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SINTEZA

De la data Raportului anterior, stabilitatea financiara s-a mentinut la un nivel adecvat,
insad riscurile la adresa acesteia sunt in crestere, in contextul unor evolutii economice si
financiare internationale marcate de incertitudine ridicatd, coroborate cu resurgenta
pe plan intern a riscului privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul
financiar-bancar.

Evolutiile inregistrate de sistemul financiar romanesc in anul 2018 indica situarea in
ultima parte a fazei de expansiune a ciclului financiar, ceea ce impune o monitorizare
sporita a riscurilor sistemice, in conditiile existentei unor elemente de avertizare
timpurie referitoare la evolutia riscului de nerambursare a creditelor contractate de
sectorul neguvernamental.

Tabel 1. Harta riscurilor la adresa stabilitatii financiare din Romania

t Tensionarea echilibrelor macroeconomice interne

f Riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar

» Deteriorarea increderii investitorilor in economiile emergente

Structura si costul finantarii deficitului de cont curent si a deficitului bugetar

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental

Il risc sistemic sever
B risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sdgetile indica perspectiva riscului in perioada urmdatoare.

Cele mai recente evaluari privind riscurile sistemice la adresa stabilitatii financiare
din Romania nu indica prezenta unor riscuri de natura severa. Cu toate acestea, in
ansambluy, riscurile sistemice au crescut ca intensitate fata de evaluarea de la sfarsitul
anului 2018, trei dintre acestea fiind cuantificate la un nivel ridicat (Tabel 1). Celelalte
doua riscuri sunt evaluate la un nivel moderat, respectiv scazut. Toate riscurile,

cu exceptia celor referitoare la deteriorarea increderii investitorilor in economiile
emergente, respectiv nerambursarea creditelor contractate de catre sectorul
neguvernamental, sunt estimate sa urmeze o tendinta ascendenta in perioada
urmatoare.

Riscul privind tensionarea echilibrelor macroeconomice a continuat sa se manifeste,
in contextul deteriorarii balantei contului curent si al incertitudinilor privind conduita
politicii fiscale, in timp ce structura cresterii economice a ramas suboptimala.
Deficitele gemene au continuat sa se deterioreze. Deficitul bugetar a ajuns la nivelul
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de 3 la suta din PIB in anul 2018, iar deficitul structural s-a majorat la 3,6 la suta (fata
de tinta de 1 la sutd asumatad prin Pactul de stabilitate si crestere) si este anticipat sa
se adanceasca, ceea ce diminueazd capacitatea autoritatilor de a actiona anticiclic
fn momentul incetinirii activitatii economice. Excedentul de cerere releva presiuni
inflationiste in crestere, cu efecte si asupra echilibrului extern. Deficitul de cont curent
s-a majorat, inregistrand a doua cea mai ridicata valoare la nivel european (dupa
Cipru), iar finantarea acestuia s-a realizat doar partial din fluxuri negeneratoare de
datorie. Desi cu un aport diminuat, consumul a radmas principalul motor al cresterii
economice. In schimb, activitatea de investitii s-a restrans, in timp ce exportul net a
continuat sa erodeze dinamica PIB real. Aceste elemente au determinat reclasarea
riscului privind tensionarea echilibrelor macroeconomice interne din categoria
riscurilor sistemice moderate in cea a riscurilor ridicate, cu perspectiva de crestere in
perioada urmatoare.

Probabilitatea unei cresteri a gradului de supraincalzire a economiei s-a atenuat pe
parcursul anului 2018, concomitent manifestandu-se si alte aspecte favorabile ce au
contribuit la temperarea intr-o anumita masura a factorilor de risc mentionati anterior.
Astfel, chiar daca ritmul de crestere economicd s-a redus, dinamica s-a mentinut
superioara comparativ cu media Uniunii Europene, respectiv a zonei euro (4,1 la suta,
fata de 2 la suta media Uniunii Europene si 1,9 la suta media zonei euro), ceea ce este
de natura sa genereze efecte favorabile asupra procesului de convergenta. Gradul

de ocupare a fortei de munca din Roménia a continuat sa se imbundtateasca de la
data Raportului anterior, cu implicatii pozitive asupra evolutiei somajului. Romania

a inregistrat performante bune si in ceea ce priveste productivitatea orard a muncii
(+3,8 la suta in anul 2018 fata de anul 2017, comparativ cu o medie europeana de

0,7 la sutd). Aceste rezultate arata ca ar putea exista spatiu pentru cresteri salariale
care ar conduce la o impartire mai echilibrata intre factorul munca si factorul capital

a valorii adaugate produse in economie. Este important insa ca majorarile salariale

sd conduca si la schimbarea structurii economiei inspre sectoare generatoare de
valoare addugata mai ridicata, prin implementarea unor politici publice de sustinere a
companiilor inovatoare si a unor programe de perfectionare a fortei de munca. Pentru
reducerea riscului de a inregistra o crestere economica nesustenabila sunt necesare,
pe de o parte, o corectie fiscala pentru diminuarea deficitului bugetar, iar pe de alta
parte, implementarea reformelor structurale in vederea apropierii ofertei interne de
cererea de bunuri si servicii.

De asemenea, pe plan intern, riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil

in domeniul financiar-bancar, cu implicatii asupra solvabilitatii sectorului bancar, a
revenit in a doua parte a anului 2018 la nivelul de risc ridicat (insa inferior evaluarii
din Raportul asupra stabilitdtii financiare, aprilie 2016). Incertitudinile s-au accentuat
la sfarsitul anului 2018, in urma adoptarii neasteptate a OUG nr. 114/2018, prin care a
fost introdusa inclusiv o taxa pe activele bancare. Prevederile specifice incorporau o
serie de elemente care afectau stabilitatea financiara: (i) calibrarea cuantumului taxei
in functie de valoarea indicilor de piatda ROBOR, aspect care ar fi putut afecta negativ
eficienta politicii monetare; (i) un nivel semnificativ mai ridicat al cotei de taxare
comparativ cu practica internationalg; (i) o baza impozabila formata din totalitatea
activelor financiare ale institutiilor de credit. In plus, implementarea OUG nr. 114/2018
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nu a fost precedata de un studiu de impact al initiatorilor si nici de o consultare a
partilor implicate, respectiv a Bancii Centrale Europene.

Avand in vedere efectele adverse asupra stabilitatii sectorului bancar (ca urmare

a deteriorarii indicatorilor de solvabilitate), dar si implicatiile la nivelul activitatii

de creditare, al eficientei politicii monetare, cat si asupra perspectivelor ratingului
suveran, Banca Nationala a Romaniei s-a implicat, in baza unui mandat explicit al
Consiliului de administratie, in eforturile de modificare a formei initiale a actului
normativ, in scopul: (i) eliminarii legaturii cu ROBOR, (ii) diminuarii cotei de taxare

la un nivel suportabil si (iii) reducerii bazei de impozitare. Consultarile derulate

la nivelul Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiald au creat
premisele corectdrii prevederilor OUG nr. 114/2018 prin intermediul OUG nr. 19/2019,
efectele initiale pronuntat negative fiind semnificativ estompate. Astfel, taxarea
activelor presupune: (i) o cota de impozitare anuald de 0,2 la suta sau de 0,4 la suta,
in functie de cota de piata a activelor (sub 1 la sutd sau peste 1 la sutd); (ii) o baza de
impozitare reprezentata de active financiare ajustate cu elemente precum numerar,
expuneri interbancare, solduri la banca centrala, expuneri suverane sau cu garantii ale
administratiei publice centrale, credite neperformante; (iii) un mecanism de reducere
a taxei in functie de cresterea creditarii si reducerea marjelor de dobands; (iv) scutirea
de la plata taxei a bancilor care inregistreaza pierderi sau restrictii asupra creditarii.
Obiectivele din mandatul Consiliului de administratie al BNR privind diminuarea
efectelor negative ale OUG nr. 114/2018 au fost astfel indeplinite. Cu toate acestea,
raman ingrijordtoare modalitatea in care a fost adoptatd aceasta legislatie, precum si
ignorarea sistematica a obligatiei initiatorilor de consultare a Bancii Centrale Europene
pentru orice initiativa legislativa care vizeaza capacitatea BNR de a-si exercita
atributiile.

in afara de prevederile OUG nr. 114/2018 referitoare la taxarea activelor bancare,

o serie de alte initiative legislative, care au vizat: (i) impunerea unor plafoane
maxime ale ratelor de dobanda, (ii) limitarea sumei pe care o poate percepe
cesionarul de la debitorul care are calitatea de consumator la dublul sumei platite de
cesionar cedentului, (iii) eliminarea titlului executoriu al contractelor de credit sau
(iv) modificarea Legii nr. 77/2016 privind darea in plata prin definirea termenului de
Ldmpreviziune”, au condus la amplificarea incertitudinilor.

Acest risc este identificat si de catre Comisia Europeand in cel mai recent Raport
privind Romania’, iar principalele institutii de credit din Romania il evalueaza ca avand
un nivel sever®. Modificarea formei initiale a OUG nr. 114/2018, dar si faptul ca trei
dintre celelalte initiative legislative mentionate au fost declarate neconstitutionale au
condus la o atenuare a potentialelor efecte negative generate de acest risc.

Nu in ultimul rdnd, propunerea legislativa legatd de modificarea si completarea

Legii nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei in ceea ce priveste
repatrierea rezervei de aur a Romaniei sufera de aceeasi deficienta sistematica privind
nerespectarea prevederilor din cadrul de reglementare al UE. Potrivit legislatiei

Country Report Romania, 2018.

Sondaj trimestrial privind riscurile sistemice, decembrie 2018.
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europene, orice initiativa de modificare a Legii nr. 312/2004 presupune consultarea
obligatorie a Bancii Centrale Europene inaintea adoptarii acesteia in Parlament, astfel
incat avizul acestei institutii europene si poata fi luat in considerare. in conformitate
cu legislatia UE, administrarea rezervelor internationale, din care fac parte si rezervele
de aur, reprezinta atributul exclusiv al bancilor centrale membre ale Sistemului
European al Bancilor Centrale, Banca Nationald a Romaniei fiind parte componenta
din SEBC. Procedura de consultare a Bancii Centrale Europene in legatura cu orice
amendament care urmeaza a fi adus Statutului bancii centrale este necesara si
obligatorie potrivit art. 127 alin. (4) si art. 282 alin. (5) din Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene si Deciziei nr. 98/415/CE a Consiliului din 29 iunie 1998 privind
consultarea Bancii Centrale Europene de catre autoritatile nationale cu privire la
proiectele de reglementare.

