere de
circa 13 la sutd a numarului tranzactiilor inregistrate in primele noud luni ale anului 2018 comparativ
cu aceeasi perioada a anului 2017.

2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea companiilor cu garantii
ipotecare

Expunerea totala a sectorului bancar fata de piata imobiliara comerciald a continuat s se ajusteze,
situdndu-se la un nivel de 61,5 miliarde lei la septembrie 2018, comparativ cu 66 miliarde lei la
aceeasi perioadd a anului precedent.

Grafic 2.27. Credite cu garantii imobiliare comerciale Grafic 2.28. Indicatori financiari aferenti
si credite pentru investitii acordate companiilor din sectoarelor constructii si imobiliar
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Expunerile directe, reprezentate de imprumuturile acordate firmelor din sectoarele constructii si
imobiliar, cumulau 19 miliarde lei la septembrie 2018, avand o pondere de 18 la sutd in totalul
portofoliului corporativ al bancilor (in usoara scadere, de la 20 la sutd in luna septembrie 2017). Desi
riscurile la nivelul celor doua sectoare s-au diminuat semnificativ in ultimii ani, evolutiile meritd o
monitorizare atentd In contextul caracterului puternic prociclic demonstrat de acestea si capacitatii
mai reduse de a face fatd unor conditii adverse. Rata de neperformantd asociatd imprumuturilor
acordate sectorului constructii a continuat sa se diminueze, insa aceasta se mentine semnificativ peste
media Inregistratd de ansamblul companiilor nefinanciare (reducere de 7,4 puncte procentuale in
termeni anuali, pana la nivelul de 23,2 la sutd in luna septembrie 2018). Sectorul imobiliar a cunoscut
o Tmbunatatire si mai accentuatd a ratei NPL, de la 19,3 la sutd la 7,8 la suta in intervalul septembrie
2017 - septembrie 2018, in contextul intensificarii eforturilor institutiilor de credit de curatare a
bilanturilor.

Expunerile indirecte® fata de piata imobiliard comerciala insumau 42,4 miliarde lei la finalul lunii
septembrie 2018, in scadere de la 44,6 miliarde lei perioada corespondentd din anul anterior. Raportat
la expunerea totald fatd de companiile nefinanciare, imprumuturile cu garantii imobiliare au o
proportie ridicata, de aproape 40 la suti. In structurd, majoritatea garantiilor erau pentru cladiri
comerciale (55 la sutd), urmate de garantii mixte (28 la suta, Grafic 2.27). Pentru toate categoriile de

8 Expunerile indirecte sunt reprezentate de creditele cu garantii imobiliare acordate companiilor care nu activeaza in
sectoarele constructii si imobiliar
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imprumuturi cu garantii imobiliare au fost inregistrate diminudri ale ratelor de neperformantd in
ultimul an, cea mai mare scadere fiind inregistrata pe segmentul terenurilor, de la circa 16 la suta in
septembrie 2017, la 4 la sutd In aceeasi perioadd a anului 2018. Rata NPL aferenta expunerilor
garantate cu cladiri comerciale s-a redus in termeni anuali cu 4 puncte procentuale, atingand un nivel
de 4,8 la suta in luna septembrie 2018.

Sanatatea financiara a companiilor din sectoarele constructii si imobiliar

Sectoarele constructii i imobiliar au avut evolutii mixte din punct de vedere al performantelor
economico-financiare in anul 2017. La nivel constructiilor, profitabilitatea a urmat o traiectorie
ascendentd, in timp ce in domeniul imobiliar s-a remarcat o fncetinire. Astfel, rentabilitatea
capitalurilor Tn cazul constructorilor s-a situat peste media pe economie, ajungénd la un nivel de 24,8
la sutd in anul 2017 (fata de 21,9 la sutd in anul anterior), Grafic 2.28. Tn cazul sectorului imobiliar,
desi ROE ramane in teritoriu pozitiv, s-a inregistrat o diminuare a valorii acestui indicator (de la 15,4
la sutd in anul 2016 la 11,8 in anul 2017). Pe de altd parte, nivelul de indatorare, in raport cu
capitalurile, s-a majorat pe palierul firmelor din constructii, iar pe segmentul imobiliar acesta a
continuat sa se ajusteze. Pentru ambele sectoare, 1nsa, gradul de indatorare se mentine peste pragul de
semnal. Totodata, cele doua categorii de firme sunt caracterizate de valori ridicate atat ale termenului
de recuperare a creantelor, cat si ale duratei de plata a furnizorilor, diferenta dintre cele doua sectoare
fiind ca la nivelul constructiilor creantele sunt incasate mai rapid decat sunt efectuate platile catre
furnizori, in timp ce in domeniul imobiliar situatia este inversi. In ceea ce priveste lichiditatea,
firmele din sectorul imobiliar sunt caracterizate de nivel puternic subunitar al indicatorului (54,8 la
sutd la finalul anului 2017), semnaldnd o utilizare a datoriilor pe termen scurt pentru finantarea
proiectelor pe termen mediu si lung. Lichiditatea redusa, coroborata cu o valoare apropiatd de 1 a
raportului dintre EBIT si cheltuielile cu dobanzile, reprezintd o vulnerabilitate importanta, ce poate
determina sincope 1n onorarea platilor scadente atat fatd de sectorul bancar, cat si relativ la ceilalti
parteneri comerciali. Un alt element de risc este constituit de numarul important de companii cu
capitaluri proprii negative (pondere de 34 la suta in sectorul constructiilor, respectiv 41 la suta in cel
imobiliar).

Evolutia pietei imobiliare comerciale

Similar evolutiilor de pe segmentul rezidential, si piata imobiliard comerciald a cunoscut o incetinire
n prima jumatate a anului 2018. Cu toate acestea, analizele indica faptul ca piata imobiliara
comerciald din regiune prezintd in continuare un interes crescut pentru investitorii locali si
internationali, ca urmare a conditiilor macroeconomice favorabile, randamentelor atractive si
potentialului pietei muncii®, inclusiv din perspectiva costurilor reduse cu personalul. La nivelul
Europei Centrale si de Est au fost efectuate investitii de circa 5,9 miliarde euro in prima jumadtate a
anului 2018, 1n crestere cu 6,3 la suta fatd de aceeasi perioada din anul 2017. O parte importanta a
acestor tranzactii au fost realizate in Polonia (54 la sutd), aceasta fiind urmata de Cehia (18 la sutd),
Ungaria si Slovacia (fiecare cu cate 8 la sutd). In Roménia, au fost inregistrate 3 la sutd din
tranzactiile din regiune, in valoare de 205 milioane euro (la jumatate insa din nivelul semestrului |
2017). In structur, majoritatea proiectelor de investitii au fost realizate in segmentul spatiilor de
birouri (88 la sutd), in timp ce domeniul spatiilor retail a reprezentat 12 la suta.

In ceea ce priveste evolutia chiriilor, pe segmentul spatiilor de birouri se observa o mentinere la un
nivel relativ constant, insotitd de o scddere a ratelor de neocupare, de la 9,8 la sfarsitul anului 2017 la

% Jones Lang LaSalle, “CEE Investment Market H1 2018”
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9 la sutd la junie 2018%. Continuarea tendintei descrescitoare a ratei de neocupare poate genera
presiuni 1n sensul cresterii chiriilor, in conditiile comprimarii ofertei.

Tabel 2.4. Indicatori piata imobiliard comerciali, valori actuale vs. pre-criza

Indicator 2007-2008* 2017
Spatii birouri Chirie (euro/m?2) 23.5 19
’ . Rata de neocupare (%) 1,5 9,8
(Bucuresti) —
Randamente amplasari primare (%) 55 7,3
Chirie (euro/m2) 4** 4,2
Spatii industriale | Rata de neocupare (%) 12,8** 4
Randamente amplasari primare (%) 8 8.5
Spatii retail Chirie (euro/m?2) 90 75
i Randamente amplasari primare (%) 7 7

*valori medii, **valoare la 2012
Sursa: Colliers International, Jones Lang LaSalle

Tn perioada pre-criza, rata de neocupare pentru spatiile de birouri era putin peste zero la suti, iar in
2009-2010 a urcat spre nivelul de 20 la suti, desi stocul total de spatii a crescut de aproape 4 ori®’.
Chiriile continua sa se situeze la niveluri semnificativ inferioare fata de perioada 2007 (Tabel 2.4),
avand o evolutie constantd In ultimii ani, atdt in domeniul spatiilor de birouri, cat si al celor
industriale, in contextul unei rate de neocupare in scadere. Cu toate acestea, randamentele pentru
amplasdrile primare se mentin ridicate, superioare regiunii (7,5 la sutd pentru segmentul birourilor
comparativ cu 4,75 la sutd in Polonia si 6 la sutd in Ungaria)®. Acest lucru poate sugera o perspectiva
de dezvoltare pe termen lung favorabila sectorului imobiliar comercial In Roménia.

8 Colliers International, ,,Romania Mid-Year Market Update 2018
87 Colliers International, ,Remembering the Global Financial Crisis”, September 2018
% Jones Lang LaSalle, “CEE Investment Market H1 2018”
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3. SECTORUL FINANCIAR

La zece ani de la criza din anul 2008, prin strategiile adoptate de banci completate de mixul de
politici micro- si macroprudentiale, precum si pe fondul cadrului macroeconomic favorabil din
ultimii ani, sectorul bancar romdnesc si-a mentinut robustetea financiard. In ultimul deceniu, sectorul
bancar: (i) si-a consolidat permanent pozitia de capital si nu a avut nevoie de interventia statului
pentru recapitalizare, (ii) si-a menginut continuu indicatorii de lichiditate la un nivel adecvat, (iii) a
realizat una dintre cele mai rapide reduceri a ratei creditelor neperformante dintre tarile europene,
ulterior manifestarii pregnante a riscului de credit in perioada de recesiune, (iv) a cunoscut o
imbunatatire graduala a profitabilitatii, ulterior recunoasterii unor pierderi consistente din riscul de
credit (in anii 2010, 2011, 2012 si 2014), (v) a cunoscut un proces de consolidare, (vi) si-a diminuat
vulnerabilitatea asociata riscului valutar prin reducerea semnificativa a aportului creditelor in valuta
din bilany, (vii) a redus dependenta de finantarea externd, substituind-o0 treptat cu depozite interne. Pe
de alta parte, in ultimii zece ani: (i) s-a intensificat legatura dintre sectorul bancar si sectorul
guvernamental, cu posibile efecte de contagiune in eventualitatea unor evolutii nefavorabile ale
ratingului asociat datoriei suverane, (ii) cadrul legislativ si de reglementare a afectat domeniul
bancar, aducdnd o serie de provocari pentru institutiile de credit, (iii) profitabilitatea a avut un
caracter volatil si a fost, in general, polarizatd, iar sustenabilitatea acesteia ramdne o provocare
pentru bancile cu o eficienta operationala mai redusa in contextul competitiei §i al tendintelor de
digitalizare. Noi vulnerabilitati se acumuleazd, cea mai importantd fiind legatd de riscul reludrii
tendintei ascendente privind creditele neperformante. Nu in ultimul rand, aderarea la zona euro
presupune pregdtirea corespunzatoare a sectorului bancar pentru acest proces, recomandarile
formulate de organismele europene si internationale fiind ghidaje importante in acest sens.

Indicatorii prudentiali prezinta niveluri adecvate in anul 2018, iar rezervele de capital s-au
consolidat de la data ultimului Raport, oferind o bund capacitate de absorbtie a pierderilor
neagteptate §i resurse pentru creditarea sectorului real. Rezultatele ultimului exercifiu de testare la
stres a sectorului bancar releva robustetea la nivel agregat in cazul manifestarii unor scenarii
macroeconomice adverse. Impactul riscului de rata a dobdnzii la nivelul sectorului bancar este
important in baza structurii bilantiere caracterizata de o durata mai mare a activelor, pe fondul unei
ponderi importante a detinerii de elemente cu venit fix.

Lichiditatea sectorului bancar este sustinutd de finantarea orientatd tot mai mult cdtre depozitele
domestice si detinerea de active lichide. Rezultatele testarii la stres a lichiditatii nu evidentiaza
riscuri semnificative.

Calitatea activelor bancare s-a ameliorat, iar gradul de acoperire cu provizioane s-a imbunatatit si
ramdne adecvat. Implementarea standardului IFRS 9 ar trebui sa conducd la o recunoastere
proactiva a pierderilor din activitatea de creditare intr-o mdsurd mai mare decdt in conditiile
standardului anterior de contabilitate (IAS 39). Continuarea procesului de rezolutie a creditelor
neperformante ramdne o prioritate atdt pentru banci, cdt si pentru BNR, similar preocuparilor
europene.

Modelul de afaceri al bancilor continua sa vizeze, in special, creditarea de tip retail, pe fondul unui
istoric mai favorabil al randamentelor ajustate la risc. Creditarea economiei reale s-a revigorat,
inclusiv pe segmentul companiilor nefinanciare. La nivelul sectorului bancar, se mentine o
concentrare importantd a expunerilor fatd de administratia guvernamentald. Pe termen mediu,
strategiile de finangare §i creditare ale principalelor banci prevad o crestere mai rapida a creditarii
companiilor nefinanciare in raport cu cea a populatiei, dar modelele de afaceri avute in vedere nu
vor modifica fundamental structura bilantierd. Cresterea bazei de finantare se axeazd pe atragerea
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de deporzite retail, in conditiile mentinerii unui raport subunitar intre credite si depozite. Procesul de
consolidare a sectorului bancar s-a mentinut, fard afectarea concurentei, iar aceastd tendintd ar
putea continua.

Profitabilitatea sectorului bancar se situeaza la un nivel record in anul 2018, in principal datorita
continudrii reducerii cheltuielilor nete cu ajustarile pentru depreciere, intr-un cadru macroeconomic
intern favorabil si pe fondul mentinerii ritmului robust al creditarii. Veniturile din dobdanzi raman
principala sursa a veniturilor operationale, modelele de afaceri fiind caracterizate predominant de
activitati traditionale. Intermedierea financiara redusa se asociazd cu existenta unui diferential
ridicat intre dobanzile creditelor si depozitelor, cu precddere pentru segmentul populatiei. Eficienta
operationala pozitioneaza sectorul bancar romdnesc intr-un interval cu risc mediu si prezinta spatiu
de imbundtatire, in special la nivelul bancilor de talie mica si medie. Capacitatea sectorului bancar
romdnesc de a sustine pe termen lung profitabilitatea inregistratd recent in structura existentd este
limitata. Provocari sunt legate de: (i) o eventuala crestere semnificativa a ratelor de nerambursare
reflectata in dinamica ajustarilor pentru depreciere, pe fondul decelerarii cresterii economice, care
ar putea fi amplificata de volatilitatea pietelor financiare internationale, (ii) continuarea
materializarii pe termen scurt a vriscului de piata, (iii) continuarea Imbundatatirii eficientei
operationale si a calitatii serviciilor bancare oferite pe canale multiple.

La nivelul celorlalte componente ale sistemului financiar, evolutiile au fost, in general, pozitive. In
contextul in care sistemul financiar ramane dominat de sectorul bancar, exista un potential important
de dezvoltare a celorlalte segmente, ceea ce poate genera sinergii si in ceea ce priveste majorarea
rolului pietei de capital in finantarea economiei reale.

3.1. Structura sistemului financiar

Gradul de intermediere financiard® a continuat tendinta descrescatoare si in prima jumitate a anului
2018, dinamica fiind determinatd, in principal, de cresterea intr-un ritm mai rapid a produsului intern
brut, care nu a putut fi egalatd de evolutia ascendentd a activelor sistemului financiar. Astfel,
intermedierea financiard s-a redus cu circa 3 puncte procentuale in intervalul iunie 2017 — iunie 2018,
ajungand la o valoare de 69,2 la suta din PIB.

La nivelul componentelor sistemului financiar, singura influentd in sensul majorarii intermedierii ca
pondere in PIB a fost generata de segmentul pensiilor, care a inregistrat o crestere modesta (+0,35
puncte procentuale). La polul opus, contributia negativd cea mai importantd provine ca si in
perioadele anterioare din sectorul bancar (-2,1 puncte procentuale). Evolutii negative, dar de
intensitate mai redusa s-au inregistrat si la nivelul fondurilor de investitii (-0,8 puncte procentuale),
societdtilor de asigurare (-0,2 puncte procentuale) si, respectiv, sectorul institutiilor financiare
nebancare (-0,15 puncte procentuale).

In termeni absoluti, activele sistemului financiar au continuat si se majoreze in primele trei trimestre
ale anului 2018 (+8,2 la suta fata de aceeasi perioada a anului anterior), cea mai importanta dinamica
fiind consemnata de segmentul pensiilor (+21,7 la suta in septembrie 2018, comparativ cu septembrie
2017). Cresteri au fost inregistrate si la nivelul celorlalte componente ale sistemului financiar n
perioada de referinta, exceptie facand sectorul fondurilor de investitii (-4,5 la suta, septembrie 2018
raportat la septembrie 2017) si cel al asigurarilor (-1,4 la suta, septembrie 2018 raportat la septembrie
2017).

8 Acest indicator este calculat ca pondere a activelor sistemului financiar in PIB.
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Grafic 3.1. Distributia activelor in cadrul sistemului  Grafic 3.2. Ponderea activelor sectorului bancar in
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Sectorul bancar s-a mentinut drept componenta dominanta din cadrul sistemului financiar
(reprezentand circa 75 la suta din total), Grafic 3.1. Cu toate acestea, comparativ cu tarile din regiune
si media UE, Romania inregistreaza in continuare cea mai redusd pondere a activelor sectorului
bancar in produsul intern brut (49,3 la suta, date la iunie 2018), la distantd semnificativa de
urmatoarea tara din clasament (Grafic 3.2). Cresterea rolului sectorului bancar in finantarea
economiei, concomitent cu mentinerea capacitatii de a face fatd unor potentiale evolutii nefavorabile,
este importanta si in contextul planurilor de aderare a Romaniei la zona euro. Analiza de diagnoza
elaborata de grupul de lucru constituit la nivel national in urma prevederilor OUG nr.24/2018 privind
infiintarea, organizarea si functionarea Comisiei Nationale de fundamentare a Planului national de
adoptare a monedei euro a prezentat pasii principali in acest sens. Acesti pasi se bazeaza si pe
propunerile de politici care au in vedere recomandarile specifice sectorului bancar formulate in
Raportul de convergentd al Bancii Centrale Europene, in Raportul de convergentd al Comisiei
Europene si in angajamentele anterioare cu BCE si CE asumate de Romania, dar inca neindeplinite
(Caseta 1).

Din perspectiva interconexiunilor dintre componentele sectorului financiar, sectorul bancar este
puternic interconectat cu sectorul financiar nebancar, insa riscul de contagiune dintre aceste sectoare
ramane la un nivel gestionabil, expunerile institutiilor financiare nebancare fata de institutiile de credit
fiind relativ modeste.

Caseta 1. Masuri privind sectorul bancar in contextul aderirii la zona euro

Intrarea sustenabild in mecanismul de cooperare stransa cu Banca Centrala Europeana este cel mai important pas
de realizat de citre sectorul bancar in contextul aderarii Romaniei la zona euro. Elaborarea proiectului de act
legislativ prin care se acorde puterea decizionala catre BCE in ceea ce priveste entitatile care vor intra sub
supravegherea directd a acesteia, trimiterea oficiald catre BCE a solicitarii de intrare in mecanismul de
cooperare stransd si derularea exercitiului de evaluare cuprinzatoare a institutiilor de credit din Romaénia, in
conditiile si la termenele convenite de comun acord cu BCE, reprezinta principalele etape de parcurs pentru
acest pas.

Sustenabilitatea procesului de aderare la zona euro presupune si ca sectorul bancar isi pastreaza capacitatea de a
face fata unor evolutii nefavorabile potentiale. in contextul vulnerabilitatilor care reincep sa se acumuleze, este
necesara mentinerea in continuare a prudentei bancare, atat la nivelul supravegherii microprudentiale, cat si al
celei macroprudentiale. indeplinirea masurilor prevazute in cadrul Programului de evaluare a sectorului
financiar din Roménia realizat in perioada 2017-2018 de catre Fondul Monetar International si Banca Mondiala
(FSAP 2018) va contribui la prezervarea robustetii sectorului bancar pe termen mediu. Evitarea initiativelor
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legislative care afecteaza continuarea procesului de curatare a bilanturilor institutiilor de credit, evitarea
masurilor care ar conduce la o dezvoltare nesustenabild a sectorului bancar, fie prin majorarea expunerii
institutiilor de credit pe sectorul guvernamental, fie prin promovarea de initiative cu risc ridicat pe termen mediu
si lung, capitalizarea adecvata a bancilor de stat, concomitent cu listarea lor la Bursa de Valori Bucuresti, alaturi
de intrarea in actionariat a investitorilor institutionali internationali, capitalizarea institutiilor de credit care ar
prezenta deficite de capital in urma exercitiului de evaluare cuprinzatoare derulat impreuna cu Banca Centrala
Europeana etc. reprezinta alte masuri de implementat de catre autoritati.

Majorarea sustenabila a intermedierii financiare presupune si diminuarea dezechilibrelor structurale acumulate
la nivelul companiilor nefinanciare, rezolvare fard de care cererea solvabild de credite va ramane la valori
modeste. Solutiile identificate pentru rezolvarea acestor vulnerabilitati se circumscriu urmatoarelor doua
elemente: (i) schimbare de mentalitate In sensul manifestarii disciplinei la plata in economie si (ii) aplicarea
legilor in vigoare.

Indeplinirea masurilor previzute in Basel Core Principles for Effective Banking Supervision” din cadrul
Programului de evaluare a sectorului financiar din Romania realizat Tn perioada 2017-2018 de catre Fondul
Monetar International si Banca Mondialda (cum ar fi asigurarea consistentei si obiectivititii procesului de
evaluare SREP, imbunatatirea instrumentelor de supraveghere prin incorporarea unor abordari proactive si a
unor evaludri tematice, adresarea lacunelor din cadrul de preventie in ceea ce priveste spalarea banilor si
finantarea terorismului, inclusiv in ceea ce priveste persoanele expuse politic etc.) si consolidarea cadrului
privind administrarea crizelor si rezolutie bancara (cum ar fi finalizarea si implementarea unei scheme de
asistentd privind lichiditatea de urgenta si a prevederilor privind asistenta lichiditatii in valutd, conformarea
cadrului de rezolutie bancard la schimbarile aduse de intrarea in Uniunea Bancard etc.) reprezinta alt set de
masuri care trebuie implementate pentru un aport sustenabil al sectorului bancar romanesc Tn procesul de
aderare la zona euro.

3.2. Sectorul bancar

3.2.1 Caracteristici bilantiere ale sectorului bancar

De la data ultimului Raport, bilantul agregat al bancilor a continuat sa creascd (+ 8,7 la suta,
septembrie 2018, variatie anuald), contributii importante avand acordarea de credite de tip retail in lei
si plasamentele externe, pe partea de activ, respectiv economisirea in valutd de la populatie si
finantarea de la banca centrala in cadrul operatiunilor repo, pe partea de pasiv.

La nivelul elementelor de activ s-au conturat ca relevante o serie de evolutii (Grafic 3.3). Tn primul
rand, se remarca ritmul Tnalt de crestere a creditului acordat sectorului privat in lei (13,3 la suta,
septembrie 2018, variatie anuala), indeosebi al celui de tip retail, care s-a regasit si in volumul agregat
al rezultatului financiar aferent primelor trei trimestre. Este important ca finantarea populatiei sa se
realizeze la standarde prudente pentru evitarea supraindatorarii, mai ales in cazul debitorilor cu
venituri reduse, si a efectelor nefavorabile asupra calitatii activelor bancare. Acest aspect a condus la
implementarea unor masuri ce vizeaza limitarea gradului de indatorare incepand cu 1 ianuarie 2019
(detalii In Capitolul 5.3). Tn al doilea rand, creditul in valuta si-a atenuat ritmul anual de scidere
(péna la -4,8 la suta, septembrie 2018, fatd de -7,7 la sutd, martie 2018, variatii anuale), pe fondul
intensificarii acordarii de credite noi companiilor nefinanciare, dar si al scaderii volumului
operatiunilor nete de vanzare a creditelor. Tn al treilea rand, s-a accentuat tendinta de crestere a
ponderii activelor externe in totalul activelor bancare (8,5 la sutd, septembrie 2018), in special la un
numdr restrans de banci de talie mare, care s-a corelat cu o atenuare a reducerii stocului finantarii
externe. Contrapartidele acestor plasamente sunt institutii de credit din zona euro si sunt efectuate
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majoritar pe scadente de pand intr-un an. Expunerea suverana straind are o pondere modica in bilantul
bancilor. Tn al patrulea rand, creantele fatd de sectorul guvernamental riman importante, ponderea
acestui element bilantier in totalul activelor fluctuand marginal in jurul valorii de 21 la suta.

