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CAPITOLUL 1. SINTEZA

Economia mondiala parcurge o etapd marcata de tensiuni sporite, care scot in evidenta unele riscuri
care se conturau inca din 2006: Incetinirea cresterii economice §i corectia pretului activelor.
Incepand din a doua jumitate a anului 2007 pietele financiare prezinti caracteristici noi, marcate de
problemele de pe piata ipotecard cu risc ridicat din SUA, cele mai pregnante fiind Inrautatirea
sensibild a perceptiei asupra riscului a investitorilor si diminuarea lichiditatii. Stabilitatea financiara
la nivel global va fi confruntata si in 2008, dar mai intens, cu aversiunea fata de risc si cu cresterea
preturilor la materii prime, alimente si petrol.

In conditiile in care bancile roménesti nu au expuneri pe instrumentele financiare aflate la originea
problemelor actuale de pe pietele financiare internationale, furbulentele de pe aceste piete pot
afecta stabilitatea financiard din Romania indirect, pe canalul economiei reale si al lichiditatii
bancare. Pana in prezent, repercusiunile situatiei externe s-au manifestat limitat, sub forma cresterii
costului finantarii externe.

Cresterea economica a Romaéniei se prognozeaza a se mentine robustd, inclusiv rata investitiilor, in
concordanta cu caracteristicile regionale, dar restrdngerea cererii interne in principalele economii
partenere poate afecta pozitia financiard a firmelor romanesti de comert exterior. Finantarea
deficitului extern al tarii — relativ ridicat — poate fi mai dificila daca lichiditatea externa se mentine
restrictiva si activitatea economicd in principalele tari in care lucreaza cetateni romani — care
asigurd importante intrari autonome de lichiditdti — confirmd proiectiile de incetinire. Datoria
externd pe termen scurt cunoaste o evolutie rapida si, in conditii de constrangeri de lichiditate pe
pietele internationale, poate sd-si mentind ritmul in detrimentul finantarilor pe termen mediu si
lung.

Companiile i populatia — care se finanteaza in proportie ridicata in valutd -, sunt expuse fata de
eventuala inrdutitire a lichiditatii internationale. In plus, majorarea preturilor externe la petrol,
marfuri alimentare §i materii prime care tinde sd se manifeste si in 2008, poate avea un impact
negativ asupra stabilitdtii financiare interne prin afectarea capacitdtii de rambursare a creditelor
bancare de citre companii si populatie.

In fine, mediul extern in deteriorare ar intiri aversiunea fati de riscul perceput in raport cu
Romania — reflectatd in evaludrile agentiilor de rating — invocandu-se si unele evolutii
macroeconomice interne preocupante: deficitul extern ridicat, ritmul inalt de crestere a creditului si
insuficienta coordonare a politicilor pentru reluarea procesului dezinflationist.

Analizand evolutiile macroeconomice interne ce pot afecta stabilitatea financiara, raportul conchide
ca riscurile s-au majorat, dar raiman moderate. Companiile si populatia cu indatorare ridicata vor
resimti Intarirea politicii monetare. Evolutia cursului de schimb al monedei nationale din 2007 si
din prezent, mai impredictibild, a indus noi incertitudini si influente financiare Imprumutatilor cu
posibile repercusiuni asupra capacitatii de rambursare a creditelor. Persistenta unor conditii
nefavorabile pe pietele financiare externe pune in discutie, mai mult ca inainte, probabilitatea unei
ajustari a deficitului de cont curent. Aceasta ajustare, chiar In varianta lenta, reprezinta o provocare
serioasd pentru economia romaneasca, pentru ca: i) deficitul extern este relativ mare si ii) finantarea
externd este indreptatd indeosebi spre sectorul de bunuri si servicii necomercializabile, care se
poate adapta mai greu la noile conditii de finantare si curs de schimb.

O provocare relativ noua la adresa stabilitatii macroeconomice si a celei financiare provine de pe
piata muncii; ingustarea continud a acesteia, rod al exodului unei importante parti a fortei de munca
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Capitolul 1. Sinteza

si al cresterii economice ridicate din ultimii sase ani, creeaza presiuni salariale mari, care,
acomodate, pot deteriora profitabilitatea multor companii §i, ca urmare, pot slibi capacitatea de
asigurare a serviciului datoriei bancare interne si de a rezista unor socuri.

Cursul de schimb are implicatii serioase asupra stabilitatii financiare (cat si asupra stabilitatii
macroeconomice): finantarea externa a sectorului bancar este ridicata, populatia si companiile se
imprumuta practic in masura egala in moneda nationald si in valutd (in plus companiile se
imprumuta pe scara largd din exterior). Volatilitatea monedei nationale este ridicata (in comparatie
cu volatilitatea monedelor din regiune), fiind explicata si prin caracteristicile structurale ale pietei
valutare, care o disting de alte piete regionale: volum relativ mic; scadenta operatiunilor este in cea
mai mare parte pe termen scurt; ponderea micad a instrumentelor derivate (detinute aproape in
totalitate de nerezidenti). Aceasta volatilitate relativ ridicatd a cursului leului, cu implicatiile sale
preponderent negative, poate fi redusa prin dezvoltarea pietei valutare, dar indeosebi prin intarirea
coerentei politicilor macroeconomice.

Reducerea deficitului de cont curent, ca urmare a deprecierii leului, afecteaza importatorii; datele
disponibile (de la jumaitatea anului 2007) releva o pozitie financiara favorabila a acestora care le-ar
asigura o adaptare fard implicatii deosebite. In schimb, cresterea restantelor importatorilor
sugereaza existenta unor dificultati. Datoria externd pe termen scurt este preocupantd mai ales prin
dinamica, dar si prin structurd: in sectorul real, cele mai multe companii cu astfel de datorie nu au
activitate generatoare de valuta, fiind expuse la riscul valutar (de exemplu, companiile din sectorul
imobiliar).

Riscurile generate de companiile nefinanciare au crescut, dar performanta financiara a acestora
asigura protectie la un soc moderat. Capacitatea de acoperire a serviciului datoriei s-a Tmbunatatit
usor la nivel agregat, dar cu evolutii divergente in structurd. Prima de risc la creditele catre
companii s-a redus (inclusiv la creditele in euro), iar rata restantelor si datoria la risc au crescut
(aceasta din urma fiind inca relativ bine acoperitd cu provizioane). Un soc pe cursul de schimb sau
pe rata dobanzii ar afecta moderat stabilitatea financiard, dar un soc pe lichiditate poate avea
implicatii mai serioase. Riscurile asociate cu sectorul populatiei au sporit in 2007, fiind insa inca
sustenabile: serviciul datoriei a continuat sa creasca, cat si volumul creditelor negarantate; pozitia
valutara s-a inversat, pasivele financiare depasind activele financiare; populatia a devenit debitor
net fatd de sectorul bancar; creditul de consum are dinamica cea mai ridicata (ca si ponderea in total
credit) si beneficiazd de scadente tot mai lungi; creditul in valutd consemneaza ritmul cel mai
ridicat. Aceste trasaturi si evolutii ale creditarii populatiei justificd preocuparea in continuare a
bancii centrale pentru limitarea vitezei de crestere a creditarii populatiei si Intarirea gestiunii
riscurilor.

Sectorul bancar, componenta dominanta a sistemului financiar romanesc, a evoluat in 2007 si pana
in prezent pe o traiectorie similard celei din anii precedenti, caracterizatd de : cresterea puternica a
procesului de intermediere, sustinutd deopotriva de cerere si de ofertd, insa aflatd incd sub media
Uniunii Europene; dinamica 1nalta a creditarii populatiei; micsorarea continua a raportului depozite
— credite, devenit subunitar si, in paralel, apelul sporit al bancilor la finantarea externa. Indicatorii
de solvabilitate au continuat sa se reducd indeosebi pe seama expansiunii creditului, dar sectorul
financiar ramane incd relativ bine capitalizat. O tendintd de scadere usoard consemneaza si
indicatorii de profitabilitate, concomitent cu Tmbunatatirea eficientei operationale.

In paralel cu mentinerea la un nivel bun a calititii portofoliului de credite, riscul de credit a crescut
semnificativ, indeosebi pe componenta creditului in valuta acordat populatiei. Riscul de credit mai
ridicat este asociat si cu ritmurile inalte de creditare din ultimii ani (care au contribuit si la cresterea
in exces a cererii agregate, cu impact negativ asupra contului curent si procesului dezinflationist).
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Pe termen scurt se anticipeazad ca dinamica creditului sa se tempereze, ca rezultat al cresterii
costurilor de finantare determinata de intdrirea politicii monetare si scumpirea finantarii externe, in
contextul persistentei turbulentelor de pe pietele financiare internationale. Cresterea riscului de
credit, care este probabil sd se accentueze odatd cu lungirea scadentelor §i cu apropierea de
scadentd, impune contracararea acestuia, prin noi initiative de reglementare si supraveghere
prudentiald, care sa Intireasca gestiunea riscurilor la banci si/sau corelarea mai stransa a costului
creditului cu profilul de risc al diferitelor categorii de imprumutati.

Lichiditatea bancilor roméanesti, desi in scadere, continud sa fie confortabild, iar vulnerabilitatea
sporitd generata de finantarile interbancare - 1n crestere rapida si persistente pentru unele banci -,
are un potential redus de risc sistemic. Totusi, evolutiile de pe piata interbancard impun o
monitorizare atentd. Pe de altd parte, dependenta in crestere a bancilor de finantarea externa
mareste vulnerabilitatea acestora fatd de lichiditatea externd. Aceastd vulnerabilitate este insa
apreciatd ca scazutd, stiind cd, Tn cea mai mare parte, finantarea externd a bancilor romanesti
provine de la bancile-mama. Pana in prezent, nici o bancd romaneascd nu si-a activat planul de
urgentd ca urmare a turbulentelor de pe pietele externe. Se impune insd revederea si intarirea
acestor planuri de urgenta pentru a le spori eficacitatea.

La nivel national, la data de 31 iulie 2007 a fost semnat Acordul intre Ministerul Economiei si
Finantelor, Banca Nationald a Roméniei, Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare, Comisia de
Supraveghere a Asigurdrilor si Comisia de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private pentru
cooperare in domeniul stabilitatii financiare si al gestiondrii crizelor financiare, in baza caruia a fost
infiintat Comitetul National pentru Stabilitate Financiard. Acest acord promoveazd colaborarea
intre banca centrala, celelalte autoritati de supraveghere financiard si Ministerul Economiei si
Finantelor in situatii normale sau de criza in sistemul financiar romanesc, cu respectarea
urmatoarelor principii: delimitare clara a responsabilitatilor; transparentd; eficientd; schimb de
informatii, efectuat in vederea aducerii la indeplinire a sarcinilor specifice, in conditiile respectarii
secretului profesional potrivit legislatiei in vigoare.

In ceea ce priveste sectorul financiar nebancar, raportul analizeaza piata asigurarilor si institutiile
financiare nebancare. Piata asigurarilor, in expansiune si in etapa finald a armonizarii cu legislatia
europeand, nu a fost afectatd de actualele turbulente de pe pietele financiare, din motive ce tin de
specificul asigurdrilor si de gradul lor de dezvoltare si integrarea cu pietele financiare externe.
Principalele evolutii ce impun o monitorizare atentd sunt cresterea ratei daunelor pentru asigurarile
generale si dinamica rentabilitatii portofoliului de active mobiliare pentru asigurarile de viata.
Institutiile financiare nebancare (cu activitate de creditare) detin o pondere redusa in ansamblul
sistemului financiar. Vulnerabilitatile potentiale asociate cu aceste institutii pot genera riscuri
limitate, care pot fi mai usor identificate odatd cu intrarea lor in sfera de reglementare si
supraveghere a bancii centrale.

De la data raportului anterior, convergenta piefei de capital romanesti cu piata europeana a avansat;
totodata, riscurile de pe aceastd piatd au crescut datoritd impactului turbulentelor de pe pietele
externe, dar si cadrului economic intern asupra capitalizarii bursiere si volumului tranzactiilor.
Analiza corelatiilor zilnice ajustate cu volatilitatea intre indicele BET al Bursei de Valori Bucuresti
si indici de pe pietele dezvoltate si de pe pietele emergente aratd o legatura relativ slaba cu pietele
dezvoltate si, in raport cu pietele de capital emergente, o evolutie similara (strAnsa) in perioadele de
declin al pietelor si evolutii nesincrone in perioadele de avant. Aceste comparatii atesta pe de o
parte insuficienta integrare cu piata europeand (corelatii slabe in timpuri normale) si, pe de alta
parte, tratamentul similar al investitorilor nerezidenti fata de pietele emergente 1n fazele de declin.
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CAPITOLUL 2. CONTEXTUL ECONOMIC
SI FINANCIAR INTERNATIONAL

Cadrul macroeconomic si financiar international este supus unor tensiuni, dar riméane relativ
robust. Riscurile evidentiate in Raportul anterior (incetinirea cresterii economice in unele
tari partenere si corectia pretului activelor datoritd ajustarii perceptiei privind riscul) s-au
materializat. Provocarile asupra stabilititii financiare se vor pastra in 2008: (A) mentinerea
aversiunii fatd de risc la cote mai ridicate si (B) continuarea cresterii preturilor materiilor
prime, alimentelor si petrolului.

Caracteristicile pietelor financiare s-au schimbat semnificativ din a doua parte a anului 2007.
Perceptia investitorilor privind riscurile s-a inrdutatit, iar excesul de lichiditate a disparut. Aceste
schimbéri isi au originea in problemele aparute pe pietele ipotecare cu risc ridicat (sub-prime
mortgage) din SUA si s-au extins in Intreaga lume (Caseta 1).

(A) Stabilitatea financiara din Romania ar putea fi afectatd de aceste turbulente prin canalul
indirect, respectiv prin impactul asupra economiei reale si asupra lichiditatii bancare (daca
finantarea externa se va diminua). Nu exista impact prin canalul direct, pentru ca bancile romanesti
nu au plasamente in asemenea instrumente financiare cu risc ridicat.

Prin canalul indirect ar putea aparea urmatoarele provocari:

Grafic 2.1 — Dinamica PIB si a ratei investitiilor 1. Cresterea economicd si activitatea de
14 7w amEGmaay [ 55 comert exterim.f ale Romc.iniei ar putea fi afec:
tate. Este putin probabil ca turbulentele sa
conduca la recesiune. Cresterea economica a
Roméniei se pastreazd robustd, in linie cu
evolutiile regionale. Rata investitiilor s-a
majorat si se mentine la media valorii tarilor
din Europa Centrala si de Est (Grafic 2.1).

= Investitii (pondere in

Cadrul macroeconomic international, desi
supus unor tensiuni, se pastreaza satisfacator.
Cresterea economica mondiala este estimata de
HU FMI la 4,9 la sutd in 2007, iar proiectiile
Sursa: Eurostat pentru 2008 arata o temperare a ritmului pana
la 3,7 la suta (cel mai mic nivel din ultimii 20 de ani), pe fondul cresterii incertitudinilor si dete-
riorarii sentimentului operatorilor in economie. Aceasta evolutie este valabild si pentru UE, unde
cresterea economica in 2008 este prognozata la 2 la sutd (CE, prognoza interimara, februarie 2008).

ES | BG | LT | LE | CZ | RO | SK

Roménia nu ar fi afectatd direct de o posibila recesiune iIn SUA, deoarece relatiile comerciale sunt
modeste si in scadere. Romania desfasoara aproximativ o treime din comertul exterior cu Germania
si Italia. Estimarile privind cresterea economica in aceste tari au fost revizuite in scadere (la 1,6 la
sutd pentru Germania si respectiv 0,7 la sutd pentru Italia-CE, prognoza interimara, februarie
2008). Restrangerea cererii interne in economiile amintite poate avea efecte importante asupra
profitabilititii firmelor romanesti de comert exterior. in al doilea rand, nivelul ridicat al gradului de
indatorare a firmelor europene ar putea reprezenta o altd problema importantd in contextul unui soc
pe costuri sau pe rata dobanzii (BCE, Financial Stability Review, decembrie 2007). Majorarea
costurilor de finantare in tarile partenere ar putea conduce la reducerea profitabilitatii si lichiditatii
companiilor din aceste tari, cu consecinte asupra deciziilor lor investitionale.
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Capitolul 2. Contextul economic si financiar international

Caseta: Turbulentele de pe pietele financiare internationale

Cresterea ratelor de dobanda in SUA 1in perioada 2003-2006 a creat tot mai multe dificultati unor debitori in
a-si onora serviciul datoriei la banci. Aceste probleme s-au resimtit cel mai acut pe pietele titlurilor
americane garantate cu ipoteci cu risc ridicat. Datorita transparentei scazute pe pietele instrumentelor
financiare inovative (inclusiv pe cele care au declansat turbulentele), investitorii nu au mai putut identifica si
evalua in mod rezonabil riscurile investitiilor lor. In acest fel, perceptiile negative privind riscul s-au extins si
asupra altor categorii de instrumente financiare, nivelul riscului In ansamblu a fost reevaluat, iar lichiditatea

s-a deteriorat.

Modificarea caracteristicilor sistemelor financiare internationale incepand din a doua jumatate a anului 2007
nu a fost Insa o surprizd. Numeroase institutii supranationale (FMI, BIS, BCE) au atras atentia asupra faptului
ca riscul este subevaluat si ca o evolutie In sens invers este tot mai posibila. Cauzele identificate a sta la
originea problemelor din sistemele financiare ale tarilor dezvoltate au fost: (i) excesul semnificativ al lichidi-
tatii in contextul unor rate mici ale dobanzii ce a promovat asumarea de riscuri mai mari pentru a obtine
randamente mai ridicate, (ii) dezvoltarea inovatiilor financiare ce s-a realizat fara o intelegere adecvata a
riscurilor asumate si fard implementarea unor metode corespunzatoare de gestiune a riscurilor, si (iii) trans-
parenta plasamentelor in produsele inovative, precum si cadrul de reglementare aferent ce au fost

insuficiente.

Bancile centrale au reactionat prompt. Masurile imediate au constat in: furnizarea de urgenta de lichiditati,
utilizarea de noi facilitati de finantare peste cele oferite prin operatiunile curente de politici monetara si, in

unele situatii, reducerea (agresiva, in cazul FED ului) a ratelor de politica monetara.

In UE, masurile pe termen mediu si lung care urmeazi a se implementa sunt: (i) imbuntatirea transparentei
expunerilor bancilor; (ii) dezvoltarea standardelor de evaluare prin includerea riscului de lichiditate; (iii) inta-
rirea reglementarilor prudentiale, in special in ceea ce priveste expunerile mari, urmand ca riscul de lichidi-
tate si securitizarea sa fie incorporate in noile modificari ale Directivei europene privind adecvarea
capitalului; (iv) imbunatatirea structurala a functionarii pietelor financiare, analizandu-se rolul agentiilor de

rating, si a modelului utilizat de banci de tip ,,initiaza §i distribuie” (originate and distribute).

2. Finantarea deficitului balantei comerciale ar putea fi mai dificila daca lichiditatea pe plan
extern se mentine restrictivi. In ultima perioada, lichiditatea in tirile emergente pare a reveni la
valorile de la mijlocul anului 2007 (Grafic 2.2). Romania dispune de intrari autonome de lichiditati
— transferuri ale romanilor aflati in strainatate si fonduri europene. Valoarea acestor intrari (nete)
autonome se estimeaza a fi de 4,5 miliarde euro in 2007 (3,7 la suta din PIB). Este posibil ca in
2008 volumul transferurilor sa se diminueze, pentru ca in principalele tari unde lucreaza cetateni
romani (Spania si Italia) se preconizeazi o reducere semnificativa a activitatii economice. In acest
context, sporeste in importanta capacitatea de absorbtie a fondurilor europene.

Datoria externa in tarile emergente din Europa cunoaste dezvoltari ce reclama atentie (Grafic 2.3):

(a) datoria pe termen scurt a crescut mai rapid decat cea pe termen mediu si lung (in medie cu 50 la
suta, fata de 27 la suta, 2007 comparativ cu 2006), astfel ca agravarea problemelor de lichiditate pe
plan international ar putea face mai dificila finantarea deficitelor de cont curent. in Romania,

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 11
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datoria externd pe termen scurt s-a majorat cu 65 la sutd in 2007, fatd de 32,5 la sutd in cazul
datoriei externe pe termen mediu si lung;

Grafic 2.2 — Indicatori de lichiditate pe pietele

Grafic 2.3 — Structura datoriei externe in térile
financiare internationale
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(b) sectorul privat este cel care a determinat cresterea datoriei externe. in cazul unui soc provenind pe

canalul Indatorarii externe, sectorul privat se considera a detine mai putine solutii de management al

crizei decét cel public. In Romania, ponderea datoriei externe a sectorului privat a crescut de la 61 la
sutd la 72 la sutad (decembrie 2006-decem-

Grafic 2.4 — Evolutia spread-ului intre ratele dobanzilor brie 2007);

la creditele acordate companiilor nefinanciare in moneda ficaci | ficial
locala si rata dobanzii pe piata interbancara cu maturitate (c) eficacitatea rezervelor oficiale ca

de 3 luni (puncte procentuale) instrument de ultima instanta al autoritatilor
. in cazul unui soc pe curs s-ar putea sa se fi
" Romania |~ Ungaria : - :
Poloa Bulatria deteriorat. Pentru térile analizate, ponderea
s Iy - ___T-__lLitwania ________________

datoriei externe pe termen scurt in rezervele
oficiale fie se afla la niveluri ridicate, fie a
crescut. Romania, alaturi de Cehia si
Ungaria, se afla in grupul tirilor care a
realizat o oarecare stabilizare a acestui
indicator, la un nivel relativ scazut.

3. Conditiile de finantare pentru companii

o e si populatie s-ar putea inrautdti. Pana in
S 88888 ss8s 5 g ¢g &g prezent nu se manifestd o asemenea
A g ad g Qg a4 aAaa LB S - . . e
S 5% = 53255 EE 5 & 8 posibilitate in tarile analizate. Dimpotriva,

k= E & 2 B E 9 2 8§ . :
spread-urile pentru creditele nou acordate
Sursa: site-urile bancilor centrale chiar s-au redus in unele cazuri

(Grafic 2.4). Companiile continua sa
inregistreze rate Tnalte de investitii, iar lichiditatile lor bancare nu s-au diminuat.

Majorarea costului finantarii in valutd ar afecta semnificativ companiile §i populatia din Romania.
Ponderea creditelor acestora (interne si externe) In moneda strdina a crescut de la 58 la sutd la 63 la
sutd (decembrie 2006-decembrie 2007). Ponderea datoriei externe pe termen mediu si lung angajate
pe baza indicelui EURIBOR s-a dublat in intervalul 2004-2007 de la 21,2 la suta la 40,1 la suta.
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De la debutul turbulentelor, bancile romanesti nu au previzionat vreo inasprire a conditiilor de
creditare pentru companii sau populatie (conform Chestionarului calitativ periodic transmis de
BNR institutiilor de credit). Bancile se agteapta ca cererea de credite sa cunoasca o stabilizare.

4. Increderea operatorilor din economie s-ar putea deteriora. Sondajele periodice ale Comisiei
Europene arata ca pand in prezent aceastd incredere nu ar fi fost afectatd de turbulente. Atat in
Romania, cat si la nivelul intregii UE, asteptarile pentru anul 2008 ale agentilor economici si ale
populatiei nu au devenit pesimiste (Grafic 2.5), astfel ca deciziile lor de consum si investitii ar
putea sa nu fie semnificativ afectate.

Grafic 2.5 — Indicatorul de incredere In economie Grafic 2.6 — Modificarea perceptiei agentiilor de rating
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5. Aversiunea la risc fata de Romdnia ar putea sa creasca. Din noiembrie 2007, agentiile de rating
au coborat perspectiva calificativului de credit pentru Roménia. Piata internationald a
instrumentelor cu venit fix reflectd aceeasi evolutie. Scaderea calificativelor si/sau a perspectivelor
pentru tarile baltice, Romania si Bulgaria s-a datorat in special semnelor de supraincalzire a
economiilor (deficite externe mari si ritmuri ridicate ale creditului) si politicilor fiscale insuficient
de restrictive, neadaptate noului context macroeconomic (Grafic 2.6).

(B) Majorarea preturilor petrolului, marfurilor alimentare si materiilor prime este probabil sa
continue si in 2008. Principalele implicatii pentru stabilitatea financiara sunt: (i) costurile de
finantare ale debitorilor (in moneda nationald si valutd) ar putea creste in conditiile In care nu este
asteptatd o relaxare a politicilor monetare, (ii) necesitatea alocarii unei parti mai mari din venitul
disponibil al populatiei catre cheltuieli cu alimentele ar putea face mai dificila plata obligatiilor
catre banci (in special In cazul acelora cu venituri mai mici §i care au o pondere mare a serviciului
datoriei in venitul disponibil) si (iii) profitul companiilor din sectoarele unde pretul international al
materiilor prime creste mai repede decat pretul produselor finite se va reduce.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 13



CAPITOLUL 3. SISTEMUL FINANCIAR
SI RISCURILE ACESTUIA

3.1. Structura sistemului financiar

Gradul de intermediere financiari din Roménia si-a accelerat cresterea in anul 2007, pe
fondul avansului substantial al volumului de credite acordate, dar si a investitiilor pe piata de
capital. Institutiile de credit, societitile de leasing si societatile de investitii financiare au
detinut cele mai mari ponderi din activele financiare. Nivelul ridicat de concentrare al
sistemului financiar indica institutiile de credit drept singurele cu potential de risc sistemic.

Ponderea activelor financiare a ajuns la 74,1 la sutd din PIB, aderarea Romaéniei la Uniunea
Europeana incurajand dezvoltarea creditului si investitiile strdine in sectorul financiar. Structura
sectorului de intermediere financiara indicd o culturd financiard autohtona orientatd preponderent
catre sectorul bancar, In timp ce investitiile pe piata de capital, aflate in crestere, detin deocamdata
o pondere redusa (Tabel 3.1.1). Prin urmare, piata de capital Incd nu poate prelua decét intr-o
masura limitatd rolul de finantator al economiei reale in cazul unor dezechilibre ale sectorului
bancar, desi beneficiazd de o capacitate bund de absorbtie testatd de nivelul de subscriere al
ofertelor publice. Societdtile de servicii de investitii financiare au un rol determinant in ceea ce
priveste intermedierea pe piata bursierd, dar volumul activelor detinute de aceste entititi este
scazut. Societatile de asigurare au Inregistrat o evolutie pozitiva In ultimii ani, Tnsd componenta
asigurarilor de viata, orientatd spre investitiile pe termen lung, este redusa.

Tabel 3.1.1 - Evolutia activelor sistemului financiar'
procente in PIB

Intermediari ﬁnanciari2 2003 2004 2005 2006 2007
Institutii de credit (1) 30,8 36,6 446 50,6 61,5
Societati de asigurare (2) 1,8 1,9 22 25 3,0
Fonduri de investitii (3) 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Societati de investitii financiare (4) 1,4 1,3 1,8 2.3 2.8
Societati de leasing (5) 1,8 3,0 36 34 5,0
Alte institutii financiare nebancare(6) 0,4 0,6 0,9 1,3 1,5
Total 36,3 43,6 533 604 74,1

Sursa: BNR, CNVM, CSA, ALB, INS

1) Active nete ale institutiilor de credit, inclusiv CREDITCOOP; 2) Valoarea activelor totale estimate; 3) Activele
fondurilor de investitii; 4) Active nete ale Societatilor de Investitii Financiare (SIF); 5) Active nete finantate; 6) Total
active aferente societatilor care desfasoara activitati de acordare de credite de consum, de emitere de garantii i asumare
de angajamente, de microcreditare, precum si celor care desfasoara activitati multiple de creditare

Cele mai multe societdti financiare au activat pe piata institutiilor financiare nebancare si cea a
intermediarilor de asigurdri si de investitii in valori mobiliare, indicind un nivel ridicat de
concurentd, dar si o dispersie semnificativd a activelor (Tabel 3.1.2). Celelalte componente ale
sistemului financiar au inregistrat un numar mai redus de institutii datoritd naturii activitatilor ce
impun un volum substantial de capital. Se remarca interesul sporit al institutiilor financiare

1 o . - . . . e L . s
Societatile de investitii financiare nu au fost introduse in tabel datorita dimensiunii reduse a activelor, tranzactiile in
cont propriu avand ponderi modeste in activitatea acestor institutii

2 Clasificare conform standardelor ESA 95
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europene ce au in vedere accesul pe piata financiara din Romania si care au primit aviz favorabil
din partea autoritatilor de supraveghere 1n baza pasaportului unic european.

Tabel 3.1.2 - Numirul institutiilor financiare in anul 2007

Institutii active  Institutii notificate in baza
pasaportului unic european

Institutii de credit 42 126
Societati de asigurare 42 177
Brokeri de asigurare 382 528
Fonduri deschise de investitii 41 13
Societati de investitii financiare (SIF) 5 -
Societati de servicii de investitii financiare 71 316
si sucursale ale acestora

Societiti de leasing 163 -
Alte institutii financiare nebancare 3143 -
Total 3889 1160

Sursa: BNR, CNVM, CSA

Structura sistemului financiar intern din anul 2007 poate fi observatd in Graficul 3.1.1. Institutiile
de credit, societdtile de leasing si alte institutii financiare nebancare au detinut 91,9 la sutd din
totalul activelor financiare, pastrandu-si ponderea foarte ridicata din ultimii ani.

Grafic 3.1.1 - Structura sistemului financiar Grafic 3.1.2 - Evolutia structurii sistemului financiar
din Romania in anul 2007 (procente in total active)  din Romania in perioada 2003-2007
(procente in total active)
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Analizand evolutia structurii sistemului financiar in perioada 2003-2007 (Grafic 3.1.2), observam
ca institutiile de credit si societatile de asigurare si-au redus ponderea in totalul activelor financiare,
iar societitile de leasing si alte institutii financiare nebancare au inregistrat cresteri. In ceea ce
priveste activele entitdtilor de pe piata de capital, ponderea a ramas relativ constanta. Regresul cotei
de piata a institutiilor de credit in favoarea institutiilor financiare nebancare poate fi explicata prin
regimul prudential mai relaxat ce li s-a aplicat acestora din urma pana in anul 2007, cand au intrat
sub supravegherea Bancii Nationale a Romaniei. De altfel, cea mai mare parte a institutiilor
financiare nebancare este detinutd sau finantata de catre institutiile de credit care au incercat sa
fructifice absenta unor constrangeri de natura prudentiala pentru activitatea de creditare.
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Interconexiunile stabilite la nivelul sistemului financiar constituie elemente determinante in analiza
stabilitatii financiare pe ansamblu, 1n ceea ce priveste capacitatea de absorbtie a eventualelor socuri
ce ar afecta anumite componente si posibilitatea amplificarii unor dezechilibre sectoriale la nivel de
sistem. Rolul dominant al sectorului bancar asupra altor componente ale sistemului financiar,
precum institutiile care desfasoara activitate de creditare (de exemplu societatile de leasing) este
incéd evident, dar expunerea acestuia pe segmentul asigurarilor, prin detinerile de la societatile de
asigurare, a cunoscut o diminuare in ultimii ani.

Un alt factor, alaturi de cei interni, ce ar putea afecta stabilitatea sistemului financiar 1l reprezinta
ponderea majoritard a capitalului striin in institutiile financiare. In perioade de acalmie pe pietele
financiare europene (principala zond de provenientd a investitiilor strdine in sistemul financiar
autohton), investitorii nerezidenti aduc un plus de stabilitate si sustin dezvoltarea pietei financiare
autohtone. Insd, in conditiile actuale de turbulente si incertitudine ridicatd pe pietele externe,
capitalul strain poate transmite o parte din riscuri catre sistemul financiar prin contagiune.

Anticipam ca structura sistemului financiar va inregistra modificdri semnificative in perioada
urmitoare, determinate de debutul din acest an al fondurilor de pensii administrate privat’. Rata de
crestere a activelor administrate de fondurile de pensii va fi substantiald, in conditiile in care, in
primii ani de functionare nu se vor face plati semnificative. Totodata, dezvoltarea acestui segment
va stimula, in special, sectorul investitiilor in piata de capital. Prin urmare, ne asteptam la o usoara
tendinta de ajustare a sistemului financiar in favoarea pietei de capital.

Grafic 3.1.3 - Ponderea stocului de credite acordate Grafic 3.1.4 - Ponderea stocului de credite acordate
de catre institutiile monetar financiare in PIB institutiilor financiare de catre institutiile monetar
financiare in PIB
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In ceea ce priveste stocul total de credite acordate de citre institutiile financiare monetare® raportat
la PIB, Roméania ocupa o pozitie medie in regiune (Grafic 3.1.3). Tendinta ascendentd din perioada
2005-2007 a fost corelata cu evolutia pozitiva de pe alte piete din Europa Centrala si de Est, iar
volumul total de credite acordate de institutiile monetar financiare din Romania a depasit la
sfarsitul anului 2007 valoarea de 50 la sutd din PIB. Tot atunci, creditele acordate exclusiv
institutiilor financiare rezidente au reprezentat 17,7 la suta din PIB (Grafic 3.1.4), ponderea in total
credite acordate fiind cea mai mare dintre tirile analizate. Prin urmare, piata bancard a fost
caracterizatd de un grad ridicat de lichiditate, sub capacitatea de absorbtie a economiei reale, dar cu
o0 usoard tendintda de diminuare a acestuia in anul 2007.

3 Fondurile de pensii facultative sunt operationale din anul 2006, insa fondurile colectate pani in prezent sunt reduse

* Institutiile financiare monetare, definite conform metodologiei Béncii Centrale Europene, cuprind banca centrala,
institutiile de credit rezidente si alte institutii financiare rezidente care atrag depozite sau substitute ale acestora de la alte
entitati decat institutiile financiare monetare, in cont propriu, si care ofera credite sau fac investitii in valori mobiliare.
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3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Evolutii structurale

Statutul recent de tari membra a Uniunii Europene sporeste concurenta in sistemul bancar
autohton caracterizat printr-un grad de concentrare moderat. Modificarile legislative
produse pe parcursul anului 2007 - prin eliminarea unor masuri administrative de temperare
a dinamicii creditului neguvernamental5 - au avut, in cazul unor banci, un efect de relaxare a
politicii de creditare si de stimulare a concurentei. Sectorul bancar romanesc a continuat si
atraga investitori striini si in 2007, acest an aducind pe piata bancari autohtoni noi entitati
prin achizitii si fuziuni pe segmentul bincilor de dimensiune medie si mici. In plus,
concurenta in sectorul bancar a fost amplificati de prestarea de servicii in mod direct pe
teritoriul Romaniei de catre institutii financiare striine.