Al treilea risc sistemic ridicat identificat este de natura externa: deteriorarea increderii
investitorilor in economiile emergente, inclusiv din perspectiva incertitudinilor
privind evolutiile economice din UE si SUA. La nivel international, un grad important
de incertitudine defineste evolutiile economice si financiare, in conditiile in

care vulnerabilitatile continua sa se acumuleze, in special in ceea ce priveste
indatorarea sectoarelor privat si public, iar activitatea economica s-a mai temperat.
Exista premisele ca aceste vulnerabilitati sa se amplifice in perioada urmatoare in
contextul in care tendinta de normalizare a conditiilor financiare manifestata de
principalele banci centrale la nivel global pe parcursul anului trecut s-a estompat,

pe fondul incetinirii ritmului de crestere economica. Cresterea vulnerabilitatilor, in
conditiile mentinerii unor conditii financiare acomodative relativ la valorile istorice,
in stransa legatura cu factori precum: (i) tensiunile comerciale dintre SUA si China,

(ii) incertitudinile referitoare la modalitatea de solutionare a procesului de iesire a
Marii Britanii din Uniunea Europeana (Brexit) sau (iii) reaparitia ingrijorarilor cu privire
la situatia datoriilor suverane din zona euro, poate contribui la majorarea aversiunii
fata de risc a investitorilor pe pietele financiare internationale. Acest risc apare
mentionat, sub diverse forme, si in Rapoartele asupra stabilitdtii financiare elaborate de
FMI, BCE si Fed.

Aceste elemente evidentiazd inca o data nevoia mentinerii echilibrelor economice
interne in limite adecvate, dar si a diminuarii incertitudinii asociate politicilor
implementate, pentru a evita deteriorarea increderii investitorilor in evolutiile
economice viitoare.

Structura si costul finantarii deficitului de cont curent si a deficitului bugetar se
contureazd drept un nou risc sistemic la adresa stabilitatii financiare, acesta fiind
evaluat la un nivel moderat si cu perspectiva de crestere in intervalul urmator. La
nivelul contului curent, in anul 2018, finantarea deficitului a fost doar partial asigurata
prin atragerea de investitii directe si de fonduri europene de natura transferurilor de
capital, care reprezinta fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externa (detalii

in Sectiunea 1.4). Fata de anul 2017, gradul de acoperire a deficitului din astfel de
fluxuri s-a redus (de la peste 90 la suta la aproximativ 70 la suta), pe fondul adancirii
importante a soldului negativ al contului curent. In ceea ce priveste costurile de
finantare ale deficitului bugetar, randamentele titlurilor de stat pe piata secundara au
inregistrat fluctuatii relativ ample in ultimii ani, configurandu-se o tendinta de crestere
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a costurilor imprumuturilor guvernamentale. In contextul in care cheltuielile publice
si, implicit, deficitul bugetar au consemnat cresteri importante in ultima perioada,
necesarul de finantare a statului s-a majorat (+10 la sutd in anul 2018, in termeni
nominali). Acest lucru s-a translatat si in evolutia cheltuielilor cu dobanzile, care au
avansat cu 25 la suta in cursul anului 2018, continuandu-si ascensiunea si in primul
trimestru din 2019 (+15 la sutd, in termeni nominali). In aceste conditii este necesara
diminuarea incertitudinilor care marcheaza conduita viitoare a politicii fiscale si a
celei de venituri, ceea ce ar avea implicatii pozitive asupra perceptiei investitorilor si
implicit asupra scaderii costurilor de finantare ale statului roman. Mai mult, un mix
echilibrat de politici este necesar si pentru ajustarea controlata a deficitului de cont
curent, cu efecte benefice si asupra majorarii gradului de acoperire a acestuia pe baza
unor fluxuri stabile non-generatoare de datorie externa, cum ar fi investitiile directe.

Ultimul risc identificat este cel referitor la nerambursare a creditelor contractate de
catre sectorul neguvernamental. Acest risc este evaluat la un nivel scazut.

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de sectorul neguvernamental a
continuat sa se manifeste de la data Raportului precedent, insa cu o intensitate mai
redusa. Indatorarea populatiei s-a mentinut pe traiectoria ascendenta din ultimii ani,
pe fondul unor majorari atat ale imprumuturilor destinate consumului, cat si ale celor
pentru achizitii imobiliare. In contextul presiunilor inflationiste in crestere, conditiile
monetare ar putea continua dinamica de intarire, cu efecte asupra ratelor de dobanda
practicate de institutiile de credit. Aceste efecte, accentuate si de majorarea valorii
medii a unui credit, ar putea genera presiuni in crestere asupra capacitatii debitorilor
de onorare a serviciului datoriei. Desi evolutia descendentad a ratei de neperformanta
a creditelor acordate populatiei a continuat, calitatea expunerilor in lei s-a deteriorat
(creditele neperformante in lei au consemnat o majorare de 4,4 la suta in ultimul an),
cel mai puternic efect fiind resimtit pentru creditul de consum negarantat. in plus,
intr-un interval de un an, este prognozata o crestere a probabilitatii de nerambursare
pe segmentele principale de credite acordate populatiei (+0,35 puncte procentuale
pentru imprumuturile ipotecare, respectiv +0,75 puncte procentuale pentru cele de
consum). Similar evolutiei la nivelul populatiei, pentru perioada urmatoare riscul de
credit in cazul portofoliului corporativ este estimat sd creasca in contextul evolutiilor
recente si anticipate ale cadrului macroeconomic. Mai mult, intensificarea activitatii
firmelor din ultimii ani a avut un corespondent si in evolutia cheltuielilor companiilor
nefinanciare. Fata de aceeasi perioada a anului precedent, cheltuielile au inregistrat
majorari pe toate palierele, remarcandu-se in special cheltuielile cu materii prime si
materiale, dar si cele cu personalul (13,6 la suta, respectiv 12,7 la sutd), ca urmare a
cresterii inflatiei si a gradului ridicat de tensionare de pe piata muncii. In acest context,
cresterea costurilor cu forta de munca si a celor de productie se mentine in topul
celor mai presante probleme ale companiilor nefinanciare din Romania. Conform
celui mai recent Sondaj BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din
Romania, aceste costuri, precum si disponibilitatea fortei de munca bine pregatite
sunt considerate constrangeri in dezvoltarea activitatii firmei de 43 la suta, respectiv
42 la suta dintre firme (detalii in Sectiunea 2.1).

Factorii care au actionat in sensul majorarii riscului de credit au fost atenuati de o
serie de evolutii favorabile. in primul rand, situatia bilantiera a populatiei a continuat
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dinamica pozitiva in perioada parcursa de la ultimul Raport, pe fondul majorarii
avutiei nete a sectorului, inclusiv din perspectiva cresterilor salariale inregistrate. In al
doilea rand, diminuarea expunerii populatiei la riscul de rata a dobanzii a persistat,
debitorii orientandu-se intr-o proportie mai ridicata catre imprumuturi cu dobanda
fixa (ponderea creditelor ipotecare noi acordate cu dobanda fixa a crescut dela 11,4 la
suta in martie 2018 la 25,2 la sutd in martie 2019, in timp ce in cazul imprumuturilor
de consum, ponderea celor cu dobandé fixd a ajuns la 80 la suta). In al treilea rand,
expunerea persoanelor fizice la riscul de curs de schimb s-a redus, pe fondul acordarii
de imprumuturi noi preponderent in monedd nationala, coroborat cu tendinta

de imbunatatire a pozitiei de creditor net a sectorului populatiei fata de sectorul
bancar. Nu in cele din urma, intrarea in vigoare a noilor reglementari privind gradul
de indatorare, stabilite de Banca Nationala a Romaniei, creeaza premisele pentru
consolidarea capacitatii de plata a debitorilor, in special a celor cu venituri reduse.
Astfel, de la inceputul anului 2019, exista deja o serie de semnale initiale pozitive
privind eficienta masurii: (i) gradul de indatorare median raportat de catre banci
pentru creditele noi din perioada ianuarie-martie 2019 a fost de 37 la sutd, in scadere
cu 8 puncte procentuale fata de imprumuturile acordate in cursul anului 2018;

(ii) temperarea ritmului de crestere a creditului in lei acordat sectorului populatiei
(la+2,6lasutainT1 2019, comparativ cu +5 la suta in T1 2018).

Acest ultim risc a fost abordat de BNR prin: (i) implementarea unui amortizor de
capital privind riscul sistemic, care urmareste incurajarea eforturilor bancilor de a
continua curatarea bilanturilor, fara a afecta alti indicatori prudentiali, avand in vedere,
totodata, si o posibila tendinta ascendentd a creditelor neperformante, respectiv prin
(i) modificarea conditiilor de creditare la nivelul imprumuturilor acordate populatiei,
prin stabilirea unei limite maxime a gradului de indatorare (detalii in Sectiunea 5.2).

Tn raport cu riscurile prezentate, santatea sectorului bancar a rimas adecvats, dar se
remarca o amplificare a vulnerabilitatilor.

Indicatorii de prudenta bancara asociati solvabilitatii (19,98 la suta, rata fondurilor
proprii totale) si lichiditatii (256 la sutd, indicatorul de acoperire a necesarului de
lichiditate) se mentin la niveluri corespunzatoare (detalii in Sectiunea 3.2). Structura
bilantiera, caracterizata de o proportie ridicata a elementelor de datorie suverana
purtatoare de dobanzi fixe, precum si de o duratd medie a activelor mai mare decat
cea a pasivelor, poate genera pierderi semnificative in ipoteza mentinerii ratelor de
dobanda pe un trend ascendent, respectiv in ipoteza ajustarii perceptiei asupra primei
de risc suverane. Calitatea activelor bancare s-a consolidat, in contextul constituirii
unui volum scazut de ajustari pentru pierderi asteptate comparativ cu volumul
creditelor noi. Rata creditelor neperformante si-a consolidat pozitia in categoria de
risc intermediar, conform clasificarii ABE (Tabel 2).

Modelul de afaceri bancar s-a orientat primordial cdtre segmentul populatiei,
creditarea companiilor nefinanciare avand un ritm de crestere mai redus, iar
expunerea suverana a ramas semnificativa. Pentru urmatorii trei ani, insd, strategiile
de creditare si finantare ale principalelor banci din sector au in vedere o accentuare
a creditarii companiilor nefinanciare si o amplitudine mai redusa a activitatii pe
segmentul populatiei.
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Sinteza

Profitabilitatea sectorului bancar si-a consolidat traiectoria ascendentd, pe fondul
cadrului macroeconomic favorabil si al continudrii reducerii semnificative a
cheltuielilor nete cu ajustarile pentru depreciere. Capacitatea sectorului bancar
romanesc de a sustine pe termen lung profitabilitatea inregistrata recent in structura
existentd este limitatd. Provocarile sunt asociate inclusiv masurilor fiscale de taxare a
activelor incepand cu anul 2019.