Grafic 3.3. Structura activelor si pasivelor bancare
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Pe partea de pasiv s-au evidentiat doud dinamici principale. Tn primul rand, poate fi observati o
tendintd de majorare a depozitelor atrase in valuta de la populatie (care au ajuns la circa 40 la suta din
stocul depozitelor populatiei, septembrie 2018), ceea ce a condus la o intérire a pozitiei nete creditoare
a acestui sector fatd de sectorul bancar si pe aceastd componentd. Din aceastda perspectiva, la nivelul
celor doud sectoare institufionale importante, pozitia netd a ramas debitoare numai in cazul
companiilor nefinanciare si doar pe componenta in valuta, pe fondul unei indatorari in valutd cu mult
peste economisirea bancari. In acest context, raportul dintre credite si depozite (LTD) rimane
subunitar (78,7 la sutd, septembrie 2018), cu valori apropiate pe componentele in lei si valuta
(componenta in valuta a LTD s-a ajustat la 80,8 la suta, iar cea in lei a crescut la 77,6 la sutd), Grafic
3.4.

Grafic 3.4. Raportul credite/depozite aferente Grafic 3.5. Evolutia finantarii externe
sectorului privat
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In al doilea rand, se remarca o crestere a importantei jucate de tranzactiile repo (efectuate de un
numar restrans de banci mari cu banca centrald) in cursul lunilor august si, de o amplitudine mai mica,
in septembrie Aceste opera!;iuni au condus, pe de 0 parte la temperarea evolu‘;iei ascendente a
fiind, in mare masura, dlrec‘;lonate spre majorarea expunerii fatd de BNR. La ﬁnele lunii septembrie
2018, aceste depozite cumulau 2,6 la sutd din totalul pasivelor (fatd de 1,4 la sutd, martie 2018). In
privinta finantarii externe, acordatd preponderent de bancile-mama, aceasta a continuat sd se
diminueze n anul 2018 cu 0,5 miliarde euro. Ajustarea a continuat sa fie compensata integral prin
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economisirea internd (Grafic 3.3). Tn cel de-al treilea trimestru al anului 2018 se remarca pentru prima
oard in cadrul perioadei analizate reluarea trendului ascendent al finantarii de la banca-mama (Grafic
3.5).

Perspectivele asupra structurii bilantiere conform strategiilor principalelor opt banci din sector nu au
in vedere modificiri majore’. Se previzioneazi o crestere mai rapidi a creditirii companiilor
nefinanciare, comparativ cu cea a populatiei, dar modelul de afaceri nu va modifica fundamental
structura bilantiera. De altfel, fard o ameliorare semnificativa a disciplinei la plata in economie si o
schimbare a mentalititii firmelor in finantarea activitatii, cererea solvabild din partea sectorului
companii va rdmane in mare masurd la nivel de potential (detalii in Capitolul 2). Finantarea bilantiera
pentru urmatorii ani nu prezinta schimbari semnificative de strategie, bazandu-se in continuare pe
cresterea depozitelor interne, In special provenind de la populatie. Bancile se axeaza, in primul rand,
pe atragerea de depozite din partea populatiei (circa 46 la suta din pasive in urmatorii trei ani), urmata
de atragerea de depozite de la companiile nefinanciare (reprezentand circa 25 la sutd din pasive in
urmadtorii trei ani), respectiv de atragerea de depozite din partea institutiilor si intr-o masurd mai mica
pe capitalul propriu. Strategia bilantiera a principalelor opt banci din sector prevede mentinerea unui
LTD subunitar (credite raportate la depozite, aferente sectorului real) si in usoara crestere, precum si
mentinerea indicatorilor de lichiditate peste nivelurile minime reglementate (LCR, NSFR).

Caseta 2. Sectorul bancar roméanesc la zece ani de la criza financiara din anul 2008

La zece ani de la criza financiard din anul 2008, sdnitatea sectorului bancar romanesc este robusta, dar cu
bancilor. Aceasta presiune s-a asociat partial cu o evictiune de creditare a sectorului real concretizatd in
dezintermediere, dar §i cu recunoasterea cu intarziere a unor pierderi, respectiv o crestere semnificativd a
cheltuielilor cu provizioanele aferente riscului de credit, pe fondul majorarii ratelor de nerambursare si a
contractiei valorii de piatd a garantiilor asociate creditelor. Prin strategiile adoptate de banci, completate de
mixul de politici monetare, micro- si macroprudentiale, precum si pe fondul unui cadru macroeconomic
favorabil, in special in ultimii trei ani, sectorul bancar romanesc a cunoscut o imbunatatire a principalilor
indicatorii prudentiali si financiari. Totusi, s-au conturat o serie de noi provocari. Legatura dintre riscurile
asociate sectorului bancar si riscurile aferente sectorului guvernamental s-a intensificat. Cadrul legislativ in
domeniul bancar a cunoscut modificari importante, inclusiv in sensul asigurarii unei mai bune protectii a
consumatorului. Profitabilitatea sectorului bancar, situatd in prezent la un nivel record, ar putea fi afectata atat
de normalizarea ratelor de dobanda la nivel global, cat si de o noua etapa de crestere a ratelor de nerambursare,
in eventualitatea modificarii contextului economic si fiscal favorabil.

Strategiile institutiilor de credit s-au ajustat de-a lungul ultimului deceniu, conducand la schimbari ale structurii
bilantiere si ale pietei bancare, aceasta micsorandu-se cu opt banci, circa 16000 de angajati si 2000 de unitati de
lucru (Grafic A). In cei zece ani de la criza financiara, principalele modificari structurale in bilantul bancilor au
vizat: (i) diminuarea vulnerabilitdtii asociate riscului valutar, prin reducerea semnificativa a aportului creditelor
in valuta in totalul creditelor (de la 58 la suta in 2008 la 35 la sutd in septembrie 2018, Grafic 3.3), pe fondul
masurilor micro- si macroprudentiale adoptate in acest sens si al reducerii ratelor de dobanda la creditele in lei,
(i) reorientarea creditdrii cdtre segmentul populatiei, sustinutd de creditarea ipotecard, (iii) cresterea
semnificativa a creantelor fata de administratia publica (de la 5 la suta in anul 2008 la 21 la suta in septembrie
2018), (iv) reducerea treptata a dependentei de finantarea externa (de la 31 la sutd in anul 2008 la 9 la sutad in
anul 2018) si substituirea acesteia cu depozite interne, cu precadere de la populatie (40 la suta din bilant in anul
2018). Ca volum, finantarea externd s-a diminuat cu 15,3 miliarde euro din martie 2009 si pana in prezent
(Grafic 3.5). In acest context bilantier, in ultimul deceniu, raportul intre credite si depozite a cunoscut o ajustare
graduald de la 130,8 la sutd in decembrie 2008 la 79 la sutd in septembrie 2018.

Solvabilitatea s-a imbunatatit considerabil in ultimii zece ani, in pofida efectelor nefavorabile asupra sectorului
bancar in faza de recesiune a ciclului economic. Nu au fost necesare injectii publice de capital in scopul

™ Analiza se bazeazi pe datele raportate in martie 2018 de principale opt institutii de credit din sector referitoare la planurile
de finantare (acestea detineau 74 la sutd din activele nete ale sectorului bancar in decembrie 2017, nivel individual).
Previziunile bilantiere vizeaza perioada 2018-2020.
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sprijinirii unor banci. Din anul 2008, actionarii institutiilor de credit au realizat majorari de capital prin aport de
numerar 1n valoare de 12,9 miliarde lei. Indicatorii prudentiali s-au mentinut permanent la valori superioare
celor reglementate (inclusiv ca urmare a masurilor prudentiale intreprinse in toati aceasti perioadd). In
septembrie 2018, rata fondurilor proprii totale atingea un nivel de 19,97 la suta (Grafic A, cu 6,2 puncte
procentuale mai mult decat in decembrie 2008). Dinamica pozitiva a solvabilitatii a fost alimentata de aporturile
de capital ale bancilor, de o politica de dividende prudenta, de reorientarea catre creditarea de tip retail si de
cresterea expunerilor tratate de cadrul de reglementare actual ca fiind lipsite de risc de credit, dar care confera o
lichiditate superioara (Grafic 3.18).

Grafic A. Evolutia unor indicatori prudentiali,

financiari si structurali in sectorul bancar in

perioada 2008-2018
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ABE in 2014 si 2018 si estimatd in 2008 prin raportarea  considerabil Tn ultimii trei ani. Creditarea

creditelor companiilor §i populatiei cu intdrziere de peste 90  companiilor nefinanciare, realizatd si in conditiile

zile la totalul creditelor acordate acestora conform Centralei  ynei mai slabe expertize Tn evaluarea riscului de

Riscurilor de Credit. credit, a contribuit primordial la deteriorarea ratei

Sursa: BNR creditelor neperformante. Creditarea excesiva a
persoanelor fizice anterior crizei financiare in conditiile unor standarde de creditare laxe s-a transpus ulterior in
probleme de sustenabilitate a datoriei la nivelul populatiei. Mediul politic a initiat o serie de proiecte legislative
destinate sprijinirii debitorilor, aspect care a contribuit la crearea anumitor incertitudini legate de stabilitatea
cadrului legislativ aplicabil contractelor de creditare. Eforturile bancilor s-au concretizat in restructurari ale
creditelor, eficienta acestora fiind 1nsa relativ scazutd. Rata creditelor neperformante a atins 21,5 la suta in
cursul anului 2014, dar masurile micro- si macroprudentiale initiate de BNR Tncepand din anul 2013, dublate de
un consens la nivelul bancilor din Roméania, au avut ca rezultat ajustarea semnificativa a acestui indicator pana
la 5,6 la sutd in septembrie 2018. Aceastd reducere a fost una dintre cele mai rapide in cadrul tarilor UE.
Totodata, gradul de acoperire cu provizioane al creditelor neperformante a fost adecvat de-a lungul intregului
interval (57,5 la suta in septembrie 2018).

Profitabilitatea a avut o evolutie sinuoasa de-a lungul ultimei decade, in stransa corelatie cu dinamica creditului
nou, respectiv cu nivelul calitatii activelor (Grafic A). Dupa anii de recesiune marcati de rezultate negative
impuse de recunoasterea unor cheltuieli semnificative cu ajustdrile pentru deprecierea activelor, indicatorii de
profitabilitate au revenit consistent in teritoriu pozitiv din anul 2015. Rata rentabilitatii financiare s-a apropiat n
lunile august si septembrie 2018 de nivelul Tnregistrat Tn decembrie 2008 (16,4 la sutd, septembrie 2018),
sustinuta de un cost prezent al riscului redus si o crestere a creditarii.

Este de remarcat faptul ca valorile pozitive ale rezultatelor financiare consemnate de banci trebuie calificate in
raport cu randamentul minim asteptat de actionari. Asimetria profitabilitatii la nivelul bancilor persista, profitul
in sens economic fiind centrat exclusiv la nivelul bancilor mari. Eficienta operationala s-a imbunatatit
comparativ cu anul 2008, dar o serie de institutii de credit necesita ameliorarea acesteia pentru asigurarea
viabilitatii pe termen lung (detalii in Tema speciala).

3.2.2. Lichiditatea

Lichiditatea sectorului bancar continua sd se situeze, in medie, la un nivel semnificativ superior
valorilor minime reglementate, conform principalilor indicatori specifici. Situatia robustd a
institutiilor de credit din punct de vedere al lichiditatii face posibila indeplinirea facild a obligatiilor
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scadente, prevenindu-se, astfel, riscul unei eventuale contaminari interbancare sau a sectorului real
dinspre sectorul financiar.

Dupia debutul crizei financiare din anul 2008, evolutia indicatorului de lichiditate’ agregat pe toate
benzile de scadenta a cunoscut o ajustare semnificativa, atingdnd un minim de 1,3 1n luna iulie 2011.
Dupa aceasta data, indicatorul de lichiditate a cunoscut o redresare treptatd. Evolutiile pozitive s-au
accentuat Tn ultimii trei ani, acest indicator consemnand n luna august 2018 o valoare medie de 2,21
(Grafic 3.6). In contrast, lichiditatea imediatd™ nu a nregistrat o volatilitate semnificativa in cei 10
ani de la debutul crizei financiare. De la data ultimului Raport, acest indicator s-a redus marginal,
pana in jurul valorii de 37 la suta (Grafic 3.6).

Grafic 3.6. Evolutia indicatorilor de lichiditate Grafic 3.7. Valoarea indicatorului LCR in
functie de gruparea O-Sll/non-O-SIl a
bancilor (septembrie 2018)
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Media indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR)” se mentine considerabil peste
nivelul minim reglementat si peste cel aferent mediei europene, de 1482 la suta™ (iunie 2018).
Valoarea de 225 la sutd a acestui indicator atestd faptul cd, la nivel agregat, institutiile de credit
prezinta o rezilientd crescuta la socuri de lichiditate pe termen scurt (de 30 de zile) in baza unui stoc
consistent de active lichide (format, Tn principal, din titluri de stat).

Valoarea indicatorului LCR aferent componentei in euro la nivelul intregului sector bancar a cunoscut
o Tmbunatatire semnificativa de la data ultimului Raport, de 85 puncte procentuale (pana la 316 la
sutd). Evolutiile pozitive ale acestui indicator au la baza, in principal, ameliorarea semnificativa a
situatiei de lichiditate aferentd grupului bancilor ce nu sunt identificate ca avand un caracter sistemic —
non-O-SII”°, decalajul dintre cele doud grupuri de banci (O-SII si non-O-Sll) reducandu-se
considerabil (Grafic 3.7).

™ Calculat pentru institutiile de credit cu personalitate juridica romani (exceptand sucursalele) ca raport intre lichiditatea
efectiva si lichiditatea necesara, nivelul minim reglementat fiind 1.

valoare netd si titluri de stat libere de gaj) si total datorii, nivelul minim prudent fiind 30 la suta.

™ Calculat pentru institutiile de credit cu personalitate juridici romédni (exceptind sucursalele) ca raport intre valoarea
rezervei de lichiditate si iesirile nete de lichiditate la nivelul agregat, nivelul minim reglementat fiind majorat la 90 la suta
incepand cu anul 2018.

™ Potrivit analiza ABE realizati pe un esantion de 190 de institutii de credit europene ABE, iunie 2018.

"5 A fost luata in considerare clasificarea bancilor incepand cu 1 ianuarie 2018.
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Grafic 3.8. Structura activelor ajustate de nivel 1 Grafic 3.9. Structura iesirilor de lichiditate pentru
pentru calculul LCR (septembrie 2018) calculul LCR (septembrie 2018)
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Rezerva de lichiditate considerata in calculul LCR reprezinta aproximativ un sfert din totalul activelor
bancilor si este preponderent formatd din active de nivel 1 (99,9 la sutd), reprezentand active foarte
lichide, cu un risc de credit foarte redus. Rezerva de lichiditate prezintd un grad redus de diversificare,
activele fatd de administratiile centrale constituind o parte semnificativa a acesteia, fiind urmate de
numerar si de rezervele la banci centrale care pot fi retrase (Grafic 3.8). De la data ultimului Raport,
se remarca scaderea rezervelor la banci centrale ce pot fi retrase, de la 11,2 la suta la 4,5 suta, si o
crestere de 4,8 puncte procentuale a activelor de la administratii centrale, pana la 76,7 la suta.

lesirile de lichiditate luate in considerare in calculul indicatorului LCR nu au Inregistrat modificari
importante de la data ultimul Raport. Depozitele non-retail (constituite inclusiv de clienti financiari)
reprezintd principala sursd a iesirilor de lichiditate (ca urmare a volatilitatii mai ridicate asociata
acestor surse), cumuland 61,3 la suta din total (Grafic 3.9). Desi depozitele de tip retail reprezinta cea
mai importanta sursd de finantare a institutiilor de credit, iesirile de lichiditate aferente acestora
insumeaza 21,8 la sutd din total. Facilitatile de creditare nu reprezintd o sursd considerabild ale
iesirilor de lichiditati, totalizand 3,6 la suta. Avand in vedere faptul ca sectorul bancar nu apeleaza
incd substantial la instrumentele derivate, iesirile de lichiditate aferente acestora se ridica la
aproximativ 3 la suta din totalul iesirilor de lichiditate din cadrul LCR.

In contextul celui mai recent program FSAP desfisurat in Romania, FMI a formulat o serie de
recomandari destinate ameliorarii vulnerabilitatilor identificate in cadrul sistemului financiar. Cu toate
ca lichiditatea sectorului bancar a fost evaluata ca fiind adecvata la nivel agregat, s-a considerat
oportuna implementarea unor cerinte de lichiditate diferentiate in functie de moneda de denominare,
inclusiv ca urmare a necesitatii de diversificare a portofoliului de active lichide. Astfel, una dintre
recomandirile FMI face referire la monitorizarea indicatorului de finantare stabild neti’® pe

™ Indicatorul NSFR (net stable funding ratio) este determinat ca raport intre suma elementelor care furnizeazi o finantare
stabild pe o perioadd de un an (elemente de pasiv ponderate in functie de caracterul de permanentda a acestora, ponderi
calibrate in functie de maturitatea si volatilitatea surselor de finantare) si suma elementelor care necesita o finantare stabila
pe o perioada de un an (elemente de activ ponderate in functie de lichiditatea si de maturitatea reziduald), nivelul minim
considerat prudent (dar inca nereglementat) fiind 1.
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componentele specifice monedelor semnificative (lei si euro), BNR luandu-si angajamentul de
monitorizare periodica a acestui indicator.

La finalul lunii iunie 2018, indicatorii NSFR (atat cel la nivel agregat, cat si cei aferenti monedelor
semnificative) prezintd valori ce atestd un nivel adecvat al finantarii stabile pe o perioada de un an (in
raport cu activele bancii). Mediana indicatorului NSFR la nivel agregat este 1,55, iar valorile aferente
monedelor semnificative (lei si euro) sunt apropiate, 1,45, respectiv 1,46 (Grafic 3.10). Se remarca
faptul ca valorile indicatorului NSFR aferent monedei euro prezintd valori mai dispersate in randul
institutiilor de credit.

Grafic 3.10. Distributia indicatorului de Grafic 3.11. Evolutia spread-ului dintre ROBOR si
finantare stabila neta (iunie 2018) rata de politicd monetara
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Principalii indicatori de lichiditate inregistreaza un nivel adecvat la nivelul bancilor. Institutiile de
credit au recurs ocazional la acoperirea necesarului de rezerve prin facilitatea de creditare oferita de
banca centrala, fara ca acest aspect sa reprezinte probleme structurale de lichiditate in cazul bancilor.
Consecintd a operatiunilor repo initiate de BNR, precum si ca urmare a deciziei de status-quo a bancii
centrale privind rata cheie care a condus la ajustarea expectatiilor institutiilor de credit, ecartul pozitiv
dintre nivelul dobanzilor interbancare si rata cheie a cunoscut o diminuare gradualda (Grafic 3.11),
reflectand atenuarea caracterului restrictiv al conditiilor de lichiditate.

Rezultatele analizei de evaluare a lichiditatii institutiilor de credit la nivel micropmclen,tial77

Rezultatele ultimelor teste de stres derulate la nivelul institutiilor de credit (iunie 2018) atesta nivelul
adecvat al lichiditatii si nu evidentiaza riscuri semnificative pentru sectorul bancar, pe fondul detinerii
unui stoc confortabil de active lichide (reprezentate, in special, de titluri de stat si expuneri fata de
banca centrald). Riscul scazut de lichiditate este dat de stabilitatea principalei surse de finantare
(depozitele atrase de la sectorul real), care prezintd un risc scazut de retrageri in contextul
granularitatii ridicate si a proportiei importante a depozitelor garantate.

Rezultatele obtinute in urma aplicarii testelor de evaluare a lichiditatii pe termen scurt (perioade de
de dimensiuni reduse fiind mai vulnerabile, ca urmare a structurii bilantiere actuale si istoricului
socurilor consemnate de sursele de finantare. Magnitudinea deficitelor de lichiditate este relativ
redusd, considerandu-se ca redresarea lichiditatii la un nivel 1a care sa asigure continuitatea activitatii
s-ar face de-o maniera facila si sustenabila. Testul care are in vedere analiza lichiditatii din punct de
vedere structural si presupune evaluarea capacitatii institutiei de credit de a-si onora obligatiile
scadente pe fiecare bandd de maturitate (maturity gap) nu indica probleme semnificative in cadrul

" Testul este derulat pentru institutiile de credit cu personalitate juridici roméana (exceptand sucursalele).
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institutiilor de credit’®. Tn cadrul acestui test, doar o institutic de credit dintre cele analizate se

confruntd cu dificultati de lichiditate pe primele patru benzi de scadenta (pana la un an). Aceasta
banca nu este de importanta sistemica. Un al treilea test, care presupune afectarea lichiditatii prin
retragerea concomitenta a depozitelor domestice si a finantarii de pe piata externd, precum si sistarea
accesului la angajamentele de creditare si garantiile primite de la alte institutii de credit, indica
vulnerabilitati in cazul unei singure banci (care nu este de importantd sistemicd), in situatia in care
socul persistd pe o perioada de 10 de zile. Socurile sunt aplicate de o maniera liniara si au la baza cel
mai sever ritm de retragere lunar consemnat istoric al sursei de finantare la nivelul fiecarei institutii de
credit. In contextul persistentei socului pe o perioada de 30 de zile, un numir restrans de banci ar
inregistra un deficit de lichiditate inca sustenabil. In cazul putin probabil in care socul s-ar mentine pe
o perioada de 100 de zile, deficitul inregistrat si numarul bancilor afectate ar creste substantial.

3.2.3. Riscul de credit si calitatea activelor’

Calitatea activelor bancare a continuat sa se imbunatateasca de la data ultimului Raport, iar indicatorii
relevanti prezintd valori plasate in afara intervalelor specifice unui risc ridicat, conform pragurilor
stabilite de ABE. Tendinta descrescatoare a ratei creditelor neperformante, a ratei restructurarilor, a
ratei expunerilor neperformante si a ratei Texas® evidentiazi eforturile bancilor de curétare bilantiera
fara afectarea indicatorilor prudentiali, precum si reorientarea resurselor pentru creditare. Necesitatea
alinierii valorilor indicatorilor de calitate a activelor la cele specifice mediei europene sustine, insa,
continuarea procesului de curitare bilantiera. In conditiile aparitiei unor factori care au potentialul de
a genera reluarea cresterii ratei creditelor neperformante pe termen mediu, CNSM a decis mentinerea
unui instrument macroprudential specific, respectiv amortizorul pentru riscul sistemic, al carui nivel
variazd in functie de valorile principalilor indicatori specifici calitatii activelor (rata creditelor
neperformante si gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante).

Grafic 3.12. Indicatori ai riscului de credit si Grafic 3.13. Indicatori de calitate a activelor -
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"8 Testul este efectuat in ipoteza in care institutiile de credit ar aloca surplusul consemnat pe fiecare banda de scadentd pentru

acoperirea unui eventual deficit pe benzi cu o scadenta superioara.