Anul 2007 a adus unele mutatii in structura sectorului bancar romanesc pe fondul autorizarii unor
noi institutii de credit si fuziunii unor banci existente’, dar si al cresterii capitalizarii sectorului
bancar (10% in termeni reali). Majorarile de capital se regasesc in principal pe segmentul bancilor

cu actionariat majoritar privat (2,1 puncte procentuale), variatie justificatd in special prin cresterea
in structurd a bancilor cu capital privat romanesc (1,5 puncte procentuale).

Evolutia indicatorilor structurali ai sectorului bancar este prezentata in tabelul 3.2.1.

Tabel 3.2.1 — Indicatori structurali ai sistemului bancar romanesc

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nr. institutii de credit” 41 41 41 39 39 40 40 39 42

Nr. banci cu capital majoritar privat 37 37 38 36 36 38 38 37 40

Nr. banci cu capital majoritar strdin,

din care: 26 29 32 32 29 30 30 33 36
— Sucursale ale bancilor straine 7 8 8 8 8 7 6 7 10

Nr. de banci la 100 000 locuitori 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,19 0,18 0,19

Ponderea in total active a bancilor cu

capital majoritar privat (procente) 53,2 53,9 58,2 59,6 62,5 93,1 94,0 94,5 945

Ponderea in total active a bancilor cu

capital strdin (procente) 47,5 50,9 55,2 56,4 58,2 62,1 62,2 88,6 87,8

Ponderea primelor cinci banci in total

active (procente) 66,7 65,5 66,1 62,8 63,9 59,2 58,8 60,3 56,3

Indicele Herfindahl-Hirschmann 1296 1375 1427 1381 1264 1120 1124 1171 1040

" Inclusiv CREDITCOOP

Sursa: BNR

> Prin prevederile Regulamentului nr. 3/12.03.2007 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor
fizice, Banca Nationald a Romaniei a stimulat bancile sa isi dezvolte propriile politici de creditare in concordantd cu
profilul si strategia lor de risc (respectiv modalitatea de organizare a activitdtii de acordare si derulare a creditelor,
conditiile de garantare pentru fiecare tip de credit, categoriile de clienti eligibili, categoriile de venituri considerate
eligibile, gradul total de indatorare etc.). Reglementarile interne ale institutiilor de credit au fost supuse validarii Directiei
Supraveghere din BNR.

Creditul neguvernamental reprezinta creditul acordat in economie, mai putin creditul acordat administratiilor publice.

6 In 2007 a fost infiintatdi Banca Millennium S.A., membri a grupului portughez Millennium, au fost deschise trei
sucursale ale unor banci straine: Fortis Bank SA/NV Bruxelles, sucursala Bucuresti a Bancii Fortis; Caja de Ahorros Y
Pensiones de Barcelona — Sucursala Romania (LA CAIXA) si Finicredito — Instituicao Financeira de Credito S.A.,
sucursalda a grupului portughez Finibanco. Banca Comerciala HVB Tiriac S.A. a fuzionat prin absorbtie cu UniCredit
Romania S.A. — banca absorbitd, noua entitate desfasurandu-si activitatea sub denumirea de UniCredit Tiriac Bank S.A,
iar Blom Bank Egypt S.A.E. Egypt Sucursala Romania si-a transferat activitatea catre Blom Bank France S.A. Paris,
Sucursala Roménia.

in plus, pani la finele lunii martie 2008, BNR a primit 134 notificiri pentru prestare de servicii in mod direct de citre
institutii financiare strdine pe teritoriul Romaniei, din partea autoritatilor de supraveghere din tarile de origine (126
institutii de credit, 3 institutii financiare nebancare si 5 institutii emitente de moneda electronica).
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Sub aspectul térii de origine a capitalului investit In institutiile de credit ce functionau pe piata
bancara roméneasca la finele anului 2007 (Grafic 3.2.1), cele mai mari variatii se regasesc in cazul
Greciei (plus 6,2 puncte procentuale), Austriei (minus 3,7 puncte procentuale) si Italiei (minus 4
puncte procentuale), primele doua tari mentinandu-se in top la finele anului 2007, cu ponderi egale

in capitalul strain agregat, de aproximativ 29 la suta.

Grafic 3.2.1 - Structura actionariatului pe tari In ceea ce priveste gradul de

(procente in total capital strdin) intermediere, Roménia continua

sa se situeze cu mult sub media

Austria

tarilor din zona UE, desi in
ultimii ani a inregistrat cresteri
importante pe fondul expansiunii
creditului neguvernamental
(Grafic 3.2.2).
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Gradul de concentrare in sectorul bancar (Grafic 3.2.3) a fost relativ stabil, desi in ultimul
trimestru al anului s-au Inregistrat ugoare scaderi de cota de piata in favoarea segmentului bancilor
mici si mijlocii, majoritatea manifestaind mai multd agresivitate In ceea ce priveste activitatea de

acordare a creditelor.
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Grafic 3.2.3 - Concentrarea in sistemul bancar romanesc
(primele cinci banci din sistem)

Active Credite Depozite

Sursa: BNR

Valoarea indicelui Herfindahl-Hirschmann indica o concentrare moderata. Ponderea celor mai mari
cinci institutii de credit in activul agregat situeazd Romania in imediata vecinitate a mediei
inregistrate de cele 25 de state membre UE la 31 decembrie 2006 (Tabel 3.2.2).

Tabel 3.2.2 — Grad de concentrare”

Ponderea celor mai mari  Total active/ Numar de
Tiri 5 institutii de credit banci
’ (milioane euro)

Austria 44 976
Belgia 84 10685
Bulgaria 50 697
Cehia 64 2013
Danemarca 65 4306
Finlanda 82 707
Franta 54 6910
Germania 22 3475
Grecia 66 5082
Italia 26 3461
Letonia 69 841
Lituania 83 225
Marea Britanie 36 24069
Olanda 85 5429
Polonia 47 262
Portugalia 68 2231
Spania 40 7146
Suedia 58 3793
Ungaria 54 442
Media UE 25 59 4362
Romania: 2004 59 568

2005 59 874

2006 60 1310

2007 56 1653

* Pentru tarile din Uniunea Europeana s-au utilizat date aferente anului 2006

Sursa: BNR, BCE
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Activul agregat raportat la numarul de banci a crescut considerabil 1n ultimii trei ani, superior celui
din Austria, Ungaria, Polonia, Finlanda sau Bulgaria, dar sensibil sub media UE 25, atestand
potentialul ridicat de expansiune al sistemului bancar autohton.

3.2.2 Evolutii structurale la nivelul bilantului agregat al institutiilor de credit
din Roménia

Depozitele atrase de la companii si populatie au constituit si in 2007 sursa centrala de
finantare a bancilor, desi contributia pasivelor externe a inregistrat o crestere consistenta in
decursul anului. Piata internd a ocupat prima pozitie in topul plasamentelor institutiilor de
credit roméanesti, situdndu-se pe o traiectorie usor ascendenti, tendinti generati in special de
creditul neguvernamental a carui evolutie s-a datorat in principal segmentului populatie.
Continuarea expansiunii creditului acordat populatiei in anul 2007 confera, pentru prima
dati, clientelei nebancare rezidente (companii si populatie) pozitia de debitor net fatd de
sistemul bancar rominesc, creditele acordate companiilor si populatiei raportate la activul
agregat depasind sensibil ponderea depozitelor atrase din sectorul nebancar in total pasiv.
Previzibila prelungire a incertitudinilor pe piata financiara internationala ar putea aduce
mutatii mai importante la nivelul structurii bilantului sectorului bancar rominesc.

3.2.2.1. Dinamica activelor bancare

Activele interne si-au mentinut in 2007 statutul de principald componenta in structura activului
agregat al sectorului bancar romanesc, sustinute, in special, de creantele asupra sectorului
nebancar autohton (Tabel 3.2.3). Acestea au Iinregistrat o crestere generatd in principal de
expansiunea creditului acordat populatiei (+ 5,1 puncte procentuale), pe fondul majorarii
veniturilor, dar si al relativei relaxari a conditiilor de creditare (inclusiv reducerea unor rate ale
dobéanzilor la creditele in lei in prima jumadtate a anului). Finalizarea procesului de validare a
normelor prudentiale interne referitoare la creditarea persoanelor fizice a impulsionat oferta de
imprumuturi a institutiilor de credit’.

Tabel 3.2.3 — Structura activelor institutiilor de credit care opereaza in Roméania

procente in total activ
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Active interne, din care: 85,5 91,7 94,3 94,3 96,5 97,4 98,3
Creante asupra BNR si institutiilor 27,2 32,0 29,3 36,5 40,0 34,9 28,8
de credit, din care:

-Creante asupra BNR 23,4 28,6 26,3 28,5 37,5 31,3 24,9
Creante asupra sectorului nebancar 444 46,6 53,8 48,1 48,5 54,8 61,2
autohton, din care:

- Creante asupra sectorului 10,8 9,2 4.8 2.4 1,9 1,6 3,7
guvernamental

- Creante asupra companiilor 31,3 33,0 36,9 32,7 30,2 30,8 29,9

- Creante asupra populatiei 23 4.4 12,2 13,0 16,4 22,4 27,6
Alte active 13,9 13,1 11,2 9,6 8,0 7,7 8,3
Active externe 14,5 8.3 5,7 5,7 3,5 2,6 1,7

Sursa: BNR

Ponderea creditului in valutd in totalul imprumuturilor acordate sectorului neguvernamental (52,0
la suta la sfarsitul anului 2007) a depasit, dupa aproape un an si jumatate, ponderea creditului in
moneda nationald, fiind stimulata de aprecierea monedei nationale in prima parte a anului, anularea

7 Regulamentul nr. 3/12.03.2007 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice, intrat in
vigoare in data de 14.03.2007. Pana la sfarsitul anului 2007, 17 banci au primit aprobarea Directiei de Supraveghere din
BNR privind folosirea normelor interne de creditare conform noului regulament.
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limitelor stabilite pentru expunerile rezultate din acordarea de imprumuturi in valutid® si accesul
inca facil al institutiilor de credit la sursele de finantare externa. Pasivele externe in valuta ale
institutiilor de credit raportate la imprumuturile acordate in devize sectorului neguvernamental au
continuat sa Inregistreze valori relativ ridicate pe parcursul perioadei analizate (Grafic 3.2.4).

Grafic 3.2.4 - Pasive externe in valutd / credite
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Sursa: BNR

Creantele asupra sectorului guvernamental (+2,1 puncte procentuale), reflectd amplificarea cererii
de Tmprumuturi ale administratiei publice locale, dar si dinamica ascendenta a stocului titlurilor de

stat detinut de institutiile de credit. Plasamentele interbancare (-6 puncte procentuale) au ramas
dominate in proportie de 86% de cele aferente bancii centrale.

Grafic 3.2.5 - Evolutia ponderilor creantelor asupra populatiei, companiilor
sisectorului guvernamental in total activ

rocente
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Sursa: BNR

8 Normele nr. 11/2005 privind limitarea gradului de concentrare a expunerilor din credite in valuti au fost abrogate,
incepand cu luna ianuarie 2007, de Normele nr. 24/2006
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3.2.2.2. Evolutia surselor de finantare proprii, atrase si imprumutate

Structura pasivelor din sistemul bancar roménesc la finele anului 2007 (Tabelul 3.2.4) este caracte-
rizatd de preponderenta componentei interne sustinutd in special de depozitele atrase de la compa-
nii si populatie (49,7 la sutd, in scadere cu 5,3 puncte procentuale fata de aceeasi perioada a anului
precedent). Desi pasivele interne domina ca pondere, acestea isi continua traiectoria descendenta
din ultimii ani in favoarea celor externe (+5,8 puncte procentuale), in contextul unei diminuari
graduale a ratei medii a dobanzii la depozitele noi atrase de la populatie’ in primele trei trimestre.

Desi au fost consemnate majorari de capital, in special pentru bancile private, sursele proprii
continud sa-si diminueze ponderea in pasivul agregat in conditiile In care cresterea pasivelor
externe este cu mult mai alertd. Depozitele interbancare si cele atrase de la sectorul guvernamental
nu au inregistrat fluctuatii majore in decursul ultimului an.

Tabel 3.2.4 — Structura pasivelor institutiilor de credit care opereaza in Roméania

procente in total pasive

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Pasive interne, din care: 94,1 93,0 88,3 84,1 79,1 77,5 71,7
Depozite interbancare 3,7 3,3 29 3,0 2,5 3,6 3,8
Depozite atrase de la sectorul nebancar, 70,4 71,7 68,3 64,9 61,0 58,1 52,6
din care:

-Depozite atrase de la sectorul 3,7 3,1 3,0 2,6 3,5 3,1 2,9
guvernamental

-Depozite atrase de la companii si de la 66,7 68,6 65,3 62,3 57,5 55,0 49,7
populatie

Capital si rezerve 14,4 13,5 13,1 11,7 12,2 11,8 9,9
Alte pasive 5,6 4.5 4.0 4.5 34 4,0 5,4
Pasive externe 59 7,0 11,7 15,9 20,9 22,5 28,3

Sursa: BNR

Institutiile de credit cu actionariat strdin au avut o contributie semnificativa la cresterea ponderii
pasivelor externe in pasivul total al sectorului bancar romanesc pe fundalul unei finantari mai
accentuate de la bancile mama comparativ cu anul precedent. Pana la sfarsitul anului 2007,
depozitele in lei si valuta atrase de la nerezidenti pe termen mediu si lung si-au dublat ponderea in

pasivele totale ale sectorului bancar romanesc (Grafic 3.2

6).

Grafic 3.2.6 - Ponderea depozitelor atrase de la rezidenti (companii si populatie)
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® Rata medie a dobénzii depozitelor noi ale populatiei a scizut in perioada ianuarie-august, avand, in general, o traiectorie
opusa ratei medii a dobanzii depozitelor noi ale societatilor nefinanciare.
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Turbulentele de pe pietele financiare internationale au avut un impact limitat, fara efecte vizibile in
ceea ce priveste structura bilantului sectorului bancar autohton (Grafic 3.2.7, Grafic 3.2.8). In
absenta unor probleme critice de lichiditate este plauzibilad continuarea cresterii creditului, Insa
intr-un ritm mai lent fata de perioada precedentd datoritd saturdrii incomplete a pietei si existentei
unor marje de dobanda stimulative.

Grafic 3.2.7 - Structura principalelor categorii ale activelor interne
in perioada iunie 2007 - februarie 2008
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Grafic 3.2.8 - Structura principalelor categorii de pasive
in perioada iunie 2007 - februarie 2008
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3.2.3. Adecvarea capitalului

Conform anticipatiilor formulate in raportul anterior, trendul descrescitor al indicatorilor
de solvabilitate a continuat si in anul 2007, pe fondul expansiunii creditului neguvernamental,
in special pe componenta populatiei. Cu toate acestea, sistemul bancar roméanesc ramane bine
capitalizat, fapt relevat si de rezultatele analizelor de stress fest efectuate de banca centrala.
in absenta unor turbulente serioase si a unor probleme de lichiditate, continuarea cresterii
creditului neguvernamental (pe fondul saturarii incomplete a pietei), chiar daca intr-un ritm
mai lent deciAt pAna in prezent, anticipeazd continuarea trendului descrescitor al
indicatorului de solvabilitate. Pentru bincile romanesti al caror raport de solvabilitate se
situeaza relativ aproape de limita minima de 8 la suti, continuarea politicilor agresive pentru
castigarea sau consolidarea cotei de piatd va depinde de majorarea fondurilor proprii,
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inclusiv prin noi aporturi de capital social aduse de actionari, angajarea de imprumuturi
subordonate de la bincile-mama sau capitalizarea profitului. Riméne insa dificil de
comensurat cu exactitate, la acest moment, impactul intrarii in vigoare a noilor reglementiri
de prudenta bancara referitoare la adecvarea capitalului, care impun aplicarea principiilor
Basel II incepand cu data de 1 ianuarie 2008. Pe termen scurt, se poate aprecia totusi ca
nivelul solvabilititii nu va constitui o problema, data fiind mentinerea unei marje
confortabile a nivelului acestui indicator in raport cu cel reglementat, pentru majoritatea
bancilor din sistem.

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

Un nivel adecvat al indicatorilor de capitalizare pentru institutiile de credit reprezintd o garantie
pentru mentinerea stabilitatii sistemului financiar in ansamblu, dat fiind faptul ca acestea reprezinta
cea mai importantd componentd a pietei financiare romanesti. Nivelul capitalizarii determina in
mod direct capacitatea institutiilor de credit de a absorbi pierderile generate fie de socurile de
naturd exogend induse de cadrul macroeconomic intern si international, fie de practicile
necorespunzatoare de gestiune a riscurilor endogene aferente activitatii bancare.

Anul 2007 a consemnat o crestere a fondurilor proprii apartinand bancilor persoane juridice
roméne si, respectiv, a componentei lor principale, fondurile proprii de nivel 1'° (Grafic 3.2.9),
intr-un ritm inferior celui Inregistrat in ultimii trei ani.

Grafic 3.2.9 - Ritmul real de crestere a fondurilor proprii totale si de nivel 1
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Sursa: BNR

De asemenea, structura fondurilor proprii apartindnd bancilor persoane juridice romane (Tabel
3.2.5) a consemnat o serie de modificari in anul 2007. Pozitia fondurilor proprii de nivel 1'" s-a
consolidat, fapt atestat de cresterea contributiei sale la finantarea fondurilor proprii pana la nivelul

1%n conformitate cu Regulamentul BNR — CNVM nr.18/23 din anul 2006, fondurile proprii de nivel 1 se compun din: a)
capitalul social subscris si varsat, cu exceptia actiunilor preferentiale cumulative sau, dupa caz, capitalul de dotare pus la
dispozitie sucursalei din Romania de cétre institutia de credit din statul tert; b) primele de capital, integral incasate,
aferente capitalului social; c) rezervele legale, statutare si alte rezerve, precum si rezultatul reportat pozitiv al exercitiilor
financiare anterioare, ramas dupa distribuirea profitului; d) profitul net al ultimului exercitiu financiar, reportat pana la
repartizarea sa conform destinatiilor stabilite de adunarea generald a actionarilor, in limita sumei ce se intentioneaza a se
repartiza pe oricare dintre destinatiile prevazute la lit.a) — c). De asemenea, la art.5 reglementarea mentionata precizeaza
care sunt elementele deductibile din fondurile proprii de nivel 1.

' Fondurile proprii de nivel 1 includ sursele primare de capitalizare.
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de 77 la suta. In acelasi timp, s-a consemnat scaderea proportiei fondurilor proprii de nivel 2'* pana
la 30 la sutd din volumul fondurilor proprii de nivel 1, respectiv cu 5 puncte procentuale sub cea
aferenta anului 2006. In aceste conditii, potentialul de crestere a fondurilor proprii de nivel 2, care
include surse secundare de capitalizare a institutiilor de credit, riméne in continuare ridicat".

Tabel 3.2.5 — Evolutia fondurilor proprii si a indicatorilor de adecvare a capitalului

procente
Indicator 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007
procente din fonduri proprii totale: 100 100 100 100 100
Fonduri proprii de nivel 1 85,9 78,1 71,7 74,3 76,8
Capital social 51,9 49.4 49,2 46,5 49,9
Profitul anului curent 17,4 17,9 14,0 11,4 12,5
imprumuturi subordonate 34 4.8 10,6 14,0 17,1
Rezerve din reevaluare 14,5 14,9 10,0 8,8 9,5
Raportul de solvabilitate (> 8 la suta) 21,2 20,6 21,1 18,1 12,7
Raportul dintre fondurile proprii de
nivel 1 si activele ponderate in functie
de risc" 18 16 16 13 10

Sursa: BNR

Dintre componentele fondurilor proprii de nivel 1, capitalul social ramane cel mai important
element, alaturi de profitul net al exercitiului curent. Cresterea reald a nivelului agregat al
capitalului s-a cifrat la 10 la sutd in anul 2007, inferioara celei consemnate in decembrie 2006 (21,8
la sutd) si, respectiv, decembrie 2005 (38 la sutd). Cu toate acestea, pozitia capitalului social ca
principal element de sustinere a fondurilor proprii de nivel 1 s-a intarit in 2007, prin majorarea
ponderii sale pana la 65 la sutd, comparativ cu nivelul de 63 la suta consemnat in perioada 2004 —
2006 (Grafic 3.2.10). Este de remarcat totusi ca, dintr-un numar de 40 institutii de credit persoane
juridice romane si sucursale ale institutiilor de credit striine care desfasurau activitate in Romania
(trei dintre acestea fiind nou infiintate), numai 15 (respectiv 13 banci persoane juridice roméane, o
sucursala a unei banci straine si organizatia cooperatistd de credit CREDITCOOP) si-au majorat
capitalul social/de dotare in anul 2007, comparativ cu situatia anului anterior, cand 23 institutii de
credit au consemnat noi aporturi de capital.

In ceea ce priveste profitul rezultat din activitatea bancara, anul 2007 a marcat o revigorare a
acestuia, reflectatd de un ritm real anual de crestere de 14 la sutd (fatd de 4 la sutd in decembrie
2006). Aceasta evolutie a condus la majorarea contributiei profitului la sustinerea fondurilor proprii
de nivel 1 cu un punct procentual in anul 2007 pana la 16 la suta (Grafic 3.2.10), pondere inferioara
celei consemnate in perioada 2003-2005.

12 1n conformitate cu Regulamentul BNR — CNVM nr.18/23/2006 privind fondurile proprii ale institutiilor de credit si ale

firmelor de investitii, fondurile proprii de nivel 2 se compun din: a) fonduri proprii de nivel 2 de baza; b) fonduri proprii
de nivel 2 suplimentar. Fondurile proprii de nivel 2 de bazd se compun din: a) rezervele din reevaluarea imobilizarilor
corporale, ajustate cu obligatiile fiscale aferente, previzibile la data calculdrii fondurilor proprii; b) alte elemente care
indeplinesc conditiile prevazute la art.14 alin.1 din regulament (...); c) titluri pe duratd nedeterminata si alte instrumente
de aceeasi natura care indeplinesc, cumulativ, conditiile prevazute la art.15 din regulament. Acestora li se pot adauga,
fiind asimilate lor, actiunile preferentiale cumulative (altele decat cele care reprezintd elemente ale fondurilor proprii de
nivel 2 suplimentar). Fondurile proprii de nivel 2 suplimentar se compun din actiunile preferentiale cumulative pe durata
determinata si capitalul sub forma de imprumut subordonat, cu respectarea conditiilor prevazute de art.16 din regulament.
13 Regulamentul BNR — CNVM nr.18/23/2006 privind fondurile proprii ale institutiilor de credit si ale firmelor de
investitii (intrat in vigoare la data de 1 ianuarie 2007) prevede la art.21 alin.1 lit.a ca totalul fondurilor proprii de nivel 2,
care poate fi luat in calculul fondurilor proprii, nu poate depasi 100 la sutd din fondurile proprii de nivel 1. BNR poate
aproba, la cererea institutiilor de credit, depasirea limitei mentionate, dar numai in situatii exceptionale si doar provizoriu.
' Acest indicator exprima fondurile proprii de nivel 1 ca proportie din totalul activelor bilantiere si a elementelor
extrabilantiere, nete de provizioane, ponderate in functie de gradul de risc de credit.
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Grafic 3.2.10 - Structura fondurilor proprii de nivel 1
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Sursa: BNR 3.2.3.2. Analiza solvabilitatii

in anul 2007, trendul descrescitor consemnat in ultimii ani de raportul de solvabilitate'® agregat,
calculat pentru institutiile de credit'® (Grafic 3.2.11) s-a accentuat, indicatorul pierzand 5,4 puncte
procentuale comparativ cu nivelul inregistrat in decembrie 2006, pana la 12,7 la suta. Principalul
factor responsabil pentru aceastd evolutie este continuarea expansiunii creditului neguvernamental,
in conditiile n care fondurile proprii ale institutiilor de credit au consemnat un ritm de crestere
inferior. Totusi, raportul de solvabilitate se mentine la un nivel corespunzitor, fiind superior
pragului minim impus de reglementarile de prudentd bancard aplicabile in Roménia incepand cu
anul 2007'7 si, totodati, pe plan european si international (8 la suti).

Grafic 3.2.11 - Evolutia raportului de solvabilitate in perioada 2000 — 2007
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'5 fn anul 2007, institutiile de credit au calculat raportul de solvabilitate in conformitate cu principiile Basel I, respectiv
Norma BNR nr.12/2003 privind supravegherea solvabilitatii si expunerilor mari ale institutiilor de credit, cu modificarile
si completdrile ulterioare. Raportul de solvabilitate exprima fondurile proprii ca proportie din totalul activelor si
elementelor din afara bilantului, nete de provizioane, ajustate in functie de gradul de risc.

16 Cerintele de prudentd bancara referitoare la fondurile proprii nu sunt aplicabile sucursalelor bancilor striine din statele
Uniunii Europene si, prin urmare, nici indicatorii prudentiali calculati in functie de acestea. in baza prevederilor
Regulamentului BNR — CNVM nr.18/23 din decembrie 2006, incepand cu 1 ianuarie 2007 fondurile proprii ale
sucursalelor din Romania ale institutiilor de credit din state terte sunt reprezentate de fondurile proprii de nivel 1.

"7 Pani la data de 31.12.2006, normele de prudenti bancari aplicabile in Romania impuneau un nivel minim al raportului
de solvabilitate de 12 la sutd. Dupa aceasta data, limita minima a indicatorului a fost armonizata cu cea aplicabila pe plan
european, respectiv 8 la suta.
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Pentru zona euro, nivelul agregat al acestui indicator urmeaza acelasi trend descrescator, Insa intr-
un ritm mult mai lent (11,1 la sutd la finele semestrului I al anului 2007, fata de 11,4 la suta in
decembrie 2006'®). Comparativ cu situatia din anii anteriori, cind, pe fondul unui grad de
intermediere relativ redus, raportul de solvabilitate agregat calculat pentru sistemul bancar
romanesc era semnificativ mai mare decat al multor tari din regiune, anul 2007 situeazd Romania la
niveluri comparabile cu celelalte state membre ale Uniunii Europene (Grafic 3.2.12).

Grafic 3.2.12 - Evolutia comparativa a raportului de solvabilitate in tari din Uniunea Europeana
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Sursa: FMI, Global Financial Stability Report (aprilie 2008); date BNR

Analiza evolutiei raportului de solvabilitate calculat pe grupe de banci in functie de criteriul
activelor detinute'® (Grafic 3.2.13) relevi continuarea tendintelor consemnate in anii anteriori. in
contextul competitiei pentru cota de piatd, bancile mari continua sd dispuna de cele mai reduse
niveluri ale solvabilitatii (10,8 la sutd in decembrie 2007, in scédere cu 3,3 puncte procentuale fata
de nivelul Inregistrat la finele anului 2006), inferioare mediei pe sistem bancar. De asemenea,
pentru al doilea an consecutiv, nivelul solvabilitatii calculate pentru grupa bancilor mici egaleaza
pe cel aferent bancilor medii (19 la sutd in decembrie 2007, in scadere cu 6 puncte procentuale fata
de nivelul consemnat in decembrie 2006), relevand implicarea tot mai activd a acestora in
activitatea de creditare. Decalajul de aproximativ 3 puncte procentuale in reducerea raportului de
solvabilitate calculat pentru grupa bancilor mari comparativ cu celelalte doua grupe este reflectat si
de scaderea gradului de concentrare in sistemul bancar romanesc. Astfel, contrar evolutiilor
consemnate 1n anul 2006, cota de piatd a primelor cinci banci in totalul portofoliului de credite a
scazut cu 6,4 puncte procentuale, pana la 57,1 la suta la finele anului 2007, iar in totalul activului
agregat cu 4 puncte procentuale, pana la 56,4 la suta.

'8 Financial Stability Review — December 2007, publicatie a Bancii Centrale Europene.

' Banca Nationald a Romaniei utilizeazi o clasificare a bancilor in functie de ponderea activelor acestora in total active
ale sistemului bancar, dupd cum urmeaza: bancile mari sunt definite ca fiind acelea ale caror active detin o pondere mai
mare de 5 la sutd din total; bancile medii sunt cele ale caror active detin o pondere cuprinsa intre 1 si 5 la sutd din total;
bancile mici sunt cele ale caror active reprezintd mai putin de 1 la suta din activele agregate.
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Grafic 3.2.13 - Evolutia raportului de solvabilitate, pe grupe de banci, in perioada 2000 — 2007
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Pe fondul dinamicii accelerate a creditului neguvernamental, trendul de migrare a bancilor cétre
paliere mai scézute ale raportului de solvabilitate (Grafic 3.2.14) a continuat si in 2007. Astfel,
pentru prima data in ultimii opt ani, trei banci au raportat un nivel al indicatorului de solvabilitate
care se incadreazad 1n intervalul 8§ — 10 la sutd, in timp ce alte trei banci au inregistrat un nivel
cuprins intre 10 la sutd si 12 la sutd. Cea mai mare concentrare se regaseste in intervalul 12 — 16 la
sutd, in care se incadreaza indicatorul de solvabilitate raportat de un numar de 12 banci. La finele
anului 2007, numai 5 banci mai inregistrau un nivel al solvabilititii mai mare de 30 la suta,
comparativ cu situatia din decembrie 2006, cand un numar de 8 banci raportau un astfel de nivel.

Grafic 3.2.14 - Distributia bancilor in functie Grafic 3.2.15 - Distributia activelor bancare
de raportul de solvabilitate in functie de raportul de solvabilitate
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Aceeasi tendintd a fost confirmata si de analiza distributiei activelor bancare in functie de raportul
de solvabilitate (Grafic 3.2.15), potrivit careia, pentru prima datd in ultimii opt ani, mai mult de
jumatate din activele sistemului bancar apartineau bancilor care consemnau, la finele anului 2007,
un nivel al raportului de solvabilitate cuprins intre 8 si 12 la sutd. Concentrari mai mari de active se
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regasesc, la finele anului 2007, in intervalul 12-16 la suta (28 la suta din activele bancare) si 20-24
la sutd (10 la suta din activele bancare) al indicatorului de solvabilitate.

In concluzie, se poate aprecia ci, desi anul 2007 a consemnat accentuarea tendintei descendente a
raportului de solvabilitate reglementat, aceastd evolutie se datoreaza cresterii gradului de
intermediere financiard asigurat de bancile din Romania, care se situeazd incd cu mult sub cel
inregistrat in tarile Uniunii Europene. Sistemul bancar roménesc raméne bine capitalizat, iar pe
termen scurt nivelul solvabilitatii nu va pune probleme, datd fiind mentinerea unei marje
confortabile a nivelului agregat al acestui indicator in raport cu limita minima reglementata. Totusi,
pentru multe dintre bancile romanesti al caror raport de solvabilitate se situeazd in vecinitatea
limitei minime de 8 la sutd, castigarea sau consolidarea cotei de piatd va depinde de majorarea
fondurilor proprii (prin noi aporturi de capital social aduse de actionari, angajarea de imprumuturi
subordonate, majorarea rezervelor etc.). in plus, riméne riscul indus de dificultatea comensurarii, la
acest moment, a impactului produs de intrarea in vigoare a noilor reglementari de prudenta bancara
referitoare la adecvarea capitalului®’, care impun aplicarea principiilor Basel II*' incepand cu
1 ianuarie 2008.

In ceea ce priveste evolutia gradului de finantare a activitatii institutiilor de credit din surse proprii,
reflectat de rata fondurilor proprii de nivel 1**, anul 2007 continui tendinta de restringere a
acestuia pana 6,8 la sutd, cu aproximativ 2 puncte procentuale fatd de anul anterior. De asemenea,
se mentin diferentele intre nivelul de finantare din surse proprii de care dispun grupele de banci
determinate in functie de marimea activelor acestora (Grafic 3.2.16). Astfel, bancile mari continud
sa dispuna de cel mai restrans nivel al surselor proprii (5,6 la suta la finele anului 2007, in scadere
cu 1 punct procentual fati de nivelul consemnat in decembrie 2006). in schimb, gradul de
autofinantare calculat pentru bancile mici si mijlocii s-a mentinut la nivelul consemnat in anul
anterior (aproximativ 10 la sutd).

2 Regulamentul BNR — CNVM nr.13/18/2006 privind determinarea cerintelor minime de capital pentru institufiile de
credit si firmele de investitii si reglementarile conexe impun institutiilor de credit, persoane juridice roméane, sucursalelor
din Romania ale institutiilor de credit din state terte, societatilor de servicii de investitii financiare, cooperativelor de
credit din cadrul retelelor cooperatiste si societdtilor de administrare a investitiilor mentinerea unui nivel al fondurilor
proprii care sd se situeze in permanentd la un nivel cel putin egal cu suma cerintelor de capital pentru riscul de credit,
riscul de diminuare a valorii creantei aferente intregii activitati, riscul de pozitie, riscul de decontare, riscul de credit al
contrapartidei, riscul valutar, riscul de marfa si riscul operational. Cerintele de capital sunt diferite in functie de abordarea
aleasa de institutiile de credit, respectiv: abordarea de baza, abordarea standard, abordarea standard alternativa, abordarea
avansata.

2 Ordinul BNR nr.12/2007 privind raportarea cerintelor minime de capital pentru institutiile de credit transpune in
legislatia roméaneasca formularele de raportare COREP (Common solvency ratio reporting framework) elaborate de
Comitetul Supraveghetorilor Bancari din Europa (CEBS), care reprezintd instrumentul pentru efectuarea supravegherii
bancare potrivit principiilor Basel II. Noile norme impun respectarea, atat la nivel individual, cat si la nivel consolidat, a
cerintelor privind componenta fondurilor proprii §i cerintele de capital pentru riscul de credit, riscul de piatd, riscul
operational, riscul de diminuare a valorii creantei, riscul de pozitie, riscul de decontare, riscul de credit al contrapartidei,
riscul de marfa. In ceea ce priveste optiunile institutiilor de credit, se poate mentiona ca sucursalele bancilor striine nu
aplica Basel II in Romania, iar bancile persoane juridice romane au optat pentru abordarea standard pentru riscul de
credit. De asemenea, pentru riscul operational, 22 de banci persoane juridice romane au optat pentru abordarea de baza, 9
banci pentru abordarea standard si o banca pentru abordarea avansata.