Tabel 2. Indicatori de risc ai sectorului bancar

. Romania* UE
Indicatori de risc Intervale de prudenta mar
stabilite de ABE 2015 2016 2017 2018 20"'; 2018
Solvabilitate
dur . >15%
Fonduri proprii [12%-15%) 1672 1755 1795 1864 | 1793 | 163
A . >14%
Fonduri proprii [119%-149%] 1672 1755 1795 1864 | 1793 | 147
Calitatea activelor
R ditel <%
ata creditelor [3%-8%] EEIEEI 641 49 | 4% | 32
neperiormante L e
Gradul de acoperire cu >55%
provizioane a creditelor [409%-55%] 57,72 5634 5768 5851 58,24 45,1
Rata creditelor si <1,5%
avansurilor cu masuri [1,5%-4%] _ 3,26 3,23 21
Profitabilitate
>10%
ROE [6%-10%] 11,89 1010 11,80 1377 | 1344 | 65
<50%

Cost/Venit [509%-609%] 5846 5319 5530 5381 F

Structura bilantului

Credite/Depozite pentru <100%

populatie si societati [100%-150%] 7818 7434 7321 71,89 | 7298 | 117,
| datorii | <12x

Total datorii/Tota [12%15x] 817 a5 e 780 5 .

capitaluri proprii

*) sunt cuprinse numai bancile persoane juridice roméne, conform metodologiei ABE
cel mai bine
intermediar

B cel mairau

Sursa: BNR, ABE

Riscurile ciclice prezentate pot interactiona cu vulnerabilitatile structurale existente
la nivelul economiei romanesti, acestea din urma avand potentialul sa amplifice
eventuale efecte negative in situatia manifestarii unor evolutii economico-financiare
nefavorabile. Vulnerabilitatile structurale sunt reprezentate de:
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Tabel 3. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilitatii financiare din Romania

A. Problema demografica

B. Nivelul scazut al intermedierii financiare

C. Disciplina scdzuta la plata in economie si vulnerabilitati in bilantul firmelor

A. Problema demografica este un aspect preocupant pentru Romania. Populatia
rezidentd a mentinut tendinta descendenta (-0,6 la sutd in anul 2018, comparativ

cu 2017), pe fondul adancirii sporului natural negativ si al amplificarii fenomenului
emigratiei, in special la nivelul categoriei tinerilor cu varste de pana la 35 de

ani. Intensitatea ridicata a emigratiei in randul tinerilor, alaturi de fenomenul de
imbdtranire a populatiei, poate influenta semnificativ evolutiile economice si sociale
viitoare din Romania.

B. Intermedierea financiara exprimata ca procent in PIB si-a incetinit descresterea, in
conditiile continuarii trendului ascendent al dinamicii creditului acordat sectorului
privat, ramanand la cea mai redusa valoare inregistrata la nivel european (detalii in
Capitolul 1).In termeni absoluti, insa, exista semnale pozitive in ultima perioada cu
privire la revenirea activitatii de creditare pe segmentul companiilor nefinanciare,
dar dinamica este sub cea aferenta sectorului populatiei. Orientarea intr-o masura
mai mare cétre firme, prin atragerea potentialului sustenabil de indatorare, rdmane o
provocare pentru bancile autohtone. Alaturi de aceasta, se contureaza noi provocari,
relevante atat la nivel national, cat si european, cele mai importante fiind reprezentate
de: (i) utilizarea inovatiilor tehnologice destinate imbundtatirii functionarii si
eficacitatii sistemului financiar, respectiv (ii) reorientarea unei parti a finantarii catre
proiecte sustenabile climatic.

C. Disciplina la plata continua sa reprezinte una dintre cele mai importante
vulnerabilitati structurale ale sectorului companiilor nefinanciare, cu efecte negative
semnificative asupra nivelului intermedierii financiare. Evolutiile din ultimii doi ani
arata o usoard tendinta de imbunatatire, fiind determinata, in special, de ajustarile
observate la nivelul companiilor cu capital privat in relatia acestora cu furnizorii.
Astfel, volumul restantelor nebancare s-a redus in prima jumatate a anului 2018

cu aproximativ 5 miliarde lei (8 la suta), fata de aceeasi perioada a anului anterior,

70 la suta din acestea reprezentand restante fata de furnizori (detalii in Capitolul 2).
Mai mult, ponderea companiilor cu capitaluri proprii sub limita reglementata s-a
diminuat atat in cazul raportarilor la final de an (de la 43,6 la suta in anul 2016 la
40,2 la suta in 2017), cat si al celor semestriale (de la 23,6 la suta la sfarsitul lunii iunie
2017 la 21,8 la sutd in iunie 2018). Modificarea cadrului legislativ si institutional in
vederea intaririi disciplinei la platd in economie trebuie sa reprezinte una dintre
prioritatile autoritatilor, in special in contextul procesului de adoptare a monedei
unice europene. O serie de mdsuri in acest sens au fost prevazute in Planul national de
adoptare a monedei euro.

Implementarea de reforme structurale, ca parte a unui mix echilibrat si predictibil de

politici economice, este de natura sa diminueze problemele structurale si sa reduca
capacitatea acestora de influenta mutuala cu riscurile ciclice.
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Sinteza

De asemenea, continuarea reformelor structurale poate sa genereze un impact
pozitiv si in sensul adancirii procesului de convergenta reala catre valorile zonei

euro. Desi la nivel national Romania a inregistrat progrese importante in acest

sens, este necesar ca imbundtatirea convergentei sa fie insotita si de o diminuare a
disparitatilor regionale, in contextul in care decalajele intre zonele de dezvoltare se
mentin semnificative. Sporirea rezilientei economiei romanesti si a potentialului sau
de crestere sunt evolutii benefice nu doar din perspectiva adoptarii monedei unice.
Pentru o dezvoltare corespunzatoare pe termen mediu si lung, Romania are nevoie
de progrese substantiale in planul asigurarii robustetii economiei nationale, iar din
aceasta perspectiva coerenta si sustenabilitatea politicilor economice sunt extrem de
importante. In acest sens, Tema speciala a acestei editii a Raportului asupra stabilitditii
financiare prezinta o serie de masuri, cuprinse si in Planul national de adoptare a
monedei euro, care ar trebui indeplinite pentru asigurarea unei dezvoltari sustenabile
a sectorului bancar in contextul aderarii Romaniei la zona euro.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SI FINANCIAR INTERN S
INTERNATIONAL

Evolutiile economice si financiare la nivel international sunt caracterizate de

un grad important de incertitudine. Pe fondul unor conditii financiare relativ
acomodative, vulnerabilitatile continua sa se acumuleze, principalele riscuri sistemice
fiind reprezentate de reevaluarea primei de risc pe pietele financiare externe si
sustenabilitatea datoriei in sectoarele public si privat. Cresterea vulnerabilitatilor,

in contextul mentinerii unor conditii financiare acomodative relativ la valorile
istorice, pe fondul incetinirii ritmului de crestere economica, coroborate cu o serie
de factori cum ar fi: (i) tensiunile comerciale dintre SUA si China, (ii) incertitudinile
referitoare la modalitatea de solutionare a procesului de iesire a Marii Britanii din
Uniunea Europeana (Brexit) sau (iii) resurgenta ingrijorarilor cu privire la situatia
datoriilor suverane din zona euro, poate contribui la majorarea aversiunii fata de
risc a investitorilor pe pietele financiare internationale, cu efecte asupra economiilor
emergente. Aceste elemente atesta inca o datd necesitatea mentinerii echilibrelor
economice interne in limite adecvate, dar si a diminuarii incertitudinii asociate
politicilor implementate, pentru a evita deteriorarea increderii investitorilor in
evolutiile economice viitoare.

Pe plan intern, riscul de supraincadlzire a economiei s-a atenuat de la data ultimului
Raport, dar riscul tensionarii echilibrelor macroeconomice a continuat sd se
manifeste, in contextul deteriordrii balantei contului curent si al incertitudinilor
privind conduita politicii fiscale. Cresterea economica s-a mentinut superioara
comparativ cu media Uniunii Europene, respectiv a zonei euro (4,1 la suta, fata de
2 la suta media Uniunii Europene si 1,9 la suta media zonei euro), ceea ce este de
natura sa genereze efecte favorabile asupra procesului de convergenta.

Deficitele gemene au continuat sa se deterioreze. Deficitul bugetar a ajuns la nivelul
de 3 la suta din PIB, limita pragului de declansare a procedurii de deficit excesiv,

in timp ce deficitul structural este anticipat sa se adanceascd, ceea ce diminueaza
capacitatea autoritatilor de a actiona anticiclic in momentul incetinirii activitatii
economice. Deficitul de cont curent s-a majorat, inregistrand a doua cea mai ridicata
valoare la nivel european (dupa Cipru). Sustenabilitatea deficitului de cont curent
reprezinta o preocupare importanta in contextul tendintei recente de finantare doar
partiala a acestuia prin atragere de fonduri europene si de investitii directe.

Evolutiile inregistrate de sistemul financiar romanesc in anul 2018 indica situarea

in ultima parte a fazei de expansiune a ciclului financiar, ceea ce impune o
monitorizare sporita a riscurilor sistemice, cu precadere a celor generate de catre

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Contextul economic si financiar intern si international

sectorul real. Datoria financiara totala a sectorului privat a continuat sa se majoreze,
insa intermedierea bancara se mentine in continuare la valori reduse comparativ

cu media europeana. Noi provocari pentru sistemul financiar sunt reprezentate in
special de utilizarea inovatiilor tehnologice pentru imbunatatirea functionarii si
eficacitatii sistemului financiar, respectiv reorientarea unei parti a finantarii catre
proiecte sustenabile din punct de vedere climatic (finantarea sustenabild).

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Pe plan international, evolutiile economice si financiare sunt caracterizate de un grad
important de incertitudine. Pe fondul unor conditii financiare relativ acomodative,
datoriile continua sa se acumuleze, ajungand deja la un nivel ridicat in sectorul public,
sectorul companiilor nefinanciare si sectorul financiar nebancar, in cazul unor tari

de importantd sistemica®. Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare la nivel
international, cu implicatii negative asupra unei cresteri economice sustenabile

pe termen mediu, sunt: (i) sustenabilitatea datoriei in sectoarele public si privat*,

(ii) dezechilibrele financiare in China si potentiale efecte de contagiune®s, (iii) fluxurile
de capital volatile in pietele emergente si (iv) posibilele corectii de pret in sectorul
imobiliar rezidential. in zona euro, Banca Centrald Europeana identifica drept riscuri
principale pentru perioada urmatoare’: (i) reevaluarea primei de risc pe pietele
financiare internationale, (ii) provocarile privind sustenabilitatea datoriei, (iii) riscul
privind capacitatea de intermediere bancara si (iv) cresterea asumarii de riscuri in
sectorul financiar nebancar.

Grafic 1.1. Cresterea economica globala Grafic 1.2. Rata dobénzii de politicd monetard a Fed
si randamentele titlurilor de stat din Romania
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*) valori prognozate randamentele titlurilor de stat (10Y), Romania
Sursa: FMI — World Economic Outlook, aprilie 2019 Sursa: Thomson Reuters, Bloomberg

FMI - Global Financial Stability Report: Nulnerabilities in a Maturing Credit Cycle’, aprilie 2019.
Comitetul European pentru Risc Sistemic, Tablou de risc, martie 2019.

BCE - Economic Bulletin, februarie 2019.

OCDE - Interim Economic Outlook, martie 2019.