 La nivelul bancilor persoane juridice roméne, daca nu se precizeaza distinct.
Se calculeaza ca raport intre valoarea creditelor neperformante, pe de o parte, si volumul de provizioane si de fonduri

proprii de nivel 1, pe de alta parte.
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Rata creditelor neperformante s-a diminuat cu 0,6 puncte procentuale de la data ultimului Raport,
pana la 5,6 la suta (septembrie 2018), evidentiind eficienta masurilor adoptate pentru reducerea
stocului creditelor neperformante (Grafic 3.12). Nivelul indicatorului este plasat in banda intermediara
de risc, conform ABE, dar este Tnca superior valorii medii inregistrate n UE (3,6 la sutd, iunie 2018,
Grafic 3.13). Concomitent, rata expunerilor neperformante®® a continuat si se diminueze, urmand
acelasi trend ca si rata creditelor neperformante, dar este inca superioard mediei europene (3,2 la suta,
iunie 2018). Expunerile neperformante bilantiere sunt, de reguld, de tipul creditelor neperformante
(peste 99 la suta). Rata creditelor neperformante calculatd prin extinderea inclusiv la nivelul
sucursalelor prezintd valori marginal mai reduse comparativ cu indicatorul specific institutiilor de
credit persoane juridice roméane.

Procesul de curatare a bilanturilor a continuat ulterior primului trimestru al anului 2018, soldul
creditelor neperformante diminuandu-se cu 8 la suta, pana la 16,1 miliarde lei (septembrie 2018).
Reducerea a fost inregistratd in cazul celor mai multe binci®, insid zece au cunoscut cresteri ale
soldului creditelor neperformante. Principalul contribuitor la diminuarea creditelor neperformante a
fost segmentul societatilor nefinanciare (83 la suta din reducere). Bancile recurg la masuri de
restructurare 1n scopul maximizarii gradului de recuperare, aspect evidentiat de ponderea
semnificativa a expunerilor cu intarzieri mai mici de 90 zile calificate ca avand improbabilitate de
plata (44,5 la suta in septembrie 2018, fata de 41,6 in martie 2018).

Soldul creditelor scoase in afara bilantului (write-off total) a ajuns la 16,3 miliarde lei (septembrie
2018). Structura pe sectoare a acestor credite s-a mentinut similara celei prezentate in ultimul Raport,
principalul aport fiind dat de creditele acordate companiilor nefinanciare (78 la sutd), caracterizate
istoric prin rate ale creditelor neperformante mai ridicate (Grafic 3.14). Practica scoaterii Tn afara
bilantului se concentreaza la nivelul a cinci institutii de credit (70 la sutd din soldul acestor credite),
iar apelul la scoaterea partiala a creditelor in afara bilantului este marginal.

Grafic 3.14. Rata creditelor neperformante si gradul ~ Activitatea de  vanzare a  creditelor
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8. Rata expunerilor neperformante se referd la raportul intre expunerile bilantiere neperformante si expunerea totali
bilantiera, diferenta fatd de rata creditelor neperformante constand intr-o acoperire mai larga (expunerile includ credite si
avansuri, titluri de datorie si angajamente).

8 Banci persoane juridice roméne.

8 Raport NPL Monitor for the CESEE region H2 2018, Vienna Initiative.
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aferent unui risc ridicat, conform ABE (pana la 14 la sutd din totalul institutiilor de credit persoane
juridice). Dupa destinatia imprumuturilor, valori ridicate ale ratei creditelor neperformante sunt inca
inregistrate la nivelul creditelor companiilor nefinanciare si a sub-categoriilor de credite acordate
acestora (IMM sau garantate cu proprietati comerciale, Grafic 3.14). Tendinta inregistratd este una
descrescatoare la nivelul tuturor portofoliilor importante. Sectorul populatiei prezintd o rata a
creditelor neperformante semnificativ mai redusid comparativ cu cel al companiilor nefinanciare,
ambele avand o tendinta descrescatoare. Expunerile fatd de companiile nefinanciare absorb cea mai
mare parte a creditelor neperformante (60 la suta din total).

Caracteristicile indicatorilor de calitate a activelor in functie de dimensiunea bancilor releva ca, la
nivel median, bancile de categorie medie continua s prezinte vulnerabilitati mai ridicate comparativ
cu bancile mici sau mari. Pe de altd parte, bancile mici prezintd o eterogenitate ridicatd a ratei
creditelor neperformante, factorii specifici domindnd componenta sistematica.

Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante la nivelul sectorului bancar s-a
imbunatatit marginal de la data ultimului Raport (57,5 la suta, septembrie 2018). Nivelul existent
atenueaza riscurile asociate ratei ridicate a creditelor neperformante. Indicatorul se plaseaza in banda
de semnal ABE cu risc scazut, Roménia avand printre cele mai mari valori intre tarile UE (Grafic
3.13). Rata Texas, indicator care evalueazd adecvarea acoperirii creditelor neperformante cu
provizioane si fonduri proprii de nivel 1, s-a ameliorat atat la nivel individual (Grafic 3.12), cat si la
nivel consolidat. Totusi, acest indicator pozitioneaza, in continuare, Roménia mai putin favorabil in
raport cu mediana europeana.

Grafic 3.15. Structura creditelor si a Provizionarea creditelor conform IFRS 9 si-a
ajustirilor pentru depreciere pe stadii IFRS9  continuat tendinta proactiva. Astfel, ponderea
si sectoare de activitate* (septembrie 2018) C e . .

ajustarilor pentru deprecierea creditelor performante
‘ (recunoscute ca fiind Tn Stadiul 1 sau 2) in totalul
— ajustarilor pentru depreciere a crescut la 26 la suta in
septembrie 2018, pe fondul cresterii ajustarilor

— pentru depreciere aferente stadiului 1 (Grafic 3.15).
Il I B BN Provizionarea creditelor neperformante (clasificate in
I fl stadiul 3) a continuat sa se diminueze ca urmare a
I I activitatilor orientate catre curatarea Dbilantului,
Totalcredlte} Sometm Populane Tomlcm&iomaal ‘Populue reprezentand :ﬂ’lSé prop or;ia dominanta a ajustérilor
st avansuri |nefinanciare st avansuri \neﬁnanmare\ pentru deprec|ere (74 la suté).
Credite 5i avansuri Depreciere

Constituirea de provizioane are un caracter proactiv
n special Tn cazul creditarii populatiei, comparativ
Sursa: BNR,* active la cost amortizat cu sectorul companiilor nefinanciare, alocarea fiind

mai consistenta la nivelul primelor doua stadii
(Stadiul 1, respectiv Stadiul 2 aferent de regula creditelor cu intarzieri intre 30 si 90 de zile).

mStadiul1 mStadivl2 mStadiul3

Rata restructurdrilor® s-a imbunatatit de la data ultimului Raport si se plaseaza intr-o categorie de
risc intermediar in acceptiunea ABE, atingand un nivel de 3,4 la sutd in septembrie 2018, pe fondul
reducerii creditelor restructurate cu 22 la sutda (Grafic 3.12). Rata restructurarilor continud sa
internalizeze o componenta consistentd a neperformantei, pe fondul masurilor de sprijinire a clientilor
cu dificultati. In proportie de 78,6 la suti, creditele restructurate sunt neperformante si, implicit,

8 Calculati ca raport intre credite restructurate si total credite pe baza raportarilor individuale contabile ale institutiilor de
credit persoane juridice romane.
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prezinti o provizionare mai consistenta®. In structura pe sectoare institutionale, rata restructurarilor
pentru societatile nefinanciare se amplaseazd in banda specificd unui risc ridicat (6,5 la suta,
septembrie 2018), dar la nivelul populatiei practica restructurarilor are un aport mai redus (2,7 la suta,
septembrie 2018). Efortul bancilor in sensul sprijinirii debitorilor s-a manifestat, dar nu intotdeauna s-
a dovedit eficient avand 1n vedere ca numarul si volumul creditelor cu cel putin doua restructurari
continud sd prezinte o proportie ridicatd si comparabild cu cea existenta la ultimul Raport (55 la suta,
respectiv 62,8 la sutd). Preponderent se practicd modificarea termenilor de creditare (90 la sutd), iar
creditele in valutd au devenit minoritare (49 la sutd). In cazul creditelor populatiei se remarci
continuarea scaderii proportiei creditelor restructurate in franci elvetieni in totalul acestora (pana la 16
la sutd).

Din perspectiva masurilor legislative directionate catre sprijinirea debitorilor persoane fizice sau
asociate pietei creditelor neperformante, cu impact asupra sectorului bancar, se remarca trei aspecte.
Tn primul rand, o serie de initiative ale legislativului local s-au mentinut pe agenda de discutii, dar nu
s-a ajuns la un compromis pentru adoptare. Este cazul: (i) proiectului de reglementare a limitele
maxime ale dobanzilor si ale penalitatilor in contractele incheiate intre consumatori si institutiile de
credit (Legea 436/2017%) sau (ii) a proiectului privind eliminarea caracterului executoriu al
contractului de credit, de ipotecad sau orice alt inscris emis n garantarea creditului, precum si din
contractele de leasing incheiate cu consumatorii si limitarea despagubirilor in relatia cu consumatorul
— cu impact asupra pietei secundare a creditelor neperformante, dar si a (iii) proiectului de extindere a
legii darii in platd la nivelul creditelor acordate prin Prima Casa (L505/2018). In acest context, in
opinia bancilor, cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar constituie un risc
sistemic ridicat, cu implicatii asupra solvabilitatii, fiind considerat al doilea 1n ierarhia factorilor de
risc. De mentionat este faptul ca apelul la prevederile legii darii in platd a crescut marginal din martie
2018 (4,5 la suta), acumulandu-se un numar de 8826 de solicitari de dare in plata (septembrie 2018)
pentru expuneri de circa 2,5 miliarde de lei. Cea mai mare parte a solicitarilor sunt contestate in
instanta (71 la sutd). Tn al doilea rand, la nivel european exista preocupari orientate citre: (i) crearea
unui tratament uniform mai strict in ceea ce priveste acoperirea cu provizioane sau ajustari prudentiale
pentru creditele neperformante, in functie de durata scursa fatd de momentul in care acestea devin
neperformante, respectiv de natura garantiilor asociate, respectiv (ii) impulsionarea activitatii de
cesiune a creantelor neperformante, intarind posibilitatea creditorilor de a recupera o mai mare parte
din expunerile neperformante prin crearea unui cadru in care executarea colateralului poate fi
efectuatd de comun acord cu debitorii, fird a recurge la instanta (proiect de directiva). In al treilea
rand, statul romén a introdus un nou program de sprijinire a creditarii (,,/[nvesteste in tine”, OUG nr.
50/2018), care, desi este util din punct de vedere social si poate creste incluziunea financiara, va
conduce la cresterea dependentelor, deja semnificative, intre sectorul guvernamental si institutiile de
credit. Programul instituie posibilitatea ca persoanele fizice sa fie creditate de banci farda dobanda
(aceasta fiind suportatd de statul roman) pentru acoperirea nevoilor privind educatia, sdnatatea,
cultura, sportul si habitatul, cu garantarea creditului de catre stat in proportie de 80 la suta.

3.2.4. Riscul de piata

Ponderea cerintelor de capital asociate riscului de piata in totalul cerintelor de capital reglementate
conform Pilonului 1 la nivelul sectorului bancar romanesc se mentine la un nivel redus, elementele

8 Gradul de acoperire a creditelor restructurate neperformante se situeazi la 53,9 la sutd (august 2018).

% Legea 436/2017 pentru modificarea si completarea Ordonantei Guvernului nr.13/2011 privind dobanda legali
remuneratorie $i penalizatoare pentru obligatii banesti, precum si pentru reglementarea unor masuri financiar-fiscale in
domeniul bancar.
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supuse riscului de ratd a dobanzii fiind situate predominant in afara portofoliului de tranzactionare.
Monitorizarea riscului de piatd este, insd, necesard in contextul mediului actual, caracterizat de
expectatii privind cresteri persistente ale ratelor de dobanda pe fondul normalizarii acestora la nivel
global, cu impact asupra rezultatelor financiare ale bancilor. Existenta unei concentrari a portofoliilor
detinute de institutiile de credit pe expuneri suverane, reprezentate indeosebi de instrumente de
datorie purtatoare de venituri fixe, amplifica riscurile asociate cresterii randamentelor solicitate de
investitori. Impactul direct al riscului valutar (pozitiile nete deschise ale institutiilor de credit) se

mentine la un nivel redus.

Grafic 3.16. Distributia activelor nete senzitive la Grafic 3.17. Impactul potential in fondurile
rata dobinzii, pe benzi de scadenti si tipuri de proprii generat de variatia curbei randamentelor,

dobanda (septembrie 2018) in functie de scenariile considerate (septembrie
2018)
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Analiza senzitivitatii portofoliului de active si pasive la riscul de rata dobanzii indicd o pierdere
potentiald de pana la 13,2 la sutd din fondurile proprii® la nivelul sectorului bancar, in ipoteza unui
set de socuri aplicate asupra curbei randamentelor, in functie de 6 scenarii®®. Impactul potential este
determinat predominant de nepotrivirea duratei activelor si pasivelor senzitive la riscul de ratd a
dobanzii, pe fondul prezentei unei ponderi semnificative de active purtitoare de dobanda fixa in
bilantul bancilor (in special titluri de creanta, Grafic 3.16).

Distributia pierderilor potentiale este eterogenad atdt intre scenariile considerate, cat si la nivelul
institutiilor de credit. Conform celui mai sever scenariu, care vizeaza o deplasare paralela ascendenta
a curbei randamentelor cu 250 de puncte de baza, pierderile potentiale variaza intre -25,6 si +1,7 la
sutd din fondurile proprii (Grafic 3.17), ceteris paribus, in functie de structura bilantiera specifica
fiecarei banci. Majoritatea institutiilor de credit ar inregistra un impact negativ la o crestere
neasteptatd a ratelor de dobanda, sursele de finantare pentru care costul este determinat de evolutiile
pe termen scurt avand o pondere ridicata in portofoliul acestora (durata pasivelor este scazutd, in timp
ce durata activelor, desi redusd de o pondere semnificativd a creditelor purtatoare de dobanzi
variabile, este considerabil mai ridicata).

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

8 Scenariile luate n considerare sunt: i) deplasarea paraleld ascendentd, ii) deplasarea paraleld descendentd, iii) cresterea
pantei curbei randamentelor, iv) reducerea pantei curbei randamentelor, v) cresterea ratelor pe termen scurt, vi) cresterea
ratelor pe termen scurt. Socurile luate in considerare si transmisia acestora conform celor 6 scenarii analizate au fost
modelate pe baza metodologiei elaborate de Comitetul de la Basel (Standards — Interest Rate Risk in the Banking Book).
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Pierderile potentiale generate de senzitivitatea portofoliului de titluri de stat® datorate unor variatii ale
ratelor de dobanda conform celor sase scenarii, ar putea determina, ceteris paribus, o reducere a ratei
fondurilor proprii totale la nivel de sistem cu pana la 1,2 puncte procentuale. Impactul in fondurile
proprii la nivel de sistem ar varia intre 6,3 la sutd si -5,9 la suta, in functie de scenariul luat in
considerare.

Distributia eterogena a impactului la nivelul bancilor este determinatd de volumul si caracteristicile
portofoliului de titluri de stat detinut de fiecare banca, precum si de ponderea titlurilor evaluate la cost
amortizat (o pondere in crestere a titlurilor detinute pana la scadentd in bilanturile institutiilor de
credit ar conduce la o diminuare a impactului®).

Impactul riscului valutar la nivelul sectorului bancar, cuantificat sub forma pierderii maxime posibile
in urma unor evolutii nefavorabile ale cursurilor de schimb, s-a mentinut la un nivel redus™. Astfel,
nivelul total al VaR conditionat (expected shortfall) la nivelul sectorului bancar se situeaza in jurul
valorii de 0,19 la sutd din fondurile proprii, valoare apropiatd de nivelul VaR de 0,15 la sutd din
fondurile proprii, calculat la cea de-a 99-a percentila, conform datelor disponibile la finele lunii iunie
2018. Valorile reduse ale riscului valutar sunt justificate de constrangerile aplicate institutiilor de
credit in vederea mentinerii unei pozitii valutare echilibrate. Astfel, reglementarile in vigoare impun o
cerintd de capital aditionald costisitoare in ipoteza in care pozitia valutara netd a unei institutii de
credit ar depasi 2 la suta din fondurile proprii.

Limitarea pierderilor asociate evolutiilor nefavorabile ale unor factori de risc (evolutia randamentului

si volatilitatii pietelor de capital, evolutii remarcabile ale riscului suveran, pierderi asociate swap-
urilor valutare, modificari ale ratelor de rambursare anticipatd) sunt determinate de: (i) structura
simpla a bilantului bancilor, (ii) ponderea scdzuta a titlurilor de capital detinute in cadrul portofoliului
de tranzactionare, iii) expunerile reduse la pierderi neliniare asociate unor instrumente financiare
derivate (institutiile de credit din Romania nu desfigoard activitati semnificative de vanzare de
optiuni, swap-uri, vanzare de CDS-uri, detineri de transe in securitizari).

3.2.5. Adecvarea capitalului si testarea la stres

Indicatorii de adecvare a capitalului s-au mentinut la un nivel corespunzator, consolidand rezilienta
sectorului bancar si conferind o buna capacitate de absorbtie a pierderilor neasteptate de intensitate
moderata si de sustinere a cresterii creditarii. Nivelul mediu al indicatorilor de solvabilitate (19,97 la
sutd rata fondurilor proprii totale, 17,83 la suta rata fondurilor proprii de nivel 1, septembrie 2018,
Grafic 3.18) a crescut treptat ulterior crizei economice din anul 2008, iar in prezent valorile
inregistrate plaseaza sectorul bancar romanesc in intervalul cu cel mai mic nivel de risc stabilit de
Autoritatea Bancara Europeand. Totodata, rata fondurilor proprii este superioard valorii medii din UE
(18,8 1a suta, iunie 2018). La nivel individual, asimetria ratei fondurilor proprii totale s-a redus in anul
2018 (Grafic 3.19).

® fn cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrald din Roménia pe piata interna,
detinute ca active in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice roméane la data de 30 septembrie 2018.

% Modificarea valorii de piata a titlurilor evaluate la cost amortizat, spre deosebire de titlurile clasificate in celelalte categorii
contabile, nu are impact imediat asupra indicatorilor de prudentd bancara (ca urmare a afectarii capitalurilor proprii,
respectiv a contului de profit si pierdere sau a altor elemente ale rezultatului global, prin intermediul castigurilor/pierderilor
nerealizate), aceasta categorie nefiind luaté in considerare in scopul simularii prezente.

% Nivelul VaR (Value-at-Risk) este determinat la nivelul celei de-a 99-a percentile in functie de variatiile zilnice ale cursului
de schimb al monedei nationale, consemnate pe o perioada de 3 ani, in raport cu valutele aflate in portofoliul institutiilor de
credit, presupunand o lichidare a pozitiei in termen de 10 zile lucratoare. Un indicator avand proprietatea de masura coerenta
a riscului este pierderea medie asteptata in eventualitatea materializarii scenariilor avand o probabilitate de sub 1 la sutd
(cunoscuta sub denumirea de VaR conditionat, respectiv Expected Shortfall).
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Grafic 3.18. Indicatorii de adecvare a capitalului  Grafic 3.19. Distributia indicatorilor de adecvare a

in Roménia si UE (valori medii)
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Cerintele suplimentare impuse microprudential confera o rezerva suplimentard pentru acoperirea
riscurilor, mediana acestora la nivelul institutiilor de credit fiind de 3,8 puncte procentuale peste
valoarea minima reglementatd (septembrie 2018). Amortizoarele de capital asigurda acoperirea

riscurilor la nivel macroprudential. Nivelul consistent de capitalizare a sectorului bancar asigurd un

excedent de capital peste cerinta globala de capital®

, valoarea mediana a acestuia fiind de 4,9 puncte

procentuale in septembrie 2018. Tendinta descrescatoare a acestui excedent a continuat in anul 2018,
pe fondul introducerii amortizorului pentru risc sistemic in cursul anului, iar cresterea graduald a
amortizorului de conservare ar putea sa contribuie la reducerea resurselor asociate acestui excedent.

Structura fondurilor proprii favorizeaza o capacitate de absorbtie a pierderilor bancilor consistenta.
Fondurile proprii de nivel 1 sunt preponderente in totalul fondurilor proprii (89,3 la suta, septembrie
2018). Introducerea noului standard contabil (IFRS 9) la inceputul anului 2018 nu a afectat
solvabilitatea, fondurile proprii continuand sa creasca in primele trei trimestre ale anului 2018 (7,4 la

sutd), contribuind la intérirea pozitiei de solvabilitate.

Structura cerintelor de capital in functie de tipul de risc acoperit este relativ stabild in timp, cea mai
mare parte a acestor cerinte fiind asociate riscului de credit (81 la sutd), succedat de riscul operational
si marginal de riscul de piatd. Aceasta defalcare atestd un model de afaceri traditional, axat pe

creditare directi a sectorului real. In privinta metodologiei utilizate pentru determinarea cerintelor de
capital pentru riscul de credit, abordarea predominanta la nivelul sectorului este cea standardizata (89
la suta din expuneri in anul 2018), trecerea la modelele interne impundnd un efort considerabil n
dezvoltare, implementare si aprobare. in privinta structurii expunerilor la riscul de credit, evolutia
ultimilor zece ani confirma orientarea catre clase de risc mai bune. In aceasta perioada, cresterea si

mentinerea consistentd a expunerilor fatd de administratia centrald sau béncile centrale, ce prezinta
ponderi de risc scazute, dar si reducerea aportului clasei de expuneri catre societati, s-au transpus ntr-
o reducere a ratei de risc (de la 55 la sutd in decembrie 2008, la 44,5 la suta in septembrie 2018,

%2 Excedentul de capital la nivel individual a fost calculat ca diferenta intre rata fondurilor proprii totale efectiva a institutiei
de credit si suma cerintelor de capital date de: (i) nivelul minim reglementat (8 la sutd), (ii) cerintele aditionale
microprudentiale impuse conform Pilonului 2, (iii) amortizorul combinat, pentru care sunt impuse in prezent cerinte aferente
amortizorului de conservare a capitalului si cerinte specifice amortizorului pentru institutii de importantd sistemica, cu
verificarea respectarii cerintelor minime reglementate pentru fiecare dintre componentele fondurilor proprii. Amortizorul

pentru riscul sistemic s-a introdus Tncepand din iunie 2018.
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Grafic 3.20), favorizand solvabilitatea. Totusi, in anul 2018, pe fondul cresterii creditarii sectorului
real, rata de risc s-a majorat cu 2 puncte procentuale.

Grafic 3.20. Evolutia expunerilor la riscul de credit si ~ Efectul de levier prezinta valori ce nu
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Sursa: BNR Testarea la stres a solvabilitatii bancare

BNR desfasoara periodic exercitii de testare la stres a adecvarii capitalului institutiilor de credit, care
au n vedere: (i) estimarea profitului operational conform unor scenarii privind evolutiile
macroeconomice (inclusiv efectele asupra capitalului generate de pierderile nerealizate); (ii) captarea
impactului scenariilor macroeconomice asupra ajustdrilor recunoscute de institutiile de credit pentru
deprecierea activelor financiare (provizioane de risc de credit) si, Tn final, (iii) efectul asupra
indicatorilor de prudentd bancard, respectiv evaluarea gradului in care institutiile de credit au
capacitatea de a acoperi pierderile consemnate in conditiile respectarii cadrului de reglementare.
Evaluarea de testare la stres este utilizatd primordial pentru determinarea principalilor factori de risc
la nivelul sectorului bancar, rezultatele obtinute sprijinind activitatile de supraveghere
microprudentiala.

trei ani (T1/2018 — T4/2020) si cuprinde 2 scenarii macroeconomice (un scenariu de baza si unul
advers), elaborate de catre CERS, in contextul exercitiului european de testare la stres a institutiilor de
credit din anul 2018. Metodologia utilizati de BNR are la bazid metodologia dezvoltata pentru
exercitiul de testare la stres la nivel european derulat in anul 2018 sub coordonarea ABE, adaptata
pentru a corespunde unei abordari de tip top-down. Exercitiul a fost aplicat tuturor institutiilor de
credit persoane juridice roméne, 1n baza situatiilor financiare si prudentiale disponibile la decembrie
2017.