22 Indicatorul ,rata fondurilor proprii de nivel 1” este determinat ca proportie a fondurilor proprii de nivel 1 in activul
total. Indicatorul reflectad masura in care institutiile de credit isi finanteaza activitatea din surse proprii.
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Grafic 3.2.16 - Rata fondurilor proprii de nivel 1, pe total si pe grupe de banci
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Gradul de autofinantare a bancilor romanesti, calculat la nivel agregat, riméane comparabil sau chiar
mai ridicat decat cel aferent multor tari din Uniunea Europeana (Grafic 3.2.17).

Grafic 3.2.17 - Evolutia comparativa a indicatorului Capital/Active (procente) in Uniunea Europeana
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3.2.3.3 Rezultatele analizei stress fest privind nivelul estimat al raportului de solvabilitate
si al fondurilor proprii

In cadrul analizei de stress test elaborate pentru semestrul I al anului 2007 in vederea evaluarii
capacitatii sistemului bancar romanesc de a face fatd socurilor de naturd exogena, s-a avut in
vedere deprecierea cu 20 la suta a cursului de schimb al monedei nationale, in conditiile cresterii cu
1,5 puncte procentuale a ratei dobanzii>.

Rezultatele analizei relevd mentinerea la un nivel moderat a vulnerabilititilor endemice ale
sistemului bancar roménesc. Socul avut in vedere in cadrul scenariului determind o deteriorare a
calitatii portofoliului de credite, echivalentd cu o pierdere de 8,07 la sutd din fondurile proprii
agregate, care este insd compensata in proportie de aproximativ 60 la sutd de cresterea veniturilor
nete din dobanzi. In plus, sistemul bancar ar mai recupera o jumitate de punct procentual din
erodarea fondurilor proprii prin efectul direct pe curs de schimb, in conditiile unor pozitii valutare

% Pornind de la ipoteza deprecierii cu 20 la sutd a cursului de schimb al monedei nationale, cu sprijinul Directiei
Modelare si Prognoze Macroeconomice din Banca Nationala a Romaniei, a fost obtinuta valoarea corespunzatoare pentru
modificarea ratei dobanzii, respectiv o crestere cu 1,5 puncte procentuale. in acest fel, s-a asigurat coerenta dintre socul
privind cursul de schimb si cel privind rata dobanzii.
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predominant lungi. In acest fel, efectul total asupra fondurilor proprii agregate consti in
deprecierea acestora cu 2,74 la suta.

In ceea ce priveste impactul socului asupra indicatorului de solvabilitate agregat, acesta consta
intr-un recul de numai 0,36 puncte procentuale (Tabelul 3.2.6), ajungénd la nivelul de 14,67 la suta,
in conditiile 1n care, la nivel individual, toate bancile persoane juridice romane ar consemna valori
ale indicatorului superioare limitei minime reglementate de 8 la suta.

Tabel 3.2.6 — Impactul socului asupra solvabilititii bancilor

< . Banci cu Banci Alte banci
Banci cu . . . . .
. Baénci capital  internationale cu capital
Total capital L . o
privatizate privat reputate strain
de stat
autohton
Raportul de solvabilitate
agregat, Tnainte de soc 15,03 37,04 11,42 13,81 18,04 18,89
(procente)
Raportul de solvabilitate 1467 37,53 11,15 13,38 17,59 18,11
agregat, dupa soc (procente)
Mirimea impactului total 0,36 pp +049pp -0,28 p.p -0,43 pp -0.45 pp -0,78 pp
Sursa: BNR

Cel mai scazut nivel al indicatorului de solvabilitate dupd soc ar putea fi Inregistrat de grupa
bancilor privatizate si de cea a bancilor cu capital privat autohton, insd nu datorita impactului
indus de soc (care este relativ modest, de -0,28 p.p. si, respectiv, de -0,43 p.p.), ci pentru ca dispun
de niveluri mai reduse de capitalizare.

3.2.4. Creditele si riscul de credit

Odatid cu adincirea gradului de intermediere financiara, riscul de credit a crescut
semnificativ. Creditul neguvernamental a consemnat noi cresteri importante, principalul
motor fiind reprezentat de sectorul populatie. O evolutie notabilid a prezentat-o creditul in
valutd care detine mai mult de jumatate din totalul creditului neguvernamental. Calitatea
portofoliilor de credite ale bancilor roménesti se mentine buna, la un nivel comparabil cu cel
al tirilor din Europa. in conditiile accentuirii aversiunii fati de risc a investitorilor striini,
impactul turbulentelor de pe pietele internationale ar putea deveni important, printr-un
posibil acces mai dificil si mai scump al sectorului privat la refinantarea externai, in special pe
termen mediu. Accentuarea presiunilor de depreciere a monedei nationale ar putea avea
implicatii negative pentru debitorii expusi riscului valutar si, implicit, pentru calitatea
portofoliilor de credite ale bancilor. Pe termen scurt, in contextul mentinerii unor niveluri
ridicate de lichiditate in sistemul bancar roménesc, anticipim o continuare a cresterii credi-
tului neguvernamental, insa intr-un ritm mai putin sustinut, ca efect al intiririi restrictivitatii
maésurilor de politicAi monetara adoptate de banca centralid incepind cu primele luni ale
anului 2008. Rezultatele analizelor de testarea rezistentei bancilor la socuri exogene extreme,
dar plauzibile, nu au indicat, paAna in prezent, probleme de natura sistemica.

3.2.4.1. Principalele evolutii ale creditului

In anul 2007 s-a accelerat ritmul de crestere a creditului neguvernamental (50,5 la sutd, in termeni
reali), cu peste 3 puncte procentuale mai ridicat comparativ cu anul anterior. Creditul
neguvernamental a reprezentat motorul continudrii expansiunii activelor bancare, sustindnd mai
mult de 70 la sutd din cresterea acestora (Grafic 3.2.18). Astfel, gradul de intermediere financiara
masurat prin ponderea activelor bancare si a creditului neguvernamental in PIB, a castigat 11,5
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puncte procentuale si, respectiv 9,6 puncte procentuale, pana la 62 la suta si, respectiv, 37 la suta la
finele anului 2007 (Grafic 3.2.19). Cauzele care au determinat evolutiile mentionate ale creditului
neguvernamental rezida atét in cererea, cat si in oferta de credite. In anul 2007, cererea de credite a
fost influentatd in principal de: (i) mentinerea la un nivel Tnalt a cresterii economice, precum si a
perspectivelor legate de aceasta, (ii) cresterea veniturilor populatiei si existenta in continuare a unor
anticipatii pozitive referitoare la nivelul acestora, (iii) scaderea nivelurilor dobanzilor percepute de
banci la o serie de produse de creditare, pe fondul adancirii competitiei pe piata bancara
roméneascd®® si (iv) aprecierea monedei nationale in primele sase luni ale anului 2007, evolutie
care a Incurajat angajarea de credite in valuta. Ca factori inhibatori care au actionat in 2007 asupra
creditului neguvernamental pot fi mentionati: (i) continuarea apelarii de catre companii, intr-o
masurd considerabild, la alte surse de finantare decat cele oferite de institutiile de credit din
Roménia (de exemplu, imprumuturi de la institutii financiare nerezidente, emisiuni de obligatiuni,
noi aporturi de capital social, credite comerciale etc.), (ii) anticipatii pozitive referitoare la
relaxarea conditiilor de creditare, care au determinat améanarea momentului angajarii unor credite,
(iii) atingerea de catre unii clienti a nivelului maxim al gradului de indatorare (stabilit in
conformitate cu normele proprii ale bancilor), (iv) mentinerea unor costuri relativ ridicate ale
creditului, prin majorarea numarului sau nivelului comisioanelor, ori prin aplicarea unor reduceri
ale dobanzilor numai pe o perioadad limitatd (avand caracter promotional) si (v) consemnarea,
incepand cu luna iulie 2007, a unei deprecieri severe a monedei nationale, pe fondul incertitudinilor
de pe pietele internationale. Oferta de credite a fost influentatd, in principal, de: (i) existenta in
continuare a unui excedent de lichiditate in cazul celor mai multe dintre bancile romanesti, alaturi
de accesul Inca facil la surse de finantare din strdinatate, (ii) intensificarea concurentei in sistemul
bancar roménesc, prin cresterea considerabild a numarului de jucatori de pe piatd si
(iii) ameliorarea perceptiei bancilor asupra situatiei financiare a clientilor, pe fondul evolutiilor
favorabile ale economiei reale. De asemenea, un rol important I-au avut §i atenuarea de catre banca
centrald a unor masuri de prudentd bancara referitoare la creditele acordate persoanelor fizice,
precum si mutarea responsabilititii gestionarii riscului de credit in sarcina bancilor comerciale®.

% Pe langa concurenta reprezentati de institutiile financiare nebancare autohtone, in anul 2007 au apirut pe piata bancara
romaneascad un numdr semnificativ de institutii financiare nerezidente, care au notificat BNR prestarea de servicii
financiare pe teritoriul Romaniei.

% Regulamentul BNR nr.3/2007 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice, publicat in
M.O. nr.177/14.03.2007 stipuleaza ca nivelurile maxime admise pentru gradul total de indatorare se stabilesc de
imprumutatori, diferentiat pe categorii de clientela, in reglementarile lor interne, care trebuie sd fie validate de BNR.
Regulamentul precizeazd ca, pand la validarea de cdatre BNR a reglementdrilor interne ale institutiilor de credit si
institutiilor financiare nebancare, nivelul maxim al gradului de indatorare este limitat la 40 la sutd. Regulamentul
mentionat a abrogat Normele BNR nr.10/2005, cu modificarile si completarile ulterioare, privind limitarea riscului de
credit la creditele acordate persoanelor fizice, care impuneau o serie de cerinte de prudentd bancard, printre care
amintim: a) limitarea valorii unui credit pentru investitii imobiliare la 75 la sutd din valoarea imobilului pentru
achizitionarea caruia se solicita creditul si/sau din valoarea devizului estimativ, precum si stabilirea unei limite minime
pentru valoarea garantiilor, respectiv 133 la sutd din valoarea creditului; b) impunerea unui nivel maxim de indatorare
globald, angajamentele totale de platd lunare putdnd sa reprezinte cel mult 40 la sutd din veniturile nete lunare ale
solicitantului si, dupa caz, ale familiei acestuia; ¢) impunerea unui nivel maxim de indatorare pentru creditele de consum,
angajamentele de platd lunare decurgand din acest tip de credite neputand depasi 30 la sutd din veniturile nete lunare ale
solicitantului §i, dupa caz, ale familiei acestuia; d) impunerea unui nivel maxim de indatorare aferent creditelor pentru
investitii, angajamentele de plata lunare decurgand din acestea neputand depasi 35 la suta din veniturile nete lunare ale
solicitantului si, dupa caz, ale familiei acestuia.
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Grafic 3.2.18 - Evolutia activelor bancare Grafic 3.2.19 - Evolutia activelor bancare
si a creditului neguvernamental si a creditului neguvernamental, ca pondere in PIB
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Pe fondul aprecierii accelerate a monedei nationale in raport cu euro in prima parte a anului 2007,
renuntarea de citre banca centrald la masurile de prudentd bancard avind ca obiect limitarea
creditelor in valuta®® a contribuit la reluarea ritmului rapid de crestere a acestei componente a
creditului neguvernamental (ajungind sa reprezinte 54 la sutd din creditul neguvernamental in
decembrie 2007), in detrimentul creditelor in lei. Astfel, dupa o perioadd de aproape un an si
jumatate, trendul ascendent consemnat de creditele in lei si-a schimbat sensul (Grafic 3.2.20).
Preponderenta creditelor in valuta este consecinta inregistrarii unui ritm anual de crestere de 73 la
sutd, in termeni reali, In anul 2007 (comparativ cu numai 28 la suta in decembrie 2006, dati la care
masurile de limitare aplicate de banca centrald erau inca in vigoare). Creditele in valutd au fost
finantate intr-o proportie importantd (aproximativ 70 la sutd) din pasivele 1n valutd apartinand
clientelei nerezidente, chiar si in conditiile mentinerii politicii restrictive a béancii centrale
referitoare la ratele rezervelor minime obligatorii’’. Avand in vedere riscurile asociate creditelor in
valutd si evolutiile din anul 2007 a acestei componente a creditului neguvernamental, banca
centrald a nasprit la inceputul anului 2008, din ratiuni prudentiale si macroeconomice, cerintele de
provizionare a creditelor acordate de banci debitorilor expusi la riscul valutar®™. Cresterea cu numai
31 la sutd a creditelor in lei (Grafic 3.2.21) a determinat diminuarea cu 7 puncte procentuale in anul

2007 a contributiei acestei componente la sustinerea creditului neguvernamental.

% fncepand cu luna ianuarie 2007, Banca Nationald a Roméniei a abrogat Norma nr.11/2005 privind limitarea gradului de
concentrare a expunerilor din credite in valuta.

" In anul 2007, reglementirile bancii centrale impuneau constituirea de citre institutiile de credit a unor niveluri ale
rezervelor minime obligatorii de 40 la suta pentru pasivele in valuta.

2 Regulamentul BNR nr.4 din 18/02/2008 pentru modificarea si completarea Regulamentului Bdncii Nationale a
Romdaniei nr. 5/2002 privind clasificarea creditelor si plasamentelor, precum i constituirea, regularizarea si utilizarea
provizioanelor specifice de risc de credit (publicat in Monitorul Oficial, Partea I nr.146 din 26.02.2008), care a intrat in
vigoare la data publicarii, prevede In mod distinct coeficienti de provizionare pentru creditele acordate in valutd sau
indexate la cursul unei valute, acordate persoanelor fizice expuse la riscul valutar, avand un nivel superior celor aplicabili
creditelor denominate in moneda nationald. Debitorii, persoane fizice, expuse la riscul valutar sunt reprezentate de
persoanele fizice care nu genereaza fluxuri de numerar nete pozitive in valuta de exprimare a creditului, care s permita
rambursarea la termen a fiecarei rate de credit (principal si dobanda). Intrarile de numerar se ajusteaza in functie de
gradul de certitudine si de caracterul de permanenta al acestora.
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Grafic 3.2.20 - Evolutia creditului neguvernamental, Grafic 3.2.21 - Ritmul real de crestere al creditului
din punct de vedere al monedei de denominare neguvernamental in ansamblu si pe componentele sale
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Ca evolutie notabila, este de mentionat ritmul alert de crestere a creditelor acordate pe termen
lung®” (93 la sutd in termeni reali, comparativ cu anul 2006), care a conferit un caracter
preponderent acestei categorii de credite (52 la sutad din total credit neguvernamental la finele
anului 2007, 1n crestere cu peste 11 p.p.). Factorii determinanti pentru aceastd evolutie sunt
reprezentati de mentinerea unei cereri mari de credite pentru investitii, in cazul companiilor si de
credite imobiliare Tn cazul populatiei.

Grafic 3.2.22 - Evolutia creditului neguvernamental pe scadente
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Tendinta de crestere mai accentuatd a componentei in valuta in cazul creditelor pe termen lung s-a
mentinut si In anul 2007 (Grafic 3.2.24), fiind materializatd in proportie majoritard in nivelul
agregat al creditelor denominate in valuta (62 la sutd in luna decembrie, cu 15 puncte procentuale.
mai mult decat la finele anului 2006). Si in cazul creditelor denominate in moneda nationala,
componenta pe termen lung a devenit preponderenta (41 la suta in decembrie 2007, in crestere cu
6 puncte procentuale comparativ cu nivelul din decembrie 2006), insa Intr-o masurd mai redusa
(Grafic 3.2.23).

% Creditele pe termen lung sunt definite ca fiind imprumuturile acordate clientelei pe o perioad mai mare de cinci ani.
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Grafic 3.2.23 - Evolutia creditului neguvernamental
in lei, pe scadente
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Grafic 3.2.24 - Evolutia creditului neguvernamental
in valuta, pe scadente
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Creditele acordate companiilor nefinanciare, care reprezentau, In mod traditional, principala
componentd a creditului neguvernamental, si-au continuat trendul descendent in anul 2007,
contractandu-se cu 4 puncte procentuale (pana la 50 la sutd din nivelul agregat al portofoliului de
credite detinut de bancile roméanesti). Ritmul alert de crestere a creditelor acordate populatiei (71 la
sutd, in termeni reali, superior cu 20 puncte procentuale ritmului anual de crestere a creditului
neguvernamental 1n ansamblu) std la baza modificarii semnificative a structurii creditului
neguvernamental (graficele 3.2.25 si 3.2.26). Astfel, anul 2007 se remarcd prin expansiunea
creditelor acordate populatiei (care reprezentau 48 la sutd din total credit neguvernamental la finele
lunii decembrie).

Grafic 3.2.25 - Evolutia ritmului de crestere Grafic 3.2.26 - Evolutia structurii creditului
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3.2.4.2. Calitatea creditelor

Continuarea, in anul 2007, a cresterii accelerate a creditului neguvernamental nu a fost insotita de o
deteriorare semnificativa a calitatii portofoliului de credite al béncilor. Volumul creditelor restante
si indoielnice acordate clientelei nebancare’ (calculat atat la valoare neta, cat si la valoare brutd) a
continuat sd consemneze niveluri foarte reduse, respectiv sub 1 la sutd din portofoliul de credite
aferent acestui segment al clientelei (Grafic 3.2.27). Totusi, calitatea creditelor se afld permanent
sub monitorizarea bancii centrale, cu atdt mai mult cu cat anul 2008 a debutat cu o depreciere
semnificativdi a monedei nationale, care ar putea fi resimtitd in cresterea riscului de credit, in
special de citre bancile implicate mai mult in activitatea de creditare in valuta.

30 Categoria clientelei nebancare cuprinde atit companiile, cét si populatia.
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In ceea ce priveste creditele acordate populatiei, care au consemnat cea mai accentuati dinamica in
anul 2007, creditele restante s-au mentinut la un nivel relativ scazut (0,6 la sutd din total credite
acordate persoanelor fizice, in sold la finele lunii decembrie 2007), aceasta situatie fiind insa
influentatd de ritmul accentuat de crestere consemnat de aceastd componentd a creditului
neguvernamental.

Grafic 3.2.27 - Calitatea creditelor sistemului bancar Grafic 3.2.28 - Calitatea creditelor sistemului bancar
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De asemenea, creantele restante si indoielnice (valoare neta) exprimate ca proportie in tofal active
bancare si capitaluri proprii (Grafic 3.2.28), desi iIn usoard crestere, inregistreaza totusi un
cuantum foarte scazut si in anul 2007 (0,2 la suta si, respectiv 1,8 la sutd). Capitalurile proprii ale
bancilor se mentin la un nivel care permite absorbtia pierderilor rezultate din activitatea de
creditare, generate fie de socurile exogene, fie de practicile necorespunzatoare de gestiune a
riscului de credit.

Calitatea creditelor aflate In portofoliile bancilor romanesti se mentine la un nivel comparabil cu
cel al multor tari din Uniunea Europeana (Grafic 3.2.29).

Grafic 3.2.29 - Calitatea creditelor in Uniunea Europeana
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Sursa: Global Financial Stability Report (aprilie 2008) — Fondul Monetar International; calcule BNR

Indicatorii exprimati ca raport intre creantele restante si indoielnice (inclusiv creantele scoase in
afara bilantului, urmarite In continuare) si activele bancare totale (valoare brutd), pe de o parte, si
sursele atrase §i imprumutate, pe de alta parte, au continuat procesul de imbunatatire si in anul 2007
(Grafic 3.2.30), ambii consemnand o reducere cu aproximativ o jumétate de punct procentual (pana
la 1,8 la suta si, respectiv 2,1 la sutd in luna decembrie), pe fondul ascensiunii rapide a bilantului
bancilor.
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Dupa o perioadd de patru ani in care gradul de acoperire cu rezerve §i provizioane a expunerii
ponderate in functie de risc aferente creditelor bancare si nebancare, plasamentelor interbancare si a
dobanzilor corespunzitoare acestora clasificate in categoriile “substandard”, ”indoielnic” si
“pierdere” (Grafic 3.2.31) s-a mentinut relativ constant, in anul 2007 acesta a consemnat un recul
de 55 puncte procentuale, pand la 117 la sutd la finele lunii decembrie. Aceasta evolutie a fost
inregistratd in conditiile in care valoarea ajustatd aferentd creantelor clasificate in categoriile
“substandard” si “Indoielnic” a consemnat o crestere mai rapida decat volumul provizioanelor
constituite pentru aceste categorii de active, criteriile de incadrare in clasele mentionate fiind
reprezentate de performanta financiard a clientilor si serviciul datoriei.

Grafic 3.2.30 - Calitatea creditelor sistemului bancar Grafic 3.2.31 - Gradul de acoperire a creantelor
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Totusi, gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante aflate in portofoliile bancilor
romanesti se situeaza la un nivel superior multor tari din Uniunea Europeana (Grafic 3.2.32).

Grafic 3.2.32 - Gradul de acoperire a creditelor neperformante in Uniunea Europeana
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Continuarea fireascd a procesului de adancire a intermedierii financiare Tn Roménia este reflectata
de prelungirea, in anul 2007, a trendului ascendent al raportului dintre creditele acordate clientelei
(la valoare bruta) si sursele atrase si imprumutate (Grafic 3.2.33) cu sase puncte procentuale, pana
la 68 la suta. Ca expresie a aceluiasi proces, rata generald de risc®! (Grafic 3.2.33) a castigat

3! Indicatorul “rata generald de risc” se calculeazi ca raport intre suma activelor bilantiere si a elementelor in afara
bilantului la valoarea ponderata in functie de risc, pe de o parte, si suma activelor bilantiere §i a elementelor in afara
bilantului la valoare contabild, pe de alta parte. Indicatorul se determind pe baza datelor raportate de banci in situatia
raportului de solvabilitate si masoara gradul de expunere al bancilor la riscul de credit.
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patru puncte procentuale in anul 2007, ajungdnd la 57 la suta. Distributia activelor bancare in
functie de rata generala de risc (Grafic 3.2.34) consemneaza continuarea, in anul 2007, a procesului
de migrare cétre niveluri care reflecta cresterea semnificativa a riscului de credit asumat de bancile
romanesti, Tn conditiile mentinerii unor dobanzi stimulative atat la creditele acordate in moneda
nationala, cat si la cele 1n valutd. La finele anului 2007, cea mai mare parte a activelor bancare (42
la sutd) apartineau unor banci care consemnau niveluri ale ratei generale de risc cuprinse intre 60 si
70 la sutd. De asemenea, concentrari de active se regaseau in intervalul 50 — 60 la sutd (31 la suta
din active) si 40 — 50 la sutd (19 la suta din active).

Grafic 3.2.33 - Indicatori de evaluare a riscului, Grafic 3.2.34 - Distributia activelor nete
calculati pe baza structurii bilantului bancilor in functie de rata generala de risc
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Ratele riscului de credit 1 si 2*° (Grafic 3.2.35) si-au continuat trendul ascendent inceput in urma
cu doi ani, necesitdnd o monitorizare atenta atit din partea autoritatii de supraveghere, cat si din
partea managementului bancilor.

Grafic 3.2.35 - Calitatea creditelor din sistemul bancar
= Rata riscului de credit 1 (credite clasificate in "indoielnic" §i "pierdere")
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32 Indicatorul “Rata riscului de credit I” exprima raportul dintre expunerea neajustati aferentd creditelor bancare,
nebancare, a plasamentelor interbancare si a dobanzilor clasificate in categoriile “indoielnic” si “pierdere”, pe de o parte,
si total credite, plasamente interbancare si dobanzi aferente, pe de altd parte.

Indicatorul “Rata riscului de credit 2” exprima raportul dintre expunerea neajustatd aferentd creditelor bancare,
nebancare, a plasamentelor interbancare si a dobanzilor clasificate in categoriile “substandard”, “indoielnic” si “pier-
dere”, pe de o parte, si total credite, plasamente interbancare si dobanzi aferente, pe de alta parte.
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3.2.5. Riscul de lichiditate

Excesul de lichiditate din sistemul bancar roménesc s-a diminuat pe parcursul anului 2007, in
conditiile continuarii evolutiei ascendente a creditarii si ale reducerii lichiditatii pietelor
financiare internationale. Pozitia de lichiditate a institutiilor de credit persoane juridice
roméne se mentine in general confortabila, iar gradul de conectivitate pe piata interbancara
este in crestere. Riscul sistemic continud sa fie foarte scizut, expunerile bilaterale
interbancare fiind in general de dimensiuni reduse in raport cu fondurile proprii si activele
lichide de care dispun béncile creditoare. Dependenta finantarii activelor din resurse externe
provenite de la institutii financiare este in crestere, insd se pastreazd sub nivelul de
vulnerabilitate inregistrat de alte tiri din regiune. Nici una dintre institutiile de credit
intervievate de BNR in cadrul sondajului de evaluare a lichidititii din luna martie 2008 nu a
fost nevoita sa-si activeze planul de urgentd ca urmare a turbulentelor de pe pietele
financiare internationale.

Performanta institutiilor de credit in privinta corelérii pe benzi de scadentd a pasivelor cu activele
ramane adecvata, insd lichiditatea globald a sistemului bancar romanesc 1si continud dinamica
descendenta, pe fondul cresterii gradului de intermediere bancara. Indicatorul de lichiditate pe
sistem bancar, calculat conform reglementirilor in vigoare®, se mentine la niveluri care depasesc
limita minima de 1, insad diferenta dintre lichiditatea efectivd si cea necesara este, in termeni
relativi, in scadere (Tabel 3.2.7).

Tabel 3.2.7 — Indicatorul de lichiditate pe sistem bancar

Anul D<lluna I luna <D< 3luni 3luni<D < 6luni 6 luni<D <12luni 12luni<D Total

2005 2,63 10,79 27,31 28,97 7,10 2,59
2006 2,01 6,42 9,12 15,10 8,14 2,30
2007 1,76 6,74 6,96 5,79 6,61 2,15

Sursa: Banca Nationald a Romaniei

Tendinta descendenta a lichiditatii globale,
dar si nivelul sau confortabil inca, sunt
confirmate de situatia ponderii activelor
lichide atdt in pasivele lichide, cat si in

Grafic 3.2.36 — Indicatori de lichiditate
ai sistemului bancar
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33 Ca raport intre lichiditatea efectiva si lichiditatea necesard, pe fiecare bandi de scadenti, conform Normei BNR
nr.1/2001 privind lichiditatea bancilor, cu modificarile si completarile ulterioare.

3* Indicatorul ia in calcul activele, pasivele si elementele in afara bilantului cu o scadenta de pana la 3 luni.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 39



Capitolul 3. Sistemul financiar i riscurile acestuia

inregistrand un nivel de 48,3 la sutd la sfarsitul anului 2007, dupa o contractie de 6,6 puncte
procentuale fata de valoarea Inregistrata la sfarsitul anului 2006 (54,9 la suta).

Principala vulnerabilitate la adresa lichiditatii institutiilor de credit din Romania se datoreaza
accentuarii comportamentului unor banci de a-si baza strategia de finantare a cresterii creditelor pe
atragerea de resurse interbancare. Dinamica alerta a creditarii, superioara celei aferente depozitelor
atrase de la clientela nebancara, a indus majorarea valorii indicatorului credite pe depozite de la
911 la suta in 2006 la 109 la sutd in 2007 Grafic 3.2.37 - Evolutia indicatorului credite pe depozite

(Grafic 3.2.37). In aceste conditii echilibrul comparativ cu ponderea resurselor interbancare
bilantier a fost sustinut prin cresterea in total pasiv

pOIldCI'ii resurselor interbancare 1n paSiV de la B ™ Indicatorul credite pe depozite - scala din stanga
22,3 la suta in 2006 la 28 la sutd in 2007, == Resurse interbancare / Pasiv total - scala din dreapta
crescand dependenta sistemului bancar procente procente
romanesc de resurse cu potential ridicat de 120 1 T30
volatilitate. Gradul de concentrare si valoarea 100 + T25
din ce in ce mai mare a acestora sporesc 80 A -+120
expunerea institutiilor de credit la socuri de 60 - 1 s
lichiditate, pe fondul unor eventuale 40 1 1o
schimbari in sens negativ a sentimentului 20 | 1
investitorilor institutionali privind o Y

perspectivele plasamentelor lor in sistemul
bancar roménesc.

2005 2006 2007

Analiza structurald a resurselor interbancare  Sursa: BNR

evidentiazd dominanta resurselor externe, Grafic 3.2.38 - Evolutia structurala a resurselor atrase
provenite in special de la binci-mama. de la alte institutii de credit
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contextul turbulentelor actuale®, severitatea unui posibil soc extern este limitata.
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In paralel cu accentuarea utilizarii resurselor provenite de la bancile-mama, finantarea de pe piata
monetara internd a fost, de asemenea, in crestere. Testarea rezistentei sistemului bancar romanesc
la riscul intern de contaminare interbancara releva ca declansarea unui proces de faliment in lant

3% Primele 4 tari dupa detinerile de capital bancar in Roménia sunt: Austria (22 la sutd), Grecia (21,7 la sutd), Olanda
(7,7 la sutd) si Franta (5 la sutd) — decembrie 2007.

36 IMF Country Report No.07-145, Aprilie 2007, IMF Greece - 2007 Article IV Consultation Preliminary Conclusions of
the Mission, Dec.2007
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este foarte putin probabild, expunerile bilaterale interbancare autohtone fiind, in general, de
dimensiuni reduse in raport cu fondurile proprii si activele lichide de care dispun bancile
creditoare.

In plus, desi valoarea depozitelor inter- . . o

b PIus, tf de i t'tpt" le d dit Grafic 3.2.39 - Evolutia comparativa a valorii pasivelor
ancare a. a.se. ¢ isttulile de credi interbancare aferente bancilor cu personalitate juridica

persoane juridice romdne a crescut, in  roménd si gradul de conectivitate interbancara

termeni nominali, cu 82 la sutd in mmmm Valoarea pasivelor interbancare interne - scala din dreapta
perioada februarie 2007-februarie 2008 e=O== Gradul mediu de conectivitate - scala din stanga

t il. RON
(Grafic 3.2.39), gradul de concentrare al 7" 000

pasivelor interbancare interne, calculat
pe baza indicelui Herfindahl-Hirshmann,
s-a redus de la 1 531 puncte de baza la
1258 puncte de bazd 1in aceeasi
perioada. Acest proces este justificat n
principal de cresterea gradului de
conectivitate interbancara interna’’ (de

25
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o~ o~ o~ [y ~ o~ 0
N . = S = = S S =
la 14,11 la sutd in februarie 2007 la S S 3 S Q N a
26,81 la suti in februarie 2008), care a & g 2 & 3 < &
permis cresterea sumelor atrase de pe
Sursa: BNR

piata interbancard autohtond in condi-

tiile diversificarii grupurilor de creditori. Rezultatele simularilor efectuate aratd ca severitatea
potentiala a unui eventual soc sistemic nu ar eroda activele sectorului bancar cu mai mult de un
procent, chiar si in ipotezele scenariului extrem, in care se considera posibilitatea, foarte redusa de
altfel, a intrarii in incapacitate de plata a trei institutii de credit simultan. Perspectivele aparitiei din
interiorul sistemului bancar romanesc a unui proces sistemic puternic sunt legate de o eventuala
generalizare a comportamentului unor institutii de credit de a-si finanta cu precadere dezvoltarea
activitatii de creditare din surse interbancare.

In acest context, managementul lichiditatii la nivelul institutiilor de credit din Roménia pune din ce
in ce mai mult accent pe dezvoltarea instrumentelor adecvate monitorizarii vulnerabilitatilor si pe
detalierea planurilor de urgenta aplicabile in situatia unor socuri de lichiditate. Principalele abordari
privesc realizarea unor simuldri In baza unor scenarii care, In general, acopera atat aparitia unor
conditii adverse la nivelul pietei, cat si socuri specifice la nivelul institutiilor de credit, precum
retrageri masive ale depozitelor persoanelor fizice sau neprelungirea depozitelor bancilor
creditoare. Rezultatele acestor teste de stres structureaza optiunile pe care le au institutiile de credit
in cazul producerii riscului de lichiditate. Planurile de urgentd prevad pe langa accesarea
disponibilitatilor bancii-mama sau ale altor institutii de credit si obtinerea de Tmprumuturi de la
banca centrald, in conditii de colateralizare deplina, sau vanzarea de active, In special cele de
tranzactionare.

3.2.6. Riscul de piata

b

Riscul de piatd continud sd reprezinte doar o amenintare relativ redusa la adresa stabilitatii
financiare In Romania. Desi in usoare cresteri fatd de situatia prezentatd in raportul precedent,
expunerile institutiilor de credit fatd de componentele riscului de piatd se mentin la niveluri
controlabile. Expunerea la riscul de ratd a dobanzii raméne principala sursa de vulnerabilitate din
categoria riscului de piatd, in contextul in care dependenta bancilor cu personalitate juridica romana

37 Gradul de conectivitate interbancard reprezinti ponderea numirului de relatii financiare in total relatii financiare
posibile pe piata monetara interbancari, exceptand banca centrala.
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de finantarea interbancara este in crestere, iar turbulentele financiare internationale au sporit nivelul
primelor de risc aferente acesteia.