BCE - Financial Stability Review, mai 2019.
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Exista premisele ca aceste vulnerabilitati sa se amplifice in perioada urmatoare,

in contextul in care tendinta de normalizare a conditiilor financiare demarata de
principalele banci centrale la nivel global pe parcursul anului trecut s-a estompat, pe
fondul incetinirii ritmului de crestere economica (Grafic 1.1). Tn SUA, banca centrala
(Fed) a majorat rata dobanzii de politica monetard in luna decembrie 2018, insa pe
parcursul anului 2019 institutia nu anticipeaza alte modificéri, precizand preocupari
legate de evolutia economiei globale si de evolutia inflatiei®. Evolutiile din SUA sunt
de interes si pentru Romania, in conditiile in care exista o legatura intre ciclurile
economice ale celor doua state®, iar dinamicile de pe piata financiard americana se
manifesta deja si asupra celei romanesti, inclusiv din perspectiva randamentelor
titlurilor de stat (Grafic 1.2).

In zona euro, Banca Centrald Europeana a anuntat ca rata dobanzii de politica
monetara va ramane neschimbata pentru anul in curs si a subliniat necesitatea
mentinerii unor conditii de lichiditate favorabile'. Totodata, Banca Populara a Chinei
a continuat eforturile de stimulare a activitatii economice si a creditarii bancare, prin
corectarea deficitului de lichiditate din economie. Cresterea vulnerabilitatilor, in
contextul mentinerii unor conditii financiare acomodative relativ la valorile istorice,
coroborate cu o serie de factori precum: (i) tensiunile comerciale dintre SUA si China,
(ii) incertitudinile referitoare la modalitatea de solutionare a procesului de iesire a
Marii Britanii din Uniunea Europeana (Brexit) sau (iii) resurgenta ingrijorarilor cu privire
la situatia datoriilor suverane din zona euro, poate contribui la majorarea aversiunii la
risc a investitorilor pe pietele financiare internationale.

De altfel, asteptarile legate de incetinirea activitatii economice la nivel global,
precum si ingrijorarile cu privire la deteriorarea conditiilor financiare in economiile
avansate au alimentat un comportament de tip ,fuga spre sigurantd” (flight to safety)
in randul investitorilor spre finalul anului 2018, conducand la o scadere a preturilor
activelor riscante. La nivelul UE, preturile activelor s-au mentinut relativ stabile, iar
incertitudinea de pe pietele financiare nu a inregistrat fluctuatii ample'". Aceste
elemente atesta inca o data necesitatea mentinerii echilibrelor economice interne
in limite adecvate, dar si a diminuadrii incertitudinii asociate politicilor implementate,
pentru a evita deteriorarea increderii investitorilor fata de evolutiile economice
viitoare, in contextul in care acestia au o politica investitionala care diferentiaza in
functie de fundamentele macroeconomice ale statelor.

Ritmul de crestere economica la nivel global s-a redus, iar perspectivele indica o
continuare a decelerdrii pe termen scurt, urmata de o stabilizare pe termen mediu'?
(Grafic 1.1). Estimadrile FMI au fost revizuite in scadere' atat pentru anul in curs, cat si
pentru anul urmator, la nivelul de 3,3 la suta pentru 2019 si de 3,6 la suta pentru 2020.
Revizuirea a avut loc pe fondul unei confluente de factori care au afectat economiile

Sistemul Federal de Rezerve al SUA, Comunicatul de presa al sedintei de politici monetara, martie 2019.

Voinea et al. - ,Un veac de sinceritate. Recuperarea memoriei pierdute a economiei romanesti 1918-2018", Editura Publica,
2018.

Comunicatul de presa privind decizia de politicda monetara a BCE, aprilie 2019.
Comitetul European pentru Risc Sistemic, Tablou de risc, martie 2019.
BCE - Economic Bulletin, martie 2019.

FMI — World Economic Outlook, aprilie 2019.
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mari, cum ar fi incetinirea cresterii economice in China, alaturi de necesitatea
impunerii unor cerinte de reglementare mai restrictive sectorului financiar nebancar,
amplificarea tensiunilor comerciale dintre China si SUA, dar si reducerea ritmului de
crestere a economiei zonei euro.

La nivelul zonei euro, temperarea activitatii economice inregistrata in a doua jumatate
a anului 2018 a fost mai pronuntata decat se estima, astfel incat, pe parcursul anului
2018, produsul intern brut s-a majorat mai lent fata de 2017 (+1,9 la sutd, comparativ
cu +2,4 la suta'). Factorii care au contribuit la aceasta evolutie sunt atat de natura
externad, cat si interna. Influentele din mediul extern asupra perspectivelor de crestere
economica sunt reprezentate de incertitudinea politicilor comerciale internationale,
majorarea pretului petrolului sau tendinta de moderare a cresterii productiei in tari
precum China. In ceea ce priveste factorii interni, incertitudinea politicilor fiscale

din unele state membre si indatorarea sectorului public si a companiilor continud

sa reprezinte riscuri importante la adresa cresterii economice viitoare, impreuna cu
situatia incertd cu privire la Brexit. Totusi, estimarile preliminare indica o oarecare
redresare a activitatii in primele luni ale anului 2019'.

Procesul de iesire a Marii Britanii din UE continua sa fie caracterizat de incertitudine,
atat in ceea ce priveste momentul in care va avea loc, cat si modul in care se va realiza.
In luna aprilie 2019, Consiliul European a decis s& acorde Regatului Unit o prelungire
flexibila a termenului de iesire din Uniune, pana la 31 octombrie 2019'. Posibilitatea
unui Brexit fara acord ramane un risc important pentru relatiile comerciale dintre UE
si Regatul Unit, desi ambele parti au luat masuri pentru a contracara un potential
impact advers. Efectele directe asupra Romaniei nu sunt asteptate a fi semnificative
din perspectiva legdturilor comerciale reduse si a prezentei scazute in sectorul
bancar local a institutiilor de credit britanice. Conform unui indice de senzitivitate

al economiilor la procesul Brexit'’, care evalueaza care ar fi cele mai afectate tari din
perspectiva comertului exterior de bunuri si servicii, primele locuri sunt ocupate de
Irlanda, Luxemburg, Olanda si Cipru, din cele 21 tari analizate'®. Cu toate acestea,
exista potentialul resimtirii unor efecte indirecte in Romania, prin prisma diminuarii
perspectivelor de crestere economica in statele membre, respectiv prin cresterea
primelor de risc, ca urmare a propagadrii lipsei de incredere in randul investitorilor pe
pietele internationale.

Alaturi de acesti factori, majorarea indatorarii sectorului privat si a celui public se
contureaza drept un alt risc sistemic la nivel international, care ar putea genera
fluctuatii ale increderii investitorilor si ar putea accentua vulnerabilitatile deja
existente. De la declansarea crizei financiare globale, datoria firmelor, a populatiei si
cea guvernamentala au crescut de 1,5 ori (Grafic 1.3). Regional, indatorarea a avansat
intr-un ritm semnificativ mai alert la nivelul economiilor emergente.

Eurostat.

Eurostat, mai 2019.

Decizia Consiliului European privind prelungirea termenului in temeiul art. 50 alin. (3) din TUE.
S&P Global Rating - ,Brexit Sensitivity Index 2019: Who Has The Most To Lose?”, martie 2019.

Romania nu se afla printre tarile analizate.
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Grafic 1.3. Evolutia indatorarii si a pietei imobiliare
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In plus, la nivel european se remarca accelerarea cresterii nivelului datoriei companiilor
nefinanciare cu rating aflat la limita inferioara celor recomandate investitiilor'.

O deteriorare a situatiilor financiare ale acestor companii, preferate de investitori pentru
randamentele superioare, in contextul unui climat caracterizat inca de rate relativ
reduse ale dobanzii, poate conduce la vanzari semnificative ale titlurilor de datorie,

cu efecte asupra costurilor de finantare si la nivelul celorlalti actori din economie, si
implicit la presiuni mai ridicate asupra capacitatii de onorare a serviciului datoriei.

In aceste conditii, continuarea evolutiei ascendente
a indatorarii, asociata cu o dinamica de acelasi sens
a preturilor imobilelor rezidentiale (Grafic 1.3), este
de naturd sa conduca la o amplitudine mai ridicata
160 a ciclului financiar, cu influente asupra magnitudinii
efectelor unor potentiale contractii viitoare.

175

Aceasta situatie, coroborata cu interconexiunile
importante dintre economii, in general, si dintre
sistemele financiare, in particular, poate conduce la o
propagare semnificativ mai rapida a unor potentiale
evolutii nefavorabile. Romania ar putea fi afectata,

datoria companiilor nefinanciare pe de o parte, prin intermediul canalului comercial.
mm datoria populatiei M - s
mmm datoria guvernamentals Pe de alta parte, dezechilibrele ar putea fi resimtite

= indice al pietei imobiliare rezidentiale globale (sc. dr.) si la nivelul sectorului bancar autohton, atat din

Sursa: FMI, BRI, calcule BNR

Grafic 1.4. Interconexiunile dintre sectoarele bancare internationale

perspectiva expunerilor directe, cat si in ceea ce
priveste canalul creditorilor comuni, in contextul
interdependentelor puternice dintre sectoarele

si expunerile institutiilor de credit externe pe Romania bancare europene care au o expunere semnificativa

Notd: Au fost selectate tarile cu expunerile cele mai importante asupra

pe tara noastra (Grafic 1.4). Tari precum Austria,
Franta sau Italia detin o proportie insemnata a
expunerilor bancare externe in Romania. Economia
italiana se confruntd cu o stagnare a veniturilor
reale, un nivel ridicat al somajului si o crestere a
sardciei, precum si cu o datorie publica foarte mare.
Cresterea economica si-a incetinit ritmul in 2018,
ca urmare a unor conditii comerciale nefavorabile
si aincertitudinilor legate de politicile interne, care
produc ingrijorari cu privire la sustenabilitatea

Romaniei. Nodurile arata expunerea relativa asupra tarii noastre. datoriei suverane. Ecartul dintre randamentele

Sdgetile aratd expunerea relativa a bancilor din tara A asupra
debitorilor din statul B la totalul expunerilor asupra tarii B

titlurilor de stat italiene si cele emise de guvernul

(pentru tarile luate in considerare). Datele sunt la decembrie 2018. german a atins un nivel maxim al ultimilor ani.

Sursa: BRI, calcule BNR
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in plus, principalele economii ale Uniunii Europene
au expuneri asupra unor state care au inregistrat dificultati. Un exemplu in acest
sens este reprezentat de Turcia. Aceastd tara continuad sa se confrunte cu tensiuni
la nivel economic, pe fondul unei evolutii nefavorabile a cererii interne, subminata

BBB- (respectiv Baa3) reprezinta limita inferioara a categoriei de calitate a investitiei, rating sub care investitorii profesionali
aleg, de regulg, sa nu investeasca fie din motive de administrare a riscului de credit, fie din constrangeri reglementate de
autoritatile de supraveghere.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

de deteriorarea increderii, inflatia ridicata si de inasprirea conditiilor financiare.
Prognozele privind Turcia indica o crestere negativa in anul 2019, in contextul unei
inflatii persistent ridicate, al majorarii somajului si al slabiciunii monedei, urmata de
o redresare a economiei incepand cu anul 2020, ca urmare a unei reveniri graduale a
increderii si a cererii pe plan intern.