Scenariul de baza (care implica o evolutie probabila a variabilelor macroeconomice) presupune: (i) o
crestere economicd cumulatd de 10,9 la sutd pe cei trei ani analizati (2018-2020), insd cu un trend
descrescitor: de la 4,4 la suta la finalului anului 2018 pana la 2,7 la suta la sfarsitul orizontului, (ii) o
rata a inflatiei IPC a cérei valoare se mentine, de-a lungul orizontului de timp analizat, in intervalul
tintei de inflatie a BNR (2,5 la sutd +/- 1 punct procentual), (iii) rata somajului se mentine in jurul
valorii de 5,2 la sutd la finele orizontului de prognoza, (iv) preturile proprietatilor rezidentiale

% Rata de risc este calculata ca raport intre valoarea expunerii ponderate la riscul de credit si valoarea expunerii ajustate
finale (dupa eliminarea ajustdrilor de valoare si a provizioanelor asociate expunerii initiale, dupa aplicarea tehnicilor de
diminuare a riscului de credit si dupa aplicarea factorilor de conversie).
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inregistreaza o evolutie ascendentd, cresterea cumulativa pana la finele orizontului de analiza fiind
estimata la 20,4 la suta.

Grafic 3.21. Evolutia indicatorilor de solvabilitate si Scenariul advers are in vedere: (i) o crestere
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fondurilor proprii de nivel 1 de baza inregistreaza o crestere graduald pana la 21,4 la sutd, in timp ce
rata fondurilor proprii totale ar creste pana la 23,4 suta (Grafic 3.21). Rata creditelor neperformante ar
atinge 11 la suta la finele orizontului analizat (consecinta a mentinerii unui bilant static, ipoteza de
lucru sub care institutiile de credit nu recurg la masuri de vinzare sau scoatere in afara bilantului pe
orizontul analizat).

Tn cadrul scenariului advers, ratele de adecvare a capitalului la nivel agregat cunosc o deteriorare
accentuatd pana la finele anului 2020: rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza scade cu aproximativ
4.9 puncte procentuale, in conditiile majorarii ratei creditelor neperformante cu aproximativ 10 puncte
procentuale (aceasta din urma atingand 16,4 la sutda la finele orizontului analizat). Valoarea
indicatorului de solvabilitate agregat consemnata la finele anului 2020 (15,1 la sutd), se situeaza totusi
confortabil peste nivelul minim reglementat®™. Tn cadrul acestui scenariu, pierderile semnificative
determinate de manifestarea riscului de credit si de marcarea instrumentelor cu venit fix la piata,
reducerea veniturilor din dobanzi in cazul elementelor din afara portofoliului de tranzactionare,
mentinerea unor cheltuieli operationale, ipotezele privitoare la recunoasterea ajustarilor pentru
pierderi asteptate conform noului standard contabil IFRS 9 (in special in cazul ajustérilor aferente
expunerilor clasificate in stadiul 2 de depreciere) contribuie la erodarea capitalului. La nivel
individual, rezultatele au un grad ridicat de eterogenitate, in functie de structura bilantierd a
institutiilor de credit si de dimensiune. Cele mai afectate banci sunt cele cu o cota de piatd scazuta,
consecinta a unei diversificari mai scazute si a unui grad de intermediere redus. Rezultatele estimate

% Pentru stabilirea pragului la care institutiile de credit ar consemna deficit, s-a utilizat un nivel al ratei fondurilor proprii de
nivel 1 de 6 la suta, respectiv o rata a fondurilor proprii totale de 8 la suta, la care se adduga valoarea totala a amortizorului
de conservare a capitalului, de 2,5 la sutd. Pragul este mai ridicat cu un punct procentual pentru institutiile de credit
desemnate ca fiind de importanta sistemica.
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conform scenariului advers releva existenta unor vulnerabilitdti la nivelul sectorului bancar, in ipoteza
manifestarii unor evolutii nefavorabile ale cadrului macroeconomic, insd, chiar si In aceste conditii,
nivelul deficitului potential de capital ar fi gestionabil.

3.2.6. Profitabilitatea

Sectorul bancar romanesc a Tnregistrat la finele lunii septembrie 2018 un profit net record, in principal
datoritd continuarii reducerii cheltuielilor nete cu ajustarile pentru depreciere, precum si pe fondul
mentinerii ritmului nalt de crestere a componentei in lei a creditului acordat sectorului privat, in
contextul conditiilor ciclice interne favorabile. Veniturile nete din dobanzi ramédn componenta
principala a veniturilor operationale, pe fondul cresterii diferentialului intre ratele de dobanda la
credite si depozite. Eficienta operationala este in continuare in zona de risc mediu, iar procesul de
consolidare al bancilor de talie medie si micd continui®, inclusiv datoriti permanentizirii unor
randamente sub costul capitalului in cazul institutiilor de credit supuse vanzarii. Nivelul exceptional
de scazut al ratelor de nerambursare din prezent, care a permis raportarea unei profitabilitati atat de
ridicate, ar putea fi nesustenabil pe termen mai lung, in conditiile unei reveniri la valori mai apropiate
de mediile consemnate istoric ale ratelor de nerambursare. O eventuald materializare a acestui risc ar
putea limita capacitatea institutiilor de credit de a-si intari fondurile proprii prin profitul nerepartizat,
in conditiile existentei unei asimetrii a profitabilititii, concentratd la bancile mari. Deteriorarea
calitatii portofoliului de credite constituie principala vulnerabilitate la adresa rezultatului financiar,
inclusiv pe fondul unei tendinte de normalizare a ratelor de dobanda.

Grafic 3.22. Distributia cotei de piati a Grafic 3.23 ROA — comparatii europene
institutiilor de credit in functie de ROA
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Profitabilitatea sectorului bancar a atins un nou maxim (5,7 miliarde lei, septembrie 2018), 87,3 la
sutd din profitul net fiind concentrat la bancile mari (avand o cota de piata de peste 5 la sutd, banci de
importanta sistemicd). Cota de piatd a institutiilor de credit care au inregistrat pierderi (2,4 la sutd) a
atins un minim istoric (Grafic 3.22). O comparatie internationala relevd mentinerea ratei rentabilitatii
economice — ROA — peste mediana zonei UE, aseméanator evolutiilor regionale, pe fondul continuarii
perioadei dificile in cadrul unor sectoare bancare din sudul Europei (Grafic 3.23).

% Cateva institutii de credit se afld in faza de evaluare de citre potentiali investitori (due diligence), sau Tn procesul post-
achizitie, de dupa modificarea actionariatului, fiind in curs de integrare in cadrul unui grup bancar existent sau continuand sa
functioneze de sine statator, cu perspective de dezvoltare a activitatii.
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Valorile ratei rentabilitatii financiare -ROE — pozitionate in cuantila superioard a distributiei
indicatorului in UE, se mentin, pentru al patrulea an consecutiv, peste pragul verde de semnal al ABE
(10 la suta).

Profitabilitatea operationala a avut o dinamica pozitivd, ca urmare a imbunatatirii veniturilor
operationale, sub influenta accelerarii cresterii componentei in moneda nationald a creditului acordat
sectorului privat, diminuatd partial de continuarea tendintei usor ascendente a cheltuielilor
operationale, consecintd a cresterii pachetelor salariale (detalii pot fi regasite in Tema speciald).
Rezultatul net operational a fost semnificativ mai mare decat cheltuielile nete cu ajustdrile pentru
depreciere (Grafic 3.24), care au cunoscut o reducere masiva la nivel agregat, pe seama evolutiilor
celor doud componente ale sale®. Astfel, nivelul scizut al cheltuielilor aferente provizioanelor IFRS
nou constituite a fost diminuat semnificativ de reluarea unor provizioane pe venituri, Thregistrate de
circa o treime dintre institutiile de credit, inclusiv cateva banci de talie mare, in principal datoritd
cresterii gradului de recuperare, pe fondul majorarii valorii de piatd a garantiilor. Ponderea acestor
cheltuieli nete Tn active medii (0,1 la sutd) reprezinta o patrime din nivelul consemnat in anul anterior,
situdndu-se mult sub maximul din anul 2014 (Grafic 3.25), pe fondul diminuarii substantiale a
expunerii neperformante si, implicit, a provizioanelor IFRS alocate pentru acoperirea acestora. Totusi,
asemenea valori reduse pot fi in neconcordanta cu nivelul real al riscului de nerambursare pe termen
mediu si lung, in eventualitatea modificarii stadiului din ciclul financiar si de afaceri.

Grafic 3.24. Structura contului de profit si Grafic 3.25. Evolutia cheltuielilor cu deprecierea pe
pierdere pentru sectorul bancar (septembrie 2018)  active Tn unele sectoare bancare europene
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Procesul de consolidare a continuat in cadrul sectorului bancar national, contribuind la imbunatatirea
profitabilitatii si eficientei pe termen lung. La nivel european, costurile si riscurile implicate de
fuziuni si achizitii sunt percepute ca fiind principalul obstacol in calea acestor activitdti (potrivit
opiniilor a circa 40 la suta dintre respondentii la chestionarul ABE privind riscurile bancare, iulie
2018), aspect relevant si pentru Romania.

% Cheltuielile nete cu ajustarile pentru depreciere (cu provizioanele IFRS) reprezinta cheltuieli minus venituri (reludri) cu
ajustarile pentru deprecierea activelor financiare care nu sunt evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere.
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Provocari importante la adresa profitabilitatii sectorului bancar national pe orizontul apropiat de timp
sunt legate de: (i) o eventuald reluare a majorarii costului riscului in contextul decelerarii cresterii
economice, care ar putea fi amplificatd de volatilitatea pietelor financiare internationale, (ii)
continuarea materializarii pe termen scurt a riscului de piatd (pierderi in urma marcarii la piatd a
activelor financiare evaluate la valoare justd), (iii) continuarea imbunatatirii eficientei operationale si
a calitatii serviciilor bancare oferite pe canale multiple, inclusiv pe cel digital. O posibild provocare la
adresa profitabilitatii institutiilor de credit europene ar putea fi reprezentatd de reglementarea
neuniforma a jucéatorilor din cadrul domeniului financiar. Activitatea bancara este strict reglementata,
pe cand competitia reprezentata de companiile fintech sau alte entitati nu au cerinte echivalente de
capital, arhitectura informatica si guvernanta corporativa.

3.3. Sectorul financiar nebancar

Fondurile de investitii

La nivel european, anul 2018 a marcat adoptarea Regulamentului (UE) 2017/1131 privind fondurile
de piata monetara (engl. money market funds - MMF), intrat in vigoare in luna iulie 2018, cu rolul de
a asigura aplicarea uniforma, transparenta si prudentiala a cerintelor privind MMF in cadrul UE si de
a intdri cerintele asociate activelor eligibile, politicii de diversificare a investitiilor, de lichiditate si
transparenta.

In Romania, fondurile de investitii au inregistrat o contractie a activitatii, atit in ceea ce priveste
nivelul activelor totale, cat si din perspectiva emisiunilor nete. Se remarcd In continuare lipsa
diversificarii regionale a plasamentelor fondurilor de investitii, o parte semnificativa a acestora
concentrandu-se pe piata autohtond (peste 82 la sutd din total), fapt ce ar putea reprezenta o
vulnerabilitate a acestui segment.

Grafic 3.26 Emisiuni nete ale fondurilor de investitii Tn trimestrul al treilea al anului 2018,
fondurile de investitii au Inregistrat o
diminuare a activelor de circa 4,5 la suta
fatd de aceeasi perioadad a anului anterior,
/ N evolutia provenind in principal dinspre
fondurile deschise de investitii (-10,6 la
sutd, septembrie 2018 relativ la septembrie
2017). In structurd, fondurile de plasament
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Fonduri de investitii in obligatiuni investitii mixte au cunoscut o crestere a
= Fonduri de investitii in actiuni > ) . K .

Fonduri de investitii mixte volumului activelor (+2,5 la suta, respectiv
e Total fonduri de investitii +48 la suté). in poﬁda evolu‘;iei

sursa: BNR ascendente, ponderea  fondurilor  de
investitii mixte este cea mai redusa in total active fonduri de investitii (2,3 la suta, date la septembrie
2018). Activele fondurilor de plasament 1n actiuni si celor de investitii in obligatiuni reprezinta circa
87 la suta din totalul activelor fondurilor de investitii.

Emisiunile nete s-au mentinut negative pentru toate categoriile de fonduri, in contextul intensificarii
activitatii de rascumpdrare. Volumul cel mai semnificativ al rascumpérarilor a fost inregistrat de
fondurile de investitii in obligatiuni (Grafic 3.26).
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Tabel 3.1. Indicatori de risc (propusi de CERS®") pentru fondurile de investitii

Total fonduri de Fonduri de Fonduri de Fonduri de Alte fonduri de
investitii plasament in plasament in investitii mixte investitii
actiuni obligatiuni
Mar Jun Sept | Mar Jun Sept | Mar Jun Sept | Mar Jun Sept | Mar Jun  Sept

-18 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18

Transformarea
maturitatii (%) | 376 368 356 13 14 18| 742 741 727 | 238 287 278 | 570 522 526
Transformarea
lichiditatii (%) 17,3 163 16,5 0,4 0,9 06 | 201 194 197 97 123 10,3 8,4 6,3 6,6
Levier financiar
(%) 4,6 53 5.8 1,7 2,1 1,6 8,3 9,5 11,4 1,2 1,5 1,7 37 42 4,9
Intermedierea
creditului (%) 380 372 361 1,3 1,4 18 | 749 748 738 26,2 308 29,9 57 522 527

Interconectivitat

0,
ea (%) 303 298 296 | 225 210 226 | 363 368 37,0 | 232 248 232 | 405 424 409

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

Sursa: BNR, calcule BNR

Evaluarea riscurilor pe baza indicatorilor CERS pune in evidenta: (i) continuarea tendintei de reducere
a proportiei activelor cu maturitate de peste un an, cu exceptia cazului fondurilor de investitii Tn
actiuni a caror transformare a maturitatii a crescut marginal; (ii) 0 usoara deteriorare a pozitiei
lichiditatii la nivel agregat si o imbunatatire in cazul fondurilor de investitii in actiuni si celor de
investitii mixte; (iii) mentinerea expunerilor fata de sectorul bancar la un nivel relativ constant; (iv) o
crestere marginald a indatorarii la nivel agregat, dar si la nivelul categoriilor de fonduri de investitii
dupa politica de investitii (obligatiuni, mixte, alte fonduri), cu exceptia fondurilor de plasament in
actiuni, Tabel 3.1.

Sectorul asigurarilor

Grafic 3.27. Densitatea asiguririlor (EUR/locuitor), Rolul sectorului asigurarilor in Romania este

T1/2018 in  continuare semnificativ. mai  redus
oo TN comparativ cu alte state membre UE, existand
1400 1,366.5 un potential semnificativ de dezvoltare in
special pe segmentul asigurdrilor de viata.

1200 1047.7 Indicatorul privind densitatea asigurarilor,
1000 calculat ca raport intre volumul primelor brute
800 subscrise si numarul de locuitori, pune in
500 5380 evidentd faptul ca, in Romania, cheltuiala
medie a unui locuitor pentru produse de

e 116 asigurare este cea mai scazutd, fata de valorile
200 05 101.6 901 consemnate in alte tari din UE (27,6
O s Bugss Cehs Frame Comai Poomis Romims Ungmi euro/locuitor,  Grafic 3.27).  Potentialul

important de crestere este evidentiat si de
Sursa: EIOPA, Eurostat, calcule BNR faptul cad sectorul asigurdrilor reprezintd cel

mai mic segment al sectorului financiar

%7 Assessing shadow banking —non-bank financial intermediation in Europe.
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nebancar ca pondere a activelor in PIB (2,9 la suti, in luna iunie 2018). Oportunitatea de dezvoltare a
sectorului asigurarilor, ilustratd prin gradul de maturitate redus al pietei asigurarilor din Romania,
poate fi materializata prin: (i) optimizarea masurilor de stimulare a pietei, (ii) cresterea increderii
consumatorilor, (iii) sporirea gradului de constientizare si imbunatatirea educatiei financiare.

Sectorul asigurdrilor a Inregistrat In prima jumatate a anului 2018 un total al primelor brute subscrise
in cuantum de 5,04 miliarde lei, valoarea mentindndu-se la un nivel relativ constant comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent. Numarul de contracte in vigoare la finele perioadei de raportare
curente, insd, a cunoscut o crestere de 6,4 la sutd. Indemnizatiile brute platite de societatile de
asigurari in prima jumatate a anului 2018 s-au majorat cu circa 20 la suta fatd de sumele achitate in
anul precedent. De remarcat este faptul cd cele mai importante sume incasate (prime) si platite
(indemnizatii) de cdtre companiile de asigurari provin din clasele de asigurari generale auto (RCA si
CASCO). Acest aspect este determinat de existenta unui decalaj considerabil intre segmentul
asigurarilor de viata si cel al asigurarilor generale, cel din urma ramanand dominant (78 la sutd din
primele brute subscrise la iunie 2018). Prin urmare, companiile de asigurari din Romania continua sa
se concentreze, n principal, pe produse de tip non-viata, situatie similara Bulgariei si Letoniei®™.

Pozitia solvabilitatii si lichiditatii Intreprinderilor de asigurari s-a mentinut adecvata in prima jumatate
a anului 2018, toate societdtile Indeplinind cerintele necesarului de capital de solvabilitate , cerintele
minime de capital si fonduri proprii eligibile, precum si valori supraunitare ale indicatorului de
lichiditate. In ceea ce priveste profitabilitatea la nivelul pietei asigurarilor, in prima jumitate a anului
2018 rezultatul net a fost pozitiv, insa cu circa 25 la sutd mai redus fatd de aceeasi perioada a anului
precedent. Evolutia descrescatoare provine din segmentul asigurarilor generale (-95 la sutd), in timp
ce la nivelul asigurarilor de viatd a Inregistrat o crestere (+49 la sutd).

Expunerile sectorului asigurarilor fatd de sectorul bancar autohton raman in continuare la un nivel
redus, Tn crestere usoara comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent, proportia depozitelor®
plasate la institutii de credit in total active majorandu-se cu 0,3 puncte procentuale (la 6,2 la suta in
luna iunie 2018). Pe partea de pasiv, proportia in total bilantier a imprumuturilor primite de societétile
de asigurari de la bancile autohtone a inregistrat o crestere de 0,2 puncte procentuale.

La nivel european, conform tabloului de bord publicat de EIOPA aferent celui de-al doilea trimestru
din anul 2018, expunerea la risc a sectorului asiguririlor a rimas stabild. Principalele riscuri au
inregistrat o evolutie constanta, mentinandu-se la un nivel mediu, singurul risc evaluat drept scazut

fiind riscul de subscriere. In plus, sondajul calitativ EIOPA din primavara 2018

sugereaza faptul ca
riscul cibernetic reprezintd o noud si importantd categorie de risc pentru asiguritori, necesitind o

monitorizare sporitd din partea autoritatilor de supraveghere.

Fondurile private de pensii

Numarul de participanti ai fondurilor private de pensii a continuat sd creasca in primele opt luni ale
anului 2018, atat in cazul fondurilor de pensii administrate privat (Pilonul II), cét si al fondurilor de
pensii facultative (Pilonul III). La sférsitul lunii septembrie 2018, fondurile active la nivelul Pilonului
II consemnau 7,18 milioane de participanti, in crestere cu 3,2 la sutd fatd de aceeasi perioada a anului

9 Raport asupra stabilititii financiare al EIOPA, iunie 2018

% Depozite la termen, depozite overnight si alte depozite.

100 Tabloul de riscuri a fost publicat de Autoritatea Europeana privind Asigurarile si Pensiile Ocupationale in octombrie
2018, fiind aferent T2 2018.

101 Autoritatea Europeand de Asigurdri si Pensii Ocupationale (EIOPA) efectueazi semestrial un sondaj de tip bottom-up
adresat autoritatilor de supraveghere nationale, in scopul de a determina riscurile si provocdrile principale clasificate ca
iminente Tn temeni de probabilitate de aparitie si impact potential.
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https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/Financial_Stability_Report_June2018_5%20Risk.pdf

trecut, in timp ce la fondurile facultative de pensii erau inregistrati 465 mii participanti, cu o rata de
crestere anuala de 6 la suta (Grafic 3.28). Activele totale administrate de fondurile private de pensii la
finalul lunii septembrie 2018 Tnsumau 48,6 miliarde lei, cu 21,7 la sutd mai mult fatd de aceeasi
perioadd a anului 2017. In structura investitionald a acestora, titlurile de stat isi mentin pozitia
dominanta, avand o pondere de 62,4 la suta (Grafic 3.29).

Grafic 3.28 Evolutie numar participanti si Grafic 3.29. Structura investitiilor efectuate de
contributia totala - Pilonul 11 fondurile de pensii private Pilonul II si Pilonul 111
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Sectorul pensiilor administrate privat a fost marcat la inceputul anului 2018 de transferul contributiilor
din sarcina angajatorului la angajat. In acelasi timp, valoarea contributiei pentru Pilonul II de pensii a
fost modificatd de la 5,1 la sutd la 3,75 la sutd pentru a compensa marirea venitului brut la care este
aplicata cota.

Randamentul investitional masurat prin rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de
pensii private de pilon Il pentru ultimele 24 de luni a fost de 3,7 la sutd in luna septembrie 2018,
nregistrand un declin de 1,2 puncte procentuale in termeni anuali. Dinamica vine Tn contextul
avansului inregistrat de ratele de dobanda, influentand negativ valoarea de piata a instrumentelor cu
venit fix din portofoliile fondurilor de pensii.

Institutiile financiare nebancare

Canalul de finantare a economiei reale prin intermediul institutiilor financiare nebancare (IFN) isi
mentine evolutia ascendentd, expunerile IFN fatd de companiile nefinanciare si populatie crescand in
luna septembrie 2018 cu aproximativ 13 la sutd, comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. in
perioada de referinta, creditele cétre societatile nefinanciare au consemnat o majorare de 18,2 la suta,
in timp ce imprumuturile destinate populatiei s-au contractat cu 0,9 la sutd. Companiile continua sa
prefere creditele in euro (78,3 la suta din totalul creditelor acordate) comparativ cu moneda locala, in
timp ce populatia se imprumuta de la IFN majoritar in lei (89 la sutd din totalul creditelor acordate 1a
septembrie 2018).

Structura stocului de credite accesate de la IFN nu a cunoscut schimbari semnificative la sfarsitul T3
2018 fatd de aceeasi perioadd a anului trecut, imprumuturile acordate companiilor reprezentand 77 la
sutd din expunerea totald. Privit in ansamblul creditdrii companiilor nefinanciare de catre banci si
IFN, finantarile acordate de catre acestea din urma reprezentau 17,4 la suta din total (septembrie
2018), in crestere cu 1,8 puncte procentuale fata de septembrie 2017. Pe de alta parte, pentru sectorul
populatiei, ponderea creditarii IFN a cunoscut o usoara scadere, de la 5,5 la suta in septembrie 2017,
la 5 la aceeasi perioada a anului 2018 (Grafic 3.30).
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Grafic 3.30. Activitatea de creditare a IFN La nivelul IFN, rata de neperformantid a
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Sursa: BNR, calcule BNR numdarului de entitati care au fost inregistrate

n Registrul Special. Astfel, in primele opt luni ale anului 2018 au fost inscrise Tn Registrul Special un
numar de 36 de IFN cu o cota de piata de 3,6 la sutd, din care 4 au fost, intre timp, radiate'®. Ulterior
modificarilor din cadrul de reglementare, capitalurile proprii ale IFN au continuat evolutia ascendenta,
majoréndu-se cu 11 la suta in perioada septembrie 2017 — septembrie 2018.