Ponderea operatiunilor cu titluri in totalul
operatiunilor bilantiere continua sa se situeze o ) o )

> ’ R 3 Valoarea operatiunilor pasive cu titluri (preturi 2007) -
sub patru procente (Grafic 3.2.40), atat la scala din dreapta
nivelul pasivului, cat si la nivelul activului. mom Valoarea operatiunilor active cu titluri (preturi 2007) -

. .. scala din dreapta
Din punct de vedere structural, opera'glumle Ponderea operatiunilor pasive cu titluri in bilant - scala

pasive cu titluri constau in principal in din stanga

L. . .. . n . = Ponderea operatiunilor active cu titluri in bilant - scala
emisiuni de obligatiuni denominate in valuta din stanga

(aproximativ 62 la sutd), in timp ce Procen’e mld. RON
20 o - 25

Grafic 3.2.40 — Evolutia operatiunilor cu titluri

operatiunile active se bazeaza in special pe
achizitionarea de titluri de plasament 16 4
denominate in lei (aproximativ 55 la sutd). 12 4
Dintre celelalte componente, se remarca
operatiunile cu instrumente financiare
derivate, ale caror solduri bilantiere
reprezentau, la sfarsitul anului 2007, 0,51 Ila
sutd la nivel de pasiv, respectiv 0,31 la suta la
nivel de activ.
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Sursa: BNR

Expunerea directa a institutiilor de credit din  Grafic 3.2.41 — Evolutia pozitiei valutare
Romania la riscul de curs de schimb se
pastreaza la un nivel redus, ponderea pozitiei
valutare totale 1n  fondurile proprii . R _ N

. . . === Ponderea pozitiei valutare totale in fondurile proprii
situdndu-se, pentru al treilea an consecutiv, ., one mil RON
sub 2 la sutd (Grafic 3.2.41). Trecerea de la 4 400
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acestea s-a micsorat. In conditiile unei
eventuale deprecieri a cursului de schimb cu
20 la sutd, 14 institutii de credit ar suferi
pierderi cuprinse intre 0,13 si 8,45 la sutd din
fondurile proprii, cele mai expuse fiind doua
banci de talie micd. Pe ansamblu 1nsa,
sistemul bancar romanesc nu ar fi afectat de o
eventuald modificare ampla a cursului de schimb, cel putin pe canalul efectului direct.
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Sursa: BNR

Riscul de ratd a dobanzii ramane, in general, moderat la nivelul sistemului bancar roménesc, atat in
cazul contului de rezultate, cat si in cel al structurii bilantiere. Corelarea activelor cu pasivele din
perspectiva ratelor de dobanda este adecvatd, insd mai vulnerabild comparativ cu anul precedent
datorita practicii unor institutii de credit de a-gi finanta cresterea creditelor prin atragerea de resurse
interbancare. In contextul unei piete a creditului din ce in ce mai competitive, ratele de dobanda
aferente operatiunilor active cu clientela nebancara se ajusteaza mult mai lent la conditiile volatile
caracteristice turbulentelor financiare internationale decat cele aferente operatiunilor de atragere de
resurse interbancare, iar marja neta din dobanzi are de suferit.
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In perspectiva, apreciem ca preocuparea din ce in ce mai intensa a institutiilor de credit de a-si
spori baza de depozite ale clientelei nebancare ar putea reechilibra structura functiei de
intermediere a sistemului bancar roménesc, cu efecte benefice asupra rezistentei acestuia la socuri
de natura modificarii curbei ratelor de dobanda, cel putin pe canalul efectului direct.

3.2.7. Profitabilitate si eficienta

Evaluérile pentru sfarsitul anului 2007 indica o revigorare a ritmului de crestere a profitului
agregat in comparatie cu cel inregistrat in ultimii ani, pe fondul unor performante superioare
realizate, in special, la nivelul institutiilor de credit de talie mare. Orientarea strategiei
comerciale a institutiilor de credit citre utilizarea volumului de activitate ca principala sursa
pentru obtinerea unor rezultate financiare favorabile s-a consolidat pe parcursul anului 2007.
in aceste conditii, unele institutii de credit au fost nevoite si—si restructureze activititile, iar
altele sa continue procesul de extindere rapida a retelelor teritoriale. Ratele de rentabilitate
(ROA i ROE) si-au continuat trendul usor descendent, desi evolutia eficientei operationale a
fost pozitiva in 2007, pe fondul unei atentii crescute din partea institutiilor de credit asupra
administrarii judicioase a costurilor operationale. in perspectiva imediat urmitoare nu poate
fi insa exclusa ipoteza unui impact negativ mai pregnant asupra profitabilitatii institutiilor de
credit, datorat, cel mai probabil, cresterii costurilor aferente finantarii interbancare, pe
fondul persistentei turbulentelor financiare internationale.

Sistemul bancar romanesc a realizat in

anul 2007 un rezultat net agregat de

2 746,6 milioane lei (0,82 miliarde B lzliilze;;zzgzzultamlui net agregat (preturi 2007) - scala
euro), in crestere cu 17 la suta faté de === Ritm real de crestere anuald a rezultatului net agregat -
cel Inregistrat in 2006 (Grafic 3.2.42). procente  Scala din stinga mil. RON
Imbunatitirea prezentei in teritoriu si
noile norme proprii de creditare ale
bancilor’® au favorizat dezvoltarea
intermedierii bancare, institutiile de
credit continuand strategia de contra-
balansare a scaderii marjelor de 2004 2005 2006 2007
dobanda® prin diversificarea surselor

de venit si incasari mai mari dintr-un  Sursa: BNR

volum crescut de credite, In special pe

componenta in valuta.

Grafic 3.2.42 — Evolutia rezultatului net pe sistem bancar
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Distributia pe banci a profitului a fost, insa, eterogena, valorile ridicate, atat in termeni absoluti cat
si relativi, fiind consemnate in special la nivelul institutiilor de credit de talie mare. in conditiile in
care primele trei institutii de credit, dupd marimea activelor, detineau o cota de piata de 45 la suta,
ele concentrau peste 60 la sutd din rezultatul net agregat. In acelasi timp, unele banci mijlocii sau
de talie mica, reprezentand cumulat aproximativ 5 la sutd din nivelul activelor sistemului bancar, au
incheiat anul 2007 cu pierdere.

38 Regulamentul BNR nr. 3/2007 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice a permis
transferul responsabilitatii de administrare a riscului de credit, ce decurge din activitatea de creditare a populatiei, catre
creditori.

39 Ecartul dintre ratele dobanzilor active si pasive in RON in relatia cu gospodariile populatiei s-au redus de la 13,3 p.p. la
31.12.2005 si 8,1 p.p. la 31.12.2006 la 7,4 p.p. la finele anului 2007, iar cele privind societatile nefinanciare de la 9,6 p.p.
51 6,3 p.p la 5,1 p.p. in aceeasi perioda analizata.
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Rata rentabilitatii financiare (ROE) a inregistrat un nivel usor inferior celui aferent anului anterior
(11,44 la suta in 2007 fatd de 11,67 la sutd in 2006), in conditiile unei dinamici comparabile a
profitului net cu cea a capitalului propriu. Analiza ROE pe baza factorilor determinanti, folosind
descompunerea DuPont, releva o usoara deteriorare a remunerarii capitalului bancar ca rezultat al
diminudrii capacitatii activelor de a genera profit (de la 1,46 la sutd in anul 2006 la 1,3 la suta in
anul 2007), in conditiile in care cresterea efectului de parghie (de la 7,97 in anul 2006 la 8,82 in
anul 2007) a compensat doar partial reducerea consemnata la nivelul ratei rentabilitatii economice
(ROA).

Investitiile masive, directionate in special ~ Grafic 3.2.43 - Evolutia comparativa a ROE si ROA

in extinderea retelelor bancare, precum si ‘;rgci”’f 7777777 procente s
intensificarea concurentei au facut ca ’ ' ROA (scala din stanga)

ponderea  profitului  in  veniturile = 2.0 | - -. T ROE(caladindreapta) __| 5,
opera‘%iona.le sa Inregistreze o reducere de s \\\ s
aproximativ 2,6 puncte procentuale, de la

20,18 la sutd in anul 2006 la 17,6 la suta 1,0 - R - - -1 10
in anul 2007. Acest proces nu a afectat, os | s
insa, capacitatea activelor de a genera '

venit. Valoarea ratei utilizarii activelor a 0,0 0
inregistrat o ugoard crestere, ajungand la 2004 2005 2006 2007

7,37 la suta la sfarsitul anului 2007 de la  Sursa: BNR

7,26 la suti la sfarsitul anului 2006. In aceste conditii, rata rentabilititii economice (ROA) si-a
continuat pe parcursul anului 2007 dinamica descrescatoare, insa intr-un ritm mai lent decat in anii
precedenti (Grafic 3.2.43), fapt pentru care marimea sa ramane comparabila cu valorile consemnate
si 1n alte tari din Europa (Tabelul 3.2.8).

Tabel 3.2.8 - Situatia comparativa a ROE si ROA la nivel european

procente
2003 2004 2005 2006 2007
ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA
Austria 7,0 0,3 148 0,6 148 0,6 169 0,7 183 0,8
Bulgaria 22,7 24 206 2,1 22,1 2,1 244 22 254 2,5
Cehia 23,8 1,2 233 1,3 252 14 225 1,2 231 1,3
Grecia 8,9 0,6 6,4 04 159 09 128 0,8 20,1 1,3
Italia 7.4 0,5 9,3 0,6 9,7 0,7 11,5 0,8
Polonia 5.4 0,5 17,1 14 219 1,6 21,0 1,7 256 1,8
Romania® 15,6 22 185 24 152 1,9 11,7 1,5 11,4 1,3
Serbia -2 03 53 -12 6,7 LI 100 1,7 12,8 2,1
Ungaria 19,3 1,5 253 2,0 247 20 240 1,8 229 1,8
Media europeana 11,3 0,5 13,7 0,5 15,0 0.5 16,7 0,6

Sursa: FMI Global Financial Stability Report, Aprilie 2008

“ ROA, ROE (2004 — 2007) au fost recalculate folosind valorile medii ale activelor, respectiv capitalurilor proprii.
Cifrele operative ale ROA, ROE ale sistemului bancar din Romania pentru 2007 sunt 1,3 la suta, respectiv 11,4 la suta.
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Capacitatea institutiilor de credit de a

controla costurile operationale, in Grafic 3.2.44 - Evolutia indicatorului eficienta costurilor

= Indicatorul eficientei costurilor
—— Cresterea procentuald anuala a veniturilor operationale
Cresterea procentuald anuala a cheltuielilor operationale

contextul expansiunii rapide a activi-
tatii de creditare, s-a imbunatatit pe

parcursul anului 2007, valoarea indica- ’;’;fen’e pr ocefti o
torului eficienta costurilor (cost
income ratio), de 65,3 la suti, redu- 65 -~ --T30
candu-se cu aproximativ 2,2 puncte 60 L - - 1o
procentuale fatd de nivelul inregistrat 55 | 1 1o
in anul anterior (Grafic 3.2.44)".

50 0

Aceasta performanta a fost obtinuta pe 5005 2006 5007
fondul unei dinamici superioare a

veniturilor operationale (+34 la sutd)  gursa: BNR

comparativ cu cea a cheltuielilor

operationale (+29,7 la sutd).

Analiza structurald a veniturilor operationale evidentiazd diversificarea surselor de castig ale
bancilor, pe fondul unei mai bune valorificiri a oportunitatilor oferite de piata financiara.
Veniturile nete din operatiuni de schimb valutar au reprezentat componenta cea mai dinamica a
veniturilor operationale, ponderea lor crescand de la 10 la sutd in 2006 la 18 la sutd in 2007, sub
impulsul unei volatilitati ridicate a pietei valutare. In acelasi timp, veniturile din comisioane si-au
mentinut ponderea de aproximativ 18 la sutd n veniturile operationale inregistratd si in 2000,
valoarea lor crescand intr-un ritm similar celui al veniturilor operationale.

Veniturile nete din dobénzi si-au redus ponderea in veniturile operationale pana la nivelul de 44,8
la suta, pe fondul unei cresteri mai lente a veniturilor din dobanzi (+33,7 la sutd) comparativ cu cea
a cheltuielilor cu dobanzile (+44,4 la sutd). Majorarea substantiala fata de aceeasi perioada a anului
anterior a cheltuielilor cu dobénzile se datoreaza in principal cresterilor inregistrate la nivelul
dobanzilor plitite pentru depozitele atrase de la alte institutii de credit (+137,5 la sutd), precum si
celor aferente imprumuturilor atrase de la acestea (+55,2 la sutd). Impactul asupra veniturilor nete
din dobanzi a fost, 1nsa, diferit de la o banca la alta, cele mai afectate institutii de credit fiind cele
care nu dispun de o bazd corespunzitoare de depozite provenite de la clientela nebancari*
comparativ cu portofoliul de credite acordate. Recentele turbulente de pe pietele financiare
internationale au sporit si mai mult volumul cheltuielilor cu dobanzile prin cresterea ratelor de
dobanda asociate resurselor interbancare®.

! Nivelul inregistrat de sistemul bancar din Roménia este comparabil cu media tarilor din Europa, respectiv de 60,2 la
sutd la 31.12.2006 (Global Financial Stability Report, Oct. 2007, p.146).

2 Vulnerabilitate care poate fi exacerbatd in contextul unei penurii de lichiditate (episodul Northern Rock din Marea
Britanie).

% Media indicatorilor ROBID-ROBOR pentru o sdptdmana a urcat de la 5,9 la sutd in iulie 2007, la 7,5 la sutd in
decembrie (Buletin lunar al BNR, decembrie 2007, p.58). In acelasi timp primele de risc s-au situat pe un trend crescator
pe parcursul anului 2007.
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In structura cheltuielilor operationale Grafic 3.2.45 - Evolutia structurala a costurilor operationale
(Grafic 3.2.45), cheltuielile cu personalul

Lo . mld. RON
continua sa reprezinte componenta 10
principalda (39,3 la sutd), pe fondul | Alte cheltuieli
.. o . . . . operationale
cresterii numarului de functionari bancari .
> B Cheltuieli cu
cu 7 648 persoane, de la 58 536 persoane amortizarile

M Cheltuieli cu mat.,
lucr. si serv. tertilor

M Cheltuieli cu
personalul

in anul 2006. In acelasi timp, cheltuielile
cu materialele, lucrarile si serviciile
prestate de terti, precum si cheltuielile cu
amortizarile nu au Inregistrat derapaje
semnificative.

2005 2006 2007

Cheltuielile cu provizioanele au crescut
in termeni reali cu 44,7 la suta in 2007,
in principal ca efect al expansiunii
creditului neguvernamental cu 50,5 la sutd, dar si al schimbarilor legislative44.

Sursa: BNR

Mentinerea la niveluri exigente a obiectivelor de profitabilitate stabilite de actionari si concurenta
din ce 1n ce mai intensd de pe piata bancara roméneascd reprezintd factori de presiune asupra
institutiilor de credit in gésirea de solutii adecvate In vederea continudrii dinamicii pozitive a
eficientei activitatii bancare. Profiturile se realizeaza din ce in ce mai mult din volumul activitatii,
cu efecte benefice asupra intermedierii financiare din Romania.

3.3. Sectorul financiar nebancar

3.3.1.Piata asigurarilor

Piata asigurarilor s-a dezvoltat in acelasi ritm alert datorita continuarii cresterii economice si
al interesului sporit al populatiei pentru serviciile de asigurari. Gradul de penetrare a
asigurarilor rimine inca sub nivelurile din Europa Centrali si de Est. A continuat procesul
de aliniere a legislatiei nationale din domeniu la cea europeana, iar turbulentele de pe pietele
financiare internationale nu au afectat stabilitatea sectorului asigurarilor din Roméinia.
Principalele riscuri ce pot dezvolta anumite tensiuni pe piata asigurarilor sunt cresterea ratei
daunelor pentru asigurarile generale si contractia pietei autohtone de capital cu efect negativ
asupra rentabilitatii portofoliului de active mobiliare pentru asigurarile de viata.

Impactul turbulentelor de pe pietele financiare externe asupra sectorului asigurdrilor din Roméania
este limitat, fird a genera riscuri ce pot afecta stabilitatea financiard a acestuia. Expunerile
companiilor de asigurari pe pietele interne - mobiliara si imobiliara (cele mai afectate piete in plan
extern) —, sunt relativ scazute, iar randamentele superioare obtinute din aceste investitii Tn anii
anteriori pot absorbi eventualele deprecieri. In plus, companiile de asigurari de viata investesc pe
termen lung, anticipadnd si posibile corectii pe pietele financiare in perioada de derulare a
contractelor, si transfera riscul de piata clientilor in cazul produselor unit-linked. Pe piata autohtona
nu functioneazd companii de tip monoline ce asigura portofolii de obligatiuni si care sunt afectate
de criza internationald a creditului, iar investitiile companiilor de asigurari din Roméania pe pietele
internationale de capital sunt reduse.

Au existat diferente in dinamica celor doud subsectoare, ritmul de crestere a asigurdrilor de viata
devansand evolutia inregistrati de asigurdrile generale (Grafic 3.3.1). in categoria asiguririlor

* Regulamentul BNR nr. 5/2007 limiteazi conditiile in care pot fi utilizate provizioanele specifice de risc de credit.
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generale cea mai mare pondere a fost reprezentata de asigurarile auto (72%), printre cele mai
dinamice clase aflandu-se asigurdrile mijloacelor de transport terestru, precum si asigurarile de
pierderi financiare care au consemnat evolutii pozitive de 41,2%, respectiv de 50,95% fatd de anul
precedent. Efectele cresterii economice inregistrate de Romania, incluzdnd Tmbunatatirea situatiei
financiare a populatiei si sporirea gradului de constientizare a necesitatii detinerii unei protectii
aditionale celei oferite de sectorul public in domenii precum sistemul pensiilor sau al celui sanitar,
au contribuit la sporirea intr-un ritm superior a primelor brute subscrise aferente asigurarilor de
viata. Cele mai mari ponderi continua sa fie detinute de asigurarile de viata, anuitati si asigurari de
viata suplimentare (64,1%), respectiv de asigurarile de viata si anuitati care sunt legate de fondurile
de investitii (33,9%).

Ritmul de crestere aferent activititii de subscriere a fost insd depasit pe ansamblul pietei de
dinamica daunelor platite, care au avut un avans de 27,7% comparativ cu cel de 25% inregistrat de
primele subscrise, ceea ce poate avea implicatii negative asupra stabilitdtii financiare a sectorului
pe termen mediu. Aceastd evolutie a fost cauzatd in special de segmentul asigurarilor auto, unde
cresterea concurentei, precum si costurile tot mai ridicate cu reparatiile au facut ca primele
solicitate sa fie neadecvate acoperirii riscurilor asumate.

Cresterea semnificativa in termeni absoluti din ultimii ani nu a condus 1nsa si la o accelerare a
procesului de convergentd cu pietele mai avansate din Europa Centrald si de Est (Grafic 3.3.2).
Gradul de penetrare a asigurarilor, In Romania, s-a mentinut aproximativ constant in perioada 2003
— 2006 pe segmentul asigurarilor de viatd, observandu-se in acelasi timp un avans pentru
asigurarile generale.

Grafic 3.3.1 - Evolutia pietei asigurarilor Grafic 3.3.2 - Gradul de intermediere a asigurarilor
in Romania si alte state din Europa Centrala
si de Est (2003 —2006)
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Piata asigurarilor de credite a stagnat in anul 2007 comparativ cu 2006 din punct de vedere al
primelor brute subscrise, dar riscurile preluate de catre companiile de asigurari, cuantificate prin
rata de despagubire, s-au amplificat (Grafic 3.3.3). Pierderea netd inregistratd pe acest segment al
pietei indicd o subevaluare a riscurilor de catre societitile de asigurari pe fondul deteriorarii
portofoliului de credite asigurate. Valoarea pierderii este redusd, insd persistenta sau avansul
acesteia poate fi un factor de instabilitate in conditiile In care piata asigurarilor de credite are un
grad ridicat de concentrare.
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Grafic 3.3.3— Evolutia asigurarilor de credite Grafic 3.3.4 - Evolutia profitabilitdtii societatilor
de asigurari
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Profitabilitatea companiilor de asigurari (Grafic 3.3.4) deriva din gestionarea adecvata a riscurilor
aferente activitdtii de subscriere, precum si a plasamentelor investitionale. Trendul descendent
inregistrat 1n ultimii ani a continuat sa se manifeste §i in prima jumatate a anului 2007, rezultatul
net agregat la nivelul pietei ajungand la o valoare negativd de 84 milioane lei (aproximativ 2,3%
din primele brute subscrise totale).

Asimetria distributiei rezultatelor tehnice observata in perioada 2003 - 2006 a continuat sd se
manifeste si in primul semestru al anului 2007. Astfel, rezultatele tehnice inregistrate pe sectorul
asigurarilor generale au condus la o crestere a probabilitétii de aparitie a randamentelor negative in
primul semestru din 2007 comparativ cu aceeasi perioada a anului 2006, marindu-se atat numarul
companiilor care au raportat pierderi pe acest segment (de la 19 la 20), cat si cota de piata detinuta
de acestea (de la 38% la 51%). Trendul negativ Inregistrat de asigurarile generale se datoreaza in
principal ritmului superior de crestere a daunelor comparativ cu cel al primelor subscrise, in special
pe segmentul asigurdrilor auto si al asigurarii creditelor. In cazul in care rezultatele tehnice negative
nu pot fi compensate cu profituri din activitatea de investitii, companiile de asigurdri trebuie sa
efectueze majorari de capital pentru a-si mentine solvabilitatea. Principala provocare pe termen
mediu si lung a acestei piete financiare raméane ajustarea tarifelor de prima, astfel incat s se asigure
un management al riscului adecvat pentru imbunatatirea rezultatelor tehnice.

Sectorul asigurdrilor de viatd a prezentat in continuare o evolutie pozitiva, 1nsd cresterea
cheltuielilor de achizitie, precum si a celor necesare intrarii pe piata pensiilor private facultative au
temperat ritmul de expansiune. Rezultatul tehnic inregistrat de sectorul asigurarilor de viata, datorat
in principal cresterii primelor subscrise, ar putea fi afectat negativ de dinamica pietei de capital prin
diminuarea cererii pentru asigurarile de viatd cu componentd investitionala. Acestea reprezintd o
sursd mai putin stabild pentru veniturile companiilor decat asigurarile traditionale, datorita legaturii
directe existente Intre volumul primelor subscrise si evolutia pietelor financiare.

Asigurari generale

Indicatorii agregati de stabilitate financiard s-au mentinut la valori ce au asigurat functionarea
companiilor de asigurdri in conditii optime (Grafic 3.3.5), neafectati de avansul important al
daunelor din ultimii ani. Gradul de acoperire a indemnizatiilor nete platite in total rezerve tehnice
nete a crescut semnificativ in anul 2007 comparativ cu 2006 datoritd expansiunii primelor brute
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subscrise i mentinerii constante a ratei de cedare in reasigurare, iar companiile de asigurari
generale au beneficiat si de infuzii de capital.

Grafic 3.3.5 - Indicatori de stabilitate financiara Grafic 3.3.6 - Structura activelor ce acopera
pentru asigurdrile generale rezervele tehnice pentru asigurarile generale
(principalele componente)
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Societitile de asigurari generale si-au redus investitiile 1n titluri de stat in favoarea depozitelor
bancare si a valorilor mobiliare (Grafic 3.3.6). Prin urmare, nivelul de risc al portofoliului de
investitii financiare a crescut, Insd ponderea scazuta a valorilor mobiliare si soliditatea sistemului
bancar autohton mentin un grad de sigurantd ridicat pentru activele ce acopera rezervele tehnice.
Posibile explicatii pentru avansul depozitelor bancare ar putea fi cresterea volumului
indemnizatiilor platite ce a impus un acces mai rapid al societdtilor de asigurdri la lichiditati
imediate si diminuarea stocului de titluri din piata obligatiunilor de stat.

Asigurari de viata

Sectorul asigurarilor de viata a continuat sa se dezvolte fard a inregistra o deteriorare a indicatorilor
de stabilitate financiara (Grafic 3.3.7). Avansul ponderii cheltuielilor in total prime nete subscrise
nu a condus la o diminuare a profitabilitatii segmentului de asigurari de viatd deoarece companiile
au beneficiat de administrarea eficienta a riscurilor.

Grafic 3.3.7 - Indicatori de stabilitate financiara Grafic 3.3.8 - Structura activelor ce acopera
pentru asigurarile de viata rezervele tehnice pentru asigurarile de viata
(principalele componente)
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Avansul pietei de capital din ultimii ani §i necesitatea diversificarii portofoliilor cu instrumente cu
risc scazut au determinat cresterea ponderii valorilor mobiliare si a titlurilor de stat in totalul
activelor ce acoperd rezervele tehnice nete (Grafic 3.3.8). Portofoliul de titluri de stat se poate
deprecia in termeni reali daca trendul crescitor al dobanzilor se va mentine si In perioada
urmatoare.

3.3.2. Institutiile financiare nebancare

Dezvoltarea accelerata a activitatii, nivelul adecvat al indicatorilor de performanta financiara
a IFN si proportia redusi a finantirilor acordate acestora in totalul portofoliului de creante
al institutiilor de credit, minimizeaza posibilitatea de transfer a riscurilor citre alte sectoare
financiare. De asemenea, prin instituirea cadrului de reglementare si monitorizare de catre
BNR, care a introdus standarde adecvate de acordare, clasificare si provizionare a creditelor,
se promoveaza o gestionare prudenta a portofoliului, diminuind in acelasi timp posibilitatea
de transfer intersectorial al pierderilor financiare, cu implicatii directe asupra mentinerii
stabilitatii financiare.

Tabel 3.3.1 - Structura IFN dupa Grafic 3.3.9 - Gradul de penetrare a IFN, dinamica leasing-ului
domeniul de activitate masurat ca si a creditului neguvernamental
pondere in total credite acordate
(decembrie 2007)*
procente
Operatiuni de factoring, scontare, procente procente
forfetare 1,14 8 80
Leasing financiar 81,89
Credite de consum si vanzari in
rate 7,73
Credite pentru investitii
imobiliare 3,99
Microcredite 0,11
Credite de trezorerie 3,49 2003 2004 2005 2006 2007
Credite pentru finantarea B Pondere leasing /PIB(scala din stdnga)
stocurilor si pentru echipamente 0,85  m— T(?tal c'revdite IF N/PIB(scala din stanga)
S - Dinamica leasing
Alte tipuri de credite 0.80 Dinamica credit neguvernamental
Sursa: BNR Sursa: BNR, ALB, ASLR

In structura activititilor de creditare a institutiilor financiare nebancare, activitatea de leasing
financiar detine cea mai mare pondere, ajungand, in 2007, la o valoare a bunurilor finantate de 5 la
sutd din PIB, in timp ce creantele totale ale IFN insumau aproximativ 5,7 la sutd din PIB
(Grafic 3.3.9).

Dinamica finantarilor acordate prin leasing si cea a creditului neguvernamental evidentiaza
complementaritatea celor doua activitati — de leasing si creditare bancara —, explicabila partial prin
legdturile de capital existente intre cele doud sectoare. Urmand tendinta observata in ultimii ani,
societatile de /easing afiliate bancilor detin in continuare cea mai mare pondere din piata (peste
65 la sutd).

Analiza evolutiilor structurale ale pietei de leasing releva informatii utile pentru evaluarea
gradului de dezvoltare a acestui segment al pietei financiare: (1) diversificarea portofoliului de
credite atat in privinta tipurilor de utilizatori, cat si a domeniilor de activitate ale acestora, precum

* Analiza a fost realizatd pentru un numar de 192 de IFN care au ficut raportiri citre BNR péni la data de 01.03.2008.
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si cresterea finantarilor de echipamente si active imobiliare in dauna segmentului auto dovedesc o
anumitd maturizare a pietei cu efect benefic asupra mentinerii stabilitatii financiare; (2) cresterea
duratei contractelor de leasing poate avea efect negativ asupra riscului de credit cauzat de
deprecierea accentuata a bunului finantat in primii ani de functionare; (3) ponderea de peste 90 la
suta 1n totalul finantarilor detinuta de institutiile inscrise in Registrul special al BNR este relevanta
pentru un management al riscurilor adecvat, intrucat aceste entititi sunt supuse unor cerinte
prudentiale ferme, fapt ce contribuie la soliditatea sistemului.

In cadrul activitatii de leasing financiar contractele sunt incheiate preponderent in valuti (72 la
sutd). Pentru diminuarea riscului de curs de schimb, IFN 1si ajusteaza pozitiile prin atragerea de
resurse in devize, fapt ce determind un transfer al acestuia catre imprumutati.

Spre deosebire de contractele de leasing, creditele de consum — a doua componentd ca marime in
activitatea institutiilor financiare nebancare — sunt in cea mai mare parte denominate in lei si se
adreseaza n principal persoanelor fizice. Ca atare, riscul valutar este nesemnificativ.

Grafic 3.3.10 - Evolutia structurii contractelor Grafic 3.3.11- Structura creditelor de consum
de leasing financiar acordate de IFN (decembrie 2007)
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Riscul de credit reprezinta principalul risc cu care se confruntd institutiile financiare nebancare.
Conform datelor existente, totalul creantelor restante si indoielnice in volumul creditelor acordate
variazd 1n functie de activitatea desfasuratd (Grafic 3.3.12). Desi proportia este mai mare in cazul
activitatii de Jeasing, analiza trebuie nuantatd tinind seama de probabilitatea mare de recuperare in
cazul contractelor de leasing, datoratd detinerii — de catre societatile de leasing — a dreptului de
proprietate asupra activului finantat pe toata durata de derulare a contractului. Totusi, valorile
superioare ale ponderii creantelor restante si indoielnice in totalul portofoliului de credite aferent
clientelei inregistrate de IFN (5,93 la suta), comparativ cu cele detinute in sistemul bancar (0,77 la
sutd), reflectd o politicad mai putin restrictiva de acordare a creditelor de cétre acest sector financiar.
Este de asteptat ca acest ecart sd inregistreze o tendintd de diminuare datorita trecerii acestor institutii
financiare sub autoritatea de reglementare si monitorizare a BNR. In cazul institutiilor financiare
nebancare din Registrul special, supravegheate de BNR, a fost stabilit un cadru de gestionare si
monitorizare a riscului de credit aseméanator celui aplicabil institutiilor de credit.
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Grafic 3.3.12 - Calitatea creditelor acordate Grafic 3.3.13 - Ponderea imprumuturilor bancare in total
de IFN (procente) surse Imprumutate pe tipuri de IFN (decembrie 2007)
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Spre deosebire de riscul de credit, importanta riscului de piatd este scazutd in acest segment al
pietei financiare, tendintd favorizatd de faptul ca atat in privinta distributiei devizelor, cat si a
pretului de atragere a resurselor companiile financiare nebancare isi ajusteazd structura de
refinantare in functie de creditele acordate. In acest mod operatorii isi reduc expunerea la riscul de
curs de schimb si de ratd a dobanzii care sunt transferate utilizatorului. Totusi, deprecierea monedei
nationale si cresterea ratelor de dobanda practicate de institutiile de credit se pot rasfrange indirect
asupra performantelor [FN, afectand atat calitatea activelor, prin sporirea creditelor neperformante,
precum si ritmul de crestere al finantarilor acordate. Analiza indicatorilor de profitabilitate si
stabilitate financiara, aferenti anului 2007 (Tabelul 3.3.2), evidentiaza un sector financiar robust, a
carui dezvoltare este sustinuta de rentabilitatea activitatii desfasurate.

Tabel 3.3.2 - Indicatori privind performanta si stabilitatea financiara a IFN in anul 2007

procente
Denumire indicatori Registrul special Registrul general Sistemul bancar
Rata capitalurilor proprii *° 6,76 7,85 6,78
ACred1te acordate in total surse 104,84 105.42 68.06
1imprumutate
Credite acordate in total activ 90,2 89,55 59,28
ROA 0,81 0,41 1,10
ROE 11,93 5,56 10,37

Sursa: BNR

Cresterea integrarii Intre institutiile financiare nebancare si sectorul bancar suscitd interes din
perspectiva analizei asupra stabilitatii financiare. Pe langd impactul pozitiv al sinergiei, aceasta
tendinta poate conduce la o realocare a riscului, la concentrarea si intensificarea acestuia, pe baze
consolidate. Prin prisma legaturilor de finantare si de capital existente, riscul de credit al [FN poate
migra catre institutiile de credit.

La sfarsitul anului 2007, obligatiile institutiilor financiare nebancare fatd de banci aveau o pondere
de aproximativ 73 la sutd in totalul surselor Tmprumutate, ceea ce ilustreazd gradul mare de

4 Capitaluri proprii/Total active
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dependenta fatd de sectorul bancar, ca sursid principald de atragere a fondurilor. Ponderea peste
medie, prezenta 1n cazul institutiilor care furnizeaza activitati multiple de creditare, este explicabila
prin incadrarea societdtilor afiliate institutiilor de credit preponderent in aceastid categorie a
Registrului general mentinut de BNR, datoritd posibilitatii de acoperire a unei game extinse de
operatiuni. In schimb, expunerea sistemului bancar romanesc fati de sectorul IFN, din punct de
vedere al creditelor acordate acestuia, este destul de redusa, avand o pondere de aproximativ 2,5 la
sutd 1n totalul creditului neguvernamental.

O alta caracteristica a interdependentelor sectoriale constd in includerea sectorului asigurarilor in
relatia de finantare banci—institutii financiare nebancare, prin intermediul asigurarii de credite*’
solicitate de institutiile de credit pentru acoperirea pierderilor de nerambursare aferente creantelor
detinute asupra sectorului IFN.

3.4. Piata de capital

Turbulentele de pe pietele financiare internationale si dinamica echilibrelor macroeconomice
interne au determinat o reevaluare a riscurilor care au influentat si piata de capital, relevate
de fluctuatiile relativ mari ale indicilor bursieri din a doua jumaitate a anului 2007 si de o
reducere a capitalizirii bursiere si a volumului de tranzactii in primele luni din 2008. Ca
urmare a acestor evolutii, riscurile de pe piata interna de capital au tins sa creasca. Cu toate
acestea, procesul de convergenti cu piata europeanid a continuat in 2007, sustinut de
cresterea valorii tranzactionate si a capitalizarii bursiere, listarea de societiti noi la Bursa de
Valori Bucuresti si dezvoltarea pietei de instrumente financiare derivate.

Piata de capital a inregistrat o evolutie mixtd in anul 2007, prima jumatate a anului fiind marcata de
o crestere semnificativa a principalilor indici bursieri, in contextul unui climat economic favorabil.
In a doua parte a anului, dinamica pietei de capital s-a inversat, urmand o evolutie similard cu
majoritatea pietelor internationale, pe fondul unei aversiuni ridicate fatd de risc, indusd de
turbulentele internationale declansate de criza financiara din SUA.

Grafic 3.4.1 — Volumul anual al tranzactiilor Grafic 3.4.2 - Dinamica indicilor bursieri
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In ceea ce priveste infrastructura pietei de capital, procesul de dezvoltare a continuat si in anul
2007 prin intrarea in functiune a doud noi institutii cu rol de suport pentru activitatea de

47 La data de 31.12.2007 valoarea creditelor asigurate de sistemul bancar pentru refinantarea activitatii de leasing erau
de aproximativ 1,5 mld RON.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 53



Capitolul 3. Sistemul financiar i riscurile acestuia

tranzactionare (Depozitarul Central si Casa de Compensare Bucuresti), lansarea pietei de
instrumente financiare derivate la BVB si admiterea la tranzactionare a drepturilor de alocare. Un
alt aspect de remarcat in anul 2007 reprezinta inregistrarea de catre CNVM, pe baza pasaportului
unic, a 358 de firme de investitii §i institutii de credit din statele membre ale Uniunii Europene si
sucursale ale acestora, in calitate de intermediari.