Propagarea unor potentiale efecte negative ar putea fi atenuata de consolidarea
sanatatii sectorului bancar european in ultimii ani, pe fondul masurilor micro- si
macroprudentiale implementate de statele membre. Calitatea portofoliilor a
continuat sa se amelioreze la nivelul zonei euro, ca urmare a imbunatatirii situatiei
economice, a cresterii expunerilor, dar si a unei reduceri importante a creditelor
neperformante. Aceastd dinamica a fost insotita si de o imbundtatire a lichiditatii,
coroborata cu mentinerea la un nivel ridicat a indicatorilor de solvabilitate. Riscurile
si vulnerabilitdtile la nivelul sectorului bancar european sunt legate de incertitudinile
politice, diminuarea cresterii economice si majorarea costurilor de finantare, ce pot
conduce, prin canale diferite, la deteriorarea perspectivei de profitabilitate a sectorului
bancar. Riscul de piata si riscul de credit isi mentin importanta si in anul 2019, in
contextul episoadelor de volatilitate de pe pietele financiare internationale si al
tendintei ascendente a indatorarii. In plus, un alt factor de influenta este reprezentat
de evolutiile din pietele imobiliare rezidentiale, care pot contribui la 0 amplitudine
mai ridicatad a ciclului financiar.

Avand in vedere elementele prezentate, deteriorarea increderii investitorilor in
economiile emergente, inclusiv din perspectiva incertitudinilor privind evolutiile
economice din UE, se mentine drept unul dintre riscurile sistemice ridicate la adresa
stabilitatii financiare din Romania.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Pe plan intern, riscul unei cresteri a gradului de supraincalzire a economiei s-a atenuat
pe parcursul anului 2018, dar riscul privind tensionarea echilibrelor macroeconomice
a continuat sd se manifeste, pe fondul deteriorarii balantei contului curent si al
incertitudinilor privind conduita politicii fiscale. Produsul intern brut a crescut cu

4,1 la sutd in 2018, nivelul fiind superior fata de media Uniunii Europene, respectiv

a zonei euro, cu efecte favorabile asupra procesului de convergenta. Prognozele de
crestere® pentru anii 2019 si 2020 au fost revizuite in scadere, similar prognozelor

la nivel european si international. In linie cu atenuarea ritmului de crestere a
economiei, traiectoria PIB potential este proiectata la valori in usoara decelerare
pentru anul curent si cel urmator, pe seama deteriorarii contributiilor fortei de
munca si productivitatii totale a factorilor. Conform prognozei de primavara a
Comisiei Europene?, din perspectiva regionald, avansul PIB potential din Romania se
pozitioneaza sub ritmul estimat in cazul Poloniei si Ungariei, insa peste cel din Cehia
sau Bulgaria. In acelasi timp, valorile raman superioare mediei UE.

Conform previziunilor economice din primavara anului 2019, Comisia Europeand estimeaza o temperare a cresterii
economice la 3,3 la sutd in 2019 si la 3,1 la suta in 2020, iar conform Raportului privind perspectiva economicd globald al FMI,
economia Romaniei se anticipeaza sa creasca cu 3,1 la suta in anul 2019 si cu 3 la sutd in 2020.

https://ec.europa.eu/info/files/european-economic-forecast-spring-2019_en.
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Grafic 1.5. Factorii explicativi ai dinamicii PIB

contributii; puncte procentuale procente
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Excedentul de cerere releva presiuni inflationiste
in crestere, cu efecte si asupra echilibrului contului
curent (detalii in Sectiunea 1.4). Daca la finalul
anului 2018 rata anuala a inflatiei s-a situat la nivelul de 3,27 la sutd, incadrandu-se
in intervalul de variatie al tintei urmarite de catre Banca Nationala a Romaniei, la
inceputul anului 2019 inflatia a manifestat o traiectorie ascendentd, ajungand la
valoarea de 4,11 la sutd in luna aprilie 2019.

Piata muncii

Gradul de ocupare a fortei de munca din Romania a continuat sa se imbunatateasca
de la data Raportului anterior, in linie cu evolutia descendentd a somajului.
Vulnerabilitatile structurale existente la nivelul pietei muncii se mentin insa,
diminuand rezilienta acesteia in fata unor potentiale provocari.

Ritmul de crestere a numarului de salariati din economie s-a mentinut, in paralel cu
diminuarea ratei somajului BIM, care a atins minimul ultimilor 10 ani in luna martie
2019 (3,8 la sutd, date ajustate sezonier). Rata de ocupare? a fortei de munca s-a
imbundtatit usor, ajungand la 64,8 la suta la finalul anului 2018 (de la 63,9 la suta

in anul precedent). Romania a inregistrat performante bune si in ceea ce priveste
productivitatea orard a muncii (+3,8 la suta in anul 2018 fata de anul 2017, comparativ
cu o medie europeand de 0,7 la sutd, Grafic 1.6). Aceasta performantd se mentine

pe un interval mai lung: productivitatea orard a muncii din Romania (exprimata in
preturile din anul 2010) a fost in anul 2018 cu 46,3 la sutd mai mare relativ la 2010
(media europeand fiind de 8,1 la sutd), fiind cea mai mare crestere din UE. Aceste
rezultate aratd si ca rdmane spatiu pentru o impadrtire mai echilibrata intre factorul
munca si factorul capital a valorii adaugate produse in economie, depinzand totodata
de sustenabilitatea dinamicii ridicate a salariilor. Nu in ultimul rand, cresterile salariale
trebuie sa conduca si la schimbarea structurii economiei inspre sectoare generatoare
de valoare addugata mai ridicata, prin politici publice de sustinere a companiilor
inovatoare (knowledge intensive) si programe de perfectionare a fortei de munca.

Rata de ocupare aferentd persoanelor cu varste cuprinse intre 15 si 64 de ani, date ajustate sezonier. Pentru segmentul de
populatie intre 20 si 64 de ani, rata de ocupare ajustatd sezonier se situa in 2018 la 69,9 la sutd, atingand tinta stabilita prin
Strategia Europa 2020.
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Astfel de evolutii sunt de asteptat sa contribuie la o modificare a modelului de
crestere economica si, respectiv, la o crestere economica potentiala mai ridicata.

Grafic 1.6. Productivitatea orard a muncii Grafic 1.7. Indicatorul compozit de incluziune sociald
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

Pe termen lung, probleme structurale precum inegalitétile dintre regiuni, fenomenul
emigratiei sau abandonul scolar ridicat contribuie la vulnerabilizarea pietei muncii in
contextul unor provocari viitoare precum imbatranirea populatiei sau automatizarea
proceselor.

Accentuarea disparitdtilor regionale indica necesitatea implementarii unor reforme
structurale in vederea reducerii decalajelor de dezvoltare si imbunatatirii incluziunii
populatiei pe piata muncii. Indicele compozit de incluziune sociala® releva o
imbunatatire importantd in anul 2017 (Grafic 1.7), recuperand o parte din corectia
inregistrata in intervalul 2014-2016, dar la nivel regional diferentele se mentin ridicate.
Aceste decalaje ar putea fi potentate de cresterea rolului noilor tehnologii in realizarea
activitatilor. Analize?* privind impactul progreselor tehnologice asupra pietei muncii
arata ca, pe de o parte, acestea vor genera noi locuri de munca in sectorul tehnologic,
dar pot fi o provocare pentru alte domenii. Cele mai afectate categorii ar putea fi
tinerii si populatia cu calificari reduse, fenomenul automatizarii concretizandu-se mai
degraba intr-o crestere a ratei somajului decat in pensionare timpurie.

In cazul Romaniei, piata muncii este caracterizata de o rezilientd redusa in fata unor
astfel de schimbdri: (i) salariatii din sectoarele cu o probabilitate mai ridicata de a
fi afectate de automatizare? cumuleaza circa 30 la suta din total (februarie 2019),

Indicatorul este construit folosind metoda PCA si cuprinde urmatoarele variabile: rata somajului, rata NEET, rata somajului in
randul tinerilor, rata somajului pe termen lung, populatia angajatd doar cu educatie primar, rata deprivarii materiale,
ponderea populatiei in gospodarii cu rata redusa a muncii, ponderea populatiei cu risc de saracie. Modificarea in sensul
diminuarii variabilelor indica o imbundtatire a conditiilor privind incluziunea pe piata muncii, astfel ca o scadere este
interpretatd in sens pozitiv (Prepairing for the Future of Work, ,Job Creation and Local Economic Development 2018" OECD).

Nedelkoska, L. si Quintini, G. — ,Automation, Skills Use and Training’, OECD Social, Employment and Migration, Working
Papers No. 202, 2018.

Sectoarele care sunt considerate in aceasta categorie sunt industria prelucratoare si agricultura sau anumite servicii precum
curierat, servicii postale, transport etc.
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(ii) rata de ocupare in randul tinerilor era de 24,8 la suta la finalul anului 2018, sub
valoarea medie din UE (35,7 la sutd, date ajustate sezonier), insotitd de o ratd a
somajului in randul tinerilor de 14,3 la suta, (iii) polarizarea muncii a condus la o
crestere mai degraba a ratei de ocupare pe segmentul populatiei cu calificari reduse
(cu 4,5 puncte procentuale in perioada 2008 -2018) in defavoarea celui cu calificari
ridicate (+1,4 puncte procentuale), iar (iv) abandonul scolar timpuriu®, desi in scadere,
rdmane ridicat si peste valoarea inregistrata in UE (16,4 la suta in Romania in anul
2018, fatd de 10,6 la sutd in UE si 11,1 la sutad tinta de tara asumata in cadrul strategiei
Europa 2020).

Sectorul public

Ponderea veniturilor bugetare in PIB¥ se mentine la un nivel semnificativ mai scazut
(32 la sutd), comparativ cu valorile consemnate de alte tari din regiune, precum Cehia
(41,7 la sutd) sau Ungaria (45 la sutd). in plus, proportia venitorilor fiscale in PIB a
avut o tendinta descendenta in ultimii ani, ajungand la finalul anului 2018 la 25,3 la
sutd (inclusiv contributiile de asigurari sociale), ceea ce indica o capacitate redusa de
colectare a taxelor si impozitelor (Grafic 1.8). Acest lucru este coroborat cu majorarea
costurilor cu personalul in sectorul public (+24 la suta fata de anul anterior), care

au atins cel mai ridicat nivel din ultimii 10 ani (9,1 la suta din PIB, Grafic 1.9), ceea ce
introduce o rigiditate importanta in structura cheltuielilor, diminuand capacitatea
de ajustare fiscald in cazul unor evolutii economice mai putin favorabile. Astfel, se
manifesta o contradictie intre nivelul in crestere al cheltuielilor publice cu salariile in
PIB si nivelul in scadere al veniturilor bugetare in PIB. Pentru reducerea acestui risc
sunt necesare, pe de o parte, o corectie fiscala si, pe de alta parte, implementarea
reformelor structurale. Aceasta problema este structurala, iar o rezolvare durabila
presupune cresterea veniturilor fiscale ale statului.