3.4. Disciplina fiscala a sectorului financiar

Pastrarea disciplinei financiare, inclusiv prin plata de impozite determinate in conformitate cu
prevederile legale, contribuie la reducerea vulnerabilitatilor economiei nationale. Sectorul bancar
roméanesc a inregistrat perioade cu rezultate financiare nete pozitive (2008-2009, 2013, 2015 — 2018),
intrerupte de ani cu pierderi, cauzate in principal de amploarea cheltuielilor nete cu provizioanele
IFRS, amplificate de reducerea profitabilitatii operationale (sau atenuate, 1n anii cu evolutii favorabile
ale acesteia). Costul riscului, rezultat al constituirii de provizioane in concordanta cu prevederile
standardelor IFRS, aplicabile in mod uniform la nivel european, ca si modelul de afaceri mai putin
eficient al unor banci, cu niveluri ridicate ale cheltuielilor operationale, comparativ cu veniturile
aferente, afecteaza negativ rezultatul activitatii de exploatare, si, in cele din urma, rezultatul net.

Nivelul in crestere al cheltuielilor cu impozitul pe profit (Grafic 3.31) Tnregistrat pe fondul
103 3 se situa peste mediana zonei UE (Grafic 3.32),
a contribuit la cresterea graduald a contributiei sectorului bancar la veniturile bugetului de stat.

profitabilitatii ridicate din ultimii ani, nivel estimat

Totodata, sectorul bancar angajeaza un numar semnificativ de salariati (circa 55 000), pentru care se
realizeaza plati catre stat atdt pentru impozitul pe venituri, cat si pentru contributiile de asigurari
sociale. Suplimentar, pozitia de capital a sectorului bancar s-a mentinut consistentd, imbunatatindu-se
constant de-a lungul ultimilor zece ani, nefiind necesar aportul statului. Majorarile nete de capital au
fost de 847,8 milioane in primele opt luni 2018, 1n special pe fondul contributiilor in numerar, oferind
potential pentru cresterea intermedierii financiare in Romania si sprijinirea bugetului.

192 La sfarsitul lunii septembrie 2018, Registrul General continea un numar de 180 IFN, dintre care 74 erau inscrise in
Registrul Special, ca urmare a indeplinirii criteriilor prevazute in Regulamentul nr. 20/2009, cu modificarile si completdrile
ulterioare.

103 Estimarea cheltuielilor cu impozitul aferent profitului din operatiuni continue pe active s-a realizat prin sciderea din
nivelul profitului din operatiuni continue inainte de impozitare pe active a valorii ROA (profit net pe active), fara a lua in
considerare la numaratorul fractiei eventualele profituri/pierderi din activitati intrerupte dupa impozitare si cheltuielile sau
veniturile cu impozitul, legate de respectivele activitati intrerupte.
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Grafic 3.31. Evolutia profitului operational, a
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Rezultatul net al sectorului IFN la jumatatea
anului 2018 a fost pozitiv la nivel agregat,
insumand 241 milioane lei. Aceastd valoare
reprezintd 36 la sutd din nivelul consemnat la
sfarsitul anului 2017. In termeni anuali,
profitul sectorului a scazut cu 38 la sutd, in
timp ce pentru IFN din Registrul special
reducerea a fost de 24 la sutd. Din IFN
inscrise in Registrul special, 64 la sutd au
inregistrat profit la data de referintd iunie
2018 (Grafic 3.33).

Nota:*exclusiv institutiile financiare nebancare inscrise

n Registrul special
Sursa: BNR

3.5. Piete financiare

in primele noua luni ale anului 2018, pietele monetare si ale titlurilor de stat din Romania au cunoscut
episoade de volatilitate, in contextul mentinerii inflatiei deasupra intervalului de variatie al tintei si al

continudrii ajustarii conduitei de politici monetard. Randamentele titlurilor de stat pe piata secundara
au consemnat o tendinta de crestere pe toate benzile de maturitate. Tn acelasi timp, moneda nationala
s-a mentinut relativ stabila fatd de moneda europeana, in pofida unor episoade de depreciere, iar
volatilitatea pe piata bursiera a ramas la un nivel moderat (Tabel 3.2).

Aceste evolutii au avut loc si In contextul in care sentimentul pe pietele financiare la nivel global a

inregistrat evolutii oscilante pe parcursul anului 2018, in special pe fondul escaladérii tensiunilor

comerciale, precum si ca urmare a aprecierii dolarului si a semnalelor privind incetinirea cresterii

economice in China, coroborate cu o serie de turbulente financiare din unele economii emergente.
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Tabel 3.2. Tabloul volatilititii din pietele financiare romanesti in perioada ianuarie 2016 — septembrie
2018

2016 2017 2018
1 2 3 4 5 6 7 86 9101112{1 2 3 4 53 6 7 & 9% 10111211 2 3 4 5 6 7 & 9
PralE monetars B TR W
Piata valutara
Fiata titlurilor de stat
Piata de capital .

I volatilitate redus3 volatilitate medie [ volatilitate ridicatd

Motd: piata monetard (ROBOR 3M), piata valutara (curs leu/euro), piata titiurilor de stat (randamente titluri stat cu maturitate de 5
ani), piata de capital (indice BET); pentru fiecare indice reprezentativ s-a estimat volatilitatea conditionat3 (de tip GARCHY;
pragurile sunt stabilite pe baza distributiei empirice a volatilitatii estimate.

Sursa: Bloomberg, calcule BNR

Piata titlurilor de stat

In cazul economiilor avansate, costul de finantare a inregistrat evolutii divergente. Randamentele
obligatiunilor emise pe 10 ani au cunoscut un avans in SUA, iar curba randamentelor a continuat sa
urmeze o tendintd de aplatizare. Cotatiile pentru obligatiunile emise de statul german au consemnat o
usoara scadere, in timp ce in cazul Italiei, incertitudinile cu privire la planificarea bugetara au condus
la 0 majorare importanta a randamentelor, iar in ceea ce priveste Marea Britanie acestea s-au mentinut
la un nivel relativ constant. La nivel regional, se contureazd o tendinta generalizatd de crestere a
costului  Tmprumuturilor guvernamentale, pe fondul unei relative deteriorari a sentimentului
investitorilor fata de economiile emergente (Grafic 3.34).

Grafic 3.34. Randamentele titlurilor de stat* cu Grafic 3.35. Evolutia randamentelor titlurilor de
maturitate de 10 ani emise de tirile din regiunea stat* denominate in lei pe piata secundara, in functie
ECE si guvernul german de maturitate
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*Nota: cotatii bid *Notd.: medie cotatii bid-ask

Sursa: Thomson Reuters Sursa: BNR

In Romania, randamentele titlurilor de stat pe piata secundara au consemnat o tendinta de crestere pe
toate benzile de maturitate, pe fondul asteptarilor bancilor legate de conduita politicii monetare a
bancii centrale, precum si in contextul majorarii ratei dobanzii de politicd monetard si a intaririi
controlului asupra lichiditatii'®. Fatd de finalul anului trecut, cresterile de randament s-au resimtit cu
precidere pe scadentele mai scurte, unde valorile medii din luna septembrie'® au avansat cu peste 1
punct procentual comparativ cu ultima luna a anului trecut, in timp ce randamentele aferente titlurilor

pe 10 ani au revenit sub valoarea de 5 la suta atins in luna iunie (Grafic 3.35). Astfel, ecartul dintre

104 BNR, Raport asupra inflatiei, august 2018
105 Mediile cotatiilor bid-ask
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randamentele titlurilor la 12 luni si cele cu maturitate de 10 ani s-a redus la 1,4 puncte procentuale'®,

curba randamentelor continuandu-si tendinta de aplatizare. Interesul investitorilor pentru titlurile
emise pe piata primara a crescut in trimestrul trei, dupa o perioada de scadere in prima jumadtate a
anului, in contextul in care randamentele medii acceptate au devenit mai ridicate.

Piata monetara

Pe parcursul anului, principalele cotatii pe piata monetara interbancard au inregistrat o tendinta
ascendenti in contextul intaririi politicii monetare. In primul trimestru al anului, rata ROBOR ON s-a
mentinut la limita inferioara a coridorului ratelor dobéanzilor pe fondul unui excedent de lichiditate al
sectorului bancar. In luna aprilie, BNR a initiat pentru prima oard in ultimii 7 ani operatiuni de
atragere de depozite la termen, intirind astfel controlul asupra lichiditatii. Tn luna mai, rata dobanzii
de politica monetara a fost majorata cu 0,25 puncte procentuale , pana la nivelul de 2,5 la suta. Astfel
media randamentelor interbancare ON pentru trimestrul 1l a crescut la 2,44 1a suta, comparativ cu 1,26
la sutd Tn trimestrul I.

In lunile august si septembrie, BNR a recurs la operatiuni repo 1W cu alocare integrald, ce au
determinat o diminuare importanta a ratelor de dobanda pe termen scurt. Astfel media lunara ROBOR
ON a scazut de la maximul de 3,07 la sutd Inregistrat in luna iulie la 2,36 la suta in luna septembrie.
Cotatiile pe termen mai lung s-au diminuat de asemenea, insd intr-o masura mai redusa, pe fondul
anticipatiilor institutiilor de credit legate de conduita politicii monetare. In consecinti, media ROBOR
3M pentru luna septembrie a fost de 3,13 la suta, in scadere fata de maximul de 3,38 la suta inregistrat
n luna iulie.

La nivel regional, Banca Nationala a Ungariei si Banca Nationald a Poloniei au continuat politica
monetard acomodativa, mentindnd constanta rata de politica monetara la 0,90 la suta, respectiv 1,5 la
sutd. Banca Nationald a Cehiei a majorat rata de politica monetara cu cate 0,25 puncte procentuale n
4 instante in decursul ultimului an, ajungand la nivelul de 1,5 la sutd in septembrie, pe fondul unui
avans economic robust si al mentinerii inflatiei deasupra valorii tinta.

Piata valutara

Grafic 3.36. Dinamica ratelor de schimb a tirilor CEE Grafic 3.37. Volatilitatea cursului de schimb
(lanuarie 2017=100)
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In cursul anului curent, moneda nationalad s-a mentinut relativ stabila fata de euro, in pofida unor
episoade de depreciere. Primul trimestrul al anului a fost marcat de o tendintd generald de usoara

196 Valori medii luna septembrie 2018 fata de decembrie 2017
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depreciere a leului datoritd deteriorarii balantei comerciale si a contului curent in ansamblu, dar si in
contextul cresterii aversiunii la risc a investitorilor fatd de pictele emergente generatd de masurile
protectioniste initiate pe plan global. Tn luna iunie 2018, cursul EUR/RON a atins un maxim istoric pe
fondul intensificarii tensiunilor politice din Italia si al aprecierii dolarului. Cu toate acestea, ecartul
marit al ratelor pietei financiare locale si asteptarile investitorilor legate de cresterea ratei de politica
in monetara in luna august au dus la aprecierea monedei nationale. La inceputul lunii august, leul s-a
depreciat fatd de moneda europeana datoritd crizei economice din Turcia ce a crescut riscul de
contagiune citre economiile din Europa de Est. Diminuarea turbulentelor asociate situatiei din Turcia
alaturi evolutia slaba a dolarului au oferit sustinere monedelor emergente, ducand la o apreciere a
acestora pentru restul lunii. Volatilitatea cursului de schimb EUR/RON a sub cea a forintului ungar
si a zlotului polonez , pe cand coroana ceha a avut cea mai ridicata volatilitate din regiune ca urmare a
renuntdrii a pragului impus asupra cursului de schimb in luna martie a anului precedent (Grafic 3.36,
Grafic 3.37).

Piata de capital

Pietele de capital la nivel global au avut evolutii eterogene. Avansul pietei de actiuni din SUA a fost
superior celorlalte economii avansate si emergente. Volatilitatea a inregistrat cresteri semnificative n
prima parte a anului, insd ulterior s-a stabilizat, ramanand sub nivelurile post crizd. Volatilitatea
implicita de pe piata din SUA s-a situat la valori inferioare fata de alte economii dezvoltate®’. Tn acest
context, autoritatile europene avertizeaza ca perioada prelungita de volatilitate redusa poate determina
acumularea unor vulnerabilitati la adresa stabilitatii financiare, Tncurajand asumarea unui risc mai
mare de catre participantii la piatd. Conform acestora, numarul produselor financiare care vizeaza
strategii pe volatilitate este suficient de mare astfel incit sa producd o modificare abrupti a
volatilitatii, similar episodului din luna februarie 2018'®, Pe plan european, variatiile indicelui de
volatilitate implicita a pietelor de capital europene (VSTOXX) au avut loc Tn principal ca urmare a
evenimentelor politice din UE (Grafic 3.38). in Romania, volatilitatea pe piata bursiera s-a mentinut la
un nivel relativ moderat in perioada ianuarie-septembrie 2018.

Grafic 3.38. Evolutia indicilor de volatilitate de pe
piata de capital americana si cea europeana

Grafic 3.39. Evolutia principalilor indicatori ai
pietelor de capital din regiune (ianuarie 2017=100)
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Indicii regionali ai pietelor de capital au avut evolutii mixte. Astfel, indicele WIG20 (Polonia) a
manifestat cu precadere o tendintd descendentd, in timp ce indicele PX (Cehia) s-a mentinut la un
nivel relativ stabil in aceeasi perioada de referinta. Comparativ cu pietele din regiune, Bursa de valori
de la Bucuresti a avut un ritm sustinut de crestere (Grafic 3.39). Indicele BET a avansat cu 8,5 la suta
in primele 9 luni ale anului, in timp ce indicele BET-TR, care include si dividendele acordate de
principalele companii listate, a consemnat o crestere de 17,5 la suta.

Capitalizarea companiilor listate pe piata reglementatd a crescut in primele noua luni ale anului,
situdndu-se nivelul de 36 miliarde euro in ultima sedintd de tranzactionare din luna septembrie,
nivelul maxim stabilit Tn acest interval, de peste 39 miliarde euro, fiind inregistrat in luna aprilie.
Activitatea de tranzactionare a cunoscut 0 temperare incepadnd cu luna aprilie, pe fondul
incertitudinilor legate de Pilonul Il de pensii.

In ceea ce priveste clasificarea pietei de capital din Roménia potrivit metodologiei FTSE Russel,
Romania a fost mentinuta pe lista de monitorizare a tarilor pentru o eventuala reclasificare la statutul
de piata emergenta secundara, de la cel de piata de frontiera, la care se afla in prezent.
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR —
STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI SI A SISTEMELOR
DE DECONTARE®

Activitatea tuturor sistemelor de plati si decontare din Romdnia s-a desfasurat normal, fara incidente
semnificative. Operarea tehnica a sistemelor ReGIS si SaFIR in cadrul Bancii Nationale a Romdniei
incepdnd cu 19 martie 2018 a decurs in conditii normale, fiind pastrat nivelul inalt de calitate al
serviciilor. Banca centrala continua sa implementeze planul de imbundtdtire a rezilientei cibernetice
a acestor infrastructuri, inclusiv prin adoptarea “Regulamentului nr. 3/2018 privind monitorizarea
infrastructurilor pietei financiare si a instrumentelor de platda” ce incorporeaza In cadrul de
reglementare national cerintele “Principiilor pentru Infrastructurile Pietei Financiare”, precum si
ale "Ghidului privind Rezilienta Cibernetica a Infrastructurilor Pietei Financiare”, elaborate de
Banca Reglementelor Internationale si Organizatia Internationalda a Comisiilor de Valori Mobiliare.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati

Functionarea sistemului ReGIS

In primul semestru al anului 2018, numarul ordinelor de plata de tip transfer credit procesate in
sistemul ReGIS™° s-a mentinut la nivelul de 2,4 milioane atins in semestrul anterior. Valoarea platilor
a crescut puternic, cu 39 la sutd comparativ cu semestrul II al anului 2017, la 5.792 miliarde lei.
Aceastd evolutie S-a datorat in principal cresterii operatiunilor derulate de institutiile de credit cu
banca centralda. Numarul maxim de plati care s-au nregistrat intr-o singura zi a fost de aproximativ
37,5 mii (situatie inregistratd in 25 ianuarie 2018), ceea ce nu a implicat probleme legate de
capacitatea de procesare a sistemului.

Rata medie de decontare’ in perioada analizati a crescut la nivelul de 99,99 la suti, ceea ce

evidentiazad o buna disciplina a decontarilor. Sistemul a dat dovada de fiabilitate in perioada analizata,
inclusiv pe noua platforma tehnicd operatd de catre banca centrald, rata medie lunard de
disponibilitate’ fiind de 100 la suti. Potentialul de manifestare a riscului de lichiditate rimane redus,
fapt reflectat prin lipsa situatiilor de blocare a platilor in cozile de asteptare, iar numarul de credite
intraday solicitate de participanti a scazut cu 46 la suta, de la 118 la 64.

La finalul semestrului I al anului 2018, in sistemul ReGIS participau 41 de entitati, fatd de 42 in
semestrul anterior. Rata de concentrare™®
nivelul de 62 la suta Inregistrat in semestrul anterior, ceea ce conduce la o reducere a potentialului de
manifestare a riscului de contagiune.

a participantilor a scazut semnificativ, la 55 la suta, fata de

199 Acest capitol a fost elaborat cu sprijinul considerabil al colegilor de la Directia monitorizare a infrastructurilor pietei
financiare si a platilor.

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

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

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

113 Calculata ca sumd a celor mai mari cinci cote individuale de participare din perspectiva valorii ordinelor de transfer
decontate. Pragul de alerta este de 80 la suta, depasirea acestuia indicand un potential semnificativ de manifestare a riscului
sistemic.
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In perioada analizata au fost efectuate anumite modificari asupra regulilor de sistem, ca urmare a
finalizarii procesului de internalizare a operarii tehnice a sistemului in cadrul bancii centrale.

Functionarea sistemului SENT

Rata lunara de disponibilitate in semestrul 1 2018 a sistemului SENT, operat de TRANSFOND S.A,, a
fost excelentd, respectiv de 100 la suta'',

Sistemul SENT a inregistrat in semestrul I 2018, fata de ultimele sase luni ale anului 2017, o usoara
scadere a activitatii de compensare a ordinelor in lei si euro, ambele cu aproximativ 3 la sutd, marcand
o consolidare a nivelului atins Tn anul 2017. Astfel, valoarea ordinelor de platd compensate n lei a
scazut la 177 miliarde lei, iar nivelul celor in euro a fost de 1,27 miliarde euro.

Instructiunile de platd denominate in lei au Inregistrat o rata de decontare™ ridicatd, de 99,62 la suta,
semnaland o bunid disciplind a decontarilor. Rata de compensare''® a crescut usor la 20,5 la suti,
indicaind o bund economie de lichiditate in lei, fard riscuri deosebite™’. Rata de decontare a
instructiunilor de platd denominate n euro s-a mentinut la nivelul de 100 la sutd, iar rata de
compensare a acestora continua sa se situeze la un nivel slab, de 92 la sutd, ceea ce continua si indice
o economie redusa de utilizare a lichiditatii in euro.

La finalul semestrului I al anului 2018, numarul de participanti la sistemul SENT- componenta lei a
scazut la 38 de institutii si rata de concentrare a acestora s-a pastrat la nivelul de 59 la sutd din
perspectiva valorii ordinelor de transfer in lei compensate, relevand o posibilitate redusa de
manifestare riscului de contagiune in cadrul sistemului.

4.2. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare
Functionarea sistemului de decontare RoClear

In perioada analizati au fost efectuate modificari ale regulilor de sistem, in vederea implementarii
unor masuri de remediere rezultate Tn urma evaludrii sistemului de catre BNR si ASF, din perspectiva
Recomandarilor ESCB-CESR pentru sistemele de decontare a instrumentelor financiare din UE.

In primul semestru al anului 2018 a continuat procesul de pregitire a autorizarii Depozitarului
Central, conform cerintelor Regulamentului (UE) nr. 909/2014 privind imbundtatirea decontarii
titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare. Avand
in vedere volumul operatiunilor in lei si euro decontate, conform criteriilor prevazute de regulamentul
sus-mentionat, in procesul de autorizare va fi implicata atat Banca Nationala a Romaniei, cat si Banca
Centrald Europeand. In acest sens, Depozitarul Central va trebui si depuni la Autoritatea de
Supraveghere Financiard (ASF) documentatia pentru re-obtinerea autorizatiei.

Y47 imita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.

115 Calculati ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
16 Calculata ca raport intre pozitiile nete debitoare si valoarea ordinelor de transfer compensate. Cu cét rata de compensare
este mai micd, efectul de compensare este mai mare.

17 pragul de alerta il reprezinti o rati de compensare sub 10%, cuplati cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce poate
cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participa la decontare.
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Functionarea sistemului SaFIR

Sistemul de decontare a titlurilor de stat a functionat adecvat din punct de vedere operational in prima
jumatate a anului 2018, inclusiv pe noua platforma tehnica operatd de catre banca centrala, rata de

disponibilitate ridicandu-se la 100 la suta**®,

Valoarea agregata a instrumentelor financiare inregistrate in sistemul SaFIR s-a majorat usor la finalul
semestrului [ 2018, cu 2 la sutd fatd de semestrul anterior, la 144 miliarde lei, iar numarul
instructiunilor decontate a marcat o continuare a tendintei de crestere, cu aproximativ 13 la suta, fata
de cea consemnata in semestrul precedent. Capacitatea de procesare a sistemului ramane mult mai
mare decét volumele decontate.

Dintr-o perspectiva valorica, tranzactiile decontate au inregistrat o ajustare fata de varful inregistrat in
a doua jumadtate a anului 2017, scazand cu circa 40 la sutd la nivel agregat, dar marcand totusi o
crestere de 38 la sutd fatd de primul semestru al anului 2017. Evolutia s-a datorat revenirii
tranzactiilor denominate in euro la nivelul istoric uzual, in contrast puternic cu semestrul Il 2017.
Evolutia tranzactiilor denominate 1n lei a consemnat de asemenea o scadere puternica, cu 35 la suta 1n
semestrul 1 2018 fatd de semestrul anterior. Numai transferurile fara plata au crescut, cu 34 la sutd, in
semestrul I 2018 fata de intervalul precedent.

Ratele de decontare a tranzactiilor au continuat sa se situeze la un nivel foarte ridicat, respectiv 100 la
sutd pentru tranzactiile in euro si 99,95 la sutéd pentru tranzactiile in lei, ceea ce indica o foarte buna
disciplina a decontarii.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a scazut la 35 de institutii fatd de 36 de institutii in
semestrul anterior. In perioada analizati au fost efectuate anumite modificari asupra regulilor de
sistem, datorita internalizarii operarii tehnice a sistemului in cadrul bancii centrale.

118 pentru sistemul SaFIR, BNR a stabilit ca nivelul minim al ratei medii de disponibilitate lunaré si fie de 99 la suti.

87/109



5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE
REGLEMENTARE SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

Banca Nationala a Romdniei si-a continuat politica macroprudentiala anticiclica pentru gestionarea
adecvata a vulnerabilitatilor in crestere. Dupa implementarea amortizorului de risc sistemic in
vederea gestionarii riscurilor provenind din creditele neperformante si majorarea cerintelor de
capital pentru IFN care acorda credite in conditii mai riscante, BNR a modificat unele conditii de
creditare privind populatia pentru simplificarea accesului la finantare, dar si pentru protejarea
persoanelor fizice cu venituri mai scazute. Cerintele de capital pentru bancile de importanta
sistemicd au fost revizuite pentru a surprinde mai fidel riscurile. Nu in ultimul rdnd, cerintele sub
forma amortizorului de conservare a capitalului s-au majorat conform cerintelor europene.

Banca Nationald a Romdniei isi va mentine atitudinea prudentd In ceea Ce priveste politica
macroprudentiala, fiind planificate pentru viitor initiative care sa conducd la indeplinirea
recomandarilor formulate in cadrul ultimului Programul de evaluare a sectorului financiar din
Romania realizat in perioada 2017-2018 de catre Fondul Monetar International si Banca Mondiald.
Pe termen mediu, in contextul planurilor de aderare la zona euro, trebuie identificate solutii pentru
ca eficienta politicii macroprudentiale sa creasca.