Evolutia Bursei de Valori Bucuresti a fost pozitiva in anul 2007, scaderea din ultimul semestru al
anului fiind compensati de expansiunea puternica din primul semestru. in aceste conditii, indicele
BET a inregistrat o crestere de 22 la suta in anul 2007, iar capitalizarea BVB* a crescut cu 31,3 la
sutd, ajungand la aproximativ 110 miliarde lei, respectiv 27,3 la sutd din PIB. La nivel regional,
Roménia a ocupat o pozitie medie, fiind devansata de Polonia §i Republica Ceha, depasind insa
bursele din Ungaria, Slovenia, Bulgaria si Slovacia. in acelasi timp, rata lichiditatii bursiere
(valoare tranzactii/capitalizare) s-a situat, in medie, in jurul valorii de 16 la sutd, superioara valorii
de 13 la sutd din anul 2006 (Grafic 3.4.1). Cu toate acestea lichiditatea BVB se situeaza inca la un
nivel destul de scizut comparativ cu bursele din regiune, pietele din Polonia si Republica Ceha
avand o lichiditate medie de 47 la sutd, respectiv 55 la suta®.

Volumul de instrumente financiare derivate tranzactionate la Bursa Monetar-Financiard si de
Marfuri din Sibiu s-a redus cu 18,2 la sutd in anul 2007, dupd ce, in anul anterior, acesta a
inregistrat o dinamica deosebitd, crescand de aproximativ 9 ori. Aceasta diminuare a numarului de
contracte a fost Insd compensatd de pretul mai mare al instrumentelor derivate listate, valoarea
totald a contractelor tranzactionate crescand astfel cu 20 la sutd fati de anul 2006. Intre statele
membre UE, din regiune, piata autohtond a instrumentelor financiare derivate apartine grupului
primelor trei piete, aldturi de Polonia si Ungaria. Structura pietei a ramas aproximativ neschimbata,
gradul mai ridicat de complexitate a instrumentelor options comparativ cu cel al instrumentelor
futures facand dificil procesul de echilibrare a activitatii pe cele doud piete. In aceste conditii,
ponderea contractelor options in total contracte tranzactionate s-a mentinut in anul 2007 la o
valoare de 1 la sutd. Primele luni ale anului 2008 consemneaza o tendinta de crestere a volumului
comparativ cu sfarsitul anului 2007, reflectdnd un interes sporit pentru aceasta piata.

Grafic 3.4.3 — Structura activelor totale ale fondurilor Grafic 3.4.4 - Distributia kernel normala
deschise de investitii in anul 2007 a randamentelor obtinute de catre OPCVM
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Cererea de finantare prin intermediul pietei de capital s-a mentinut si in anul 2007 la un nivel
scazut, in conditiile existentei unei oferte de capital in crestere. Oferta companiei Transgaz, cea mai

8 Inclusiv sectiunea RASDAQ

* Sursa: www.gpw.pl, http://www.pse.cz
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mare din istoria pietei interne de capital, a fost suprasubscrisa de peste 28 de ori in situatia in care
piata traversa o perioadd de corectie. Prin urmare, lichiditatea scazutd poate fi explicatd si de
alternativele reduse de diversificare a portofoliilor, existdnd o cerere potentiald pentru investitii.

In perioada analizata, bursa din Romania a avut o tendinta similard cu cea a burselor din Polonia si
Ungaria (Grafic 3.4.2). Totusi, la sfarsitul anului, pe fondul unui optimism al investitorilor cu
privire la redresarea pietei de capital in prima parte a anului 2008, bursa din Roméania a avut o
evolutie mai buna. Aceste asgteptari nu s-au materializat in perioada urmatoare si raspunsul bursei la
evolutiile negative ale pietelor internationale din lunile ianuarie-februarie 2008 a fost amplificat,
generand astfel o corectie mai puternica comparativ cu cea observata la bursele din regiune.

Sectorul fondurilor deschise de investitii s-a dezvoltat in anul 2007, numarul fondurilor din
Romania crescand de la 32 in anul 2006 la 41 in anul 2007. in acelasi timp, activele nete ale
acestora au crescut cu 50,7 la sutd, atingand valoarea de 954 milioane lei la finalul anului 2007. Din
totalul fondurilor deschise de investitii, cele mai mari cote de piatd erau detinute de fondurile de
actiuni (41,8 la suta), fondurile diversificate (36 la suti) si cele monetare (13,8 la suti). In ceea ce
priveste activele societatilor de investitii financiare (SIF), activul net cumulat a crescut in 2007 cu
45,29 la suta fata de anul anterior.

In structura activelor detinute de fondurile deschise de investitii, actiunile cotate au inregistrat cea
mai importanta crestere pe parcursul anului 2007, de la 36 la suta in trimestrul I la 45,4 la sutd in
trimestrul IV. Aceasta evolutie pozitiva a ponderii actiunilor in portofoliul fondurilor, in conditiile
unei dinamici negative a pietei de capital din ultimul semestru al anului, denotd un optimism al
administratorilor de fonduri in ceea ce priveste durata si profunzimea corectiei din piata de capital.

Pentru a surprinde evolutia rentabilitatii fondurilor deschise de investitii in perioada scaderii bursei
din Romania, Graficul 3.4.4 evidentiaza densitatea de repartitie® asociati randamentelor raportate
de catre fonduri in trei perioade separate (iulie 2007, octombrie 2007 si februarie 2008). Din
aceasta analiza se poate observa o reducere a dispersiei randamentelor pe masura ce piata de capital
inregistreaza scaderi, fondurile care detin o pondere mare de actiuni in portofoliu fiind afectate cel
mai puternic in perioada analizata. Daca media randamentelor inregistrate de fonduri in luna iulie
este de 28,2 la sutd, aceasta devine pentru prima datd negativa in luna februarie 2008 (luand
valoarea de — 0,6 la sutd). In acelasi timp putem observa si o modificare a asimetriei densititii de
repartitie: daca In luna iulie aceasta este orientatd spre dreapta si indicd o dispersie mai mare a
randamentelor peste medie comparativ cu cele sub medie, in luna februarie asimetria densitatii de
repartitie este usor spre stinga. Aceastd modificare a asimetriei poate fi explicatd de evolutia
fondurilor deschise cu risc ridicat. Sensibilitatea sporitd a acestor fonduri la variatiile bursei a
generat o distantare a randamentelor fatd de medie n timpul evolutiei pozitive din primul semestru,
dar si o retragere a acestora sub medie in perioada de scadere care a urmat.

Desi parcursul pietei de capital din Romania din a doua parte a anului 2007 a afectat rezultatele
obtinute de fondurile deschise de investitii, riscul indus de acest sector asupra sistemului financiar
pe ansamblu este relativ redus datorita ponderii scazute a activelor detinute de acesta 1n totalul
activelor din sistemul financiar.

Pe piata obligatiunilor corporative s-a inregistrat o singurd emisiune in valoare de 300 milioane lei,
iar volumul tranzactiilor, care desi a avut un avans de 175 la sutd fatd de anul anterior, raméane

>0 Estimarea densitatii de repartitie a fost realizatd cu ajutorul functiei kernel normala, ludnd in considerare randamentele
obtinute de fonduri intr-o perioadd de 12 luni. Axa verticald a graficului corespunde frecventei de aparitie a
randamentelor, iar cea orizontala reprezinta randamentele obtinute.
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scazut. Principalele explicatii pentru gradul redus de dezvoltare a pietei sunt guvernanta
corporativa slaba si cultura internd de finantare orientatd preponderent catre sistemul bancar.

Impactul turbulentelor externe

Piata de capital din Romania a fost caracterizatd de variatii ridicate ale indicilor bursieri si ale
nivelului de lichiditate Tn anul 2007, determinate atdt de factori externi, precum ascensiunea
importanta a pietelor internationale in prima parte a anului si escaladarea tensiunilor de pe piata
creditelor ipotecare cu risc ridicat din SUA, dar si ca urmare a schimbarii semnificative a perceptiei
investitorilor privind soliditatea indicatorilor macroeconomici interni dupd declansarea crizei
externe. Reevaluarea riscurilor la nivel global a condus la o schimbare a comportamentului
investitorilor nerezidenti pe pietele emergente, evolutie resimtitd si pe piata internd de capital.

Investitorii nerezidenti au redus fluxurile de capital catre piata internd de capital incepand cu luna
august 2007 (exceptie facand luna decembrie), datoritd unei aversiuni fatd de risc In crestere

comparativ cu prima parte a anului. Intrarile substantiale din luna decembrie se pot datora si [PO
efectuat de Transgaz, care a Inregistrat un grad de subscriere foarte ridicat.

in ceea ce priveste piata BVB din Romania®', luna august marcheaza prima lund din 2007 in care
investitorii nerezidenti au devenit preponderent vanzitori de actiuni (Grafic 3.4.5). In perioada
urmatoare, procesul a continuat (la sfarsitul lunii ianuarie 2008 valoarea vanzarilor nete ale
investitorilor nerezidenti a totalizat 561 milioane lei). Cu toate acestea, evolutia negativa a indicilor
bursieri in primele trei luni de la inceputul crizei a avut loc pe fondul unui volumul redus de

vanzari nete ale nerezidentilor (87 milioane lei), ceea ce conduce la ipoteza existentei simultane a
unei contagiuni pure™ in aceasta fazi a corectiei.

Grafic 3.4.5 — Fluxul net al investitorilor nerezidenti

Grafic 3.4.6 — Evolutia indicatorului de sincronizare
laBVB a pietei BVB
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Aceastd ipoteza este sustinuti de analiza indicatorului de sincronizare a pietei™. in luna august
2007 valoarea acestuia se situa peste valorile inregistrate in lunile anterioare ceea ce implica o

>! Bursa de Valori Bucuresti, piata BVB (nu sunt incluse piata Rasdaq si piata instrumentelor financiare derivate de la
Sibiu).

32 Contagiune cauzatd prin modificarea gradului de aversiune fatd de risc a investitorilor si nu prin afectarea directd a
valorii fundamentale a activelor.

>3 Indicatorul de sincronizare a pietei, prezentat in Graficul 6 surprinde, pentru perioade de o lund, proportia in care
evolutiile zilnice ale principalelor actiuni din piatd coincid cu evolutia pietei pe ansamblu. Acest indicator poate lua valori
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diminuare a importantei informatiilor legate de companii si, implicit, o crestere a importantei
factorilor externi in deciziile investitorilor de a vinde actiuni. Din punct de vedere al riscurilor,

sincronizarea pietei este un fenomen nefavorabil, acesta eliminand in timpul crizelor financiare
avantajele aduse de diversificarea portofoliilor.

Pe piata internd de capital s-au observat trei perioade de corectii ample ale indicilor bursieri din
momentul declansarii crizei pe pietele internationale: iulie-august 2007, octombrie-noiembrie 2007
si ianuarie-februarie 2008. Nivelul corelatiilor dintre indicele BET si cei internationali evidentiaza
o crestere a influentei evolutiei pietelor dezvoltate de capital (Grafic 3.4.7) si o mai mare
sincronizare cu pietele emergente din regiune (Grafic 3.4.8) In anumite perioade de corectii.
Impactul extern cel mai puternic a fost resimtit in momentul declansarii crizei pe pietele financiare
internationale (iulie-august 2007), cand aversiunea fatd de risc a investitorilor s-a accelerat brusc,
precum si in primele doua luni din 2008, cand temerile investitorilor privind intrarea economiei
SUA 1n recesiune si riscul extinderii acesteia la nivel global au amplificat iesirile de capital de pe
pietele de actiuni §i reorientarea acestora catre pietele de titluri de stat, de metale pretioase si de
materii prime. Contractia pietei interne de capital din lunile octombrie si noiembrie ale anului 2007
a fost determinata, in principal, de factorii macroeconomici interni, observandu-se o decuplare a
pietei autohtone de cele externe in ceea ce priveste evolutiile zilnice. Contextul international dificil
a favorizat declinul pietei autohtone de capital in acea perioada, insa cauzele interne au avut cel mai
mare impact. Perspectiva negativa acordatd Romaniei de citre Agentia de rating S&P a influentat

semnificativ comportamentul investitorilor nerezidenti, reducerea expunerilor acestora pe piata
interna de capital accelerandu-se.

Grafic 3.4.7 - Corelatii zilnice ajustate cu volatilitatea
intre indicele BET si indici de pe pietele dezvoltate
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Sursa: Bloomberg, calcule BNR

in intervalul [0 1], iar valoarea ridicatd a acestuia semnaleaza o ineficientd a bursei datoratd unor cumparari/vanzari de
actiuni in masa, fara o diferentiere intre performanta titlurilor.
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Corelatiile cu pietele emergente din regiune au avut o amplitudine superioard si o evolutie
concertatd comparativ cu pietele dezvoltate in perioadele de declin. In schimb, corelatiile tind sa
revind la valori reduse in perioadele de stopare a corectiilor, indicand un grad redus de integrare a

pietei autohtone de capital cu cea regionald si, in special, cu cea internationala (corelatiile cu piata
din SUA sunt nesemnificative).

Ecartul spot — futures (basis)’* pentru societitile de investitii financiare (Grafic 3.4.9) indici un
optimism moderat al investitorilor, care nu au anticipat corectii ample si de lungéd duratd pe piata
internd de capital, si o crestere a volatilitatii pe piata contractelor futures in primele doud luni din
anul 2008. Inceputul crizei pe pietele internationale a avut un impact puternic asupra pietei cu
contracte futures de la Sibiu, cand investitorii si-au diminuat brusc asteptarile de crestere a
cotatiilor de pe piata spot. Urmatoarele socuri interne si externe au fost absorbite mai usor de catre

piata, fapt sustinut si de o lichiditate in crestere ce a permis avansarea in zona negativa a ecartului
spot — futures.

Evolutia aversiunii la risc a investitorilor, cuantificata prin volatilitatea implicitd, poate fi observata
in Graficul 3.4.10. Avansul preturilor actiunilor si Increderea investitorilor in capacitatea economiei
de a se dezvolta pe termen mediu si lung au favorizat un trend descendent al riscului asteptat, astfel
incat volatilitatea implicita a atins punctul de minim al anului cu putin inaintea aparitiei
turbulentelor pe pietele internationale. Investitorii de pe piata options au considerat ca diminuarea
preturilor activelor suport din lunile iulie §i august va fi de scurtd durata, fara sa afecteze trendul
crescator al pietei, fapt ce a condus la existenta pe scurte perioade de timp a unor valori mai scazute
pentru volatilitatea implicitd estimatd din cotatiile optiunilor comparativ cu volatilitatea istorica a
activelor suport. Persistenta semnalelor negative din pietele dezvoltate si deteriorarea perceptiei
investitorilor asupra echilibrelor macroeconomice interne au determinat insd un trend ascendent al

......

Grafic 3.4.9 - Ecartul spot - futures si trendul acestuia Grafic 3.4.10 - Volatilitatea istorica si volatilitatea
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>* Ecartul este calculat ca diferenta intre valorile spot si cele fitures la 3 luni, medii ponderate cu volumul tranzactiilor
pentru actiunile suport SIF1, SIF2, SIF3 si SIFS. Valorile sunt reprezentative pentru piata, avand in vedere cd in 2007
contractele futures pe cele 4 active au cumulat 97,3 la suta din totalul pietei futures.
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Piata titlurilor de stat™

Analizand structura emisiunilor din perioada 2002-2007 (Grafic 3.4.11), se observad cresterea
scadentei medii a titlurilor de stat nou emise, cu o polarizare in jurul scadentelor pe termen foarte
scurt (< 6 luni) si pe termen mediu (3-5 ani). Tendinta este favorabila dezvoltarii pietelor financiare
interne, insd volumul emisiunilor cu scadente pe termen lung raméne redus datorita dificultatii de
evaluare a unor astfel de instrumente financiare, dat fiind stadiul emergent al pietei financiare
interne 1n ansamblu, dar si lipsa unor investitori institutionali puternici in titluri financiare pe
termen lung. Situatia s-ar putea imbunatati incepand cu acest an odatd cu intrarea pe piatd a
fondurilor de pensii obligatorii administrate privat. Acestea urmaresc un grad ridicat de siguranta a

investitiilor pe un orizont de timp indelungat, preferand plasamentele in titluri de stat pe termen
lung.

Grafic 3.4.11 - Evolutia structurii emisiunilor Grafic 3.4.12 - Evolutia randamentelor pentru emisiunile
de titluri de stat in functie de scadenta (S) de titluri de stat (in functie de scadentd) si a ratei
dobanzii de politicd monetara
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In perioada 2003 — 2005, randamentele obligatiunilor nou emise au urmat evolutia ratei dobanzii de
politici monetara, anticipind sustenabilitatea procesului dezinflationist. incepand cu anul 2007, se
remarcd o aplatizare a curbei randamentelor si o stopare a evolutiei descendente a acestora, in
conditiile 1n care presiunile inflationiste s-au amplificat (Grafic 3.4.12). Cresterea dobanzilor din
ultima perioada nu a temperat asteptarile investitorilor, acestia anticipand continuarea trendului
crescdtor al costurilor finantarii din economie §i intarirea politicii monetare.

> Titlurile de stat nu sunt tranzactionate pe o piat reglementati de CNVM.
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3.5. Cadrul de gestiune a crizelor financiare in Uniunea Europeana
si iIn Roméania

3.5.1. Cadrul european de gestiune a crizelor financiare

In deceniul trecut, sistemul financiar european a experimentat o serie de crize financiare si, in
special, crize bancare. Acestea s-au caracterizat printr-o serie de trasaturi comune, printre care se
numard combinatiile de diverse socuri exogene, precum s§i practici defectuoase de administrare a
riscului. Preocuparile si eforturile desfasurate la nivel european in sensul identificarii solutiilor
pentru depégirea crizelor financiare dateazd incd din anul 1999, cand ministrii de finante si
guvernatorii bancilor centrale din tarile europene au convenit sa solicite Economic and Financial
Committee (EFC) efectuarea unei analize asupra modalitatii in care structurile de reglementare si
supraveghere din Uniunea Europeand au capacitatea de a mentine stabilitatea financiard, in
contextul schimbarilor rapide care au loc in mediul financiar. De atunci, Uniunea Europeana a
dedicat, de-a lungul timpului, prin structurile sale, o parte importanta a activitatii sale problematicii
legate de gestionarea crizelor financiare.

Prevenirea crizelor financiare reprezinta o prioritate, atit pentru institutiile private Insesi, cat si
pentru autorititile publice. In pofida faptului ca principalul obiectiv al institutiilor financiare consta
in obtinerea de profituri, acestea trebuie sd evite asumarea de riscuri excesive, Inregistrarea de
pierderi sau aparitia unor dificultati de lichiditate, prin mentinerea unui nivel corespunzator al
capitalizarii, implementarea unui sistem eficient de control intern si gestionarea adecvatd a
riscurilor specifice. In ceea ce priveste autoritatile publice, prevenirea crizelor financiare se bazeaza
pe adoptarea de masuri micro- §i macroprudentiale. Reglementarea si supravegherea reprezinta cele
mai importante instrumente de naturd microprudentiald, avand ca obiectiv mentinerea stabilitatii
financiare, instrumente care permit detectarea timpurie a problemelor potentiale cu care se pot
confrunta institutiile financiare individuale. Aldturi de instrumentele microprudentiale, prevenirea
crizelor bancare trebuie consolidatad la nivel macroprudential, atat la nivel national, cat si pe plan
european sau chiar global, prin masuri precum intarirea transparentei si disciplinei de piata,
dezvoltarea s§i implementarea codurilor si standardelor internationale, precum si imbunétitirea
performantelor sistemului financiar. La nivelul Uniunii Europene, s-a construit o arhitectura
consistentd pentru managementul crizelor financiare (Tabelul 3.5.1).
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Tabel 3.5.1. - Arhitectura institutionala europeana privind managementul crizelor financiare

Niveluri Functii

Adoptarea deciziilor

Structuri de cooperare

¢ legislatia europeana (care
implica o minima armonizare
a legislatiilor nationale)
coordonarea politicilor

Uniunea Europeana
(27 state membre)

+ claborarea politicilor
+controlul ajutorului de stat

¢ Consiliul ECOFIN
¢ Parlamentul European
¢ Comisia Europeana
i) propuneri legislative
ii) autoritatea privind
concurenta

¢ Economic and Financial

Committee

*Financial Services

Committee

+comitete de reglementare

Uniunea Monetara ¢ politicd monetara unica ¢ Consiliul Guvernatorilor ¢ comitetele Eurosistemului
Europeana + supravegherea sistemelor de plati al BCE
(13 state membre) + contributii la stabilitatea
financiara si supraveghere
¢ la nivelul Uniunii Europene

Nivel national + legislatia nationald

+ utilizarea fondurilor publice

¢ 27 ministere de finante

¢ 27 parlamente nationale

+ supraveghere bancara
+ supravegherea institutiilor
de asigurari
+ reglementarea pietei de capital
*supravegherea conglomeratelor
financiare

+ 15 banci centrale nationale
14 agentii de supraveghere
intersectoriale

+ autoritate de supraveghere
bancard

¢ cca. 13 autoritati de
supraveghere a asigurarilor
si fondurilor de pensii

¢ cca. 13 autoritati de
reglementare a pietelor
de capital

*

*

*

*

relatii de colaborare intre
autoritatile din tara de origine
si tara gazda

supravegherea consolidata

a grupurilor bancare
supravegherea suplimentara
a conglomeratelor financiare
comitete de supraveghere
acorduri bilaterale, acorduri
speciale avand ca obiect
grupuri bancare, acorduri
regionale si acordul incheiat
la nivelul Uniunii Europene

+ functiunile bancii centrale
+ (state membre din afara zonei euro)
¢ imprumutator de ultima instanta

+ 27 banci centrale nationale

*

Consiliul Guvernatorilor
al BCE (zona euro) si
Consiliul General (UE)

(asigurarea lichiditatilor in cazuri + comitetele Eurosistemului
de maxima necesitate) (zona euro si UE)
+ acorduri la nivelul UE
si acorduri regionale
¢ cca. 37 scheme de ¢ Informal

¢ Scheme de garantare a depozitelor

garantare (avand
diferite caracteristici)

Cadrul legal aplicabil: Tratatul Uniunii Europene; reglementirile nationale aplicabile (minima armonizare conform
legislatiei comunitare), a caror respectare este urmdrita de autoritatile nationale, inclusiv cele judecatoresti.

Sursa: “The Lender of the Last Resort in the European Single Financial Market” — Garry J. Schinasi, Pedro Gustavo Teixeira,
Institute for Law and Finance — Working Paper series no.43 (martie 2006); date BNR
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Economic and Financial Committee (Financial Stability Table) acorda consultanti Consiliului ECOFIN in
domeniul economic si financiar (inclusiv in aspectele privind stabilitatea financiard), intrunindu-se cu o sdptamana inainte
de intalnirile Consiliului ECOFIN. EFC se intruneste in format complet, format restrans si in trei formate specifice. in
formatul pentru stabilitate financiara, EFC se intruneste cu periodicitate cel putin semestriald pentru a pregati intalnirile pe
probleme de natura mentionata care au loc intre ministrii de finante si guvernatorii bancilor centrale din Uniunea
Europeana.

Cea mai importantd sarcina a EFC in domeniul stabilitatii financiare constd in informarea ministrilor de finante si
guvernatorilor bancilor centrale asupra conditiilor financiare si a riscurilor la care sunt expuse diferitele sectoare ale
sistemului financiar, precum si in diseminarea informatiilor de aceastd naturd la nivelul structurilor Uniunii Europene
abilitate sa elaboreze si sa aplice politici adecvate. EFC asigura realizarea schimbului de informatii si elaborarea de
politici economice prin punerea la dispozitie a unei structuri in cadrul careia ministerele de finante, bancile centrale si
autoritatile de supraveghere din Uniunea Europeana pot comunica eficient.

Banking Supervision Committee (BSC) este un organism care asistd Sistemul European al Bancilor Centrale in
indeplinirea responsabilitatilor sale legale in domeniul supravegherii prudentiale a institutiilor de credit si al stabilitatii
sistemului financiar. BSC este compus din reprezentanti ai bancilor centrale nationale, autoritatilor de supraveghere din
sectorul bancar sau din alte sectoare financiare din zona euro/UE si ai Bancii Centrale Europene. Cele mai importante
responsabilitati ale acestui comitet constau in:

» monitorizarea si evaluarea evolutiilor din sectorul bancar sau din alte sectoare financiare din zona euro/UE, din
perspectiva stabilitatii financiare. BSC contribuie la elaborarea unor analize periodice asupra conditiilor de stabilitate
financiara si elaboreaza proiectii n acest domeniu pentru zona euro si Uniunea Europeana;

» analizarea impactului cerintelor legislative si de supraveghere asupra stabilitatii si structurii sistemului financiar,
precum si modului de finantare a economiei. BSC este abilitat sd acorde consultanta pentru pregatirea avizului B.C.E.
asupra proiectelor de legi nationale sau comunitare din domeniul supravegherii prudentiale a institutiilor de credit si a
stabilitatii sistemului financiar;

» promovarea cooperarii si schimbului de informatii dintre bancile centrale si autoritatile de supraveghere in domeniile
de interes comun, respectiv elaborarea si operationalizarea acordurilor pentru cooperare si schimb de informatii in
vederea aducerii la indeplinire a sarcinilor specifice ale acestor autoritati, precum si prevenirea sau gestionarea eficienta a
crizelor financiare. In acest context, BSC a pregitit textul “Acordului privind principiile de baza pentru cooperare intre
autoritatile de supraveghere bancard si bancile centrale din Uniunea Europeand in domeniul gestionarii situatiilor de
criza”, care a fost semnat in anul 2003.

Ca parte a acestui acord de cooperare, BSC asigura un cadru pentru schimbul multilateral de informatii in situatiile de
criza, prin furnizarea unei platforme de comunicare intre autoritdtile de supraveghere bancara si bancile centrale, cu
observatia ca aceasta functie este asistatd de infrastructura Bancii Centrale Europene.

Committee of European Banking Supervisors (CEBS) este un organism format din reprezentanti la nivel inalt ai
autoritatilor de supraveghere bancara si ai bancilor centrale din Uniunea Europeana (inclusiv Banca Centrala Europeana),
avand ca principale responsabilitati: acordarea de consultantd Comisiei Europene in domeniul implementarii legislatiei
europene; intarirea cooperarii intre autoritatile de supraveghere; convergenta practicilor de supraveghere. Avand in vedere
cd promovarea cooperarii dintre autoritatile de supraveghere reprezintd o conditie pentru stabilitatea financiara, CEBS are
sarcina de a dezvolta un mecanism eficient care sa faciliteze schimbul de informatii in conditii normale si in conditii de
stress .

De asemenea, CEBS reprezintd o scena a consultdrilor publice, prin acestea fiind promovat dialogul, transparenta si
cooperarea dintre toti participantii la piata financiard. CEBS participa in calitate de observator in Financial Services
Committee, pregatind rapoarte pe probleme referitoare la supravegherea bancara si in Economic and Financial
Committee , implicandu-se in probleme generale de strategie din domeniul supravegherii.

Financial Services Committee a fost infiintat in februarie 2003 de Consiliul ECOFIN si are ca mandat: elaborarea unor
evaludri strategice inter-sectoriale, distincte de procesul legislativ; definirea strategiilor pe termen mediu si lung in
domeniul serviciilor financiare; studierea problemelor cheie pe termen scurt, evaluarea progreselor in domeniul serviciilor
financiare; acordarea de consultanta si evaluare in probleme interne (ex. piata unica) si externe (ex. Organizatia Mondiala
a Comertului). Presedintele FSC participa in mod regulat la intdlniri pe probleme de strategie in domeniul pietelor
financiare cu reprezentanti ai Committee on Economic and Monetary Affairs din cadrul Parlamentului European
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De asemenea, la nivelul Uniunii Europene au fost incheiate un numar de trei acorduri, avand ca
scop crearea unui cadru de colaborare transfrontalier in domeniul managementului crizelor
financiare:

» Acordul de cooperare intre autoritdtile cu responsabilititi de monitorizare a sistemelor de
plati si autoritdtile de supraveghere bancara, in stadiul al treilea al Uniunii Economice si
Monetare (2001);

» Acordul privind principiile de baza pentru cooperare intre autorititile de supraveghere
bancara si bancile centrale din Uniunea Europeand in domeniul gestiondrii situatiilor de
criza (2003);

» Acordul de cooperare dintre autoritatile de supraveghere bancard, bancile centrale si
ministerele de finante din tdrile Uniunii Europene in domeniul situatiilor de criza
financiara (2005).

3.5.2. Deciziile Consiliului ECOFIN cu privire la intirirea aranjamentelor
Uniunii Europene in domeniul stabilitatii financiare

Ca urmare a prioritatilor stabilite de Consiliul ECOFIN 1in luna octombrie 2006 si discutiilor purtate
in cadrul intdlnirii informale dintre ministrii de finante si guvernatorii bancilor centrale din
Uniunea Europeand, care a avut loc in luna septembrie 2007, Consiliul a decis adoptarea de noi
masuri, la nivel national §i european, in vederea dezvoltirii aranjamentelor pentru stabilitate
financiara transfrontaliera in cadrul Uniunii Europene. Aceste mdsuri se fundamenteazd pe
recomandarile Comitetului Economic si Financiar si au in vedere stadiul integrarii financiare in
Uniunea Europeand si aranjamentele existente incheiate in domeniul stabilitatii financiare.
Necesitatea adoptarii acestor masuri este dictatd de cresterea numarului grupurilor bancare
transfrontaliere mari, in contextul in care mentinerea stabilitdtii financiare in Uniunea Europeana
trebuie sd reprezinte o preocupare a tuturor statelor membre, iar cadrul european creat pentru
supraveghere prudentiald si pentru gestionarea crizelor financiare trebuie sa permita actiuni rapide
si eficiente ale tuturor autoritatilor responsabile, menite sa conduca la rezolvarea situatiei.

3.5.2.1. Principiile comune pentru gestionarea crizelor financiare transfrontaliere

Consiliul Uniunii Europene a aprobat un set de principii comune care trebuie sa stea la baza
cooperarii dintre autoritatile nationale In vederea mentinerii stabilitdtii financiare in UE. Aceste
principii trebuie respectate in gestiunea oricdrei crize financiare transfrontaliere cu potentiale
implicatii sistemice, respectiv cele in care este implicat cel putin un grup bancar care: (i) are o
activitate transfrontaliera substantiala si (ii) se confruntd cu probleme severe care ar putea produce
efecte sistemice in cel putin un stat membru si (iii) este evaluat ca prezentand riscul de a deveni
insolvabil. In opinia Consiliului, setul de principii constituie o baza consistenta si sdndtoasa pentru
a raspunde oricarei situatii de crizd financiard in UE, specificand aspectele dominante legate de
cooperare, avand 1n vedere cd actiuni rapide ar putea fi necesare pentru a salvgarda stabilitatea
financiard. Principiile comune stipuleaza, in principal, urmatoarele:

» Obiectivul managementului crizelor este acela de a proteja stabilitatea sistemului financiar
in toate statele implicate si in cel al UE in ansamblu, precum si de a minimiza impactul
economic negativ la cel mai mic cost total colectiv. Obiectivul managementului crizelor nu
consta in prevenirea falimentelor bancare.

» Intr-o situatie de crizd, se va acorda intotdeauna intaietate solutiilor oferite de sectorul
privat, care pe cat posibil se vor baza pe situatia financiard a grupului bancar ca intreg.
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Echipa de management a institutiei care se confruntd cu dificultati va fi facuta
radspunzatoare, actionarii nu vor fi salvati, iar creditorii si deponentii neasigurati trebuie sa
se astepte sa Inregistreze pierderi.

» Nu se va considera niciodata ca utilizarea fondurilor publice pentru rezolvarea unei crize se
va face fara indoiala si aceasta va fi avutd in vedere doar in scopul remedierii unor
perturbari severe ale economiei si numai Tn masura in care se estimeaza cad beneficiile
sociale generale depdsesc costurile recapitalizirii pe seama cheltuielilor publice.
Circumstantele, precum i momentul unei potentiale interventii publice nu pot fi stabilite in
avans. In toate situatiile in care se utilizeaza bani publici trebuie aplicate conditii stricte si
uniforme.

» Participarea deplind in managementul si rezolvarea unei crize va fi asiguratd intr-un stadiu
incipient de acele state membre care ar putea fi afectate prin intermediul institutiilor
individuale sau infrastructuri, avand in vedere ca ar putea fi necesare actiuni rapide pentru
rezolvarea crizei.

» Masurile de politicd adoptate in contextul managementului crizelor vor pastra conditii
competitive egale. In special, orice interventie public trebuie s respecte reglementirile
UE referitoare la competitie si ajutorul de stat.

3.5.2.2. Planul strategic pentru intirirea aranjamentelor UE pentru stabilitate financiara

Consiliul Uniunii Europene a adoptat un plan strategic pentru intérirea aranjamentelor UE pentru
stabilitate financiara, care contine: (a) o serie de proceduri §i principii pentru intarirea cooperarii si
a gradului de pregitire si (b) o examinare a instrumentelor pentru prevenirea, gestionarea i
rezolvarea crizelor.

Proceduri si principii pentru Intdrirea cooperarii si a gradului de pregétire constau, in principal, in:

— semnarea de catre autoritatile de supraveghere, ministerele de finante si bancile centrale a
unui acord extins, la nivelul UE, care se fundamenteaza pe acordul semnat in anul 2005 si
care include principii comune pentru managementul crizelor, inclusiv prevederi
referitoare la Tmpartirea poverii fiscale, precum si un cadru analitic comun;

— clarificarea obligatiilor de cooperare incluzénd posibile amendamente la legislatia
bancara europeana, in mod special cu privire la: obligatiile existente ale autoritatilor de
supraveghere, bancilor centrale si ministerelor de finante referitoare la schimbul de
informatii §i cooperarea In situatii de criza; cresterea drepturilor la informatii si a
implicarii tarilor gazda; clarificarea rolului autoritatilor de supraveghere consolidante si
facilitarea implicarii In timp util, intr-o situatie de crizd, a tuturor partilor interesate;
examinarea masurii 1n care sunt necesare, in acest scop, modificari ale legislatiei, inclusiv
intarirea cerintelor legale referitoare la colaborarea in domeniul supravegherii si schimbul
de informatii;

— organizarea, in primdvara anului 2009, a unui exercitiu de simulare a crizelor financiare la
nivelul UE, care sd testeze aranjamentele propuse.