Grafic 1.8. Ponderea veniturilor fiscale in PIB Grafic 1.9. Cheltuielile cu personalul in sectorul bugetar
(inclusiv contributii de asigurari sociale) ca pondere in PIB (metodologie nationald)
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Tineri cu varste intre 18 si 24 de ani care au cel mult studii gimnaziale si care nu au participat la niciun program de training
sau de educatie in luna precedenta interviului.

Conform clasificarii SEC 2010.
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Anul bugetar 2018 s-a incheiat cu un deficit de 3 la suta din PIB (Grafic 1.11), conform
metodologiei europene. Deficitul bugetar pentru primele trei luni ale anului 2019

a fost de 0,54 la sutd din PIB, cu 0,07 puncte procentuale mai mare fata de valoarea
inregistrata in aceeasi perioada a anului precedent. In plus, cheltuielile cu dobanzile
s-au majorat cu 25 la suta in cursul anului 2018, continuandu-si ascensiunea in primul
trimestru din 2019 (+15 la sutd). Estimarile Comisiei Europene indica o inrdutatire

a pozitiei fiscale, deficitul structural fiind previzionat la 4,8 la suta pentru anul

2020, fata de 3,6 la suta pentru 2019 (Grafic 1.11), pe fondul cresterii cheltuielilor
sociale. In aceste conditii, sunt necesare masuri pentru respectarea valorii asumate a
deficitului structural, de 1 la suta din PIB, in conformitate cu tinta stabilita prin Legea
responsabilitatii fiscal-bugetare si prin Pactul de stabilitate si crestere. Implementarea
unei politici fiscale prudente este esentiala pentru prezervarea stabilitdtii financiare,
avand in vedere inclusiv detinerile importante de titluri de stat din portofoliul
bancilor.

Datoria publica, exprimata ca procent in PIB, s-a mentinut la 35 la suta la finalul anului
2018, iar in termeni absoluti s-a majorat cu 9 la suta fata de sfarsitul anului 2017.
Necesarul de finantare a rdmas constant ca pondere in PIB (7,6 la suta), insa din punct
de vedere absolut s-a majorat cu 10 la suta fata de anul precedent. in structura, datoria
publicd denominata in lei reprezinta 50 la suta din stocul total (Grafic 1.10), atingand
cea mai mare proportie din ultimii 10 ani. Maturitatea medie a datoriei totale a ajuns

la 6,4 ani, pe fondul cresterii scadentei medii obligatiunilor emise pe piata externa cu
1,5 ani. In plus, activele nete ale administratiei centrale reprezinta aproximativ 90 la
suta din PIB, in timp ce activele lichide reprezinta aproximativ 8 la suta din PIB%, Aceste
evolutii contribuie la reducerea riscului valutar si a celui de refinantare, diminuand
consecintele nefavorabile asupra accesului la finantare in cazul unui episod de crestere
a aversiunii la risc a investitorilor internationali fata de pietele emergente.

Grafic 1.10. Structura datoriei publice dupa valutd* Grafic 1.11. Deficitul bugetar si deficitul structural
400 Mld.lei procente 4o o Procentein PIB
350 35
300 30
250 2% =
200 20 6 atingere
- I I e . finta MTO
100 l I 10
50 - . 5 _10 ~ [==] (=2 (=3 — o~ [aa) s ) O ~ oo * *
S 8 8 5 5 5 5 5 5 5 5 5 2 X
0 0 N N N NN NN NN NN NS 9o
2B 22 2 2@ sE e s -
SR R R IR KRR KR mmmm deficit bugetar cash (metodologie nationald)
lei deficit bugetar SEC 2010
- deficit structural
alte monedg ) § *) valori prognozate
dhitor [aulb/ics o ElR/RIE (e el Nota: Deficitul structural reprezinta deficitul bugetar ajustat
*) metodologie SEC 2010 cu componenta ciclica (estimatd pe baza PIB potential).

Sursa: MFP, INS

28

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Sursa: MFP, Comisia Europeand

Date aferente anului 2016, IMF Fiscal Monitor, noiembrie 2018.
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Rata de absorbtie a fondurilor europene aferente cadrului financiar multianual
2014-2020 a crescut de la 16 la suta la finalul anului 2017 la 28 |a sutd in martie

2019, observandu-se o accelerare a accesarii fondurilor structurale si de coeziune in
defavoarea fondurilor pentru dezvoltare rurala si pescuit?®. Continuarea imbunatatirii
ratei de absorbtie poate crea premisele pentru cresterea finantdrii economiei
romanesti, diminuand totodatd presiunea asupra deficitului bugetar. Comparativ

cu celelalte tari din regiune, performanta Romaniei este superioara Cehiei, dar mai
redusa fata de cea a Poloniei (29 la suta) sau Ungariei (32 la suta), plasandu-se de
asemenea usor sub media europeana (30 la sutd).

1.3. Indatorarea sectorului nefinanciar

Evolutiile inregistrate de sistemul financiar romanesc in anul 2018 indica situarea in
ultima parte a fazei de expansiune a ciclului financiar®® (Grafic 1.12), ceea ce impune

0 monitorizare sporita a riscurilor sistemice, cu precadere a celor generate de

sectorul real. In acest context, impunerea unor limite-tinta privind cresterea creditarii,
apropiate ca valoare de cele inregistrate in perioada de expansiune a ciclului financiar,
nu este indicatd, putand afecta stabilitatea financiara, avand in vedere faptul ca pragul
de sustenabilitate a creditarii poate diferi de la o perioada la alta.

Datoria financiara totala a sectorului privat®' raportatd la PIB a continuat sd se
diminueze, dar intr-un ritm mai redus, ajungand la un nivel de 37,8%* la suta in martie
2019 (Grafic 1.13), in scadere cu 0,8 puncte procentuale fatd de anul precedent.
Reducerea a fost determinata, in principal, de sectorul companiilor nefinanciare,
indatorarea acestora in PIB ajustandu-se cu 0,6 puncte procentuale (pana la 21,5

la sutd). Pentru segmentul populatiei, evolutia a fost mai temperata (-0,1 puncte
procentuale), nivelul indatorarii in PIB situdndu-se la 16,31 la suta. In termeni absoluti
insd, indatorarea sectorului a inregistrat o crestere anuald de 5 la suta*, cumuland

75 miliarde euro (martie 2019, Grafic 1.13).

In structur, cele mai importante modificari inregistrate in anul 2018 indica: (i) reducerea
in continuare a expunerii nerezidentilor asupra sectorului privat (-23,1 la suta in
medie), in special pe segmentul companiilor nefinanciare (-23,9 la suta in medie),

(ii) temperarea creditarii de la IFN in special pe segmentul populatiei (crestere

Romania a reusit sa atraga fonduri structurale si de coeziune in valoare de 1,47 miliarde euro in 2018, comparativ cu
1,28 miliarde euro in 2017, pe cand fluxurile noi aferente dezvoltarii rurale si pescuitului au fost de 1 miliard de euro in 2018,
fata de 1,52 miliarde euro in 2017.

Ciclul financiar este considerat ca medie simpla a ciclului indatordrii reale si cel al pietei imobiliare. Pentru identificarea
componentei de ciclu se utilizeaza filtrul Christiano si Fitzgerald, pornind de la ipoteza unui ciclu financiar mediu (cu o
lungime intre 8 ani si 14 ani). Lungimea este caracteristica ciclului financiar din Romania si a fost determinata potrivit
metodei de datare Bry si Boschan pentru perioada 2000-2018. Pentru ciclul pietei imobiliare s-a utilizat un indicator
compozit determinat prin metoda componentelor principale si utilizand variabile privind activitatea pe piata imobiliara
(valoarea adaugata bruta in sectoarele constructii si imobiliar, numarul de angajati in aceste sectoare, intentia de achizitie a
unei locuinte).

Datoria totala reprezinta imprumuturile contractate de la banci si IFN, rezidente sau din strainatate, inclusiv creditele scoase
in afara bilantului de cétre banci si imprumuturile cesionate de catre acestea catre rezidenti. Nivelul cesiunilor a fost
determinat prin construirea unui stoc de credite pe baza fluxurilor trimestriale de imprumuturi cesionate.

Pentru valoarea anualizata a PIB in primul trimestru al anului 2019 au fost folosite datele la decembrie 2018.

Daca nu se precizeaza altfel, in aceasta sectiune dinamica finantarii este calculatd luand in considerare si efectul de curs de
schimb. Daca este luat in considerare si efectul generat de rata inflatiei, indatorarea totald a firmelor si a populatiei a crescut
marginal, cu 1 la sutd in termeni reali anuali.
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Grafic 1.12. Ciclul financiar
1,0
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medie de 0,6 la sutd), comparativ cu 23,7 la suta in 2017 si (iii) o scadere substantiala
a creditelor scoase in afara bilantului (-5,2 la sutd). In primul trimestru al anului

2019 evolutiile au fost modeste comparativ cu decembrie 2018, indatorarea totald
majorandu-se cu 1 la suta.

Grafic 1.13. Indatorarea companiilor si a populatiei
in functie de creditor
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Notd: Pentru calculul ciclului financiar s-a utilizat metoda credite deﬂla IS ﬁnanqare nfremdente
propusd de Christiano, L. J. si Fitzgerald, T. J. -, The Band - Ipomdleres Tndeitorei ol PIE (oe o)
Pass Filter”, International Economic Review, 44(2), 2003, *) datele anterioare anului 2014 sunt extrase din

pp. 435-465.
Sursa: INS, BNR, calcule BNR
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Centrala Riscului de Credit

Sursa: BNR, INS, calcule BNR

in cazul companiilor nefinanciare, avansul finantarilor atrase de la IFN devanseaza
creditarea bancara in cursul anului 2018 (13,2 la suta, fata de 3,1 la sutd rate medii
anuale), in timp ce pentru populatie, contributiile pozitive la evolutia stocului de
datorii financiare au provenit in principal din creditarea bancara (+8,7 la suta). Aceasta
evolutie se inverseaza in prima parte a anului 2019 (+7,3 la sutd crestere a creditarii
bancare, fata de 17,3 la suta in cazul creditarii de la IFN), in contextul intrarii in vigoare
a limitei maxime a gradului de indatorare incepand cu 1 ianuarie 20193 (detalii in
Sectiunea 2.2). Institutiile de credit raporteaza o indsprire a standardelor de creditare
pentru creditele acordate populatiei in primul trimestru din 2019, iar asteptarile

pe termen scurt vizeaza o indsprire marginala pe segmentul creditelor de consum,
insotita de scaderea cererii pentru astfel de credite. Se remarca insa ca dupa majorarea
cererii de imprumuturi din partea companiilor nefinanciare in cursul anului 2018, care
a sustinut evolutiile pozitive ale finantarii bancare destinate companiilor nefinanciare,
primul trimestru al anului 2019 aduce o schimbare de tendinta.