5.1 Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit persoane juridice romane
ncepand cu 1 ianuarie 2019

5.1.1 Amortizorul de conservare a capitalului (amortizorul CCoB)

Amortizorul de conservare a capitalului este un instrument macroprudential introdus de cadrul de
reglementare CRD IV/CRR™®, in scopul cresterii rezistentei sectorului financiar in perioadele de
dificultate si asigurdrii continuitatii procesului de furnizare a serviciilor financiare catre economia
reala, fiind aplicabil tuturor institutiilor de credit. Cuantumul maxim al amortizorului de conservare a
capitalului este de 2,5 la sutd din valoarea totala a expunerilor ponderate la risc, fiind constituit din
fonduri proprii de nivel 1 de baza.

Prevederile cadrului legislativ Tn vigoare la nivel european permit adaptarea modului de implementare
a acestui instrument 1n functie de situatiile nationale specifice, astfel:

a. implementare acceleratd, conform unui grafic stabilit de statele membre;

b. implementare in transe egale de 0,625 la sutd pe an in perioada 1 ianuarie 2016 — 1 ianuarie
2019.

La nivel national, amortizorul de conservare a capitalului este implementat in trepte de 0,625 la
sutd pe an, de-a lungul perioadei 2016 — 2019, conform prevederilor Recomandarii nr. 1/26.11.2015
privind implementarea amortizoarelor de capital in Roménia, emisa de Comitetul National pentru
Stabilitate Financiara (entitatea care a precedat Comitetul National pentru Supravegherea

19 Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea
institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei
2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE 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 si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.
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Macroprudentiald'®®). Astfel, pe parcursul anului 2018, toate bincile persoane juridice romane au

alocat fonduri proprii de nivel 1 de baza pentru amortizorul de conservare a capitalului in cuantum de
1,875 la suta din valoarea totala a expunerilor ponderate la risc, urmand ca, de la data de 1 ianuarie

2019, cerintele sa creasca la maximul de 2,5 la suta'?,

5.1.2 Amortizorul anticiclic de capital (amortizorul CCyB)

Tn conformitate cu prevederile Recomanddrii CERS 2014/1 cu privire la orientdri privind stabilirea
ratelor amortizoarelor anticiclice de capital, Banca Nationald a Romaniei realizeaza analize periodice
cu privire la recalibrarea instrumentului macroprudential amortizorul anticiclic de capital (CCyB —
Countercyclical Capital Buffer). Metodologia utilizatd de Banca Nationald a Romaniei pentru
stabilirea acestui instrument macroprudential urmeaza tehnicile de referinta recomandate de Comitetul
de la Basel, fiind insd adaptata pentru a reflecta particularititile sectorului bancar national %,

Grafic 5.1. Analiza amortizorului anticiclic de capital ~ Analiza privind recalibrarea amortizorului
pentru Roménia (T1/2000 — T2/2018), in ipoteza unui anticiclic de capital este discutatd in cadrul

ciclu financiar scurt (Indicator alternativ) sedintelor CNSM, Tn calitatea sa de autoritate

70 procente procentuate | 8 macroprudentiald, cu o frecventd trimestriala.
60 - -6 In vederea implementdrii acestei masuri,
50 [ CNSM emite o recomandare adresatd Bancii
40 - [ Nationale a Romaniei. In perioada 2016 —
30 - f’j 2018, amortizorul anticiclic de capital
20 I _; aplicabil in Romaénia a fost stabilit la nivelul
10 - ¢ de 0 la sutd, in contextul in care rezultatele
ol | ¢ oanalizei privind indatorarea totala nu au
% g % % % % % % = = % E = g E prezeptat semnalele“care.sa indice o crestere
S2s8ss8s88s88s88¢8+8 excesiva a indatorarii la nivel agregat.

®

Deviatie de la trend a creditului total/PIB . o . . .
(A=1.600, sc. dr.) Rezultatele ultimei reevaludri a amortizorului

Tendinta pe termen lung (A=1.600)

anticiclic de capital, bazata pe datele raportate
Indatorare totala/PIB pentru 31 martie 2018 si 30 iunie 2018123, au
indicat faptul ca deviatia de la tendinta pe

Sursa: BNR, INS, calcule BNR termen lung a indatordrii totale s-a redus si

pentru prima data in ultimii ani a intrat in teritoriul pozitiv (-0,03 puncte procentuale la martie 2018,
respectiv 0,93 puncte procentuale’® la iunie 2018, fatd de -0,45 puncte procentuale Tn luna decembrie

120 Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiali (CNSM) a fost infiintat, prin Legea nr. 12/2017 privind
supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national, ca structurd de cooperare interinstitutionald, fara
personalitate juridicd, din care fac parte reprezentanti ai Bancii Nationale a Romaéniei, ai Autoritdtii de Supraveghere
Financiara si ai Guvernului.

12! Informatii privind modul de implementare a amortizorului de conservare a capitalului la nivelul sistemului bancar
roméanesc se regasesc pe website-ul Bancii Nationale a Romaniei, Sectiunea Stabilitate financiard/Politicd macroprudentiald/
Amortizoarele de capital/ Amortizorul de conservare a capitalului.

122 Metodologia utilizeazi indicatorul Basel si indicatorul alternativ de deviatie a creditului, preluati din metodologia
recomandata la nivel european, la care se adauga o serie de indicatori suplimentari (indatorarea sectorului privat, indatorarea
totald a populatiei, indatorarea totald a companiilor nefinanciare) si indicatori structurali (piata imobiliara, situatia financiara
a sectorului bancar si standardele de creditare, cadrul macroeconomic), care reflecta particularitatile activitatii de creditare la
nivel national.

123 Analiza a vizat doud trimestre ca date de referintd, in vederea utilizarii celor mai recente informatii disponibile privind
indicatorii utilizati in procesul de recalibrare a acestui instrument macroprudential.

124 pentru luna iunie 2018 a fost utilizatd proiectia Bancii Nationale a Roméniei privind produsul intern brut.
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2017), in ipoteza unei durate reduse pentru ciclul financiar'® (Grafic 5.1). in aceste conditii,

indicatorul se plaseaza in continuare sub pragul de alertd de 1 punct procentual si sub pragul de
semnal de 2 puncte procentuale. La nivel sectorial se observa o mentinere a semnalelor referitoare la
existenta unor vulnerabilitdti cu privire la creditarea populatiei.

Concluziile analizei nu indica la acest moment necesitatea unor masuri orientate catre atenuarea
fluctuatiilor ciclului financiar, in conditiile in care unele vulnerabilitati ale acestui ciclu urmeaza a fi
gestionate prin introducerea unei limite privind gradul maxim de indatorare a populatiei. In acest
context, CNSM a decis, in sedinta din data de 24 septembrie 2018, emiterea unei recomandari‘®®
adresate Bancii Nationale a Romaniei privind mentinerea amortizorului anticiclic de capital la 0 la suta

si monitorizarea evolutiilor privind indatorarea sectorului populatiei.

La nivelul Uniunii Europene se observd un nivel relativ eterogen al masurilor macroprudentiale
anticiclice, experienta statelor care au calibrat amortizorul anticiclic de capital la un nivel mai mare de
0 (zero) la sutd, ca masurd de temperare a cresterii nesustenabile a ofertei de creditare, fiind una
relativ recenta (Tabel 5.1). In toate celelalte cazuri, amortizorul se afld in continuare la nivelul 0
(zero).

Tabel 5.1. Implementarea amortizorului anticiclic de capital in UE

Tara Rata CCyB (%) Aplicat Tncepand cu data de
Suedia 2 19 martie 2017
Islanda 1,25 1 noiembrie 2017
Norvegia 2 31 decembrie 2017
Marea Britanie 0,5 27 iunie 2018
Republica Ceha 1 1 iulie 2018
Slovacia 1,25 1 august 2018
Sursa: CERS

5.1.3 Amortizorul de capital pentru riscul sistemic (amortizorul SyRB)

Amortizorul de capital pentru riscul sistemic este destinat prevenirii $i diminuarii riscului sistemic
structural manifestat pe termen lung sau riscului macroprudential care ar putea avea consecinte
negative la nivelul sistemului financiar si al economiei reale. Acesta se constituie din fonduri proprii
de nivel 1 de baza de cel putin 1 la sutd din expunerile care fac obiectul amortizorului respectiv,
putand fi aplicat asupra expunerilor localizate pe teritoriul Romaniei, expunerilor localizate Tn state
terte, precum si asupra celor localizate in alte state membre. Amortizorul poate fi impus in trepte de
ajustare graduala sau accelerata de 0,5 puncte procentuale, cuantumul acestuia putand fi cuprins ntre
0-5 la suta din total expuneri (sau peste 5 la suta in situatii justificate). Modalitatea de implementare a
acestui amortizor a fost evidentiata de catre CERS 1n cadrul raportului ,,A Review of Macroprudential
Policy in the EU in 2017”.

In sedinta din data de 18 decembrie 2017, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
a emis Recomandarea CNSM nr. 9/18.12.2017 privind amortizorul de capital pentru riscul sistemic in

125 11 analizi a fost utilizata ipoteza unui ciclu financiar scurt, cu o lungime similard celei aferente ciclurilor economice.
Ipoteza ciclului financiar scurt este consideratd ca fiind adecvatd in cazul unei economii mici si deschise cu un sistem
financiar aflat in curs de dezvoltare.

126 Recomandarea CNSM nr. 5/2018 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania.
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Romania. Potrivit acesteia, se recomandd ca Banca Nationalda a Roméiniei si implementeze un
amortizor de capital pentru riscul sistemic aplicabil tuturor expunerilor'?’, incepand cu 30 iunie 2018,
cu scopul de a sustine procesul de administrare adecvata a riscului de credit si de crestere a rezilientei
sectorului bancar impotriva unor potentiale socuri neanticipate, pe fondul unor circumstante
structurale nefavorabile.

In plus, s-a recomandat ca nivelul amortizorului si fie calibrat la nivelul de 0 la suta, 1 la suta si 2 la
sutd, in functie de valorile medii ale ultimelor 12 luni ale indicatorilor privind rata creditelor
neperformante si gradul de acoperire cu provizioane (Tabel 5.2), astfel:

Tabel 5.2. Metodologia de calcul a nivelului amortizorului de capital pentru riscul sistemic

Rata creditelor neperformante Grad acoperire cu provizioane Nivelul _amortizorului
(% din rata FP1)
<5% > 55% 0%
> 5% > 55% 1%
<5% < 55% 1%
> 5% < 55% 2%
Sursa: BNR

Grafic 5.2. Numiirul de institutii de credit in functie = Recomandarea CNSM nr. 9/18.12.2017 privind

de rata amortizorului SyRB amortizorul de capital pentru riscul sistemic Tn
16 - 15 Romania prevede faptul cd monitorizarea
14 - procesului  de  rezolutie a  creditelor
15 - 12 neperformante trebuie sa se realizeze in timp
real pentru a evalua progresele inregistrate atat
10 la nivel individual, cat si la nivelul intregului

8 sector.
6 Prin urmare, a fost elaboratd o noud analiza
4 privind recalibrarea amortizorului de capital
2 pentru riscul sistemic, care a utilizat perioada de
0 referintd iulie 2017 — iunie 2018, in vederea
2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 asigurdrii unei imagini actual.lzate asupra
vulnerabilitatilor identificate. Noile valori ale

0% 1% 2% . . . o . A A
amortizorului urmeaza sa fie aplicate incepand
Sursa: BNR

cu data de 1 ianuarie 2019 (Grafic 5.2).

5.1.4 Amortizorul pentru institutiile de importanta sistemica (amortizorul O-SII)

La recomandarea autorititii macroprudentiale*”®, Banca Nationali a Romaniei, in calitate de autoritate
competenta, poate impune fiecarei institutii de importanta sistemica sa mentina, la cel mai nalt nivel

127 Fiind aplicabil tuturor expunerilor din bilantul institutiilor de credit, cerinta de capital se calculeazi ca maxim dintre
amortizorul O-SII si amortizorul de capital pentru riscul sistemic, in conformitate cu prevederile cadrului de reglementare
CRD IV/CRR, implementate la nivel national.

128 Tn Romania, In conformitate cu prevederile Legii nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudeniald a sistemului
financiar national, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald actioneazd in calitate de: a) autoritate
macroprudentiala in sensul Recomandarii Comitetului european pentru risc sistemic din 22 decembrie 2011 privind
mandatul macroprudential al autoritatilor nationale (CERS/2011/3); b) autoritate desemnata, in sensul dispozitiilor cuprinse
in sectiunile I si II, cap. 4, titlul VII din Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013
cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de
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de consolidare, un amortizor de pana la 2 la sutd din valoarea totald a expunerii la risc. Cerintele
privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica sunt reevaluate anual, fiind
aplicabile incepand cu 1 ianuarie 2016. Amortizorul de capital aferent altor institutii de importanta
sistemicd (amortizorul O-SII) este un instrument macroprudential dedicat diminudrii riscurilor
sistemice de natura structurald, fiind utilizat in cazul riscurilor generate de dimensiunea institutiilor de
credit. CERS recomanda utilizarea de catre autoritatile nationale competente/desemnate a
instrumentelor macroprudentiale reprezentate de cerintele suplimentare de capital in vederea Intaririi
rezilientei institutiilor prin cresterea capacitatii de absorbtie a pierderilor potentiale care pot fi
generate de activitatea bancari, ceea ce contribuie la mentinerea stabilititii financiare?.

Tn cursul anului 2018 sunt aplicabile prevederile Ordinului BNR nr. 12/2017 privind amortizorul
aferent institutiilor de credit autorizate in Romdnia §i identificate de Banca Nationala a Romdniei ca
fiind alte institutii de importantd sistemica (O-SI)*®, care stabileste obligatia mentinerii, la cel mai
Tnalt nivel de consolidare, incepand cu data de 1 ianuarie 2018, a unui amortizor O-SII situat la un
nivel de 1 la sutéd din valoarea totala a expunerii la risc pentru toate institutiile de credit identificate ca
avand un caracter sistemic pe baza datelor raportate la 31.03.2017, respectiv: Banca Comercialad
Roméni S.A. (nivel consolidat), BRD - Groupe Societe Generale S.A. (nivel consolidat), UniCredit
Bank S.A. (nivel consolidat), Raiffeisen Bank S.A. (nivel consolidat), Alpha Bank Roménia S.A.
(nivel individual), Bancpost S.A. (nivel individual), Banca Transilvania S.A. (nivel consolidat), CEC
Bank S.A. (nivel individual) si Garanti Bank S.A. (nivel individual). Prin Ordinul BNR nr. 12/2017 a
fost implementatda Recomandarea CNSM nr.R/5/2017 privind amortizorul de capital pentru alte
institutii de importantd sistemica din Romdnia.

in sedinta din data de 24 septembrie 2018, Consiliul general al CNSM a emis Recomandarea CNSM
nr. R/6/2018 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica din
Romania, prin care se recomanda ca Banca Nationala a Romaniei sa impund, la cel mai inalt nivel de
consolidare, incepand cu data de 1 ianuarie 2019, un amortizor de capital aferent altor institutii de
importanta sistemica calculat pe baza valorii totale a expunerii la risc, pentru toate institutiile de credit
identificate ca avand un caracter sistemic pe baza datelor raportate pentru 30.06.2018, dupa cum
urmeaza: (i) 2 la sutd pentru Banca Comerciala Romana S.A (nivel consolidat), Raiffeisen Bank S.A.
(nivel consolidat), Banca Transilvania S.A. (nivel consolidat) si CEC Bank S.A. (nivel individual), (ii)
1,5 la sutd pentru OTP Bank Romania S.A. (nivel consolidat) si (iii) 1 la sutd pentru UniCredit Bank
S.A. (nivel consolidat), BRD - Groupe Societe Generale S.A. (nivel consolidat), Alpha Bank Roménia
S.A. (nivel individual) si Garanti Bank S.A. (nivel individual). Metodologia de identificare a
institutiilor sistemice este armonizatd cu prevederile Ghidului Autoritatii Bancare Europene privind
criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a articolului 131 alineatul (3) din Directiva
2013/36/EU (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importanta sistemica (O-Sll). n
cazul filialelor din Romania ale institutiilor din UE, la stabilirea nivelului amortizorului O-SII care va
fi implementat incepand cu data de 1 ianuarie 2019 s-a avut in vedere nivelul amortizorului pentru
institutii de importanta sistemica globala (amortizorul G-SII) sau al amortizorului pentru alte institutii
de importanta sistemica (amortizorul O-SII) aplicabil bancilor-mama, in conformitate cu prevederile

investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE; c) autoritate
desemnatd, in sensul prevederilor art. 458 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului
din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile de investitii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

12 The ESRB handbook onoperationalising macroprudential policy in the banking sector
(https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.handbook_mp180115.en.pdf).

10 Ordinul BNR nr. 12/2017 privind amortizorul aferent institufiilor de credit autorizate in Romania si identificate de Banca
Nationald a Romdniei ca fiind alte institutii de importanta sistemica (O-SI1) a fost publicat in Monitorul Oficial, Partea | nr.
1009 din 20.12.2017.
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art.23 alin.(3) din Regulamentul CNSM nr.2/2017 privind metodologia si procedura utilizate pentru

. ) oo . . 131
stabilirea amortizoarelor de capital si sfera de aplicare a acestor instrumente™".

Tabel 5.3. Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit

Valoarea amortizoarelor

Tipul amortizoarelor

2018 2019
Amortizorul de conservare a
capitalului 1,875% 2,5%
(amortizorul CCoB)
Amortizorul anticiclic de capital
(amortizorul CCyB) P 0% 0%
Amortizorul pentru riscul sistemic 0%,1% sau 2% 0%,1% sau 2%
(amortizorul SyRB)
Amortizorul pentru institutiile de
importanta sistemica 1% 1%, 1,5% sau 2%
(amortizorul O-SII)
Total cerinte de capital min. 1,875% - max. 3,875% min. 2,5% - max. 4,5%
Sursa: BNR

Conform reglementarilor in vigoare, institutiilor de credit urmeaza a li se aplica cea mai mare valoare
dintre amortizorul O-SII si amortizorul de capital pentru risc sistemic, avand in vedere ca amortizorul
de risc sistemic este aplicabil tuturor expunerilor din bilantul institutiilor de credit. Cerintele privind
amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit din Romania, conform celor descrise mai sus,
se regasesc in Tabel 5.3.

5.2. Indeplinirea recomandairilor FSAP privind politica macroprudentiali

Tn perioada octombrie 2017 — ianuarie 2018, reprezentantii FMI si ai Bancii Mondiale au derulat o
misiune in cadrul Programului de evaluare a sectorului financiar (FSAP), avand ca obiectiv
evaluarea riscurilor si vulnerabilitatilor sistemului financiar romanesc in contextul regimului de
reglementare si supraveghere existent. Raportul final al misiunii (,,Romania: Financial Sector
Assessment Program”) a fost publicat in cursul lunii iunie 2018, acesta incluzdnd un numar de cinci
recomandari privind riscurile sistemice si politicile macroprudentiale, care vizeaza intarirea cadrului
institutional 1n acest domeniu, precum si propuneri de masuri pentru gestionarea riscurilor si
vulnerabilitatilor identificate (Tabel 5.4).

Tabel 5.4. Recomandirile adresate Roméaniei in cadrul misiunii FSAP, avind ca tematicid riscurile
sistemice si politicile macroprudentiale

Nr.crt. Recomandarea FSAP Termen de | Autoritate
implementare responsabild
(conform FSAP)
1 Consolidarea cadrului de responsabilitate al | 1—3ani BNR, ASF,
CNSM prin i) solicitarea de publicare 1in MFP

rezumatul sedintelor a politicilor de actiuni
propuse si a repartizarii - voturilor i ii)
elaborarea unei evaludri comune a riscurilor

sistemice la fiecare sedinta

181 Regulamentul CNSM nr.2/2017 privind metodologia si procedura utilizate pentru stabilirea amortizoarelor de capital si
sfera de aplicare a acestor instrumente este publicat pe website-ul Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiala (http://www.cnsmro.ro/content/reg-2-2017-ro.pdf).
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Aplicarea unei limite privind indicatorul | 1 -3 ani BNR
serviciului datoriei (DSTI) care ia Tn considerare
scenariile de risc 1n cazul creditelor ipotecare si

continuarea recalibrarii programului Prima Casa MFP

Implementarea unui indicator de acoperire a | 1-3ani BNR
necesarului de lichiditate (LCR) diferentiat in
functie de valuta si

monitorizarea indicatorului de finantare neta
stabila (NSFR) diferentiat in functie de valuta
pentru valutele semnificative

Introducerea amortizorului de capital pentru | 1—3ani BNR, ASF,
riscul sistemic (SRB) atent calibrat  pentru MFP

cresterea rezilientei impotriva riscurilor provenite
din expunerile mari fatda de sectorul
guvernamental

Inasprirea cerintelor de provizionare pentru | 1— 3 ani MFP si BNR
sectorul IFN 1in conformitate cu aplicarea
Standardelor  Internationale de  Raportare
Financiara (IFRS 9) asupra sectorului bancar

Un numar de patru recomandari avand ca tematica riscurile sistemice si politicile macroprudentiale,

adresate Romaniei prin programul FSAP, au fost implementate In cursul anului 2018, dupa cum

urmeaza:

Tn luna februarie 2018, Consiliul general al CNSM a adoptat decizia privind publicarea politicilor
de actiuni propuse si a repartizarii voturilor (pe sistem scor). Totodata, a fost aprobata metodologia
de evaluare comuna a riscurilor sistemice.

Regulamentul BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare a fost modificat in sensul
simplificarii accesului la credite al persoanelor fizice si al consolidirii cresterii sustenabile a
activitatii de creditare. Detalii privind aceastd mésura sunt prezentate In Sectiunea 5.3.

In calitate de autoritate de supraveghere, BNR a recomandat institutiilor de credit care nu au
calitatea de filiale ale unor banci straine s mentina, ITncepand cu data de 31.12.2018, un indicator
de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) de cel putin 100% pentru fiecare dintre monedele
care fac obiectul raportarii separate in conformitate cu articolul 415 alin.(2) din Regulamentul
(UE) nr.575/2013, precum si planul de masuri adoptat in vederea asigurdrii implementarii
recomandarii de mai sus.

Tncepand cu semestrul al doilea al acestui an, BNR monitorizeazi periodic indicatorul NSFR, atat
la nivel agregat, cat si pentru principalele monede de denominare a expunerilor.

In privinta recomandarilor a caror implementare nu a fost inca finalizatd, pana in prezent au fost

adoptate urmatoarele masuri de citre autoritatile responsabile:

CNSM a adoptat o recomandare in sensul evaludrii oportunitatii recalibrarii programului ,, Prima
Casa” din punct de vedere social, adresata MFP.

La nivelul CNSM s-a agreat realizarea unei analize de impact detaliatd, referitoare la
recomandarea FSAP privind introducerea amortizorului de capital pentru riscul sistemic pentru
cresterea rezilientei impotriva riscurilor provenite din expunerile mari fatd de sectorul
guvernamental.
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- Referitor la Indsprirea cerintelor de provizionare pentru sectorul IFN, in vederea asigurarii unor
cerinte similare celor aplicabile institutiilor de credit conform IFRS 9, in a doua parte a anului
2018 a fost infiintat un grup de lucru MFP — BNR, care a analizat modalitatea de implementare a
recomandarii FMI.

5.3. Modificarea unor conditii de creditare a persoanelor fizice

BNR a identificat majorarea indatorarii populatiei ca o vulnerabilitate importanta la adresa stabilitatii
financiare. Cresterea indatorarii populatiei poate avea efecte negative att asupra sistemului financiar,
in conditiile unor vulnerabilititi asociate debitorilor cu grad de indatorare ridicat, cat si asupra
cresterii economice si echilibrului social. Tn plus, numeroase studii academice au aritat ci un nivel
ridicat al gradului de indatorare conduce la o crestere a probabilitatii de nerambursare’®,

In acest context, in sedinta din data de 17 octombrie a.c., Consiliul de Administratie al Bancii
Nationale a Romaniei a analizat si a aprobat proiectul de Regulament pentru modificarea si
completarea Regulamentului nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare. Masuri similare de ordin
macro-prudential™® au fost adoptate deja in alte tiri cum ar fi Ungaria, Polonia, Estonia, Lituania,
Cehia.