Examinarea instrumentelor pentru prevenirea, gestionarea si rezolvarea crizelor cuprinde, in
principal, urmatoarele:

— clarificarea, in cursul anului 2008, de catre Comisie si statele membre a situatiei cand o
criza bancara ar putea fi considerata ca ,,0 perturbare serioasa pentru economie” (conform
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prevederilor Tratatului si ale reglementarilor referitoare la ajutorul de stat). Comisia va
lua in considerare simplificarea procedurilor cu privire la modalitatea in care
investigatiile privind ajutoarele de stat, realizate in situatii critice, ar putea fi rezolvate cu
operativitate;

— clarificarea, in perioada 2007-2009, a Directivei europene referitoare la schemele de
garantare a depozitelor, in special in ceea ce priveste: acordurile practice si clarificarea
sferei de cuprindere a Directivei si a sarcinilor schemelor de garantare a depozitelor,
prevederile referitoare la ,topping-up”, schimbul de informatii dintre schemele de
garantare, reducerea Intarzierilor in plata deponentilor si imbunatitirea nivelului de
informare a acestora. In aceasta activitate vor fi implicate atit schemele de garantare a
depozitelor, cat si autorititile relevante din statele membre. Rezultatele finale sunt
asteptate pana in luna martie 2009;

— elaborarea de catre Comisie a unui studiu de fezabilitate, in perioada 2007 — 2009, avand
ca obiect reducerea barierelor aflate in calea transferabilitatii activelor la nivel
transfrontalier, cu introducerea unor prevederi de salvgardare corespunzatoare in
legislatia bancara, cea referitoare la insolvabilitate si cea privind companiile, tindnd
seama de faptul cd realocarea activelor, intr-o situatie de criza, afecteazd abilitatea
persoanelor interesate in diferite entitati juridice de a incasa creantele. Obiectivul general
consta In aceea de a reafirma intaietatea solutiilor oferite de sectorul privat, de a evita
izolarea contraproductiva a activelor si de a facilita o gestionare corespunzatoare a unei
crize.

3.5.3. Rolul si importanta crearii unui comitet permanent la nivel national

Cerintele actuale ale Uniunii Europene referitoare la managementul crizelor financiare, la care
statele membre — prin urmare si Romania - trebuie sa se alinieze, In vederea Intdririi capacitatii
autoritatilor nationale de a gestiona potentialele situatii de criza financiara, constau in crearea unui
comitet national permanent, cu participarea tuturor autorititilor de supraveghere a sistemului
financiar, inclusiv ministerul de finante, avind ca obiectiv central schimbul de informatii, precum
si prevenirea, evaluarea si gestionarea potentialelor probleme cu impact sistemic. Roméania a
indeplinit aceasta cerintd, prin semnarea, la data de 31 iulie 2007 a Acordului pentru cooperare in
domeniul stabilitatii financiare §i al gestionarii crizelor financiare, care prevede infiintarea
Comitetului National pentru Stabilitate Financiara, avand ca scop coordonarea eficienta a sarcinilor
legate de stabilitatea financiara gi gestionarea crizelor financiare.

Printre sarcinile pe care comitetele nationale permanente trebuie sa le Indeplineasca, se numara:

» elaborarea planurilor nationale pentru situatii neprevazute, care trebuie sa includa
responsabilitati ale tuturor autoritatilor de supraveghere participante la comitet, inclusiv ale
Ministerului Economiei si Finantelor.

» testarea periodica a sistemului financiar prin organizarea la nivel national si comunitar a
unor exercitii de simulare a situatiilor de crizd, cu participarea tuturor autoritatilor
reprezentate Tn comitetul national.

» elaborarea unor evaludri periodice asupra rezistentei sistemului financiar la socuri extreme,
dar plauzibile, prin utilizarea analizelor de stress test si comunicarea catre Ministerul de
Finante a rezultatelor agregate ale acestora.
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In luna octombrie 2006, FSC a pregitit pentru tirile membre un material (FSC 4177/06) referitor la
cele mai bune practici cu privire la infiintarea si functionarea comitetelor nationale (Domestic
Standing Groups - DSG), cu precizarea ca, la data elaborarii raportului, un numar relativ mic de
state membre ale Uniunii Europene aveau infiintate astfel de comitete, iar in cazurile in care
acestea existau, functionarea lor era de data recenta. Principalele concluzii ale raportului referitor la
componenta comitetelor nationale sugereazd ca un nivel nalt de reprezentare a autoritatilor in
comitetul national asigurd angajamentul respectivelor autoritati de a-si respecta obligatiile statuate
prin acordurile de cooperare. De asemenea, desi la nivelul Uniunii Europene acordul de cooperare a
fost semnat doar de bancile centrale si autorititile de supraveghere bancara, FSC considera
preferabil, in vederea eficientizarii activitdtii DSG, ca in cadrul comitetului national sa fie
reprezentate toate autorititile de supraveghere ale diferitelor sectoare ale sistemului financiar. in
legdtura cu rolul Ministerului de Finante in cadrul comitetului national, s-a concluzionat ca, date
fiind responsabilitatile acestuia in ceea ce priveste cadrul general de stabilitate financiara, precum
si de posibila necesitate a utilizarii fondurilor publice, aceastd autoritate are un rol deosebit de
important In comitetul national, indiferent daca detine sau nu presedintia acestuia.

3.5.4. Cadrul national de stabilitate financiara

In vederea intaririi cadrului de supraveghere prudentiald, Banca Nationald a Romaniei a incheiat cu
autoritatile din alte tari o serie de acorduri de cooperare in domeniul supravegherii bancare, dupa
cum urmeaza: Banca Nationald a Moldovei (in iulie 2001), Banking Regulation and Supervision
Agency of Turkey (februarie 2002), Central Bank of Cyprus (aprilie 2002), Banca D ’ltalia
(decembrie 2002), Bank of Greece (ianuarie 2003), Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(martie 2003), De Nederlandsche Bank N.V. (iulie 2004), Commission Bancaire (septembrie 2005),
Hungarian Financial Supervisory Authority (noiembrie 2005). Acordurile au ca obiectiv principal
schimbul reciproc de informatii, in cazul institutiilor de credit avand sediul central si unul din
sediile secundare in tarile avand calitatea de parte la acordul de cooperare, privind in special
urmatoarele aspecte: situatia financiara a institutiei; gradul de respectare a cerintelor de prudenta
bancara (adecvarea capitalului, lichiditate, expuneri mari, expunerea bancii fatd de persoanele cu
care se afld in relatii speciale, pozitia valutard); situatia actionarilor semnificativi; deficientele
semnificative constatate de autoritatea de supraveghere in activitatea institutiilor de credit, care ar
putea influenta Tn mod negativ situatia financiara si buna functionare a activitatii bancii (in special
pierderea capacitatii de platd, declinul in adecvarea capitalului, diminuarea cifrei de afaceri,
periclitarea viabilitatii sau stabilitatii sistemului bancar, etc.); masurile preliminare si de remediere
a deficientelor majore constatate in activitatea institutiilor de credit (incheierea unui acord scris cu
consiliul de administratie al bancii care sa cuprinda un program de remediere, stabilirea unui plan
de majorare a capitalului social, suspendarea temporara a administratorilor sau inlocuirea acestora,
etc.); instituirea masurilor de supraveghere si administrare speciald; retragerea aprobarii date
conducdtorilor bancii; retragerea autorizatiei de functionare a bancii; propunerea de lichidare a
bancii sau de declarare a starii de faliment si initierea procedurilor legale in acest sens etc.
Acordurile incheiate de Banca Nationald a Romaniei cu autoritatile similare din tarile mentionate
prevad clauza de pastrare a confidentialitatii informatiilor furnizate.

In ceea ce priveste cooperarea dintre Banca Nationald a Roméniei si celelalte autorititi de
reglementare §i supraveghere a diferitelor sectoare ale sistemului financiar romanesc, aceasta a
cunoscut mai multe etape, intensificandu-se pe masurd ce evolutiile sistemului financiar au
impus-o. In ultimii ani, sistemul financiar roméanesc, in ansamblul siu, a devenit mult mai dinamic
si complex, determindnd intrepatrunderi la nivel institutional, operational si al produselor oferite
clientilor, fapt ce s-a manifestat cu precadere In cadrul conglomeratelor financiare, respectiv al
grupurilor de institutii bazate pe legaturi de natura organizatoricd si economicd, care opereaza
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concomitent In mai multe piete ale sistemului. Aceste evolutii au facut necesar ca autoritatile
responsabile cu autorizarea, reglementarea, supravegherea si controlul pietelor componente ale
sistemului financiar sd conlucreze pentru a asigura transparenta, stabilitatea si integritatea
sistemului financiar si a pietelor sale componente, precum si respectarea cadrului legal aplicabil.

Prima realizare in domeniul coordondrii eforturilor tuturor autoritatilor de supraveghere a
diferitelor sectoare financiare, determinatd de cresterea continud a complexitatii sistemului
financiar roménesc, precum si a gradului de integrare a acestuia, a constat in Protocolul pentru
cooperare in domeniul supravegherii sistemului financiar, incheiat la data de 3 aprilie 2002 intre
Banca Nationala a Romaniei, Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare si Comisia de Supraveghere
a Asigurarilor.

Ulterior, conturarea atributiilor Bancii Nationale a Romaniei pe linia stabilititii financiare, a
determinat semnarea, la data de 10 martie 2006 a Protocolului pentru cooperare in vederea
promovarii stabilitatii sistemului financiar in ansamblu §i pe componentele sale Tmpreuna cu
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare si Comisia de Supraveghere a Asigurarilor. La data de 14
decembrie 2006, la protocolul mentionat a aderat si Comisia de Supraveghere a Sistemului de
Pensii Private. Acest protocol este destinat, in special, colaborarii in situatii normale de functionare
a sistemului financiar romanesc.

La data de 31 iulie 2007 a fost semnat Acordul intre Ministerul Economiei si Finantelor, Banca
Nationala a Romdniei, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare, Comisia de Supraveghere a
Asigurarilor si Comisia de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private pentru cooperare in
domeniul stabilitatii financiare si al gestionarii crizelor financiare, in baza caruia a fost infiintat
Comitetul National pentru Stabilitate Financiara. Acest acord este destinat, in special, colaborarii
intre autoritatile de supraveghere si, In cazuri speciale, impreuna cu Ministerul Economiei si
Finantelor, in situatii de turbulente sau chiar de criza a sistemului financiar romanesc in ansamblu
sau a unora dintre componentele sale.

Membrii Comitetului National pentru Stabilitate Financiara sunt: ministrul economiei si finantelor,
guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei, presedintele Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare,
presedintele Comisiei de Supraveghere a Asigurarilor si presedintele Comisiei de Supraveghere a
Sistemului de Pensii Private. Presedintia comitetului este asigurata, prin rotatie, de fiecare dintre
membrii acestuia, pe o perioadi de un an. In cadrul primei intruniri a comitetului a fost ales primul
presedinte al acestuia, in persoana guvernatorului Bancii Nationale a Romaniei.

Principalele atributii ale Comitetului National pentru Stabilitate Financiard vizeazd promovarea
unui schimb permanent si eficient de informatii intre autoritatile responsabile cu reglementarea si
supravegherea diferitelor sectoare ale sistemului financiar si Ministerul Economiei si Finantelor,
precum s§i evaluarea, prevenirea si, dupa caz, gestionarea situatiilor de crizd financiard la nivelul
institutiilor financiare individuale, al grupurilor financiare sau al pietei financiare in ansamblu. Este
de mentionat ca actiunile de cooperare in cadrul Acordului se desfiasoara fara a se prejudicia
competentele si responsabilitétile autoritatilor semnatare, care decurg din prevederile legislatiei in
vigoare in baza cirora acestea 1si desfagoara activitatea.

Printre sarcinile Comitetului National pentru Stabilitate Financiara, care decurg din recomandarile
Consiliului ECOFIN referitoare la managementul crizelor financiare, se numara testarea periodica a
sistemului financiar prin organizarea la nivel national a unor exercitii de simulare a situatiilor de
crizd, cu participarea tuturor autoritdtilor reprezentate In comitetul national. Primul exercitiu de
simulare a unei situatii de criza a fost organizat de banca centrala si a avut loc la data de 6 februarie
2008, cu participarea reprezentantilor Béancii Nationale a Romaéniei, Ministerului Economiei si
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Finantelor, Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, Comisiei de Supraveghere a Asigurarilor,
Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private, Fondului de Garantare a Depozitelor in
Sistemul Bancar. Pentru acest exercitiu s-a optat pentru un scenariu bazat pe aparitia unei crize de
lichiditate ca urmare a unei fraude interne la o banca comerciala de importanta sistemica. Din punct
de vedere al localizirii, s-a optat pentru varianta centralizatd, care permite o mai bund observare a
comportamentului participantilor si o mai buna inregistrare a fazelor exercitiului. Exercitiul de
simulare s-a efectuat in timp comprimat si nu in timp real, iar din punct de vedere al modului de
reprezentare a autoritatilor, s-a ales varianta mixta.

in plus, Banca Nationali a Romaniei a elaborat o serie de documente menite si contribuie la
intarirea gradului de pregatire pentru gestionarea eficientd a potentialelor situatii de turbulente sau
crize ale sistemului financiar, astfel: ,,Planul pentru situatii neasteptate aplicabil institutiilor de
credit”; Lista de probleme de rezolvat in cazul aparitiei unor situatii neasteptate” (check list); listele
cuprinzand persoanele de contact la nivelul conducerii si al expertilor din cadrul autoritatilor de
supraveghere a sistemului financiar romanesc; liste de contact aferente autoritatilor de
supraveghere din Uniunea Europeana.

La data de 1 august 2007, Guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei si Guvernatorul Bancii
Nationale a Bulgariei au semnat Declaratia de aderare din partea bancilor centrale si a
autoritatilor de supraveghere bancara din noile state membre ale Uniunii Europene la Acordul
privind principiile de baza pentru cooperarea in domeniul gestionarii situatiilor de criza (N.N.-
semnat de tarile UE in anul 2003) si la Acordul de cooperare intre autoritatile cu responsabilitati
de monitorizare a sistemelor de plati si autoritdtile de supraveghere bancara (N.N. — semnat de
tarile UE in anul 2001).

Totodatd, Consiliul Uniunii Europene a adresat statelor membre invitatia de a semna, in primavara
anului 2008, un acord extins de cooperare, elaborat pe baza acordului de cooperare pentru
gestionarea crizelor care a fost incheiat in anul 2005 intre bancile centrale, autoritatile de
supraveghere si ministerele de finante din tarile UE. Acest nou acord include: principiile comune;
un cadru analitic comun de evaluare a implicatiilor sistemice ale unor potentiale crize, in vederea
asigurarii unei terminologii comune aplicabile crizelor financiare transfrontaliere de catre toate
autoritatile relevante si crearea premiselor pentru efectuarea in timp util a evaluarilor necesare in
vederea facilitdrii adoptarii de decizii in situatii de crizd; un ghid practic pentru gestionarea
crizelor, care sa reflecte o intelegere comuna a etapelor si procedurilor de parcurs intr-o situatie de
crizd transfrontalierd. Acordul a fost semnat de catre Banca Nationald a Romaniei in cadrul
reuniunii ECOFIN, care a avut loc in perioada 4-5 aprilie 2008.
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CAPITOLUL 4. RISCURILE AFERENTE EVOLUTIILOR
MACROECONOMICE INTERNE

Riscurile aferente evolutiilor macroeconomice interne s-au majorat, dar se mentin la un nivel
moderat. intirirea politicii monetare pune presiune asupra companiilor si populatiei cu rate
ridicate de indatorare. in plus, diminuarea pozitiei de debitor net a bincii centrale ridici
problema identificarii colateralului eligibil necesar operatiunilor de pe piata monetara.
Cursul de schimb a avut in 2007 evolutii care au afectat predictibilitatea deciziilor
operatorilor din economie. Degradarea conditiilor de pe pietele financiare externe a crescut
probabilitatea unei ajustari a deficitului de cont curent (prin cursul de schimb si prin
imbunititirea structurii economiei).

4.1. Sectorul real

Grafic 4.1.1 — Nivel initial (1999) si ritmul Economia a crescut in ritm sustinut si in 2007
de recuperare a PIB/locuitor (PPS) fatd de UE-12 (6la sutd). Ritmul de convergentd reald s-a
3,5 Trmmmommooomosooeooooooo mentinut peste media ultimilor 8 ani (Grafic

3.0 F o ®EE . 4.1.1), dar inferior tarilor din EU 8 (cu exceptia

25 b Ungariei). Riscurile asupra stabilitatii financiare

o LT dinspre sectorul real ar putea proveni din doua

20 1777- ]_QZ); ______ directii structurale: (A) polarizarea resurselor
--------------- TS aNe financiare de catre sectoarele ce produc bunuri

@ BG ¢ nu C S < .
___________________________ necomercializabile (non-tradable)’® (daci riscu-

_
°
;

Ritm mediu anual 1999-2007*
(puncte procentuale)
o

os Lo _’__P_L __________ rile privind un soc pe curs s-ar materializa) si
’ (B) tensionarea pietei muncii, pe fondul

0,0 T T T 1 . o os . . . . ..
’ diminudrii somajului la nivelurile minime ale
0 20 40 60 80 Itimil . cunilor di 1
PIB/locuitor fatide Zona euro (UE12) in 1999 ultimilor ani s1 a presiunilor dinspre sectoru
(procente) public, accentudnd erodarea competitivitatii

Sursa: Eurostat externe §i a profitabilitatii sectorului corporatist.

Nota: cifrele pentru 2007 sunt prognoze (A) Degradarea conditiilor de pe pietele

financiare externe a crescut probabilitatea unei
ajustari a deficitului de cont curent. Cu cat deficitul de cont curent este mai mare, cu atat
provocarea in procesul de reechilibrare va fi mai substantiald. Si cu cat ponderea fluxurilor
financiare catre sectorul non-tradables este mai mare, cu atat mai substantiald va trebui sa fie
flexibilitatea economiei de reorientare. In cazul economiei Roméniei, constatim cid ambele
influente negative (dezechilibru extern si pondere ridicatd a finantarii directionate catre sectorul
non-tradables) sunt la cote Tnalte. Mai mult, contributia sectorului non-tradable la formarea PIB
este in usoara scadere, ritmul de crestere a acestuia fiind devansat in a doua jumatate a anului trecut
de cel al sectorului ce produce bunuri comercializabile (tradables). Companiile din sectorul non-
tradables se imprumuta mai mult (atat intern, cat si extern) decat cele din sectoarele care produc
bunuri comercializabile si in dinamici superioare. Evolutia nu este insd caracteristici doar
Romaniei, ci tuturor tarilor din Europa Centrala si de Est (ECE)”". In aceste conditii, este posibila o

%6 n grupa sectoarelor care produc bunuri necomercializabile (care nu sunt destinate comertului international) am inclus

companiile din constructii, comert §i servicii si transport, depozitare si comunicatii. In grupa sectoarelor care produc
bunuri comercializabile (care sunt destinate comertului international) am inclus companiile din agricultura, vanatoare si
silvicultura, industrie si energie.

7 EMI (Regional Economic Outlook, 2007) evidentiazi ca volumul creditului citre firmele din non-tradables in ECE si-a
dublat ponderea in PIB (2000-2006), in timp ce creditul catre companii din tradables a ramas constant.
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ajustare mixtd a deficitului de cont curent, dar mai redusd decat in tarile cu probleme similare
(judecand in special dupa structura fluxurilor de finantare).

(B) Piata muncii a continuat sa se ingusteze, populatia ocupatd crescand la 60,5 la suta (trimestrul
11, 2007). Largirea deficitului de fortd de munca pe segmente importante din economie, precum si
cresterea presiunilor salariale (accentuate in an electoral) vor reprezenta provocari si in 2008.

Peste 70 la suta din cifra de afaceri sunt produse (iunie 2007) de companii care au inregistrat un
decalaj nefavorabil intre ritmul de crestere a salariilor si cel al volumului de activitate (Grafic
4.1.2). Impactul unor cresteri salariale de 20 la sutd asupra profitabilitatii (EBITDA) se situeaza
preponderent in intervalul [5-40 la suti], ceteris paribus. In conditiile materializarii cresterii
mentionate, profitabilitatea companiilor ar putea fi afectatd semnificativ (si implicit capacitatea
acestora de a face fatd unui soc) si/sau o parte din majorarea costurilor cu salariile ar putea fi
translatata in preturi.

Grafic 4.1.2 — Decalajul intre cresterea salariilor si dinamica cifrei de afaceri pe sectoare de activitate,
iunie 2007 (axa orizontald reprezinta coduri de activitate grupate CAEN)
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........................................---.-........I.I.I.I.J;I.LI......__40
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_20\DMI\OO\NWO\—'Wv—*DOWMMv—*M?\D—NN — o on <t onll =Nl &
mmmmm Decalaj intre ritmul de crestere al cheltuielilor cu personalul si r 70
ritmul de crestere al cifrei de afaceri
_50 4 — Cifrade afaceri cumulati (%) -100
Impactul unui socde 20%pe salarii asupra EBITDA (scala Castiguri de productivitate
din dreapta)

Sursa: calcule BNR, MEF

Unul dintre cele mai vulnerabile sectoare la presiunile salariale ramane cel textil. Acesta detine o
pondere importantd, dar in scadere in total exporturi. Reducerea ponderii exporturilor generate de
acest sector se datoreaza in special deteriorarii pozitiei competitive, datorita salariilor care au avut o
dinamica superioara cifrei de afaceri in ultimii patru ani, si aprecierii RON.

4.2. Politicile economice

Sustenabilitatea pe termen lung a cresterii economice reclama o contributie mai mare a exportului
si 0 ajustare a rolului consumului. Pentru obtinerea acestor rezultate, un mix adecvat de politici
economice este mult mai important ca oricare dintre componentele sale, luate individual. O politica
monetara restrictivd poate compensa doar partial lipsa suportului din partea politicilor fiscale si a
veniturilor. Mix-ul de politici economice trebuie regandit in lumina: (i) persistentei turbulentelor de
pe pietele financiare, (ii) cresterii preturilor internationale la alimente si energie, (iii) majorarii
semnificative a deficitului de cont curent al Romaniei, (iv) mentinerii presiunii din partea politicilor
salariale si (v) capacitatii limitate a cursului de schimb in sprijinirea procesului dezinflationist.

Solutia unui mix optim de politici economice pentru asigurarea sustenabilitatii cresterii economice
trebuie sa aibd in vedere:
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(1) continuarea reformelor structurale pentru a creste productivitatea si competitivitatea
externa;

(i1) mentinerea restrictivitatii politicilor monetare;

(ii1) Intdrirea politicii fiscale, canalizarea resurselor bugetare in special catre investitii si
imbunatatirea planificarii bugetare prin folosirea bugetelor multianuale si prin asigurarea unei
executii bugetare uniforme si predictibile;

(iv) corelarea politicii veniturilor cu castigurile de productivitate.

4.2.1. Stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara

Cresterea presiunilor inflationiste si deteriorarea climatului financiar international au determinat

intarirea politicilor monetare regionale, punand presiune asupra companiilor §i populatiei cu rate
ridicate de indatorare.

(A) Creditul neguvernamental si-a pdstrat dinamica, majorandu-se cu peste 60 la suta

(decembrie/decembrie). Cea mai sustinutd evolutie continud sa o aiba sectorul populatiei (cu

cresteri anuale de peste 80 la sutd). Nu se observa semne de temperare a acestor evolutii In ultimii

ani (Grafic 4.2.1). Cauzele pot fi identificate atat pe partea cererii, cét si a ofertei, ambele actionand
in aceeasi directie.

Grafic 4.2.1 - Evolutia creditului neguvernamental

A hs Cresterea rapida a creditului, in special a celui
in Romaénia

in valuta, reprezintd o sursd de preocupare atat

300 IR e pentru stabilitatea financiard, cat si pentru
Credit neguvernamental bili ilor- (i o .
550 N\ ____———Creditcitrepopulatic ____ stabilitatea preturilor: (i) genereazd presiuni
Credit catre companii inflationiste, (ii)) contribuie la cresterea
200 4\ - m e deficitului de cont curent, (iii) prolifereaza
riscul valutar si (iv) majoreaza riscul de credit,
150 - N -----------mmmmmmmmm e n . . .
in special pe segmentul populatiei.
100 +---N\ommmmmmm

Identificarea unor solutii viabile care sa
tempereze cresterea rapida a creditului este
dificild. Majorarea ratei dobanzii pentru a limita

0 % g oo © e e~ presiunile inflationiste: (i) ar putea Incuraja si
(= 3 S O 2Lo o 2o oo . . N o e . e
23855888585 ¢<s ¢S mai mult creditul In valutd (inclusiv datorita
s 2 a8 & 25 8 g 3 a8 ¢ 35 a & s . . . c e
E§ g 25 E 2 EEQEE QS posibilului efect de apreciere a leului) si (ii) ar

putea afecta pe cei care deja au un serviciu al
Sursa: calcule BNR datoriei ridicat. Masurile prudentiale, desi in

anumite cazuri s-au dovedit viabile, au avut
eficientd doar pe termen scurt. O altd solutie ar putea proveni din partea institutiilor de credit, in
sensul ca ritmul de majorare a creditului sa fie in concordantd cu capacitatea de management al
fenomenului (inclusiv conform rezultatelor de stress-festing) si de nivelul actual si viitor al
capitalului i provizioanelor.

(B) Constrangerile de lichiditate resimtite pe pietele financiare externe nu au avut ecou pe piata
monetard romaneasca. Volatilitatea randamentelor pe piata monetard din prima jumatate a anului
s-a datorat In principal atragerilor de lichiditate peste asteptari efectuate de catre Trezorerie.
Acestea s-au suprapus cu amplificarea operatiunilor nerezidentilor pe piata valutara (Raportul
asupra inflatiei, august 2007). In intervalul martie-iunie 2007, institutiile de credit s-au confruntat
cu o restrangere semnificativa a lichiditatii, generand apeluri repetate si consistente la facilitatea de
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credit. Trebuie mentionat faptul ca, desi acestea au fost importante, superioare celor din perioadele
anterioare, principala cale de injectare de fonduri si, astfel, de detensionare a conditiilor pietei
monetare, au constituit-o operatiunile repo efectuate de citre banca centrald. Problema identificarii
de catre institutiile de credit a colateralului eligibil necesar operatiunilor de pe piata monetara va
creste in importantd pe masura ce pozitia de debitor net a bancii centrale se va diminua. In aceste
conditii, este posibil ca externalizarea creditelor de mare valoare acordate companiilor cu risc redus
sd se diminueze, pentru ca aceste credite ar putea fi folosite drept colateral pentru refinantarea de la
banca centrald (in ipoteza in care legislatia Tn domeniu o va permite).

Grafic 4.2.2 — Ratele dobanzilor interbancare la 3 luni (C) in a doua jumatate a anului, volatilitatea
in 2007, semestrul 1 (S1) si semestrul 2 (S2) ratelor dobanzilor interbancare a scazut
\o . procemte _______________ procente. 1 (Grafic 4.2.2), la aceasta contribuind si noile
misuri de politicdi monetara™ implementate
8 -—-I- 3 SEEEEEE R -8 cu scopul imbunatatirii rolului de semnal al
ratei dobanzii si eficientizarii mecanismului
6 """"""""i ____________ 6 de transmitere a politicii monetare. Cu toate
4 | Bmin-max B @ B = 4 acestea, volatilitatea se mentine peste valorile
~mediana = ] din tarile din regiune, ceea ce ar putea afecta
2 2 intr-o oarecare masurd comportamentul

sl ‘ 52181 ‘ 52|51 ‘ 52| sl ‘ 52| sl ‘52 bancilor si operatorilor din economia reala.
RO | HU | PL | SK | CZ Nevoia de lichiditate din prima jumatate a
anului s-a rasfrant si asupra sectorului real,
Sursa: site-urile bancilor centrale; Bloomberg bancile orientdndu-se catre piata interna

pentru obtinerea de resurse. Astfel, ratele la
depozitele noi pentru companiilor nefinanciare au variat semnificativ in prima perioada, in timp ce
ratele dobanzilor la credite au fost mult mai stabile, urmand, in principiu evolutia ratei de politica
monetara.

Grafic 4.2.3 — Ponderea costurilor cu dobéanda in totalul costurilor operationale pe sector

procente

3,0

Agricultura Industrie Energie Constructii Comert siservicii Transport, depozitare,
2%) (30%) (6%) (7%) (46%) comunicatii (8%)

Sursa: calcule BNR, MEF

Nota: cifrele din paranteze reprezintd ponderea sectorului respectiv in totalul cifrei de afaceri generate in economie.

(D) Ponderea costurilor cu dobanda (incluzand si costul aferent creditelor in valuta contractate din
interior sau exteriorul tarii) In totalul costurilor operationale ale companiilor este in usoara scadere,

astfel ca variatii normale in rata dobanzii de politica monetard nu ar impieta asupra activitatii
sectorului real (Grafic 4.2.3). In sectoarele care contribuie cel mai mult la valoarea adaugati, costul

%8 Aceste misuri au constat in: (i) micsorarea bandei de variatie a dobanzilor prin diminuarea diferentialului dintre rata
dobanzii aferenta facilitatii de credit si cea aferenta facilitatii de depozit cu 3 puncte procentuale si (ii) micsorarea
scadentei principalului instrument de politicd monetara de la o luna la doua saptamani.
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este mai mic. In industrie, majorarea ratei dobanzii va afecta in special companiile care activeaza in
ramurile ce produc bunuri care incorporeaza tehnologie inalta si medie spre joasa.

4.2.2. Implicatiile evolutiei cursului de schimb asupra stabilitatii financiare

Cursul de schimb a avut Tn 2007 evolutii care au afectat predictibilitatea deciziilor operatorilor din
economie. In dinamicd, moneda nationald s-a apreciat nominal cu 8 la sutd in prima jumdtate a
anului 2007, apoi din august pand in martie 2008 s-a depreciat semnificativ cu 18 la suta.
Volatilitatea s-a mentinut pe tot parcursul anului in banda superioara de variatie a volatilitatilor de
pe pietele regionale (Grafic 4.2.4), atingdnd maximul la sfarsitul lunii noiembrie dupa ce Agentia
de rating S&P a modificat perspectiva calificativului de credit de la ,,stabil” la ,,pozitiv”’, generand
ingrijorare in piatd cu privire la o eventuald corectie majora pe leu. Lichiditatea pietei valutare s-a
dublat, volumele tranzactionate zilnic urcand de la 0,8 miliarde EUR (ianuarie 2007) la 1,58
miliarde EUR (martie 2008). Evolutia s-a datorat: (i) interesului ridicat al investitorilor strdini fata
de Romania si (ii) cresterii necesitdtilor de finantare curente ale operatorilor economici.

Factorii care au determinat o asemenea evolutie sunt atat (A) structurali, cat si (B) conjuncturali.

(A) Piata valutard romaneasca are caracteristicile structurale aferente unei dezvoltari volatile
(Tabelul 4.2.1). De aceea, este posibil ca efectele unor turbulente sa fie resimtite mai puternic decat
in alte tari din regiune. In toate cele 4 caracteristici analizate, piata noastra prezinti trisaturi care
pot genera cele mai mari oscilatii in conditiile modificarii perceptiei la risc: (i) piata valutara are cel
mai mic volum comparativ cu zlotul polonez, lira turceasca sau forintul ungar; (ii) maturitatea
operatiunilor valutare este covarsitoare pe termen foarte scurt (81 la sutd din operatiuni, fata de 77
la suta in Polonia sau Ungaria, 58 la sutd in Turcia etc.); (iii) ponderea instrumentelor financiare
derivate este cea mai mica (60 la sutd), astfel ca eventuale solutii de acoperire la riscul valutar sunt
mai putin uzitate; (iv) investitorii nerezidenti detin 90 la sutad din piata derivativelor. Efectul de
contagiune ar putea fi si mai puternic (in conditiile in care si volumul este cel mai mic).

Tabel 4.2.1 — Structura pietelor valutare in unele tiri din zona ECE (aprilie 2007)

Volum mediu zilnic, Instrumente Nerezidenti pe piata Instrumente cu
mil. USD derivate® (mil. USD / derivatelor maturitate < 7 zile
procente) (mil. USD / procente) | (mil. USD / procente)
Roménia 2510 1508 60% 1351 90% 1225 81%
Polonia 8813 6820 77% 5404 79% 5274 77%
Ungaria 6715 4658 69% 3945 85% 3632 78%
Cehia 4947 3631 73% 2995 82% 2110 58%
Turcia 3362 3311 98% 2456 74% 1737 52%

Sursa: BIS, Triennial Central Bank Survey 2007%°

Incepand cu august 2007, piata valutard a fost tot mai sensibila la modificdrile de sentiment ale
investitorilor. Corelatiile modificirilor de curs cu cele ale indicatorului VIX®' au crescut dupa data
respectivi si au ajuns la un nivel similar tarilor din regiune (Grafic 4.2.5)°*. Este posibil ca reactia

% Instrumentele valutare derivate considerate sunt: contracte forward, FX swap si currency swap, optiuni. La nivelul
pietei romanesti, peste 90% din tranzactiile cu instrumente derivate sunt FX swaps si doar 7% contracte forward, peste
60% fiind pe perechea EUR/RON si 33% pe perechea EUR/USD (conform BIS).

5 Bank for International Settlements, 2007, Triennial and semiannual surveys on positions in global over the counter
(OTC) derivatives markets at the end-June 2007, November.

8! Cunoscut si sub denumirea de Chicago Board Options Exchange Volatility Index sau fear index si reprezinta asteptarile
pietei privind evolutia volatilitatii pentru urmatoarele 30 de zile. Indicele este calculat pe baza volatilitatilor implicite ale
optiunilor out of money, put si call, pe indicele S&P 500.

62 Testele de contagiune, insa, nu arati o evidentd clara in acest sens.
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pietei noastre valutare sd fie insotitd de o volatilitate superioard datoratd modificarii sentimentului
de risc global al nerezidentilor.