Nivelul indatorarii sectorului privat necesita o monitorizare atenta in continuare, mai
ales in conditiile dinamicilor ascendente importante inregistrate pe plan international.
In plus, atat la nivel european, dar si national, se remarca noi provocari pentru
sistemul financiar, vizand in special utilizarea celor mai recente inovatii tehnologice
pentru imbunatétirea functionarii si eficacitatii sistemului financiar si reorientarea unei
parti a finantarii catre proiecte sustenabile din punct de vedere climatic (finantarea
sustenabild, Caseta 1)*>.

Regulamentul BNR nr. 6/2018 pentru modificarea si completarea Regulamentului Bancii Nationale a Roméniei nr. 17/2012
privind unele conditii de creditare (http://www.bnr.ro/apage.aspx?pid=404&actld=330255).

Mugur Isdrescu, cuvant de deschidere in cadrul Seminarului EUROFI -, Is European Financial Integration Stalling?”.
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Digitalizarea si inovatiile tehnologice din domeniul financiar-bancar (FinTech)
reprezinta deopotriva o provocare si o preocupare importanta atat in randul
institutiilor de credit, cat si al autoritatilor de supraveghere si reglementare. Conform
planului de actiune al Comisiei Europene privind FinTech*¢, asigurarea unor conditii
de concurenta echitabile si crearea unui cadru pentru prevenirea arbitrajului de
reglementare reprezinta principalele prioritati pentru autoritatile de profil.

La nivel national, segmentul FinTech este inca slab dezvoltat, insa institutiile de credit
depun eforturi pentru dezvoltarea de noi tehnologii si produse bancare. Acestea

au in vedere cu precadere orientarea clientilor spre mediul online. Cu toate acestea,
este posibil ca gradul redus de incluziune financiara, precum si asimetriile sociale

si economice sa contribuie la incetinirea dezvoltarii procesului de digitalizare in
domeniul financiar-bancar. Desi numarul clientilor receptivi la noile produse si servicii
bancare este in crestere, Romania inregistreaza in continuare o proportie redusa de
persoane fizice care apeleaza la serviciile de internet pentru activitati de tip e-banking.
Doar circa 11 la suta din populatia Romaniei au avut cel putin o activitate in domeniul
financiar-bancar pe parcursul anului 2017 prin intermediul internetului, comparativ
cu media UE de 61 la suta¥. In plus, rata de detinere a unui cont bancar in randul
populatiei adulte este inca redusa comparativ cu nivelul european (58 la sutd, fata de
aproximativ 95 la suta media UE, date aferente anului 20173%). Din punct de vedere al
potentialului de inovare, Romania s-a clasat in 2018 pe locul 49 la nivel global®, iar din
perspectiva nivelului de digitalizare® s-a situat pe ultimul loc in clasamentul statelor
europene, similar anului precedent.

Caseta 1. Finantarea sustenabila

La nivel european interesul privind rolul finantdrii sustenabile*' este in crestere:

(i) Comisia Europeana a mandatat crearea unui Grup de experti privind finantarea
sustenabild in luna decembrie 2016, care s-a soldat cu publicarea unui Raport*

si a unui plan de actiune® in anul 2018, (ii) CERS a publicat un Raport in care
analizeaza modalitatea de cuantificare a riscului climatic din perspectiva sistemului
financiar si exploreaza necesarul de informatii, iar (iii) Reteaua pentru Ecologizarea
Sistemului financiar a fost fondata in luna decembrie 2017, avand 34 de membri,
dintre care 8 banci centrale si autoritati de supraveghere. Aceasta din urma a

emis in luna aprilie 2019 un raport care subliniaza rolul riscului climatic ca sursa

a riscului financiar si necesitatea adoptarii de masuri, inclusiv de catre bancile
centrale. Raportul emite in plus si o serie de recomandari pentru autoritatile de
supraveghere privind incorporarea riscului financiar asociat cu riscul climatic

https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:6793c578-22e6-11e8-ac73-01aa75ed71a1.0020.02/DOC_18&format=PDF.
Conform Digital Economy and Society Index 2018, Comisia Europeana.

Conform Global Findex 2018, Banca Mondiala.

Conform The Global Innovation Index 2018: https://www.globalinnovationindex.org/gii-2018-report#.

Digital Economy and Society Index (DESI), Comisia Europeana, http://ec.europa.eu/information_society/newsroom/image/
document/2018-20/ro-desi_2018-country-profile_eng_199394CB-B93B-4B85-C789C5D6A54B83FC_52230.pdf.

Potrivit Comisiei Europene, finantarea durabila presupune furnizarea de finantare pentru investitii, ludnd in considerare
aspectele legate de mediu, cele sociale si de guvernanta, https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-
finance/sustainable-finance_en.

High Level Expert Group (HLEG) - Finantarea unei economii europene sustenabile.

https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI


https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:6793c578-22e6-11e8-ac73-01aa75ed71a1.0020.02/DOC_1&format=PDF
https://www.globalinnovationindex.org/gii-2018-report
http://ec.europa.eu/information_society/newsroom/image/document/2018-20/ro-desi_2018-country-profile_eng_199394CB-B93B-4B85-C789C5D6A54B83FC_52230.pdf
http://ec.europa.eu/information_society/newsroom/image/document/2018-20/ro-desi_2018-country-profile_eng_199394CB-B93B-4B85-C789C5D6A54B83FC_52230.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en

1. Contextul economic si financiar intern si international

in monitorizarile periodice si dezvoltarea de metodologii pentru cuantificarea
impactului si a canalelor de transmisie.

Riscurile la adresa sistemului financiar si a economiei reale* in legatura cu evolutiile
climatice sunt clasificate in: (i) risc fizic, respectiv cel generat de cresterea frecventei
si a severitatii unor evenimente de vreme extrema (temperaturi extreme, inundatii,
secetd etc.) conducand la pierderi economice si financiare si (ii) risc de tranzitie,
care se referd la consecintele modului de efectuare a tranzitiei catre o economie cu
emisii scazute de carbon. Cele mai reduse riscuri sunt asociate unei tranzitii care
este demaratad din timp si urmeaza o cale predictibila. Cu toate acestea, literatura
de specialitate arata ca indiferent de modalitatea de tranzitie (mai lenta sau mai
brusca), costurile ar fi mult mai reduse comparativ cu scenariul unei lipse totale a
masurilor.

Analiza expunerilor sectorului bancar din Romania asupra companiilor nefinanciare
care ar putea fi afectate de riscul climatic s-a derulat din perspectiva riscului de
tranzitie (Figura 1), urmdrind identificarea acelor sectoare care pot fi afectate de
tranzitia catre o ,economie verde”

Figura 1. Canale de transmisie directe: Contagiune financiara (pierderi active, indsprire standarde de creditare) transmise in economia reala

Elemente

declansatoare

pentru riscul

de tranzitie:

« Politici de clima

« Tehnologie

« Preferintele
consumatorilor

« Reinvestitii si inlocuiri de

- Cresterea pretului energiei
- Inovatie si crearea de noi

o —

Canale de transmisie
directe

- Active irecuperabile - Pierderi ale pietelor

(combustibili fosili, imobile, ) ) financiare (actiuni,
) N . - Devalorizarea activelor o
infrastructura, vehicule) ) obligatiuni si marfuri)
corporative ) ) S
. o - Pierderi ale pietei
- Profitabilitate corporativa o A
. ) creditului (credite
in scadere si cresterea ) : ) )
L rezidentiale si corporative)
litigiilor
- Scaderea valorii
bunurilor imobiliare
« Diminuarea averii
populatiei
Economie Sistemul financiar

/

infrastructura

locuri de munca (Ipoteza
Porter)

Sursa: ,A Call for Action. Climate Change as a Source of Financial Risk”, Network for Greening the Financial System, aprilie 2019
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Companiile din sectoarele care emit cele mai insemnate cantitati de dioxid de
carbon din Romania* sunt importante atat pentru sectorul bancar, cat si pentru
economia reala: (i) cumuleaza 62 la suta din expunerea bancara corporativa
(februarie 2019), (ii) genereaza 48 la suta din valoarea adaugata bruta totala,

(iii) angajeaza 38 la suta din salariati si (iv) cumuleaza 64 la suta din activele totale
ale sectorului corporativ.

(i) ,The Bank of England’s Response to Climate Change", Quarterly Bulletin T2 2017; (ii) ,Too Late, Too Sudden: Transition to
A Low-carbon Economy and Systemic Risk”, CERS, 2016; (iii) ,A Call for Action. Climate Change as a Source of Financial Risk’,

Network for Greening the Financial System, aprilie 2019.

Au fost selectate sectoarele ale caror emisii de dioxid de carbon aferente anului 2017, conform Eurostat, depésesc 1 la suta
din totalul emisiilor de carbon din Romania, cu exceptia sectorului imobiliar. Acestea acopera peste 90 la sutd din totalul
emisiilor. Companiile au fost selectate in functie de codul CAEN Rev. 2: A01, B, C10-12, C19, C20, C23, C24, C25, D, E37-39, F,

G46, H49, L.
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Dintre acestea, sectoarele industria prelucratoare si utilitati sunt cele mai
vulnerabile in situatia modificdrii apetitului investitional al sistemului financiar si
consumatorilor de produse financiare fata de activitdtile cu emisii intensive de

Grafic A. Expunerea bancara si contributiain economie
a sectoarelor cu cele mai importante emisii de dioxid de carbon
din Romania
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Notd: Dimensiunea bulei reprezintd ponderea in valoarea addugata
brutd a companiilor din sectoarele incluse. Au fost selectate
sectoarele ale caror emisii de CO, depasesc 1 la sutd din total
emisii din tara noastrd, cu exceptia sectorului imobiliar.

Sursa: Eurostat, MFP, BNR

carbon sau in cazul unei tranzitii mai abrupte catre
o economie cu emisii reduse de carbon (Grafic A).
Aceste companii emit cea mai mare cantitate de
dioxid de carbon si au o pondere considerabila atat
in portofoliul corporativ al bancilor autohtone, cat si
din punct de vedere al contributiei la VAB. La polul
opus se afla sectorul minerit, care are o pondere
neglijabila in portofoliile bancilor, iar amprenta de
carbon a ajuns la un nivel redus.

Analiza structurii de finantare a companiilor cu
emisii de carbon releva ca acestea nu depind
intr-o masura foarte mare de creditarea bancara.
Principala sursa de finantare este creditul comercial
(18,2 la sutd din total pasiv), urmat de datoriile fata
de actionari si entitati afiliate (13 la suta din pasiv).
Creditele de la banci apar abia pe a treia pozitie in
topul surselor de finantare ale acestor companii

la nivel agregat, insa in structura se remarca o distributie eterogena a datoriilor
respective. Astfel, companiile cu emisii importante de dioxid de carbon, care

activeaza in sectoarele agricultura si transport se bazeaza intr-o mai mare masura pe
creditele primite de la banci, atat din tara, cat si din strdinatate (16,6 la suta, respectiv
14,7 la sutd). La polul opus se afla companiile din sectorul minerit, care se finanteaza
de la banci doar in proportie de 2,3 la suta din pasiv. Profilul de risc al imprumuturilor
bancare nu este foarte ridicat, avand in vedere cd aproximativ jumatate din aceste
credite sunt acordate pe termen scurt, reprezentand credite de trezorerie. Creditele
pentru investitii (finantare stocuri, echipamente, credite ipotecare) constituie totusi
o destinatie importanta (40 la suta din totalul creditelor acordate).