Principalele modificari aduse regulamentului vizeaza:

e simplificarea modului de calcul al gradului de indatorare, prin raportarea obligatiilor de plata
ale debitorului provenind din credite la veniturile nete de obligatii fiscale (nu se mai deduc
cheltuielile de altd natura: de ex. cheltuielile de subzistenta);

o stabilirea unui plafon agregat pentru gradul de indatorare, ajustat deja cu luarea Tn considerare
a riscurilor valutar, de rata dobanzii si de diminuare a veniturilor (40% in general, 20% pentru
debitorii neacoperiti la riscul valutar; nivelurile sunt majorate cu 5% in cazul creditului pentru
prima locuinta a debitorului);

e instituirea exceptarii de la plafonul maxim al gradului de indatorare, in anumite conditii, n
relatie cu debitorii ce au o capacitate sporitd de indatorare — pentru maxim 15% din
portofoliul de credite al unui creditor;

e uniformizarea cerintelor aplicabile institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul
general, institutiile de plata si cele emitente de moneda electronica;

e creditele acordate exclusiv in scopul rambursdrii datoriilor aferente creditelor contractate
anterior intrarii in vigoare a proiectului de regulament sunt exceptate de la noile cerinte
privind gradul de Tndatorare.

Prevederile regulamentului se vor aplica efectiv incepand cu 1 ianuarie 2019, iar toate solicitarile de
credit formulate inainte de aceastd datd se vor solutiona pe baza reglementarii de la momentul
depunerii cererii la banca, chiar daca acordarea creditului are loc dupa 1 ianuarie 2019.

Prin calibrarea masurilor propuse s-a urmarit ca limitarea accesului la finantare pentru persoanele care
au nevoie de credit pentru satisfacerea unor de nevoie de baza de consum sau de achizitie de locuinta

132 Blanco si Gimeno — ”Determinants of default ratios in the segment of loans to households in Spain”, Banca Nationali a
Spaniei, Documentos de trabajo, nr 1210, 2012; Kukk, M. — ”What are triggers for arrears on debt? Evidence from quarterly
panel data” , Banca Nationald a Estoniei, Working paper series nr 9, 2016.

138 Mai multe detalii pot fi regasite pe website-ul CERS:
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/shared/pdf/overview_macroprudential measures.xlsx
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s fie cat mai redusi, in conditiile asigurarii unui nivel sustenabil al gradului de indatorare. Tn plus,
modificarea regulamentului urmareste diminuarea unor potentiale cresteri ale expunerilor
neperformante ce pot avea efecte negative asupra capitalizarii sectorului bancar. Conform ultimelor
studii, DSTI genereaza efecte non-liniare, avand un impact mai puternic deasupra nivelului de 50 la
sutd pentru creditul ipotecar, respectiv 30 la sutd pentru cel de consum™”. Tn acest sens, limitarea
gradului de indatorare creste rezilienta debitorilor In cazul materializarii unor conditii economice
adverse, in special in cazul persoanelor cu venituri reduse. Astfel, reglementarea se inscrie in limitele
recomandarii FMI din cadrul Financial Sector Assesment Program de a implementa un prag al
de exceptare a 15 la sutd din fluxul nou de la nivelul maxim de indatorare, respectiv prin majorarea
limitelor cu 5 puncte procentuale in cazul imprumuturilor pentru prima locuinti a debitorilor, se ofera
flexibilitatea necesara bancilor pentru a credita debitorii cu un istoric bun de platd sau o capacitatea de
rambursare ridicata.

Adoptarea masurii creeaza premisele pentru consolidarea cresterii sustenabile a activitatii de creditare,
prin simplificarea accesului la credite al persoanelor fizice si protejarea populatiei cu venituri medii si
cu venituri sub valorile medii in sensul Tmbunatatirii capacitatii de plata.

5.4. Activitatea BNR n calitate de autoritate de rezolutie™®

Activitatea BNR 1n domeniul rezolutiei a continuat in a doua jumatate a anului 2018 pe linia
elaborarii*®® si actualizarii planurilor de rezolutie pentru toate institutiile de credit aflate in aria de
responsabilitate a Bancii Nationale a Romaniei. Pentru grupurile bancare transfrontaliere, BNR
participd la actualizarea planurilor de rezolutie la nivel de grup in cadrul Colegiilor de rezolutie,
constituite de catre Comitetul Unic de Rezolutie (SRB) sau de autoritati de rezolutie din alte state
membre in care se afla si supraveghetorul consolidant al grupului respectiv, in vederea adoptarii
deciziilor comune. Un element suplimentar in procesul de actualizare a planurilor de rezolutie aferent
ciclului de planificare 2018-2019 va consta in demararea discutiilor pentru stabilirea cerintelor
minime de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL), in principal in cadrul grupurilor
transfrontaliere, avand la baza strategia de solutionare a entitatilor grupului (cu un singur punct de
intrare — SPE, sau cu mai multe puncte de intrare — MPE) si instrumentele de rezolutie aplicabile.

Tn acest sens, deciziile BNR 1n calitate de autoritate de rezolutie, respectiv de autoritate de rezolutie la
nivel individual™’, sunt guvernate de principiul care deriva din cadrul legal european, conform ciruia
strategia de rezolutie depinde de structura operationala si modelul de afaceri al institutiei sau al
grupului, cu luarea in considerare a prevederilor legale in vigoare referitoare la calibrarea MREL si a
perioadei de tranzitie pentru indeplinirea cerintei. BNR urmareste aplicarea unui tratament echitabil
(level playing field) tuturor institutiilor de credit din Romania in ceea ce priveste deciziile privind
cerintele minime de fonduri proprii si datorii eligibile.

In linie cu obiectivul principal al activitatii de rezolutie bancard, respectiv asigurarea pregatirii
corespunzatoare pentru aplicarea unor actiuni de solutionare a institutiilor de credit fard a afecta

1%% Nier, E., Popa, R., Shamloo, M. si Voinea, L. — ”Calibration of a Debt-Service-to-Income Limit: Evidence from
Microdata”, 2018, mimeo

135 Acest capitol a fost elaborat de catre colegii de la Directia Rezolutie Bancara.

136 Au fost incluse in aria de responsabilitate directi a BNR in calitate de autoritate de rezolutie alte 3 institutii de credit care
anterior au facut parte din grupuri transfrontaliere sau pentru care autoritatea de rezolutie la nivel de grup nu a initiat
planificarea rezolutiei.

37 pentru institutiile de credit persoane juridice roméne care fac parte din grupuri supuse supravegherii consolidate.
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stabilitatea sistemului financiar, BNR acordd o atentie sporitd dezvoltarii cadrului procedural si
metodologic aferent planificarii si implementirii rezolutiei bancare. In acest sens, un pachet de
proceduri operationale de implementare a instrumentelor de rezolutie au fost testate in cadrul unui
exercitiu intern de simulare, iar metodologia privind identificarea functiilor critice furnizate de fiecare
institutie de credit a fost aprobata de catre Consiliul de administratie al Béancii Nationale a Romaniei.

In cadrul celei mai recente evaluiri a sistemului financiar din Romania (FSAP) realizate de FMI,
cadrul de rezolutie bancard si de pregatire pentru gestiunea crizelor a reprezentat o componenta
esentiala. Astfel, misiunea FSAP a relevat faptul cd Romania si-a imbunatatit semnificativ capacitatea
de gestiune a crizelor, in contextul evolutiilor cadrului legislativ european si national in domeniul
redresdrii si rezolutiei bancare inregistrate de la evaluarea precedenta. De asemenea, au fost apreciate
modificédrile importante produse pe linia competentelor atribuite BNR si a structurilor implicate in
realizarea acestora, decurgdnd din transpunerea in cadrul legislativ national a legislatiei europene,
care demonstreaza intdrirea capacitatii bancii centrale de a gestiona crizele bancare, evidentiindu-se
eforturile depuse n legatura cu pregatirea pentru redresare si rezolutie.

Raportul FSAP a reliefat si o serie de aspecte care necesitd atentie suplimentard. Acestea vizeaza,
printre altele, (i) asigurarea accesului FGDB la facilitatile repo si de cont curent de la BNR, (ii)
adaptarea cerintelor cadrului legal privind achizitiile publice la contextul activitatilor specifice
rezolutiei (spre exemplu, implicarea evaluatorilor independenti, vanzarea de active si datorii etc.) In
vederea evitarii intarzierilor nedorite in eventualitatea unei actiuni de rezolutie sau (iii) asigurarea
protectiei legale a personalului tuturor autoritatilor implicate in rezolutie. De asemenea, pentru
asigurarea viabilitatii aplicarii instrumentului de recapitalizare internd in contextul modelului de
finantare predominant bazat pe depozite si al pietei de capital incipiente din Romania, este evidentiata
necesitatea dezvoltarii unei strategii de imbunatatire a capacitatii pietei locale de capital de a absorbi
instrumentele de datorie eligibile pentru acoperirea pierderii si recapitalizarea interna in rezolutie.

Totodata, a fost evidentiatd necesitatea continudrii eforturilor ce vizeaza consolidarea cadrului de
cooperare inter-institutionala in materia rezolutiei bancare si prevenirii crizelor, inclusiv prin
derularea unor exercitii de simulare cu implicarea autoritatilor relevante.

Tn acest context, in luna octombrie 2018 a fost organizat un exercitiu de simulare a unei potentiale
actiuni de rezolutie, cu implicarea autoritdtilor relevante din Roménia — Banca Nationald a Romaniei,
Fondul de Garantare a Depozitelor Bancare, Ministerul Finantelor Publice, Autoritatea de
Supraveghere Financiard. Acest exercitiu a fost coordonat de Banca Mondiald in cooperare cu
Comisia Europeand — Serviciul de Sprijin pentru Reforma structurala. Exercitiul s-a derulat pe
parcursul unei zile si a creat situatii in care sa fie necesard interventia prompta a reprezentantilor
autoritatilor participante, dandu-le acestora ocazia sa testeze gradul de operationalizare in plan local al
procesului de rezolutie definit de contextul legislativ national si european. Orice actiune de rezolutie
reprezinta un proces deosebit de complex, a cérui implementare urmareste atingerea obiectivelor
definite prin legislatie si presupune pastrarea in permanentd a unui echilibru intre imaginea de
ansamblu la nivel de economie si sistem financiar si detaliile operationale specifice institutiei de
credit supusa rezolutiei. O asemenea actiune presupune parcurgerea mai multor etape, dintre care
unele generale, aplicabile pentru orice situatie de rezolutie, in vreme ce altele sunt specifice
instrumentelor de rezolutie alese sau amplorii crizei in care este implicata institutia de credit in cauza.

Exercitiul derulat a urmarit in principal capacitatea de analiza si reactie a autoritatilor implicate intr-
un scenariu sever aplicat unei institutii de credit fictive (avand caracteristicile unei institutii de
importanta sistemica la nivel national), precum si eficienta comunicérii intre acestea.
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In ceea ce priveste activittile sale curente, BNR, prin structura care asigura indeplinirea functiei sale
de rezolutie, contribuie la elaborarea elementelor de pozitie la nivel tehnic in cadrul negocierilor pe
marginea initiativelor legislative dezvoltate la nivel european (pachetul legislativ publicat de Comisia
Europeand in contextul masurilor pentru reducerea riscurilor in sectorul bancar (RRM package),
pachetul legislativ privind adaptarea si actualizarea cadrului de reglementare al autoritatilor europene
de supraveghere (ESAs) pentru a le permite acestora sa isi asume o responsabilitate sporitd pentru
supravegherea pietelor financiare, inclusiv cu o componenta legata de combaterea spalarii banilor si
finantarii actelor de terorism). Unele elemente ale pachetului legislativ au fost supuse procedurii
accelerate si au fost finalizate in anul 2017, fiind adoptata Directiva (EU) 2017/2399 privind ierarhia
creditorilor in insolvent'®, prin care s-a introdus o noud categorie de creante eligibile MREL,
junioare fata de creantele chirografare, dar senioare fatd de categoria creantelor subordonate. De
mentionat cd prevederile acestei directive urmeaza a fi transpuse in cadrul legislativ national pana la
sfarsitul anului 2018.

De asemenea, In exercitarea atributiilor care ii revin In domeniul rezolutiei, BNR a continuat sa
participe la reuniuni ale Comitetului de Rezolutie al ABE si a desemnat reprezentanti in grupuri de
lucru infiintate de ABE pentru elaborarea/revizuirea ghidurilor si standardelor tehnice de reglementare
(RTS) si de punere in aplicare (ITS), precum si in subgrupurile Comitetului de Rezolutie pentru
planificarea si, respectiv, implementarea rezolutiei.

5.5. Activitatea BNR Tn plan international

Dosare legislative in domeniul serviciilor financiar-bancare in care este implicatd BNR pe perioada
detinerii Presedintiei Consiliului UE de catre Romdnia

Tn domeniul serviciilor financiar-bancare au fost identificate 17 dosare legislative care se vor afla pe
agenda negocierilor pe durata detinerii de catre Romania a Presedintiei Consiliului UE. BNR va
participa cu experti in procesul de negociere la nivelul Consiliului UE pentru 13 din cele 17 dosare
financiare, furnizdnd expertizd tehnicd 1n cadrul echipelor Presedintiei care gestioneaza
problematicile.

Pe perioada Presedintiei Romaniei la Consiliul UE vor fi continuate demersurile menite s conduca la
finalizarea proiectului Uniunii Bancare, prin avansarea procesului de reducere a riscurilor in sectorul
bancar (inclusiv pentru problematica privind creditele neperformante) si intreprinderea de progrese in
directia asumarii in comun a acestora, precum si la sprijinirea discutiilor privind schema europeana de
garantare a depozitelor. Aceste initiative vor conduce la cresterea rezilientei zonei euro si a stabilitatii
financiare la nivelul intregii Uniuni, cu impact asupra prosperitatii si a stabilitatii economiei europene
n ansamblu.

Propunerile de masuri de reducere a riscurilor se bazeazd pe normele bancare europene in vigoare si
au drept obiectiv definitivarea cadrului de reglementare post-criza economico-financiara, astfel incat
acesta sa poatd aborda toate amenintarile la adresa stabilitatii financiare care nu si-au gasit inci o
rezolvare si, totodatd, si garanteze faptul ci bancile pot sprijini in continuare economia reald. In
contextul mai larg al reducerii riscurilor in sectorul financiar se inscriu si propunerile legislative aflate
in negociere la nivel european privind creditele neperformante. Elementele aflate in discutie vizeaza

138 Directiva (UE) 2017/2399 a Parlamentului European si a Consiliului din 12 decembrie 2017 de modificare a Directivei
2014/59/UE in ceea ce priveste rangul instrumentelor de datorie negarantate in ierarhia creantelor in caz de insolventa.
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asigurarea unei acoperiri suficiente de catre banci a pierderilor aferente viitoarelor credite
neperformante, posibilitatea executarii extrajudiciare accelerate a creditelor garantate cu garantii reale,
precum si dezvoltarea 1n continuare a pietelor secundare pentru creditele neperformante.

De asemenea, procesul de eliminare a barierelor in calea dezvoltarii si integrarii pietelor de capital
europene trebuie sa continue, In vederea finalizarii Uniunii Pietelor de Capital in Europa. Astfel,
Presedintia Roméaniei va continua s& stimuleze dezbaterile privind Uniunea Pietelor de Capital, in
vederea reducerii la minimum a diferentelor de jurisdictie, maximizarii libertatilor investitorilor si a
accesului intreprinderilor mici si mijlocii la o gama cat mai larga de resurse financiare. De exemplu,
rolul bancilor centrale — in calitate de institutii emitente de moneda — nu se reflecta in mod adecvat in
colegiile pentru contrapartile centrale. Desi mandatele bancilor centrale si ale autoritatilor de
supraveghere se pot suprapune, in special Th domenii precum interoperabilitatea sau controalele
riscului de lichiditate, este posibil sa existe neconcordante atunci cand actiunile de supraveghere
influenteaza principalele responsabilitdti ale bancilor centrale Tn domenii precum stabilitatea
preturilor, politica monetara si sistemele de plati. In situatii de criza, aceste neconcordante pot
amplifica riscurile pentru stabilitatea financiara, in cazul in care repartizarea responsabilititilor intre
autoritati rimane neclara.

Participarea Romdniei in cadrul Comitetului de Stabilitate Financiard

Comitetul de Stabilitate Financiard (FSB) a fost infiintat ca o asociatie non-profit sub legislatia
elvetiand si este gizduit de catre Banca Reglementelor Internationale (BRI). FSB promoveaza
stabilitatea financiard la nivel international prin coordonarea autoritatilor financiare nationale si a
organismelor internationale care stabilesc diverse standarde in vederea dezvoltdrii unui cadru de
reglementare si supraveghere solid si al altor politici pentru sectorul financiar. Astfel, se creeaza un
cadru unitar pentru implementarea coerentd a acestor politici in diverse sectoare sau jurisdictii. Cele
mai importante atributii ale FSB sunt urmatoarele: i) evaluarea vulnerabilitatilor care pot afecta
sistemul financiar global, precum si identificarea demersurilor legislative si de supraveghere in vedere
reducerii vulnerabilitatilor si a efectelor acestora, ii) promovarea coordonarii si a schimbului de
informatii intre autoritatile responsabile pentru stabilitatea financiara, iii) monitorizarea evolutiilor de
pe pietele financiare, monitorizarea si consilierea cu privire la cele mai bune practici Tn implementarea
standardelor de reglementare etc.

FSB a infiintat in 2011 sase Grupuri Regionale Consultative (GRC) in vederea extinderii activitatilor
sale in afara G20, urmarindu-se ca in cadrul fiecarui GRC sa se asigure o reprezentare echilibratd a
jurisdictiilor din regiune. La momentul infiintarii acestor grupuri, Romania nu facea parte din FSB.
Din partea membrilor GRC se asteapta sa: i) urmareasca mentinerea stabilitatii financiare, ii) mentina
un sector financiar deschis si transparent, iii) implementeze standarde financiare internationale, iv) se
supund unor evaludri internationale periodice, inclusiv prin programul FSAP al FMI, v) sprijine
initiativele si politicile FSB inclusiv prin disponibilitatea de a participa la procesul de evaluare derulat
in cadrul initiativei FSB privind cooperarea si schimbul de informatii.

Romania a fost invitata ca observator la intdlnirea GRC Europa din data de 10 noiembrie 2017, iar din
iunie 2018 a devenit membru al acestui grup. Principalele puncte de discutie de pe agenda ultimei
intalniri au fost: i) evolutia finantarii sustenabile in Europa in contextul implinirii a 10 ani de la
declansarea crizei financiare, ii) impactul normalizarii politicilor monetare, iii) incertitudinile cu
privire la politicile comerciale internationale, iv) rezilienta sectorului bancar european si riscurile
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asociate sectorului financiar nebancar, v) riscurile asociate datoriilor in moneda strdind, vi) evolutia
cripto-activelor. Romania face parte din acest grup alaturi de Austria, Belgia, Cehia, Danemarca,
Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Ungaria, Irlanda, Islanda, Israel, Italia, Luxemburg, Olanda,
Norvegia, Polonia, Portugalia, Spania, Suedia, Elvetia, Ucraina si Marea Britanie.
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Tema speciala. Eficienta operationala a sectorului bancar si nivelul
intermedierii

Analiza prezinta elemente structurale aferente eficientei sectorului bancar din Romdnia in raport cu
realitdtile europene si evalueazda provocdrile actuale asociate modelelor de afaceri, din perspectiva
imbunatatirii eficientei operationale si a gradului de intermediere financiard. Se estimeaza o
capacitate limitatd a sectorului bancar romdnesc de a sustine pe termen lung profitabilitatea
inregistrata recent in contextul mentinerii structurii actuale. Eficientizarea activitatii desfasurate de
institutiile de credit presupune cresterea substantiald si sustenabild a gradului de intermediere
financiarda prin acordarea de credite sectorului real, orientate cu precddere cdtre companiile
nefinanciare. Concurenta existentda pe segmentul finantarii societatilor nefinanciare nu trebuie sa
conduca la practicarea unor preturi relativ scazute in raport cu riscul, tendinta istorica de
compensare a pierderilor suferite din creditarea acestora prin transferul asupra segmentului de retail
indicdnd in anumite cazuri necesitatea unei regandiri a strategiei de afaceri. Stimularea cresterii
sustenabile a gradului de intermediere pe canalul creditarii companiilor nefinanciare are potentialul
de a contribui la scdderea marjelor aplicate in prezent de institutiile de credit concomitent cu
sustinerea unei cresteri economice pe baze sanatoase. Totodatd, dimensiunea redusa a unor banci se
asociaza cu o volatilitate mai ridicata a pierderilor din activitatea de creditare, ceea ce ar sustine
continuarea procesului de consolidare ca solutie pentru diminuarea eterogenitatii eficientei
operationale la nivelul bancilor si asigurarea unei cote de piatd mai ridicate.

1. Eficienta sectorului bancar roméanesc in context international

Sectorul bancar din Roménia are cel mai scazut grad de intermediere financiara din UE, raportul
activelor in PIB fiind de 52,2 la sutd in iunie 2018, valoare semnificativ inferioara nivelului median
observat in cadrul UE (208 la suti). In prezent, acesta este profitabil la nivel agregat, dar istoricul
aratd o volatilitate ridicatd a indicatorilor de rentabilitate de-a lungul ultimului deceniu (inclusiv Tn
raport cu mediana specificd UE), iar eficienta operationala se pozitioneaza la un nivel moderat (Grafic

1). Particularitatile structurale ale pietelor bancare europene induc o diversitate ridicata a eficientei
operationale la nivelul bancilor (Grafic 2, Grafic 3).

Grafic 1. Evolutia indicatorilor de profitabilitate si Grafic 2. Indicatori de eficientd operationali in

eficienti in sectorul bancar roméanesc comparatii europene (decembrie 2017)
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% In anul 2016 venitul, profitul operational si profitului net al bancilor din Roménia au fost influentate favorabil de
adaugarea unui castig nerecurent de catre unele banci in legdtura cu vanzarea participatiei Visa Europe.
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Gradul redus de intermediere in Romania este reflectat de nivelul scdzut al activelor alocate
angajatilor din sectorul bancar (Grafic 2). Un angajat al bancilor din Romania gestioneaza in medie
1,85 milioane euro (septembrie 2018), iar in UE eficienta din aceastd perspectiva este mult mai
ridicata, revenind in medie 15,7 milioane euro (decembrie 2017). Aceasta diferentd accentueaza, pe de
o parte, orientarea catre produsele de tip retail in Roménia si, pe de altd, parte relevd avantajul
economiilor de scald la nivelul institutiilor de credit din alte tari ale UE.

Ameliorarea caracteristicilor structurale ale pietelor bancare pare fi o cale de Tmbunatatire a eficientei
operationale la nivel european, stimuland consolidarea. In cadrul statelor UE relatia intre indicatorul
gradului de concentrare a activelor si cel al eficientei operationale este semnificativ negativa,
fragmentarea sectoarelor bancare fiind asociata cu o ineficientd mai ridicata (Grafic 3).

Grafic 3. Gradul de concentrare a activelor  De altfel la nivel european, activitatea de fuziuni si
(HHI) si eficienta operationald (cheltuieli

. ma ; ) achizitii s-a intensificat in ultimii zece ani. Numarul
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activelor la nivelul primelor cinci banci (60 la suta in
septembrie 2018, fata de 64 la sutd mediana UE in decembrie 2017), releva existenta unei concentrari
relativ reduse a activelor in Romania, inferioara valorilor mediane specifice UE. In acest context si in

Sursa: BCE (2017)

conditiile mentinerii unui cadru prudential adecvat, pentru prevenirea cresterii semnificative a
riscurilor sistemice asociate consolidarii, se poate concluziona c¢a exista spatiu suficient pentru
manifestarea concurentei in cadrul sectorului bancar roménesc si potential pentru Imbunatitirea
eficientei operationale prin consolidarea suplimentara a sectorului.