Grafic 4.2.4 — Volatilitatea conditionata a cursurilor Grafic 4.2.5 — Corelatiile cursurilor valutare
valutare (procente, medie mobild pe 20 de zile) fata de indicatorul de aversiune fatd de risc - VIX
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* corelatii ajustate conform Forbes, Rigobon (2002)%
Sursa: calcule BNR, Bloomberg

Sursa: calcule BNR, Bloomberg

(B) Printre factorii conjuncturali care au contribuit la dinamica semnificativa a cursului de schimb
mentiondm: (i) sentimentul optimist al investitorilor dupa aderarea Romaniei la UE si (ii) dis-
functionalitati interne.

(i) Aderarea la UE s-a reflectat, ca si in cazul celorlalte tari CEE, in aprecierea monedei nationale.
In perioada pre si postaderare (sase luni inainte si sase luni dupa obtinerea statutului), cursul de
schimb a acumulat o apreciere de 11,6 la
sutd, comparabild cu cea inregistrata de
zlotul polonez (10,9 la sutd) sau forintul
ungar (7 la sutd). Cumuland randamentul pre
RON |[PLN |HUF SKK (CZK | i postaderare, rezulti cd RON s-a apreciat in
Preaderare (6 luni) | 3,95 | 035|431 | 29| 1,49 | perioada intrarii in UE cel mai mult dintre
Postaderare (6 luni) | 7,62 | 10,51 | 2,69 | 1,77 | 2,03 | monedele luate in calcul (Tabel 4.2.2). Este
Randament total 11,58 | 10,86 | 7,00 | 4,66 | 3,52 | Pposibil sa fi fost o supraapreciere care s-a
remediat in a doua parte a anului 2007 (de
unde si deprecierca mai semnificativd a
monedei nationale).

Tabel 4.2.2 — Evolutia monedelor in perioada
aderarii

procente®, cumulat

Sursa: calcule BNR

*apreciere (+)/depreciere (-)

(i1)) Tot in prima parte a anului, unele presiuni de pe piata monetarda (precum nesincronizarea
bancilor pe finalul perioadei de RMO care a coincis si cu platile catre Trezorerie a impozitului pe
venit) s-au translatat in aprecierea cursului. in a doua parte a anului, temerile legate de accelerarea
inflatiei si de evolutia economiei (largirea deficitului comercial in paralel cu diminuarea ratei de
finantare prin investitii strdine directe si incetinirea economica de la sfarsitul trimestrului II) au
constituit factori care au contribuit la deprecierea RON.

% Forbes, K. si R. Rigobon, 2002, No Contagion, Only Interdependence: Measuring Stock Market Comovements, Journal
of Finance, p. 2223-2261, October.
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4.3. Echilibrul extern

4.3.1. Deficitul de cont curent si finantarea acestuia

Deficitul de cont curent s-a majorat in 2007 la 16,95 miliarde EUR, ponderea acestuia in PIB fiind
de 14 la sutd. Deprecierea leului din a doua jumatate a anului 2007 si reducerea consumului intern
au permis devansarea dinamicii importurilor de cétre cea a exporturilor la inceputul anului 2008.
Importatorii gi-au Tmbunatatit pozitia financiara in prima jumatate a anului 2007 (a crescut profitul,
iar gradul de indatorare s-a mentinut relativ constant — Grafic 4.3.1).

Grafic 4.3.1 — Profitabilitatea (ROE) firmelor In aceste conditii, acestia sunt mai bine plasati
de comert exterior (procente) in cazul unui soc pe cursul de schimb. Pe de
50 altd parte, restantele bancare ale acestor

companii au crescut in ultima perioada, ceea ce
40 ar putea indica existenta unor vulnerabilitati
30 (mai ales pentru cd sunt inregistrate in prima
parte a anului 2007, cand leul s-a apreciat).
Analizele la nivel microstructural nu au relevat
10 S N cauze sistemice, ci doar elemente specifice

companiilor in cauza.

20

2004 2003 2006 200781 In anul 2007, intririle din investitii striine
Comert exterior Exportatori exclusiv >

:i:gg:zz:;gﬁ;mm Exportatori preponderent directe (ISD — investitiile directe nete ale
nerezidentilor) au fost de 7,141 miliarde EUR
(Grafic 4.3.2), Romania clasandu-se a doua
intre tarile EUS+2, dupa Polonia®. Desi
volumele din privatizari s-au diminuat considerabil in 2007, intrarile au fost importante, in special
in sectorul nebancar (care a Inregistrat o crestere de 16,8 la suta in 2007). Intrarile au continuat sa
se orienteze spre sectorul industriei prelucritoare (Grafic 4.3.3), dar intr-un ritm usor inferior
sectoarelor non-tradable. Desi acest proces este firesc In cadrul procesului de recuperare a
decalajelor, o eventuald concentrare a alocdrii resurselor citre sectoarele ce produc bunuri
necomercializabile poate genera evolutii de tip crestere nedurabila si corectie (boom & bust).

Sursa: calcule BNR, INS

Grafic 4.3.2 — Structura fluxurilor ISD Grafic 4.3.3 — Intrarile de capital de tip ISD
pe cele doua tipuri de sectoare economice

40 mld. EUR _ _ _ _ __ ________ procente

250

150

50

-50

2004 2005 2006 2007*
Emmm— Privatizari

W Participatii la capital

=== Profit reinvestit

mmmm Credite intra-grup

2004 2005 2006
BN Sector bunuri comercializabile
NN Sector bunuri nenecomercializabile

ISD in PIB (scala din dreapta) Sector bunuri comercializabile (scala din dreapta)
ISD in PIB (fara privatizare, scala din dreapta) Sector bunuri necomercializabile (scala din dreapta)

Sursa: BNR Sursa: calcule BNR
* date provizorii

% Conform fluxurilor pentru primele trei trimestre din 2007, date Eurostat.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 75



Capitolul 4. Riscurile aferente evolutiilor macroeconomice interne

Companiile care au beneficiat de fluxuri de ISD in perioada 2003-2006 continud sa raporteze
rezultate superioare mediei pe economie (profitabilitate si lichiditate), ceea ce ar putea atrage in
continuare si alte asemenea fluxuri. Pentru economia Romaniei, aportul acestora este semnificativ,
realizand 37% din cifra de afaceri (in prima jumatate a anului 2007). Expunerea acestor companii
fata de riscul pe rata dobanzii a crescut. Gradul de indatorare a urcat de la 1,14 la 1,26, in timp ce
rata restantelor s-a dublat, dar raméane la un nivel redus (0,96% de la 0,38%).

4.3.2. Datoria externa pe termen scurt

Stocul de datorie externa pe termen scurt (DETS)

Grafic 4.3.4 — Structura DETS . .
ratie ctura a inregistrat la 31 decembrie 2007 o crestere de

s MdEUR . 65 la sutd , ajungand la 20,6 miliarde EUR, al
wo o o doilea ca volum din grupul EU8+2%. Riscurile
| | sunt in crestere pentru ca: (i) 1n sectorul real,
N ." majoritatea DETS este la companiile fara
10 F---=----=—--~ | [ - - activitate care sd genereze venituri in valuta, iar
A T E— - (i1) sectorul bancar 1si finanteazd o parte impor-
1 . tantd din activitatea de creditare folosind ase-
0 T T .. . .
2005 2006 2007 menea resurse (care se pot diminua considerabil
® Credite intra-companii dacd problemele de lichiditate externe vor

® Credite financiare companii nebancare . . .
Credite comerciale continua). Consecintele s-ar translata pe piata
¥ Sistem bancar valutara si asupra finantarii liniilor de credit ale
Sursa: BNR companiilor (acest ultim subiect va fi detaliat in

sectiunea 5.1.2).

Sistemul financiar a contribuit la dinamica accentuata a DETS. Sectorul bancar are in continuare
un aport semnificativ la acumularea de DETS (peste 43 la suta din stocul DETS — Grafic 4.3.4) pe
fondul unui ritm sustinut (62 la sutd crestere in 2007, fatd de 57 la suta in sectorul nebancar). $i
companiile de leasing s-au finantat substantial prin DETS (intrarile nete s-au dublat fata de 2005).
Totusi volumele raman limitate: intrarile nete din ultimii trei ani totalizeaza 455 milioane EUR
(respectiv 6 la suta din activele totale ale acestui sector, decembrie 2007). Gradul de concentrare
este de asemenea ridicat: primele 4 companii de /easing totalizeaza 66 la sutd din fluxurile nete
atrase in 2007 de companiile financiare nebancare.

In sectorul companiilor nefinanciare, evolutiile din 2007 arata ca (i) intrarile nete de DETS la
companii au fost de 966 mil. EUR, 1n usoara scadere fatd de 2006. Volatilitatea ridicata si primele
de risc mari din a doua jumadtate a anului trecut de pe pietele financiare internationale au temperat
cresterile spectaculoase de DETS din trimestrul al treilea, cresteri observate 1n anii anteriori, iar (ii)
orientarea de resurse catre sectorul non-tradable se mentine ridicata.

Companiile cu activitate de comert exterior detin o pondere importanta n totalul fluxurilor DETS
aferente sectorului nefinanciar (39 la suta din volumul total de intrari, 35 la sutd din total iesiri si
respectiv 23 la suta din total stoc). Riscul 1n cazul unei deprecieri a monedei nationale se situeaza la
companiile net importatoare care: (i) comercializeaza produsele si pe piata interna si (ii) pentru care
elasticitatea cererii 1n raport cu pretul de vanzare este supraunitard (nu pot transfera in totalitate
efectul unei deprecieri mai departe catre client). Pentru aceste companii, volumul expunerii la
riscul valutar prin DETS ar putea fi mic din punct de vedere sistemic, pentru ca stocul lor de DETS
reprezintd mai putin de 50 la sutd din rezultatul net la jumatatea anului 2007.

55 Trimestrul III din 2007, conform datelor din raportirile SDDS, Banca Mondiala.
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Companiile fara activitate de comert exterior sunt responsabile pentru aproximativ 80 la sutad din
cresterea DETS aferentd companiilor nefinanciare in 2007. Pentru acestea, riscul valutar aferent
DETS este mare datorita gradului ridicat de indatorare in valutd. Un segment important al
companiilor cu DETS si fard comert exterior este cel imobiliar (53 la suta din aceastd categorie,
respectiv 22 la sutd din DETS la nivelul economiei). Expunerea valutard a acestor companii este
ridicata (252 la sutd din capitaluri proprii si 48 la sutd din active totale, la un curs de schimb de 3,7
lei/euro). Aceste companii ar putea avea nsa protectie de facto la riscul valutar, intrucat elementele
lor bilantiere si fluxurile de venituri sunt denominate in valuta. Mai mult, randamentul investitiilor
imobiliare este mare, astfel ca aceste companii ar putea suporta un soc de depreciere.
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CAPITOLUL 5. SECTORUL COMPANIILOR
SI AL POPULATIEI

5.1. Riscurile generate de companiile nefinanciare

Riscurile generate de companii au crescut. Performanta economici si financiara ramane la
niveluri care permit o ajustare corespunzitoare in cazul unui soc moderat. Companiile pot
induce la randul lor riscuri sistemice prin canalul indirect, in cazul unor socuri pe cursul de
schimb, lichiditate sau rata dobinzii. Capacitatea de rambursare a datoriilor bancare a
scizut usor, iar eficienta alocarii resurselor financiare in economie are evolutii mixte.

5.1.1. Capacitatea companiilor de a face fata unui soc sistemic

5.1.1.1. Performanta economica si financiara

(A) Rentabilitatea capitalurilor (ROE) la nivel agregat s-a mentinut relativ constantd (14,6 la
suta iunie 2007), dar are evolutii mixte in structura:

(1) companiile care produc bunuri netranzactionabile®® (detin cea mai mare parte a creditelor
interne si externe, au rol in crestere in producerea valorii addugate brute, dar ar putea avea
capacitate mai redusa de a face fatd unui soc pe cursul de schimb) inregistreazd ROE in usoara
scadere, dar valoarea ridméne superioard rentabilititii din sectoarele ce produc bunuri
tranzactionabile (tradables);

(2) companiile cu credite bancare au in continuare profitabilitate inferioara celor fara asemenea
indatorare (14 la sutd fata de 16 la suta, iunie 2007), dar decalajul se reduce;

(3) companiile din comert si servicii (detin 47 la sutd din creditele bancare, decembrie 2007) au
ROE 1n scadere, dar care ramane la un nivel sensibil mai mare (20 la suta, iunie 2007) decat media
pe economie; profitabilitatea din industrie este relativ constantd (12 la sutd); companiile din
agricultura si constructii se afld la extreme din perspectiva ROE (3 la sutd si 23 la suta, iunie 2007).

(B) Lichiditatea companiilor s-a deteriorat. Pozitia lor de debitor net a continuat sa se majoreze, pe
fondul cresterii mai rapide a creditelor decat a depozitelor bancare, ceea ce reclama atentie 1n
contextul problemelor de lichiditate de pe plan international. Rata imediatd si rata curentd®” a
companiilor cu credite s-au mentinut relativ constante (0,15 si 1,14 fatd de 0,16 si 1,16, iunie 2007,
respectiv iunie 2006).

(C) Efectul de levier (ponderea datoriilor in capitaluri) a rimas aproape neschimbat (de la 1,81 la
1,83, iunie 2006 — iunie 2007). Cele mai indatorate sectoare sunt constructiile, comertul, serviciile
si agricultura (levier 1n jurul valorii de 3). Eventualele probleme generate de cresterea costurilor cu
finantarea ar putea fi amplificate 1n aceste sectoare. Efectul direct asupra sectorului bancar ar putea
fi mai mic, pentru cé, la nivelul intregii economii, firmele care se imprumuta de la banci au levier
inferior celor fara o asemenea indatorare (1,67 fata de 3,33, iunie 2007).

(D) Numirul companiilor nou infiintate in 2007 ramane semnificativ superior numarului de
falimente. Procesul de faliment nu genereaza riscuri sistemice. Dintre companiile aflate in aceasta
situatie: (i) doar 5 la sutd aveau datorii la banci, (ii) datoriile aveau o pondere modica in totalul
datoriilor bancare (0,4 la sutd, decembrie 2007), dar (iii) majoritatea sumelor datorate sau restante

5 A se vedea pentru definire si nota de subsol nr. 1 de la Capitolul 4 — Riscurile din evolutiile macroeconomice interne.

67 Rata imediata = lichiditti/datorii pe termen scurt; rata curenti = active curente/pasive curente.
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(59 la suta si respectiv 54 la sutd, decembrie 2007) nu este garantatd, astfel cd posibilitatea
recuperdrii integrale a debitelor de catre banci este micd. Numdrul companiilor inactive este mare,
reflectand si costul mai ridicat aferent lichidarii unei companii, comparativ cu mentinerea acesteia
intr-o stare de inactivitate (dintr-un total de 1,55 milioane firme inregistrate la Registrul
Comertului, doar 0,58 milioane firme au raportat situatiile financiare).

5.1.1.2. Riscul in rambursarea datoriilor bancare

(A) Capacitatea de acoperire a serviciului datoriei s-a imbunatatit usor, la nivel agregat. Profitul
inainte de impozitare si de plata dobanzilor (EBIT) a crescut mai repede decat serviciul datoriei
(raportul intre cei doi indicatori s-a majorat de la 1,17 la 1,27, iunie 2006 — iunie 2007). in
structurd, cea mai buna situatie se consemneaza la companiile din sectorul energetic si din
transport, depozitare si comunicatii. La polul opus este agricultura. Sectorul imobiliar (in special
segmentul dezvoltatorilor) inregistreazd o importantd deteriorare a capacititii de acoperire a
serviciului datoriei. Explicatia ar putea consta in modificari intervenite in ambii factori
determinanti: (i) EBIT a scazut datorita transferului unei parti din profit cétre tari cu fiscalitate mai
mica si cresterii numdrului de proiecte noi (care inregistreaza in faza initiala numeroase cheltuieli),
iar (ii) serviciul datoriei s-a majorat §i datorita uzitarii pe scard mai largd a creditelor ce platesc
principalul la final (credite bullet).

(B) Concentrarea creditelor bancare citre companii s-a redus in 2007 (indicele Herfindahl
ajungand la valoarea de 1 100, fata de 1 300 (decembrie 2007, fatd de decembrie 2006). Riscul de
concentrare este foarte mare in agriculturd si industria extractiva (Grafic 5.1.1). Pe de alta parte,
ponderea creditelor destinate sectoarelor cu grad mare de concentrare in totalul creditelor acordate
este relativ redusa, astfel ca un soc provenind dintr-unul din sectoare nu ar genera efecte sistemice
semnificative.

Grafic 5.1.1 — Concentrarea institutionala a creditelor
bancare la nivel agregat si sectorial (decembrie 2007)

Grafic 5.1.2 — Evolutia primei de risc la companiile
nefinanciare pentru creditele nou acordate
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(C) Prima de risc la creditele catre companii s-a redus (Grafic 5.1.2). Constrangerile externe de
lichiditate se pare ca nu au afectat pana in prezent aceasta finantare. Cresterea concurentei intre
institutiile de credit (reflectatd si prin diminuarea gradului de concentrare) si a veniturilor altele
decéat din dobanzi ar putea explica aceste evolutii.

(D) Rata restantelor si datoria la risc au inceput sa creasca.

(D1) Rata restantelor este inca la nivel benign (0,6 la sutd ponderea restantelor peste 90 de zile,
februarie 2008), dar dinamica reclama atentie (Grafic 5.1.3). In structurd: (i) rata restantelor la
creditele in valuta este inferioard celor in RON, dar pe fondul schimbarii comportamentului de
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evolutie a RON fatd de EUR este posibil ca tendinta sd se inverseze, iar (ii) rata restantelor la
creditele contractate de companiile din sectoarele ce produc bunuri netranzactionabile este mai
mare decat in cazul creditelor luate de companiile ce produc bunuri tranzactionabile. Tendinta s-ar
putea sd se accentueze in cazul unui soc extern, intrucat firmele din sectoarele ce produc bunuri
netranzactionabile se imprumutd mai mult in valuta (la intern si extern), dar capacitatea lor de a
obtine fluxuri in devize in conditii adverse ar putea fi mai mica.

Grafic 5.1.3 — Evolutia ratei restantelor peste 90 de zile Grafic 5.1.4 — Probabilitatea de nerambursare
la creditele acordate companiilor
procente
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(D2) Probabilitatea de nerambursare pentru perioada iunie 2007 — iunie 2008 a crescut fatd de
decembrie 2006-decembrie 2007, ca urmare a deteriordrii determinantilor nerambursarii®,
reflectand o potentiald vulnerabilitate 1n crestere a sectorului real. Majorarea termenului de Incasare
a creantelor si a costului cu dobanzile pe fondul unei profitabilitati in scadere au actionat in directia
cresterii riscului de nerambursare. Companiile care produc bunuri tranzactionabile au risc mai mare
de nerambursare a creditelor comparativ cu restul economiei (Grafic 5.1.4).

Ponderea datoriei la risc®® (DaR) in total credite se situeaza pe un trend ascendent. Creditele
bancare sunt concentrate In companii cu un risc de credit peste media din economie. La nivel
sectorial, comertul si industria concentreazd 15 la sutd, respectiv 19 la suta din totalul DaR,
comparativ cu nivelul resurselor bancare absorbite de 32 la sutd, respectiv 33 la sutd. Aceasta
situatie indicad o concentrare a creditelor bancare in companii cu risc de credit sub medie. In
sectorul serviciilor situatia este opusa, respectiv DaR este de 29 la sutd, la un volum de credite atras
de 16 la sutd din totalul resurselor bancare. O contributie semnificativd la DaR a companiilor din
sectorul serviciilor o detine sectorul imobiliar (16 la suta din totalul DaR, in conditiile unui stoc de
credite contractat de 4 la suta din total credite catre companii).

Pentru un scenariu extrem de nerecuperare a colateralului cu care sunt garantate datoriile
companiilor la banci, DaR aferentd perioadei iunie 2007 — iunie 2008 ar fi de 4,2 miliarde RON, in
timp ce nivelul provizioanelor ar fi de 4 ori mai mic. Acoperirea diferentei ar eroda profitabilitatea
(si solvabilitatea) bancilor. Materializarea unui asemenea scenariu poate genera provocari asupra

88 Rezultatele financiare la jumitate de an subestimeaza de regula rezultatele de la sfarsitul anului, astfel incét este posibil
ca riscul de credit sa fie usor supraestimat.

% Datoria la risc se calculeazi prin inmultirea probabilititii de nerambursare cu suma datorati bancii si reprezinti
pierderea asteptata in activitatea de creditare.

80 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Capitolul 5. Sectorul companiilor si al populatiei

stabilitatii financiare, ceea ce reclamd o monitorizare atentd a dinamicii provizioanelor si a
solvabilitatii.

5.1.1.3. Canale de transmitere a socurilor70
(A) Un soc pe cursul de schimb poate avea implicatii moderate asupra stabilitatii financiare.

Expunerea valutara a companiilor raméane relativ constanta, dar la un nivel ridicat (aproximativ 25
la suta din fondurile lor proprii). In structur: (i) sectorul comertului si serviciilor are cea mai mare
expunere (136 la suti din capitaluri)’'; (ii) sectorul imobiliar inregistreaza o expunere de 68 la suti,
dar impactul unui soc valutar ar putea fi mai mic, pentru cd majoritatea tranzactiilor sunt efectuate
in EUR, iar partile tranzactiilor sunt de obicei nerezidenti; (iii) companiile cu credite in valuta
contractate de la bancile autohtone au expunerea valutara de 51 la suta din capitalizare.

Serviciul datoriei la creditele In euro a crescut cu 30 la sutd in 2007, din care efectul de curs de
schimb (deprecierea RON) reprezintd 8 puncte procentuale.

Liniile de credit in valutd nu pot fi utilizate drept marja de protectie in cazul materializarii unui soc
pe cursul de schimb, Intrucat ele sunt folosite de companii intr-o proportie importanta in finantarea
investitiilor. Gradul de utilizare a acestor linii este foarte ridicat (aproape 100 la sutd). Finantarea
activitatii de investitii prin linii de credit este 0 metoda aparent mai rentabild, intrucét nu presupune
rambursarea principalului. Existd 1nsa riscul ca institutiile de credit sd nu mai reinnoiasca liniile de
credit la scadentd (deteriorarea situatiei financiare a debitorului sau existenta unor probleme de
lichiditate la nivelul sectorului bancar) punand presiuni aditionale pe lichiditatea companiilor.
Evolutia adversa a cursului de schimb intr-o astfel de situatie poate accentua dezechilibrele create.

Gradul de utilizare a liniilor de credit a crescut in 2007, in special pentru partea inferioard a
distributiei, reflectand o nevoie de finantare (pe termen lung) in crestere. Companiile cu un grad de
utilizare a liniilor de credit de 100 la suta au o performanta financiara si o capacitate de rambursare
superioare.

Impactul deprecierii RON" asupra companiilor este foarte divergent (Grafic 5.1.5). Primele 100
companii cele mai afectate de o depreciere a RON cu 20 la sutd (preponderent importatoare)
cumuleaza pierderi de 6,7 miliarde RON, 1n timp ce primele 100 companii care beneficiaza cel mai
mult de pe urma deprecierii RON cu 20 la suta (preponderent exportatoare) insumeaza beneficii de
7,1 miliarde RON.

O depreciere a RON va avea doua consecinte majore asupra riscului de credit: (i) In dinamica, o
crestere a probabilitatii de nerambursare aferentd companiilor cu activitate de comert exterior si (ii)
in structura, o reducere a indicelui de concentrare a creditelor bancare.

O depreciere RON cu 20 la suta, respectiv 30 la sutd, ar genera o reducere a rezultatului operational
al companiilor cu activitate de comert exterior cu 170 milioane RON (0,05 la sutd din PIB),
respectiv 3,4 miliarde RON (0,99 la suta din PIB). Companiile care au si credite bancare genereaza
o pierdere directa (first round effect) de 0,22 la suta, respectiv 0,87 la sutd din PIB (analize pentru
momentul iunie 2007).

" Socurile prezentate in aceastd sectiune analizeaza impactul asupra stabilititii financiare doar prin canalul indirect, adica
prin intermediul economiei reale.

™ Aceste expuneri au fost calculate utilizand cursul de schimb de la 30 iunie 2007 (3,13 RON/EUR). Deprecierea RON a
marit valoarea expunerii valutare. Pe de alta parte, este posibil ca unele active ale companiilor sa fie denominate in
moneda straina, ceea ce mai diminueaza din valoarea neta a expunerii valutare.

72 Pentru socul pe curs de schimb a fost luat in considerare doar impactul pentru companiile cu activitate de comert
exterior.
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Grafic 5.1.5 — Impactul unor socuri de curs de schimb asupra profitabilitatii companiilor
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Impactul pe categorii de companii de comert exterior:

a) Companiile cu activitate exclusivi de import ar finregistra reduceri ale rezultatelor
operationale” cu 2,84 (5,96) miliarde RON la o depreciere a RON cu 20 la suti (30 la sutd). Aceste
companii detin aproape 30 la sutd din resursele bancare acordate sectorului real, genereaza 26 la
suta din totalul valorii adaugate din economie si utilizeaza 19,6 la suta din totalul fortei de munca.
Impactul asupra stabilitatii financiare al acestor companii este semnificativ prin ambele canale
(direct si indirect).

b) Companiile cu activitate exclusiva de export ar inregistra beneficii suplimentare de 490 (735)
milioane RON 1in conditiile unei deprecieri a RON cu 20 la sutd (30 la sutd). Importanta acestor
companii in activitatea de comert exterior este redusa (generand exporturi de 2,83 la suta din total),
dar contributia la echilibrarea pierderilor operationale nregistrate in urma deprecierii RON de cétre
celelalte companii este semnificativa.

¢) Companiile net importatoare ar pierde 3,94 (6,84) miliarde RON la o depreciere a RON cu 20
la sutd (30 la sutd). Importanta sistemica a acestor companii este ridicata: (i) absorb 20 la sutad din
total credite bancare, (ii) utilizeaza 13 la suta din totalul fortei de munca si (iii) produc 27 la suta
din totalul valorii addugate. Aceste companii pot genera implicatii sistemice in cazul deprecierii
RON.

d) Companiile net exportatoare si-ar creste beneficiile operationale cu 6,1 (8,6) miliarde RON Ia o
depreciere a RON cu 20 la suta (30 la sutd).

(B) Un soc pe lichiditate poate avea implicatii importante asupra stabilitatii financiare.

Companiile sunt expuse semnificativ in cazul unui soc sever de lichiditate. Acest soc ar proveni cel
mai probabil din exteriorul tarii, in cazul in care liniile de finantare externd pe termen scurt ale
bancilor autohtone nu ar mai fi reinnoite. Dacd bancile romanesti nu pot acoperi deficitul de
lichiditate astfel creat, vor diminua sau chiar nu vor mai reinnoi unele linii de credit acordate
companiilor. Valoarea acestor linii scadente pana la sfarsitul anului 2008 este de 16 miliarde RON,
din care 55 la sutd sunt in valuta.

(B1) Scenariul extrem presupune ca toate depozitele externe pe termen scurt sd nu mai fie
reinnoite la scadentd’’. Necesarul de lichiditate ar fi de 25 miliarde RON. Efectele se vor rasfrange

3 Companiile cu activitate de import exclusiv au inregistrat profituri operationale in 2006 de 10,3 mld RON.

™ Acest lucru s-ar putea intdmpla cel mai probabil in doud situatii: (i) BCE nu mai continui politica de furnizare
semnificativa de lichiditate (pe care a utilizat-o de la inceputul turbulentelor) sau (ii) conjunctura internationala se
inrautateste foarte mult, astfel cd nici o bancd nu mai doreste sa furnizeze lichiditati alteia (chiar daca este membra a
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asupra sectorului real, pentru ca: (i) valoarea excesului de rezerve si (ii) sumele care ar putea fi
obtinute prin refinantare de la banca centrald (in functie de colateralul eligibil) nu pot acoperi acest
necesar de lichiditate.

Companiile ar trebui sd ramburseze linii de credit in valoare totald de 6,8 miliarde RON.
Lichiditatile banesti ale firmelor care s-au finantat in acest fel reprezintd doar 2,2 miliarde RON.
Restul sumei (4,6 miliarde RON) se poate transforma in restante. Companiile vor fi afectate,
pierzand lichiditati si o parte din activele depuse drept colateral. Companiile care nu ar putea onora
din lichiditati, integral, liniile de credit, au importantd economica: produc 9 la sutd din totalul
valorii addugate si angajeaza 13 la suta din totalul fortei de munca.

Impactul asupra sectorului bancar prin canalul indirect poate fi important. Deficitul de resurse
pentru banci ar fi temporar, deoarece majoritatea liniilor de credit catre companii este colateralizata
cu garantii. Acestea ar putea fi executate, insd nu pe termen scurt. Astfel, riscul de credit ar putea fi
gestionat, dar riscul de lichiditate ar presupune provocéri mai mari. Majoritatea garantiilor primite
este sub forma ipotecilor imobiliare si a altor garantii de la clienteld. Doar o mica parte a liniilor de
credit nu este garantata (2,6 la sutd). La nivel sectorial, restantele cele mai mari ar fi generate de
companiile din comert, industria alimentara, constructii si fabricarea substantelor si a produselor
chimice.

(B2) Scenariile alternative reprezinta nereinnoirea de cétre nerezidenti a 25 la sutd, 50 la sutd sau
75 la suta din depozitele bancare externe pe termen scurt. Efectele posibile sunt sintetizate in
Tabelul 5.1.1.

Tabel 5.1.1 — Posibile efecte generate de companii asupra bancilor
in cazul unui soc extern de lichiditate

mld. RON
Scenariu iesiri fonduri Restante la Restante total, Deficit de Deficit total, inclusiv
externe nivel agregat ceteris paribus resurse initial efect indirect
25% 0,12 0,12 - 0,12
50% 0,74 0,72 0,23 0,97
75% 2,32 2,25 0,58 2,91
100% 4,63 4,48 1,36 5,99

eRestantele la nivel agregat reprezinta nivelul restantelor aferent iesirii simultane a nerezidentilor de la toate bancile
care fac obiectul analizei

eRestantele totale, ceteris paribus, reprezinta nivelul cumulat al restantelor aferent iesirilor nerezidentilor pentru fiecare
bancd in parte. Diferentele care apar intre restantele la nivel agregat si restantele calculate ceteris paribus ar putea
reprezenta un efect sistemic: o companie care detine linii de credit la mai multe banci ar putea onora rambursarea
liniilor de credit la unele béanci, dar ar putea fi incapabild sa ramburseze liniile de credit la toate bancile.

Sursa: calcule BNR

grupului) pana ce situatia nu se tempereaza. Pe de altd parte, o pondere importantd din profiturile bancilor europene
provine de la filialele din Europa Centrala si de Est. De aceea, credem ca bancile-mama vor restrange finantarea fiicelor
doar in conditiile in care criza externa de lichiditate este foarte severa.
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(C) Un soc pe rata dobanzii poate avea impact moderat asupra stabilitatii financiare.

Grafic 5.1.6 — Capacitatea de acoperire a cheltuielilor Capacitatea de acoperire a dobénzilor la
cu dobanzile la companiile cu finantare bancara interna companiile cu finantari atat interne, cat si
°1 [ :(5) externe s-a situat pe un trend ascendent
1 2 (Grafic 5.1.6). In cazul unui soc pe rata
4] 25 dobanzii, impactul sistemic la nivel agregat
3 20 ar fi moderat. O crestere simultana a ratei

dobanzii la finantarile (atat interne, cat si
externe) In RON si EUR cu 500 bps ar

0 : 0 determina o scddere a rezultatului brut al
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Cheltuieli cu dobanzile (scala din dreapta) RON in tlmp ce o Crestere cu 1000 de bps
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----- +500bps RON +500bps EUR la RON si doar 500 bps la EUR ar genera o

=+ +1000bps RON +500bps EUR e
reducere cu 6,98 miliarde RON a rezul-

Sursa: calcule BNR tatului brut. Cele doua scenarii erodeaza 16
la suta (respectiv 21 la sutd) din profitul
inainte de impozitare.

5.1.2. Eficienta alocarii resurselor financiare in economie

Alocarea resurselor financiare are evolutii relativ pozitive: (A) rolul creditului este in crestere, dar
bancile romanesti nu mai sunt actorul principal in furnizarea de asemenea resurse financiare
companiilor, iar (B) incidentele de plati (ca pondere in PIB) si arieratele scad.

(A) In toate sectoarele economiei, finantarea de la institutiile specializate a crescut pe fondul
scaderii ponderii arieratelor si a capitalurilor proprii.

Grafic 5.1.7 — Structura finantdrilor interne si externe, Alocarea resurselor financiare in economie
in RON si valuta, ale companiilor nefinanciare, dec.2007  ar putea genera unele provocari. Pozitia
B Credite interne RON netd de debitor a companiilor s-a accentuat

in 2007. Adaugarea creditelor externe

¥ Credite interne valuta contractate de companii mareste diferenta

dintre depozite si creditele companiilor la
81 la sutd din volumul depozitelor interne.
Pozitia netd a companiilor cu credite este
mult mai mare, pentru ca peste 40 la suta

¥ Finantari de la IFN-uri RON

® Finantari de la IFN-uri valuta

® Credite externeinstitutii din depozitele la banci apartin companiilor
financiare (datoriepe termen .
mediu §i lung) care nu au contractat credite.

B Credite externede la alte entitati
(datorie pe termen mediu si lung)

Incepand din 2007, sectorul bancar
Credite externepe termenscurt romanesc nu mai detine ponderea majori-
tard in procesul furnizarii de resurse
financiare companiilor. Bancile autohtone
raman pe primul loc (cu 48 la sutd), in timp
ce finantarea externd isi consolideaza locul
secund (41 la sutd). Acest ultim tip de finantare ar putea avea rol chiar mai mare, avand in vedere
politicile bancilor de externalizare a creditelor. Institutiile financiare nebancare furnizeazd 11 la
sutd din nevoile financiare ale companiilor (Grafic 5.1.7). Pe de o parte, aceastd diversificare a
surselor de finantare este benefica in cazul unui soc. Pe de alta parte, expunerea foarte mare pe

Sursa: calcule BNR

finantarea in valuta (peste 75 la sutd) ridica probleme in cazul unui soc extern.
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Volumul creditului bancar cdtre companii s-a majorat. Principala cauza nu este Indatorarea tot mai
mare a firmelor, ci cresterea numarului companiilor care apeleaza la resursele bancilor. Cu toate
acestea, ponderea creditului bancar 1n pasivul companiilor ramane modesta (aproximativ 8 la suta,

tunie 2007), iar numdarul firmelor care se Imprumutd de la banci a ajuns la aproape 15 la sutd
(iunie 2007).

(B) Creditele comerciale raman sursa principala a datoriilor firmelor roméanesti. Ponderea
arieratelor pe majoritatea componentelor are o tendintd descrescatoare. Obligatiile restante fatd de
alti creditori sunt cele care au determinat ca volumul arieratelor s aibd o evolutie ascendenta
(Grafic 5.1.8)., Daca insa elimindm din calcule o companie de stat (care genereaza peste 60 la sutd
din totalul obligatiilor restante fatd de alti creditori), tendinta se Inscrie pe pantd descrescatoare,
chiar semnificativa. Astfel, situatia arieratelor nu s-a inrautdtit (chiar dacd ponderea efectiva in
bilantul agregat al companiilor a crescut usor), pentru ca rezultatul nu se datoreaza unui efect de
generalizare, ci al unei singure companii.

Grafic 5.1.8 — Componenta si evolutia arieratelor Grafic 5.1.9 — Evolutia incidentelor de plata
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Atat numarul refuzurilor la platd cu instrumente de debit, cat si sumele refuzate la platd s-au
majorat (cu 41, respectiv 113 la suta, martie 2007 — martie 2008), Grafic 5.1.9. Valoarea acestor
incidente si-a diminuat ponderea in PIB fatd de 2006, ajungand la sfarsitul anului la 0,46 la sut.

Corporatiile genereaza sub 0,5 la suta din totalul refuzurilor de platd. Comertul si serviciile detin
ponderea majoritara.
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5.2. Riscurile generate de populatie

Riscurile generate de populatie asupra stabilititii financiare au crescut in 2007, dar se
pastreaza la cote sustenabile. Serviciul datoriei si-a continuat rapid trendul ascendent,
creditele negarantate au luat amploare, pozitia valutara a devenit negativa, iar populatia s-a
transformat in debitor net fata de sectorul bancar. Rata restantelor s-a majorat (dar rimine
la niveluri scazute), iar numarul persoanelor restantiere a avut aceeasi evolutie. Factorii
atenuatori au fost dinamica pozitiva a veniturilor, lichiditatea mai mare a activelor financiare
din portofoliul populatiei si reducerea concentrarii institutionale a creditarii.

5.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei

(A) Averea neti a populatiei s-a majorat si in 2007. Activele nefinanciare” sunt dominante
(Grafic 5.2.1), dar cresterea s-a datorat din nou in special efectului de pret. Posibilitatea de a se
inregistra o corectie puternicd a preturilor imobile pe termen scurt este redusd, pentru ca
dezechilibrul intre cerere si ofertd se mentine. Oferta, desi in crestere, rimane inferioara cererii.
Astfel: (i) numarul de locuinte terminate a crescut cu 20 la suta, (ii) autorizatiile de constructii
pentru locuinte au fost cu 31 la sutd mai multe, (iii) investitiile In constructii noi isi pastreaza ritmul
ascendent, iar (iv) indicatorii de conjuncturd din constructii se mentin optimisti. Cererea se
pastreaza viguroasd, dar se consemneaza o deteriorare a capacitatii de achizitie a unui imobil de
catre populatie, pentru cd dinamica valorii imobilelor a ramas superioard celei a veniturilor
(valoarea estimatd a imobilelor a devenit de aproximativ opt ori mai mare decat venitul net anual).

Grafic 5.2.1 — Averea neta a populatiei Grafic 5.2.2 — Distributia pe judete a valorii medii
si a numarului creditelor ipotecare acordate in 2007
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Averea imobiliara a populatiei este distribuitd asimetric spre Bucuresti. Din perspectiva cantitativa,
capitala detine 18 la sutd din stocul locuintelor urbane, fatd de cel mult 5 la suta 1n alte judete. Din

75 In cadrul activelor nefinanciare au fost incluse doar imobilele. Valoarea acestora a fost revizuiti fatd de Rapoartele
anterioare. Noua metoda de estimare nu se mai bazeazad pe actualizarea fluxurilor viitoare din chirii, ci doar pe datele
furnizate de Camerele Notarilor Publici privind apartamentul standard de trei camere si pretul pe metru patrat al
locuintelor rurale. Noua estimare pondereaza pretul mediu al locuintei standard urbane si pretul mediu pe metru patrat al
locuintei rurale din fiecare judet al tarii cu numarul de locuinte urbane sau rurale din respectivul judet. Noua abordare
este mai prudentd, valoarea averii imobiliare a populatiei reducandu-se in 2006 cu 23 la sutd fata de metodologia initiala.
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perspectiva pretului, valoarea medie pe metru patrat al unei locuinte standard din Bucuresti s-a
majorat cu peste 50 la sutd in 2007’°. Riscul unui soc de reducere severd a averii imobiliare in
Bucuresti este insa redus, pentru cd puterea de cumparare este sensibil mai ridicatd, iar numarul
celor care locuiesc sau lucreaza in Bucuresti se mentine ridicat.

Creditele ipotecare prezintd o distributie asemanatoare averii imobiliare a populatiei: valoarea
medie a fost Tn 2007 aproape dubld in zona Bucuresti-llfov comparativ cu celelalte judete. Ca
numar, creditele ipotecare sunt acordate dominant in Bucuresti (Grafic 5.2.2). Numarul anual al
creditelor ipotecare (aproximativ 54000 in 2007) este de peste 9 ori mai mic decat numarul de
tranzactii imobiliare incheiate. Pe de altd parte, valoarea creditelor ipotecare a crescut de la an la
an, urmand intr-o anumitd masura cresterea preturilor imobilelor (fatd de 2006 valoarea medie in
euro a unui credit ipotecar s-a majorat cu 55 la suta).

Grafic 5.2.3 — Structura activelor si pasivelor financiare Grafic 5.2.4 — Pozitia de creditor net a populatiei
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(B) Activele financiare ale populatiei au crescut mai incet decat pasivele (31 la suta fata de 82 la
sutd in 2007). Lichiditatea activelor este in crestere, ceea ce ar permite satisfacerea mai buna a
obligatiilor financiare. Actiunile necotate ramén in continuare dominante (Grafic 5.2.4), dar
populatia s-a orientat mai mult catre detinerile de active lichide: numerar, depozite bancare, titluri
de stat, valori mobiliare. Lichiditatea portofoliului de actiuni cotate si a detinerilor in fondurile de
investitii este mai redusa’’ (valoarea de piata a titlurilor tranzactionate efectiv si cotate permanent
reprezintd doar 42 la suta din valoarea actiunilor cotate si a detinerilor in fondurile de investitii).
Riscul de piata aferent activelor financiare este limitat. Desi volatilitatea pietei de capital a fost
importanta, detinerile populatiei de titluri cotate efectiv sunt cel mai probabil concentrate la un
numar redus de persoane care au venituri suficiente pentru contracararea eventualelor pierderi din
riscul de piata.

(C) Pasivele financiare ale populatiei reprezinta aproape exclusiv expuneri fata de sectorul bancar
romanesc (95 la suta — Grafic 5.2.3). Institutiile financiare nebancare nu au importanta sistemica in
portofoliul populatiei: indatorarea catre societitile de credit de consum reprezintd 2,4 la sutd din

76 Pretul in euro aferent apartamentului standard cu 3 camere, 72 mp si fara imbunatatiri, conform datelor furnizate de
Camera Notarilor Publici din Bucuresti.

77 Exista un numar mare de companii incluse in programele de privatizare in mas, iar populatia detine in mod disipat
actiuni la acestea. Aceste companii sunt cotate, dar se tranzactioneaza rar, astfel ca gradul de lichiditate este mic.
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pasivele financiare, societdtile de leasing detin 1,6 la sutd, iar societatile de credit ipotecar au
aproape 1 la suta (decembrie 2007). La randul sdu, indatorarea externa se mentine redusa: 0,27 la
sutd din indatorarea interna.

(D) Pozitia financiard neti’® a populatiei s-a imbunattit, dar ritmul de crestere s-a moderat
(17,6 la sutd in 2007 fata de 23 la suta in 2006). Doua riscuri trebuie evidentiate:

» Pozitia valutara a populatiei s-a deteriorat puternic in 2007 (Grafic 5.2.4). Pentru prima
oard, pasivele financiare In devize au depasit activele financiare in devize. Principala sursa
a deteriorarii au fost creditele bancare in valutd. Riscul valutar apare In cazul unei
deprecieri importante a RON pentru ca, structural, populatia este neacoperitd natural la
acest risc. Riscul poate fi mult mai important, datorita probabilei asimetrii a detinerilor de
active si pasive in valutd in randul populatiei.

» Pozitia de debitor net a populatiei fatd de sectorul bancar a aparut incepand cu cea de-a
doua parte a anului 2007 (Grafic 5.2.4). Sursa deteriorarii este pozitia valutard. Singura
regiune a tarii care isi pastreaza pozitia de creditor net si prezintd chiar un trend crescator
este Bucuresti-Ilfov. In toate celelalte regiuni, populatia este debitor net fati de sectorul
bancar, cea mai deteriorata pozitie inregistrandu-se in zona Sud-Vest Oltenia (unde si rata
somajului este peste medie). Riscul acestui comportament al populatiei de a trdi pe datorie
s-ar putea rasfrange si asupra béncilor, in conditiile diminuarii accesului la surse
alternative de finantare (piata interbancara autohtona si cea externa).

5.2.2. Gradul de indatorare a populatiei

(A) Riscurile generate de dinamica si
structura indatordrii populatiei s-au

Grafic 5.2.5 — Creditul catre populatie majorat.
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Ponderea in PIB a creditului acordat
populatiei a ajuns la 17,7 la sutd in 2007.
Cu toate acestea, Romania rdamane pe
ultima pozitie comparativ cu tarile analizate
(Grafic 5.2.5), ceea ce aratd ca potentialul
de expansiune a creditului citre populatie
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in total credit acordat sectorului privat a
depasit 48 la sutd, ajungand intr-un timp foarte rapid la valori aseméanatoare tarilor dezvoltate din
UE. Evolutia a avut insd loc pe fondul deteriorarii raportului dintre datorii si activele financiare,
raport care a ajuns la 29 la sutd (decembrie 2007), cu posibilitatea de crestere in continuare, in timp

ce 1n zona euro se pastreaza relativ constant 1n ultimii 5 ani (30 la suta).

78 Pozitia financiard netd reprezinti diferenta intre activele financiare si pasivele financiare.
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(A2) Serviciul datoriei populatiei in raport cu venitul disponibil reclama atentie.

In volum, ascensiunea a rimas rapida (Grafic 5.2.6), accentudnd riscurile populatiei. Ritmul de
crestere a veniturilor a fost de 21 la sutd, in timp ce serviciul datoriei s-a majorat cu 76 la suta in
2007. Evolutia s-a manifestat pe fondul unui optimism semnificativ al populatiei privind situatia sa
financiard pe urmatoarele 12 luni, precum si asupra perspectivelor somajului (care au atins chiar
minime istorice in 2007, Grafic 5.2.7). Acest optimism poate alimenta in continuare cererea de
credit.

In structura, serviciul datoriei genereaza urmatoarele provocari:

a) Dupa destinatie. Aportul creditului de consum la serviciul datoriei se mentine la un nivel foarte
ridicat (93 la sutd). Consumul este destinatia predilecta a creditelor acordate populatiei (76,2 la suta
din total in februarie 2008), indatorarea este pe termene tot mai lungi si a avut si in 2007 ritmuri de
crestere superioare creditului ipotecar. Dar valoarea bunurilor de consum achizitionate prin credit
se depreciaza (fizic si moral) mult mai rapid decat se amortizeaza pasivele (datoria bancard).
Astfel, populatia alocd cea mai mare parte din serviciul datoriei cétre destinatii care pe termen
mediu si lung nu ii vor majora averea netd, existand riscul dezvoltdrii unui comportament de
neplatd a datoriilor aferente. Dacd dinamica veniturilor disponibile nu se va pastra, populatia va
simti si mai acut riscul mentionat.

Grafic 5.2.6 — Evolutia serviciului datoriei populatiei si a creditului catre populatie
ca pondere in venitul disponibil anual
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b) Dupa moneda. Creditul in valuta s-a

Grafic 5.2.7 — Asteptarile populatiei privind situatia majorat semnificativ, inclusiv fati de cel

financiara si somajul in urmatoarele 12 luni

10 - 50 in lei (142 la suta, vs. 44 la suta, februarie
45 2007 — februarie 2008). Aceasta dinamica

51 40 s-a translatat si in serviciul datoriei.
o 35 Deprecierea leului din a doua parte a
30 anului 2007 a acutizat efectuAl, inducand

5 55 riscuri valutare suplimentare. Incepand cu
20 ultimul trimestru al anului 2007, creditul

-10 1 s in valutd a dAevenit majoritar (54,6 la suta,
feb. 2008). In structura, creditele in CHF

1 R TR 10 si JPY si-au majorat rapid ponderea (la 9,8
S 838338383838 la sutd din totalul creditelor populatiei in

g é g § g é g § g § g é g § februarie 2008, comparativ cu 2,1 la suta

Sursa: Comisia Europeand (medie mobila pe 3 luni a soldurilor ~ 1n februarie 2007). Dinamica rapidd a
conjuncturale) creditelor in noile valute s-ar justifica
printr-un cost initial mai scizut, dar au dezavantajul unei volatilititi superioare a cursului’.
Riscurile creditarii in valutd sunt cu atdt mai mari cu cat nu intreaga populatie intelege in totalitate
provocarile asociate.

¢) Dupa componente. Ponderea dobanzii in serviciul datoriei urmeaza o usoara tendinta descres-
catoare in 2007 pe fondul reducerii ratelor de dobanda. Desi in a doua parte a anului 2007 au luat
amploare creditele nou acordate la rate fixe de dobanda, acestea sunt fixate cel mult pana in 5 ani si
au de cele mai multe ori caracter promotional. Riscul de rata dobanzii se mentine insd ridicat,
avand in vedere ci majoritatea creditelor noi sunt acordate la rate de dobanda variabile®.

(B) Riscul de concentrare si-a mentinut tendinta de diminuare (cu exceptia creditului dupa
criteriul geografic) pe seama concurentei bancare. Indicatorul Herfindahl calculat la nivel
institutional a variat in 2007 in jurul valorii de 1200%. Aceasti evolutie disipeazi riscurile
populatiei la nivelul intregului sector bancar.

(C) Rata restantelor s-a deteriorat, ajungand la 0,59 la sutd (februarie 2008), Grafic 5.2.8. Desi
nivelul este Tncd redus, volumul a crescut substantial (130 la sutd feb.2007-feb.2008), superior
ritmului de crestere a creditului acordat populatiei. Numdrul persoanelor cu restante peste 30 zile a
crescut cu 19% in a doua parte a anului 2007, iar numarul persoanelor restantiere cu credite de
peste 20 000 RON s-a dublat in 2007. Creditele negarantate genereazd cea mai mare parte a
restantelor (Grafic 5.2.8), iar societdtile de asigurare suporta o parte importanta a pierderilor.

(D) Politica de garantare are evolutii mixte. Creditele peste 20 000 RON negarantate s-au majorat
substantial (de 8 ori in 2007, comparativ cu 2006) datoritd aversiunii mai reduse fatad de risc a
bancilor, pe fondul concurentei pentru cota de piata. Creditele negarantate au forme diverse de
promovare (credite de consum, carduri de credit, descoperit de cont etc.) si prezintd cele mai mari
restante si implicit cel mai mare risc (Grafic 5.2.9). Societdtile de asigurare garanteaza intr-o

7 Coeficientii de variatie a cursurilor de schimb (calculati ca variatie standard raportata la media cursului) CHF/RON si
JPY/RON sunt superiori celui specific EUR/RON (folosind cursurile zilnice pentru perioada 3.01.2005 — 4.03.2008). Mai

mult, in perioada de turbulente, CHF devine moneda de sigurantd pentru investitori, ceea ce va determina aprecierea si
mai mare a CHF fatd de toate celelalte monede.

80 56,9 1a suta din creditele noi in RON si 62,4 la sutd din creditele noi in EUR erau acordate la rate variabile (ianuarie
2008).

81 Nivelul empiric de alarmi este 1800.
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proportie 1n scadere creditele de peste 20000 RON (13 la sutd in decembrie 2007, fata de 26 la suta
in decembrie 2006).

Creditele de peste 20 000 RON garantate cu ipoteci au inceput sa ia amploare (crestere de la 33,6 la
sutd la 42 la sutd din creditele populatiei, decembrie 2006 — decembrie 2007), Grafic 5.2.9.
Expansiunea acestor credite s-a datorat in principal creditelor de consum garantate cu ipoteci (au
crescut cu 159 la sutd in 2007, contabilizdnd 22 la suta din creditele populatiei, decembrie 2007).
Acest tip de credit nu are nsa o destinatie clar cuantificabila, alimentand fie acoperirea nevoilor de
consum, fie avansurile si/sau achizitiile de locuinte sau a unor terenuri.

Grafic 5.2.8 — Evolutia restantelor populatiei Grafic 5.2.9 — Tipologia garantiilor aferente
creditelor acordate populatiei (decembrie 2007)
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Evolutia standardelor si a termenilor de creditare a populatiei ar putea reclama o atentie mai mare
in managementul riscului de credit, in contextul turbulentelor de pe pietele financiare. Bancile
considera ca: (i) standardele de creditare® se vor mentine relativ constante in primul trimestru din
2008, (ii) cererea pentru carduri de credit va creste (implicit si creditele negarantate), iar (iii)
standardele de creditare pentru achizitia de imobile s-au relaxat Intr-o anumitd masura in ultimul
trimestru din 2007. Valoarea maximala a creditului in valoarea garantiei (LTV) pentru creditele
curente variaza intre 61 si 75 la sutd, iar gradul de indatorare intre 33 si 45 la sutd. Totusi, creditele
ipotecare acordate in ultimul trimestru al anului 2007 aveau LTV in crestere (70 — 75 la sutd) si un
grad de indatorare superior (33-55 la sutd).

82 Conform chestionarului calitativ privind creditarea populatiei transmis de BNR institutiilor de credit. Chestionarul a
fost adresat unui esantion de banci ce acopera 84 la sutd din creditul populatiei.
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ANEXA

Evolutii recente in domeniul infrastructurii de plati

Comportamentul bun al sistemelor de pliti in perioada actuald de turbulente nu exclude
necesitatea realizarii unor analize de stabilitate financiara (simuldri de tip stress-testing),
periodice, justificate de cresterea interoperabilititii si interdependentelor dintre sisteme,
canale de contagiune a riscurilor operationale sau/si de lichiditate ale anumitor
infrastructuri.

Stabilitatea sistemului financiar este dependentd de buna functionare a sistemelor de plati si de
decontare, aceasta din urma fiind conditionata la randul ei de lichiditatea pietei financiare. Sistemul
financiar international cunoaste, in prezent, o perioadi de modificari structurale importante®,
datorate 1n parte cresterii riscului de credit, fapt ce influenteaza deopotriva sistemele de plati si
stabilitatea financiard. Asigurarea lichiditatii este critica pentru executarea tranzactiilor curente si
devine dificil de realizat n perioade de crizd, atunci cand participantii pietei sisteaza liniile de
credit sau/si maresc cerintele de marja pentru a se proteja impotriva riscurilor de contraparte.

Sistemele de pliti nu reprezinta numai o sursa potentiald de turbulente la nivel sistemic™, ci se pot
transforma 1n canale de transmisie a socurilor financiare si a problemelor din sursele initiale spre
alte parti ale sistemului financiar. Accentuarea si extinderea deteriorarii conditiilor de lichiditate au
determinat bancile centrale sa actioneze atat prin furnizarea de lichiditate suplimentara, cat si prin
extinderea setului de colaterale eligibile (pentru asigurarea lichiditatii intraday si overnight). In
aceste conditii, bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere le revine sarcina de a evalua
respectarea standardelor existente de catre sistemele de decontare a instrumentelor financiare,
contrapartile centrale si sistemele de plati de importanta sistemica, din punct de vedere al aplicarii
corespunzatoare a acestora, ca masura de administrare a riscurilor. Din aceasta perspectivd, BNR a
demarat procesul de elaborare a cadrului de reglementare pentru evaluarea fiecarui tip de sistem de
plati si de decontiri®, in functie de importanta acestuia pentru stabilitatea financiara si economia
nationala.

Procesul de integrare financiara la nivel european a continuat in anul 2007, atat prin lansarea cu
succes a TARGET?2 (in noiembrie 2007), cét si prin sustinerea initiativelor private, cum ar fi spatiul
unic european de plati (proiectul SEPA — pentru derularea tranzactiilor transfrontaliere in euro) si
titluri de valoare europene pe termen scurt (STEP).

Proiectul TARGET2, prin introducerea unei infrastructuri tehnice unice® care permite furnizarea
de servicii armonizate §i aplicarea principiului tratamentului egal (vis-a-vis de pretul tranzactiilor
nationale §i transfrontaliere) pentru toate bancile din Europa, a contribuit In mare masura la
integrarea avansatd a pietelor monetare §i cea a pietei repo. Noile functionalititi ale TARGET2
permit bancilor cu operatiuni multinationale sa-si consolideze procesele interne, precum functiile

8 Gertrude Tumpel-Gugerell (2007), ,,Payments and monetary and financial stability”.
8 Maxwell J. Fry et. (1999), ,,Payment systems in global perspectives”.

% In Romania, existd, in prezent, urmatoarele sisteme: (i) ReGIS, sistem cu decontare pe baza brutd in timp real;
(i1) SENT, sistem care asigura compensarea fondurilor; (iii) SaFIR, sistem de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare; (iv) RoClear, sistem de compensare decontare a operatiunilor cu instrumente financiare; (v) sistem de
compensare-decontare a tranzactiilor cu instrumente financiare derivate Sibiu; (vi) sistem de compensare-decontare a
tranzactiilor cu instrumente financiare derivate Bucuresti.

86 Operati prin cooperarea unor binci nationale (Banca d’Italia, Banque de France si Deutsche Bundesbank) din cele mai

avansate state din zona euro, care asigura decontarea brutd pentru toate operatiunile bancare din acest spatiu.
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de trezorerie si de back office, si sa continue procesul de integrare a managementului lichiditatii in
euro. Totodata, utilizatorii TARGET?2 au acces uniform la toate informatiile disponibile onl/ine si la
masurile de control al lichiditatii. In cazul Romaniei, respectarea obligatiei de a avea o componenti
TARGET?2 presupune finalizarea implementarii proiectului In momentul adoptarii monedei euro
(anul 2014, conform estimarilor BNR).

Nivelul insuficient de integrare si interoperabilitate al infrastructurii de compensare si decontare a
tranzactiilor cu instrumente financiare, considerat, de altfel, un obstacol major in dezvoltarea
sistemului bursier european, a impus dezvoltarea proiectului TARGET2-Securities (T2S). Acesta
va asigura o infrastructurd tehnica pentru decontarea tranzactiilor cu instrumente financiare, in
banii bancii centrale, prin intermediul depozitarilor centrali, si pentru procesarea operatiunilor de
decontare a tranzactiilor cu instrumente financiare §i a celor in numerar pe o platforma tehnica
unica. Utilizarea platformei T2S, precum si aplicarea Codului de conduita pentru sistemele de
compensare si decontare de catre depozitarii centrali, contrapartile centrale si burse vor simplifica
in mod considerabil decontdrile §i compensdrile transfrontaliere de instrumente financiare,
conducand la reducerea substantiald a costurilor acestor tranzactii.

Prin realizarea Zonei Unice de Pliti in Euro se urmireste crearea unui spatiu geografic®’ in care
consumatorii, companiile §i alti participanti la activitatea economica sd poata initia si primi plati in
euro, in aceleasi conditii, cu aceleasi drepturi si obligatii, indiferent daca acestia se afla pe teritoriul
national sau pe teritoriul altei tari din acest spatiu unic. Proiectul SEPA®, lansat in ianuarie 2008,
prin transmiterea primelor ordine de platd in format SEPA, a cunoscut o importantd etapd de
implementare in 2007. In prezent nu existd o infrastructurd PE-ACH (Pan European Automatic
Clearing House), insa posibilitatea unei banci de a alege una sau mai multe infrastructuri
la nivelul zonei, reduce costurile si extinde oferta pentru consumatori. SEPA va duce in mod
previzibil la o concentrare (consolidare) a operatiunilor, la nivelul infrastructurilor de piata, si la
repozitionarea institutiilor de credit.

In Romania, interesul pentru proiectul SEPA este manifestat nu numai de sectorul financiar-bancar,
ci si de companiile care dezvoltd afaceri transfrontaliere. Rolul principal in derularea si
implementarea proiectului SEPA la nivel national a revenit, din martie 2007, ARB. Unul dintre
obiectivele imediate il constituie finalizarea ,,Planului national de implementare si migrare la
SEPA”. In calitate de membra a Consiliului European de Pliti (CEP), ARB participa la grupurile
de lucru din EPC, responsabile cu elaborarea, actualizarea si dezvoltarea ulterioara a unui cadru de
reglementare armonizat SEPA®, precum si cu implementarea schemelor de pliti SEPA.

Ca o consecinta directa, bancile din Romaénia, care au aderat la schemele SEPA, vor putea executa
plati in euro initiate de o bancé din zona euro catre clientii sdi §i vor putea oferi la nivel national
sau in zona euro transferuri de credit in euro’ (SEPA Credit Transfer) si debitari directe in euro’’
(SEPA Direct Debif) atat companiilor cu operatiuni in afara tarii, cat si consumatorilor. In prezent,

8731 de tari: 27 tari UE (13 tari euro, 14 tari non-euro), Islanda, Liechtenstein, Norvegia si Elvetia.

% Single Euro Payment Area — Zona Unicd de Pliti in Euro, proiect, sustinut si monitorizat de Eurosistem si Banca
Centrala Europeand, de armonizare §i restructurare a infrastructurii financiare nationale, care vizeazd uniformizarea
performantei serviciilor de plati, a vitezei de procesare si a costurilor, prin standardizarea procedurilor, informatiilor i
tehnologiilor de procesare a platilor; (www.ecb.europa.cu; www.europeanpaymentscouncil.eu).

% Conformarea la documentele Consiliului European de Pliti (CEP) - SEPA Rulebooks, SEPA Card, Cash&CSM
Frameworks, SEPA Data Model, precum si la reglementdrile UE: Directiva serviciilor de plati, Regulamentul
2560/2001, UNIFI (ISO20022)XML standards.

 Din ianuarie 2008, conform Grupului de lucru Scheme de pliti SEPA.

°! Din junie 2009, conform Grupului de lucru Scheme de plati SEPA.
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18 banci’® din Romania sunt inregistrate ca participanti la schema SEPA de transfer de credit. in
baza principiilor (aprobate in 2006) pe care trebuie sa le indeplineasca infrastructurile de plati
pentru a procesa schemele SEPA (PE-ACH/CSM Framework)®”, 1a nivel national ar putea fi avute
in vedere urméitoarele optiuni de compensare si decontare pentru realizarea platilor: 1) pentru platile
transfrontaliere in euro: conturile de corespondent, acordurile intrabancare sau intra-grup ori un
sistem de compensare multilaterald in euro, ca punct de acces in STEP2; ii) pentru platile nationale
in euro: conturile de corespondent si serviciile oferite de un sistem de compensare multilaterala in
euro, infrastructurd de plati conforma cu standardele SEPA pentru un CSM.

In ceea ce priveste piata cardurilor din zona euro, inci de la inceputul anului 2008 sistemele de
carduri in euro s-au conformat cadrului SEPA pentru platile prin acest instrument, urmand ca
bancile care au aderat la SEPA, participante in schemele nationale de carduri, sa finalizeze acest
proces pand la sfarsitul anului 2010°*. Astfel, orice detinitor de carduri va avea posibilitatea de a
efectua pliti si a retrage numerar in euro, in spatiul SEPA, in conditii similare pietelor nationale.
Impactul SEPA Ia nivelul pietei cardurilor este semnificativ, cresterea utilizarii cardurilor in
tranzactii fiind acompaniata de dezvoltarea schemelor nationale de carduri. In Roménia nu existi o
schema nationala de carduri, fiind folosite in prezent doar schemele de plati VISA si MasterCard.
Desi inregistreazi un trend ascendent, piata autohtoni’ a cardurilor inregistreazi un decalaj mare
fata de tarile dezvoltate din UE, media la 1000 de locuitori fiind sub media tarilor europene (419
fatd de 1454 in UE), iar media tranzactiilor pe locuitor (3,34 fatd de 50,02) fiind de asemenea
inferioara celei europene.

Accesul liber la tehnologie (de exemplu internet) si stabilirea unui tip de interactiune in timp real
intre diferite categorii de participanti la sistemele de plati de mica valoare au avut ca efect cresterea
rolului institutiilor nebancare in sistemele de plati, cu implicatii asupra politicilor de diminuare a
riscului ce vor trebui asigurate nu numai de participantii bancari traditionali. Extinderea serviciilor
de platd in cadrul pietei interne si la institutiile nebancare (Directiva 2007/64/CE) impune
reasezarea acestei piete prin stabilirea unor standarde comune aplicabile deopotriva participantilor
bancari si nebancari si asigurarea unor conditii uniforme de participare (level playing-field) pentru
toti furnizorii de servicii de plata. Studii recente in domeniul platilor™® arati rolul important pe care
il au In prezent institutiile nebancare in multe din tarile europene si previzioneaza sporirea
semnificativa a acestuia si in celelalte tari, ca urmare a: (i) cresterii volumului si valorii platilor fara
numerar, (ii) finalizérii proiectului SEPA si a procesului de restructurare a industriei (prin
externalizarea serviciilor), (iii) maturizarii segmentelor de piatd care favorizeaza utilizarea
instrumentelor promovate de institutii nebancare (carduri si debite directe) si (iv) deschiderii pietei
pentru o noud categorie de furnizori de servicii de platd, institutii nebancare, numite institutii de
plata. Directiva privind serviciile de plata in cadrul pietei interne ofera cadru legal armonizat pentru
realizarea SEPA. Transpunerea directivei la nivel national va avea impact asupra institutiilor
financiare nebancare care desfasoara activitati de creditare (IFN), asimilabile institutiilor de plata,
in cazul 1n care sunt emitente de carduri de credit sau presteaza alte servicii de plata pentru clienti
in desfasurarea activitatii de creditare. Pe langd modificarea legislatiei aplicabile acestor institutii,

°2 European Payment Council, SEPA Credit Transfer Register of Participants, 07.03.2008.

% Standardele tehnice pentru interoperabilitatea mecanismelor de compensare si decontare (CSM-Clearing and
Settlement Mechanism) sunt incd in lucru

% Nu existd o dati limitd pentru migrare la SEPA, dar Comisia Europeani incurajeazi finalizarea procesului de migrare
pand in 2010, in vederea reducerii costurilor foarte mari de mentinere in paralel a doua infrastructuri si a doua tipuri de
instrumente de plata.

% Date din luna martie 2007, conform Roland Berger Strategy Consultants, Romanian Banking Overview 2007.

% Stuart E. Weiner, Terri Bradford, Fumiko Hayashi, Richard J. Sullivan, Zhu Wang si Simonetta Rosati (2007),
Nonbanks and risks in retail payments.
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se va avea In vedere desemnarea autoritdtilor competente cu autorizarea si supravegherea
institutiilor de plata®’ si, respectiv, cu administrarea prevederilor si procedurilor legate de protectia
consumatorului. Elaborarea propriu-zisa a proiectelor legii si ale reglementarilor secundare date in
aplicarea acestora urmeaza a se finaliza in martie 2009.

Impactul globalizérii asupra infrastructurii financiare in conditii de turbulente se manifesta prin
extinderea rapidd a fenomenelor negative ca o consecintd naturala a interconexiunilor multiple
stabilite intre participanti, piete si infrastructuri. Evenimentele din piata financiard, modificarile
structurale survenite ca efect al complexitatii si globalizarii, pot avea un impact deosebit asupra
stabilitatii financiare si politicii bancii centrale. In acest sens, preocupirile BNR in domeniul
sistemelor de plati au vizat: (i) dezvoltarea in analizele de stabilitate financiara a metodelor de
evaluare a surselor de risc si vulnerabilitétilor sistemelor de plati, prin implementarea, in anul 2008,
a simulatorului Bancii Finlandei, (ii) intensificarea eforturilor de a armoniza cadrul de reglementare
si supraveghere al infrastructurii financiare si de a asigura masuri eficiente de administrare a
crizelor, (iii) stabilirea unor relatii de colaborare cu parteneri noi, din afara sistemului bancar, care
actioneazad in domeniul serviciilor de plati pe care 1l supravegheaza etc.

Un rol important revine cooperarii internationale in domeniul activitatii de oversight (cooperative
oversight) pentru evaluarea riscurilor si perfectionarea aranjamentelor de supraveghere, precum si
pentru accesul la informatii si coordonarea eficientd intre autoritatile de reglementare si
supraveghere a institutiilor financiare si autorititile responsabile cu activitatea de oversight a
sistemelor de plati pe baza principiilor stabilite de Banca Reglementelor Internationale (2005). in
prezent, problema colaborarii transfrontaliere in domeniul activitatii de oversight vizeaza pe de-o
parte schemele de carduri VISA si MasterCard (in scopul monitorizarii operatiunilor desfasurate
prin acestea), iar pe de altd parte domeniul operatiunilor de plati desfasurate prin intermediul
conturilor de corespondent (situatie in care este incurajata colaborarea intre structurile de oversight
si cele de supraveghere bancard din UE) in baza Acordului de cooperare intre autoritatile cu
responsabilitdti de monitorizare a sistemelor de plati si autoritdtile de supraveghere bancara
(semnat de tarile membre UE 1n anul 2001), la care BNR a aderat la data de 1 august 2007.

7 In acest moment, BNR este propusi ca autoritate pentru reglementarea, autorizarea su supravegherea prudentiali a
institutiilor de plata, fiind in discutie desemnarea altei autoritati pentru reglementarea si supravegherea respectarii
regimului de transparentd si informare a clientilor si a drepturilor si obligatiilor utilizatorilor si prestatorilor de servicii de
plati.
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