In Romania, eficienfa activitatii de exploatare, evaluati pe baza raportului intre cost si venit
operational (53,1 la suta la finele lunii septembrie 2018), indicd continuarea pozitionarii sectorului
bancar national in intervalul cu risc mediu conform limitelor stabilite de ABE (50-60 la sutd) si sub
mediana UE (Grafic 1). Asimetria eficientei operationale la nivelul bancilor este semnificativa, dar s-a
atenuat treptat Tncepand din anul 2015 (Grafic 4). La finele lunii septembrie 2018, in cadrul sectorului
continuau sa existe, insd, banci medii si mici cu o profitabilitate operationala deficitara (cu indicatorul
cost/venit peste 60 la sutd), precum si noud banci mici, cu o cotd de piatd cumulatd de 2,7 la sut, cu
un nivel supraunitar al acestuia.

Cheltuielile operationale si-au continuat trendul usor ascendent in anul 2018, reluarea marginalad a
cresterii numarului de angajati suprapunandu-se majordrii salariului mediu net agregat, urmare
ajustarii pachetelor salariale. Indicatorul cheltuieli operationale raportate la active medii a plasat
sectorul bancar romanesc semnificativ peste mediana tarilor din UE de-a lungul ultimilor zece ani (2,5

10 Indicele Herfindahl-Hirschman (HHI) este inferior 100 pentru o industrie foarte competitiva, intre 100 si 1500 pentru o
industrie neconcentratd, intre 1500 si 2500 pentru o industrie moderat concentratd, peste 2500 intr-o industrie concentrata.
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la sutd, fatd de 1,5 la sutd mediana UE, decembrie 2017, Grafic 2), accentudnd ideea efectelor
negative induse de intermedierea scdzuta. Privite in structura, cheltuielile operationale ale bancilor din
Romania sunt influentate in principal de cheltuielile de personal (care reprezintd aproximativ 48 din
total) si de cheltuielile administrative (44 la sutd), ponderea cheltuielilor asociate amortizarii fiind
redusd. Aportul cheltuielilor de personal Inregistreaza o evolutie relativ constanta in ultimul deceniu si
se situeaza sub valoarea mediand in UE (52 la sutd, decembrie 2017). Eficienta activitatii de
exploatare, favorizata de cresterea sustenabild a activelor financiare si controlul cheltuielilor
operationale, continud sa prezinte un larg spatiu de imbunatatire.

Grafic 4. Distributia raportului cost/venit Grafic 5. Ponderea unor venituri si cheltuieli
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Veniturile operationale

Evolutia veniturilor operationale este determinatd in principal de veniturile nete din dobéanzi. Acestea
cuantifica circa 65 la sutd in totalul veniturilor operationale (septembrie 2018), iar aportul
componentei si-a majorat importanta in ultimul an, fiind in crestere cu circa sapte puncte procentuale
fata de media perioadei 2014-2017.

in anul 2018, veniturile nete din dobanzi au consemnat o consolidare a ritmului anual de crestere, sub
influenta diferentialului ridicat intre ratele dobanzilor la credite si depozite, dar si pe fondul
dinamicilor pozitive ale veniturilor si cheltuielilor cu dobanzile, receptand cresterea cotatiilor
relevante ale pietei monetare. Plusul de ritm al acestor venituri, comparativ cu dinamica activelor
medii, contrasteazd cu evolutiile din ultimii ani, care au cauzat o reducere marginalad o proportiei
specifice a acestora (Grafic 5). Valoarea acestei ponderi s-a situat insa permanent peste nivelul
median din UE (circa 1,8 la suta).

Variatia anuala favorabila a veniturilor din dobanzi a fost determinata de evolutiile asociate activelor
financiare evaluate la cost amortizat (reprezentdnd peste 90 la sutd din totalul activelor financiare).
Astfel, efectul de volum, imprimat de revigorarea creditarii in lei a fost amplificat de continuarea
cresterii ratelor dobanzilor in moneda nationala (efectul de pret). Veniturile din dobanzi sunt dominate
de componenta aferenta creditelor acordate populatiei (47 la sutd), urmate de cele aferente creditelor
companiilor si de cele provenind din titluri de stat. Explicatia rezida atat in perceperea unor rate ale
dobanzilor mai ridicate pe segmentul retail, cat si de atractivitatea creditarii acestui segment, n
conditiile unor costuri reduse cu capitalul.

Costul finantdrii s-a pozitionat de la inceputul anului 2018 in teritoriul pozitiv, dupa ani de ajustari
semnificative, sub impactul reludrii cresterii ratelor dobanzilor bonificate in lei, care s-a suprapus cu o
continuare a majorarii volumelor depozitelor.
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Veniturile nete din comisioane, al doilea element ca pondere in veniturile operationale (19,7 la suta,
septembrie 2018), au inregistrat o crestere de ritm, fiind impulsionate de volume de tranzactii mai
mari (ordine de plata ale clientilor, transferuri de numerar). Raportate la active medii, ponderea
acestora a ramas relativ constanta in ultimii ani (circa 1 la sutd), dar peste nivelul median consemnat
de sectoarele bancare din UE (circa 0,7 la suta).

Dinamica pozitiva consistentd a diferentelor nete de curs de schimb, pe fondul continudrii cresterii
volumelor valutare tranzactionate in majoritatea celor noua luni ale anului 2018, a clasificat acest
element pe a treia pozitie ca pondere in veniturile operationale (10 la sutd). Consolidarea pozitiei
acestui element a avut loc si in contextul reducerii ponderii castigurilor din derecunoasterea activelor
si datoriilor financiare care nu sunt evaluate la valoarea justd prin profit sau pierdere, pe fondul
evolutiei ascendente a ratelor de dobanda.

2. Provocari asociate modelelor de afaceri ale bancilor din Roméania in vederea
imbunitatirii eficientei operationale si a intermedierii financiare

Modelele de afaceri ale bancilor din Romania au cunoscut ajustdri in ultimii ani orientate catre
imbunatatirea eficientei operationale. Existd o serie de provocdri In calea continudrii acestei tendinte
si a cresterii intermedierii financiare: (i) dezvoltarea canalelor de distributie a serviciilor financiare, ca
mijloc de crestere a incluziunii si intermedierii financiare si trecerea graduala la automatizarea sau
digitalizarea anumitor procese desfasurate in prezent cu un numar ridicat de angajati, cu influenta
asupra costurilor operationale, (ii) reorientarea structurii veniturilor operationale, (iii) majorarea cotei
de piatd si continuarea procesului de consolidare, (iv) asigurarea unei sustenabilitatii a capacitatii de
acoperire a costului capitalului prin profitabilitatea obtinuta.

Dezvoltarea canalelor de distributie a serviciilor financiare ca mijloc de crestere a incluziunii si
intermedierii financiare

in privinta modului de realizare a intermedierii financiare si a influentei asupra cheltuielilor
operationale, strategiile bancilor din Roménia s-au concretizat in reducerea treptatd a numarului
agentiilor fizice (reducere cu 23 la sutd in ultimii zece ani), iar tendinta a continuat in anul 2018
(diminuare cu 1,5 la suta in anul 2018). Complementar, numarul angajatilor s-a diminuat considerabil
n ultimii zece ani, manifestandu-se o tendinta de crestere a proportiei angajatilor la nivelul centralelor
bancare. Astfel, 60 la sutd din angajatii bancilor erau alocati sucursalelor, agentiilor si punctelor de
lucru in anul 2018, comparativ cu circa 72 la sutd in anul 2008, in urma implementarii de masuri
destinate imbunatétirii eficientei operationale si implicit a profitabilitatii.

Bancile si-au anuntat intentiile de stimulare a digitalizarii activitatii ca alternativa la agentiile fizice,
iar aceasta tendinta ofera oportunitatea, pe de o parte, de a reduce pe termen lung costurile
operationale si, pe de altd parte, de a creste incluziunea financiard. Dezvoltarea cailor de distributie
online are potential consistent de stimulare a intermedierii pe fondul unui procent rapid de crestere a
utilizdrii internetului in Romania (70 la sutd din populatia Romaniei in 2017, fatd de 50 la suta in
2012) si a unui apel inca redus la serviciile de internet banking in Romania (7 la suta din populatie
utilizdnd asemenea servicii in anul 2017). Aceastd tendintd este intaritd prin prisma competitiei din
zona bancilor digitale si a companiilor fintech. De altfel, inclusiv la nivelul bancilor europene,
evolutiile tehnologice rapide si ajustarea la noul mediu competitional reprezintd una din provocarile
pe termen mediu si lung, fiind dependenta de factorii structurali specifici.
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Reorientarea structurii veniturilor operationale

O provocare la adresa modelului de afaceri actual este legatd de modul de generare a veniturilor
operationale, fiind necesard accentuarea efectului de volum in detrimentul celui de pret pentru
generarea veniturilor din dobénzi in conditiile cresterii gradului de intermediere financiard. Totodata,
se impun schimbari din perspectiva structurii pe sectoare institutionale intermediate si pe tipuri de
venituri obtinute (dobénzi, comisioane etc.).

Grafic 6. Diferentialul intre rata de dobiandi la  Diferentialul intre rata de dobanda activa si
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Sursa: BCE; Banca Centrali a Cehiei, Banca Centrald a  diferentialul aferent operatiunilor la termen
Poloniei; aferent creditelor in sold in moneda nationald in lei cu populatia (de 6,9 puncte
procentuale) era cu circa 3,1 puncte procentuale peste cel al segmentului societatilor nefinanciare
(Grafic 6), in pofida unui cost al riscului de credit mai scazut. Evolutia diferentialelor de dobanzi din
ultimii zece ani evidentiazd o amplitudine mai mare a ecartului intre nivelurile maxime si minime ale
acestora in Romania, comparativ cu cele din zona euro. Valoarea minima a diferentialului s-a
inregistrat in primul trimestrul al anului 2009, consecintd a cresterii semnificative a costurilor de
asigurare a datoriei suverane contra riscului de nerambursare, care a afectat Tn mod direct costul
asociat finantarii externe a bancilor. Reducerea graduala a dependentei de finantarea de la bancile
mama prin substitutia cu depozite retail de pe piata domesticd si diminuarea treptatd a ratelor de
dobanda pasive a contribuit ulterior la cresterea diferentialului.

O analizd a profitabilitatii asociate principalelor categorii de portofolii de credite (Corporatii**’,

Retail-IMM si Retail-persoane fizice) releva faptul ca la nivelul gradului de intermediere existent,
eficienta creditarii este redusa, cu precadere pentru portofoliul non-retail. S-a avut in vedere estimarea
unor marje de profitabilitate ale portofoliilor prin punerea in balans a veniturilor din dobanzi si
comisioane generate de aceste portofolii cu (i) o parte din cheltuielile operationale totale ale unei
institutii de credit la nivelul fiecarui portofoliu de credite, (ii) costul viitor al riscului de credit estimat

141 portofoliul Corporatii include creditele acordate corporatiilor si IMM fatd de care institutiile de credit inregistreazi un
nivel al expunerii de peste 1 milion de euro. Portofoliul IMM-Retail delimiteaza creditele acordate societatilor pentru care
nivelul expunerii este inferior 1 milion de euro.
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in functie de valorile medii consemnate istoric (cost semnificativ superior celui prezent, reflectie a
tendintei ratelor de nerambursare de revenire la medie) si (iii) costul finanarii.

La nivelul tuturor bancilor persoane juridice romane, precum si al bancilor de importanta sistemica, n
conditiile mentinerii unor cheltuieli aferente costului creditului comparabile cu cele consemnate
istoric, marja de profitabilitate asociatd portofoliilor de credite este negativa si apropiatd de zero.
Grupa bancilor care nu sunt de importantd sistemica se caracterizeaza printr-o eficientd semnificativ
mai scazutd. Pe fondul unei structuri a creditarii orientate preponderent citre segmentul populatiei,
efectul unor marje negative ale profitului asociate portofoliilor de credite acordate corporatiilor si
segmentului IMM — Retail este atenuat de marjele pozitive ale profitului aferente portofoliului de
credite acordate persoanelor fizice (Grafic 7).

Grafic 7. Contributiile portofoliilor de credite la Grafic 8. Evolutia gradului de intermediere
marja de profitabilitate din creditare, pe categorii de conform strategiilor bancare (prognoze)
banci (iunie 2018)
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Totusi, prin modelul de afaceri adoptat, bancile isi asigura un aport consistent la veniturile din

dobanzi ca urmare a detinerilor de titluri de stat (circa 15 la sutd din veniturile din dobanzi),
contribuind la imbunatatirea eficientei operationale si a profitabilitatii bancilor din perspectiva intregii
activitati. In plus, spre deosebire de creditarea sectorului real, detinerea titlurilor de stat nu presupune
alocarea unor resurse de natura capitalului, cresterea portofoliului fiind realizata exclusiv prin datorii.

Pentru ca bancile sa fie eficiente din perspectiva creditarii, respectiv sa Inregistreze marje pozitive de
profitabilitate la nivelul portofoliilor, volumul bilantier al creditelor ar trebui sa fie consistent mai
mare decat cel inregistrat in prezent. Potentialul de crestere a intermedierii financiare exista in special
la nivelul companiilor nefinanciare, atat prin prisma cuantumului important al acestor entitati viabile
ce nu sunt creditate incd de sectorul bancar, cat si prin existenta unui stoc consistent al finantarii
externe a companiilor (detalii in Capitolul 1.3).

Strategiile pe termen mediu (2018-2020) ale principalelor opt banci din sector'*’, declarate la sfarsitul
anului 2017, nu au in vedere, insd, o schimbare fundamentald a structurii bilantiere si implicit a
modelului de afaceri. Viziunea bancilor este una optimista referitoare la evolutia creditarii si a
activelor. Implementarea strategiei de afaceri la nivelul acestor banci ar avea ca rezultat mentinerea

Y2 Analiza se bazeaza pe datele raportate in martic 2018 de principale opt institutii de credit din sector referitoare la
planurile de finantare (acestea detineau 74 la suta din activele nete ale sectorului bancar Th decembrie 2017, nivel individual).
Previziunile bilantiere vizeaza perioada 2018-2020.

106/109



unei ponderi ridicate si in crestere a creditarii populatiei in totalul activului net pana in anul 2020,
superioard celei specifice creditarii companiilor nefinanciare, iar contributia imprumuturilor ipotecare
la creditarea populatiei s-ar majora marginal in urmatorii trei ani. Creditul privat acordat companiilor
nefinanciare si populatie ar urma sa creascd cu o medie anuald de 6,3 la sutd in cei trei ani de
prognoza (Grafic 8). In structurd, bancile isi propun: (i) o majorare mai rapida a creditarii companiilor
nefinanciare, comparativ cu cea a populatiei (cu o medie anuald in perioada 2018-2020 de 6,9 la suta,
fata de 5,8 la sutd), (ii) o orientare in special catre Corporatii (8,2 la sutd media cresterii anuale in anii
2018-2020, fata de 5,9 la suta in cazul IMM), (iii) o dinamica similard a creditarii populatiei pe
principalele categorii de produse (in medie o crestere anuala de 5,8 la suta in ani 2018-2020, atat
pentru creditele ipotecare, cat si pentru alte credite). In acest context, o crestere usoara a orientirii
veniturilor din dobanzi catre companii nefinanciare ar putea fi realizabila.

Grafic 9. Relatia intre evolutia In eventualitatea concretizarii strategiilor de creditare si
cumulativi a raportului cost-venit si 4o finantare prognozate de banci, valoarea activului s-ar
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asociat veniturilor nete din dobénzi (Grafic 9, Grafic 3). Eficienta mai scazuta a bancilor de talie mica
in special, atat din perspectiva creditarii, cat si a Intregii activitati de exploatare reprezinta o provocare
la adresa sustenabilititii modelului de afaceri implementat si indicd o potentiald continuare a
tendintelor de consolidare la nivelul sectorului bancar roméanesc. O astfel de evolutie ar fi sustinuta de
fragmentarea existentd in sector: un numar ridicat de institutii de credit (80 la sutd) au o cotd de piata
cumulatd redusa (25 la sutd) si opereaza la un raport cost/venit cumulat de peste 70 la suta.
Oportunitatile oferite de consolidare constau atat in realizarea de economii de scald, prin scdderea
costului mediu total pe unitatea de produs sau serviciu bancar, pe masura ce volumele cresc, cat si
economii asociate diversificarii, respectiv prin utilizarea acelorasi resurse pentru vanzarea unei game
mai ample de servicii. Totodatid, majorarea creditarii si diversificarea contribuie la scdderea
volatilitatii pierderilor efective in raport cu cele asteptate, contribuind la diminuarea cerintelor de
capital.

3 Ipotezele sunt: (i) se mentine acelasi nivel al cresterii prognozate de cele opt banci pentru intregul sector bancar, atét
pentru activul net, cat si pentru creditul catre companii nefinanciare si populatie, (ii) aceasta crestere este similara la nivelul
activului (conform raportarii monetare) si la nivelul creditului neguvernamental si (iii) cresterea nominala a PIB ar fi cea
prognozatd de CNP (varianta de primavara 2018).
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Asigurarea sustenabilitdtii capacitdtii de acoperire a costului capitalului prin profitabilitatea
obtinuta

O provocare pentru banci este asigurarea sustenabilitdtii pe termen lung a profitabilitatii obtinute Tn
relatie cu nivelul costului capitalului (CoE — cost of equity), respectiv cu nivelul randamentului
solicitat de actionariat pentru pastrarea actiunilor. Pe termen lung, bancile care nu pot acoperi costul
capitalului prin rentabilitatea financiara obtinutd pot fi candidate: (i) ale proceselor de fuziuni si
achizitii la preturi situate sub valoarea contabila a capitalului sau (ii) ale transformarii in sucursale, in
cazul institutiilor de credit cu capital majoritar strain. Totodata, o institutie de credit avand o
rentabilitate scazutd nu poate opera majordri de capital in eventualitatea unor evolutii adverse,
constituind o posibila sursa de vulnerabilitati la adresa stabilitatii financiare.

La nivel european, dificultatile cu care se confruntd sectorul bancar in a crea valoare pentru
actionariat riman importante. La finele primului semestru al anului 2018, circa 55 la sutd dintre
banci (fatda de 50 la sutd in perioadele anterioare) estimau ca ROE curent acoperda CoE, pe fondul unei
imbunatatiri recente a profitabilitatii. Nivelul CoE se mentinea dominant intre 8 si 10 la sutd (pentru
70 la sutd dintre bancile respondente), in crestere fatd de decembrie 2017 si iunie 2017 (sub 65 la suta,
respectiv 60 la sutd). Doar 5 la suta dintre bancile europene si-au estimat CoE sub 8 la suta (in scadere
fatd de 8 la sutd si peste 10 la sutd in perioadele anterioare). Similar finalului anului 2017, 50 la suta
dintre bancile europene ar putea opera cu un ROE intre 10-12 la sutd (in reducere fatd de 60 la sutd
dintre banci la iunie 2017), iar circa 30 la sutd dintre banci ar putea opera cu un ROE sub 10 la suta,
un nivel in usoara crestere fata de anul anterior.

Grafic 10. Comparatie fintre costul in anul 2018, toate bancile O-SII de talie mare din
capitalului si rentabilitatea financiara la
nivelul grupului de banci O-SII (valori
mediane)
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la sutd dintre banci (in reducere cu circa 8,5 puncte

Sursa:BNR, Chestionar BNR si calcule  respectiv peste 14 la sutd, in cazul a cite un sfert dintre
BNR banci.

Pe de altd parte, o analizd dezvoltati de BNR'' pentru estimarea de tip point-in-time a costului
capitalului aceluiasi grup de banci O-SII din Romania, releva faptul ca nivelul median al CoE era mai

144 Conform chestionarului ABE privind riscurile bancare.

1% Conform informatiilor transmise de bancile O-Sll in octombrie 2018 printr-un chestionar BNR.

46 Dous dintre bancile O-SI1 au fost eliminate din agregare, una fiind intr-un proces de consolidare in cadrul unei alte banci
O-SII, iar cealalta datorita raportarii unui nivel imprecis al CoE.

147 Analiza a presupus: (i) estimarea indicatorului de pret ipotetic al actiunii raportat la valoarea contabild (price-to-book
ratio) pentru actiunile institutiilor de credit din Romania nelistate la bursa (pe baza unei regresii OLS de tip panel pe un set
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ridicat in comparatie cu cel estimat de banci, solicitind obtinerea unor randamente financiare mai
ridicate. De asemenea, la nivelul anului 2017, evaluarile BNR de-a lungul unei perioade care acopera
un ntreg ciclu economic*® evidentiaza ci, pe o baza continua in timp, nivelul median al rentabilitatii
financiare specifice grupului de institutii de credit analizat acopera cu o probabilitate scazuta (17 la
sutd) costul capitalului la decembrie 2017, ceea ce ar putea induce reticenta in randul actionarilor cu
privire la majorarile de capital si o stimulare a activitatii de consolidare. In acest context, capacitatea
sectorului bancar roménesc de a sustine pe termen lung profitabilitatea inregistrata recent in structura
existenta este limitata.

Existd unele solutii pentru ameliorarea acestor vulnerabilitati provenite din gradul foarte redus de
intermediere financiard din Romaénia. Costul finantdrii si costul capitalului s-ar putea reduce daca
tensiunile aferente cadrului macroeconomic se vor ameliora, iar predictibilitatea legislativa se va
imbunatati. Din aceastd ultima perspectivd, este necesard evitarea initiativelor legislative care ar
afecta continuarea procesului de curdtare a bilanturilor institutiilor de credit sau care ar genera noi
incertitudini in sistem, pentru ca aceasta nesiguranta este translatata in costuri de finantare si costuri
ale capitalului mai ridicate. Cresterea gradului de educatie financiara in randul publicului si cresterea
pregatirii profesionale a angajatilor bancari care interactioneaza in special cu firmele sunt alte solutii
care vor sprijini pe termen lung intermedierea financiara. Finantarea firmelor intr-o proportie mai
mare prin apelarea la resursele bancilor autohtone decat la bancile nerezidente™® sau la resursele
actionarilor ar putea creste semnificativ intermedierea financiard. Aducerea in bilant a creditelor
performante externalizate Tn anii anteriori ar putea majora portofoliul bancilor cu aproape 6 mld euro,
aceste finantiri fiind si de calitate foarte buna. imbunititirea capacitatii institutiilor de credit de a
transforma cererea potentiala solvabild din partea firmelor in cerere efectiva ar putea aproape dubla
stocul de credite acordate companiilor din bilanturile bancare (detalii am prezentat in Capitolul 2).
Cresterea disciplinei la platd in economie si ameliorarea sanatatii financiare a firmelor ar putea majora
considerabil cererea solvabild in ansamblul sau. Banca Nationald a Romaniei va continua sa caute
solutii pentru cresterea sustenabild a intermedierii financiare, cea mai puternica contributie a bancii
centrale fiind aceea de a se asigura ca institutiile de credit au suficient capital si lichiditate adecvata
pentru ca procesul de finantare sd nu fie afectat de asemenea constrangeri.

de bianci europene cotate, avand 924 de observatii si acoperind intervalul 2007-2017), (ii) determinarea randamentelor
istorice ipotetice ale actiunilor acestor institutii de credit pe baza indicatorului de pret ipotetic al actiunii raportat la valoarea
contabila, (iii) estimarea elasticitatii randamentului specific institutiilor de credit din Roméania in raport cu piata (B din
modelul CAPM), indicator obtinut pe baza unei regresii ce surprinde relatia istorica dintre randamentul mai sus mentionat si
randamentul pietei, (iv) estimare CoE point time prin modelul CAPM.

148 Constand in determinarea nivelului percentilei distributiei empirice specifice valorilor trimestriale ale rentabilitatilor
financiare aferente institutiilor de credit analizate pentru perioada 2007-2017 la care se atinge costul capitalului specific anul
2017.

% Tema speciald a Raportului asupra stabilitdtii financiare din iunie 2018 a dezvoltat acest subiect.
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