Un mix de politici coerent este necesar pentru a asigura o tranzitie lina catre o
economie cu emisii reduse de carbon, pentru care este importanta implicarea atat
a actorilor guvernamentali, cat si a sectorului privat.

1.4. Echilibrul extern

1.4.1. Contul curent

Deficitul de cont curent in PIB si-a accentuat tendinta de deteriorare in anul 2018,
in conditiile existentei unui excedent de cerere, evolutia fiind ingrijoratoare din
perspectiva sustenabilitatii cresterii economice si a macrostabilitatii. in perspectiva

regionald, Romania prezinta cea mai scazuta valoare a soldului contului curent
raportat la PIB (deficit de 4,5 la suta in anul 2018, Grafic 1.14). in monitorizarea
periodicd a Comisiei Europene cu privire la dezechilibrele macroeconomice

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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depasirea pragului de 4 la suta*® in cazul deficitului de cont curent este considerata o

vulnerabilitate.

Grafic 1.14. Ponderea soldului contului curentin PIB Grafic 1.15. Contributia economisirii si a investitiilor in sectoarele
privat si public la evolutia deficitului de cont curent
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Dintr-o alta perspectiva, la adancirea deficitului de cont curent a contribuit diferenta
negativa dintre economisire si investitii atat in sectorul privat, cat si in cel public
(Grafic 1.15).

Conform celui mai recent exercitiu de avertizare
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Grafic 1.16. Finantarea deficitului de cont curent
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participatii la capital de natura ISD (incl. profitul reinvestit) Finantarea deficitului de cont curent a fost doar

mmm 50ld cont de capital* partial asigurata prin fluxuri stabile, negeneratoare
_ﬁg‘éugor;?;%(;gfratoare de datorie™ de datorie externa in 2018. Fatd de anul 2017,
*) preponderent fonduri europene structurale si de investitii gradul de acoperire a deficitului din astfel de fluxuri
*¥) participatii la capital (incl. profit reinvestit) + sold cont s-a redus (de la peste 90 la suta la aproximativ
e cafpllal 70 la sutd), pe fondul deschiderii semnificative a
sz S Euest) celo e B soldului negativ al contului curent (Grafic 1.16).

Sustenabilitatea deficitului de cont curent reprezinta
o preocupare importantd in contextul tendintei recente de finantare doar partiala

4 |ndicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii trei ani. Detalii pot fi regasite pe website-ul Comisiei Europene,
Sectiunea,Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard”.

47 Prin criz valutara se intelege deprecierea severd a monedei nationale si/sau utilizarea importanta a rezervelor valutare
pentru sustinerea cursului de shimb. Prin oprirea brusca a intrarilor de capital strdin se intelege scaderea severa a intrarilor
de capital strain (masurate ca nivel al fluxurilor anuale inregistrate in contul financiar al balantei de plati), diminuare insotita
de o scadere semnificativa a activitatii economice. Probabilitatile de crizd au fost estimate pe baza unor modele de tip
regresie logistica (logit), iar analiza de impact a fost realizaté prin metoda vectorilor autoregresivi folosind tehnici Bayesiene.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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a acestuia prin atragere de investitii directe si de fonduri europene de natura
transferurilor de capital. Avand in vedere ca fluxurile cuprinse in aceasta din urma
categorie constituie o sursa de finantare stabila si negeneratoare de datorie externa,
optimizarea procesului de absorbtie a acestora ar trebui sa reprezinte o prioritate in
randul autoritatilor competente.

Performanta firmelor de comert exterior

Firmele care desfasoara activitati de comert exterior cu bunuri® si-au imbunatatit
productia cu 13 la suta in cazul exportatorilor, respectiv cu 11 la suta in cazul
importatorilor. Cresterea productiei nu s-a reflectat in totalitate in profitabilitatea
acestui sector, avand loc o impartire mai echilibrata a valorii adaugate intre factorul
capital si factorul munca. Firmele care sunt implicate in comertul exterior intampina
dificultati in a angaja personal calificat, dupd cum arata si rezultatele celui mai recent
Sondaj BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdania.
Companiile exportatoare au clasat pe primul loc in topul celor mai presante probleme
disponibilitatea fortei de munca bine pregatite (67 la suta dintre respondenti), iar
companiile importatoare au considerat ca aceasta este a doua cea mai presanta
problema cu care se confrunta (56 la suta dintre respondenti). In ceea ce priveste
costurile cu productia si forta de muncd, aceasta problema este mai evidentad in randul
exportatorilor (53 la sutd), comparativ cu importatorii, care au raspuns in proportie de
42 la suta cd acesta este un obstacol in dezvoltarea companiei.

O alta evolutie de remarcat este reprezentatd de cresterea indatordrii companiilor
implicate in activitati de comert exterior, precum si de o reorientare a companiilor
catre creditele intragrup. Astfel, situatiile financiare ale importatorilor la jumatatea
anului 2018 arata o crestere cu 22 la suta a datoriei externe pe termen mediu si lung,
fata de aceeasi perioada a anului anterior, in timp ce creditele bancare in valuta

s-au diminuat cu 6 la suta. In ceea ce priveste exportatorii, se observa un avans
semnificativ al creditelor in valutd, de 19 la suta, in timp ce datoria externa pe termen
mediu si lung s-a majorat marginal (4 la sutd). Aceste evolutii releva necesitatea unei
monitorizari atente, avand in vedere importanta celor doua categorii de companii
pentru economia nationala. Finantarea din cadrul grupului poate avea avantaje la
nivel microeconomic (de exemplu, costuri mai reduse pentru firmele debitoare), dar
genereaza si provocdri la nivel macroeconomic (cresterea datoriei externe, mentinerea
redusa a intermedierii financiare etc.).

Analizand structura pasivului, se remarca o capitalizare semnificativ mai buna in
cazul ambelor categorii de firme, fata de restul companiilor nefinanciare. in plus,
comparativ cu exportatorii, companiile importatoare se finanteaza mai mult de la
bancile autohtone si IFN, decat prin intermediul creditelor primite de la actionari sau
entitati afiliate.

Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (care genereaza surplus comercial) si companii net importatoare
(care realizeaza deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreaza un volum al exporturilor
sau importurilor mai mare de 100 000 de euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceasta
selectie au realizat 98 la sutd din exporturile si respectiv 94 la suta din importurile companiilor nefinanciare in perioada
ianuarie- decembrie 2018. De asemenea, au fost considerate firmele care au raportat rezultate financiare in luna
iunie 2018 (aproximativ 200 000 de firme, care in exercitiul financiar precedent au inregistrat o cifra de afaceri mai mare
de 220 000 de lei).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 1.17. Evolutia ratelor de neperformanta in cazul firmelor Volumul creditelor contractate de cétre exportatori
care au activitati de comert exterior cu bunuri de la banci autohtone s-a mentinut la acelasi
,4 Procente nivel in luna februarie 2019 comparativ cu aceeasi

perioada a anului trecut, in schimb creditele
acordate importatorilor s-au majorat considerabil,
cu 14 la sutd, evolutia fiind in linie si cu modelul
8 de crestere economica bazat pe consum. in
6 J ceea ce priveste calitatea portofoliilor, rata de
4 neperformantd a firmelor care exportd a crescut cu
2 puncte procentuale (pana la 7,1 la sutd), in timp
ce calitatea expunerilor pe companiile importatoare
s-a imbunatatit usor (-0,8 puncte procentuale,
NPL, companii net exportatoare la 3,5 la sutd), in conformitate cu tendintele la
—mgt fggﬁ)ﬁ:;jﬁ:{?ﬁgﬁ;i;ﬁ nivel agregat (Grafic 1.17). Din punct de vedere
al sectoarelor de activitate, atat exporturile, cat si
importurile sunt realizate cu precdadere de firmele din
sectorul industriei prelucratoare (82 la suta in cazul
exportatorilor si 55 la suta in cel al importatorilor). Sectorul comert este reprezentat
marginal in ceea ce priveste valoarea bunurilor exportate (10 la sutd), in schimb are o

contributie semnificativa in importurile de bunuri (38 la suta din valoarea bunurilor
importate).
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O clasificare a fluxurilor comerciale cu exteriorul de bunuri dupa gradul de tehnologie
incorporat al produselor arata cd acestea sunt dominate de firmele din categoriile
medium high-tech si high-tech, acestea generand 55 la suta din exporturi si, respectiv,
51 la suta din importuri.

1.4.2. Fluxurile de capital

La finalul lunii martie 2019, contul de capital a inregistrat un sold pozitiv de 2,9 miliarde
euro (date cumulate pe patru trimestre), marcand o anumita redresare dupa evolutiile
mai putin favorabile descrise in Rapoartele anterioare. Astfel, contul de capital a
cunoscut o crestere de 29 la suta comparativ cu perioada precedentad, pe fondul
dinamicii pozitive consemnate de ambele componente (achizitionarea/vanzarea
activelor nefinanciare neproduse si transferurile de capital).

Contul financiar si-a continuat tendinta ascendentd, inregistrand intrari nete in valoare
de 4,9 miliarde euro la sfarsitul lunii martie 2019 (date cumulate pe patru trimestre), in
crestere cu 57 la sutd comparativ cu perioada precedenta (Grafic 1.18). In luna martie
2019, investitiile directe au inregistrat o scadere comparativ cu aceeasi perioadd a
anului precedent (-11 la suta, date cumulate pe patru trimestre, Grafic 1.19). Aceastd
evolutie a avut loc pe fondul restrangerii participatiilor de capital (-20 la suta) si a
profitului reinvestit (-40 la sutd). Desi au inregistrat reduceri importante, fluxurile
non-generatoare de datorie (profitul reinvestit si participatiile de capital) rdman
principala componenta a investitiilor directe, cu o pondere de circa 62 la suta.
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Grafic 1.18. Contul financiar
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Grafic 1.20. Datoria externd, comparatie regionald
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Grafic 1.19. Structura investitiilor directe in Romania
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Datoria externd a Romaniei si-a continuat tendinta
ascendentd, ajungand la o valoare de 99,8 miliarde
euro in martie 2019, cu 2,7 la suta mai mare fata
de stocul cumulat pana la finalul lunii martie 2018.
In pofida cresterii nominale, ponderea datoriei
externe in PIB si-a mentinut trendul descrescator
din anii precedenti si a ajuns la 49 la suta la finele
anului 2018, cel mai redus nivel in randul statelor din
regiune (Grafic 1.20). Rezervele valutare ale Romaniei
sunt in valoare de 33,7 miliarde euro, in timp ce
rezervele internationale (aur si valuta) cumuleaza
37,5 miliarde euro in aprilie 2019. Rezerva de aur
s-a mentinut la 103,7 tone, valorand 3,8 miliarde
euro in aprilie 2019. In acest context, potentialele
riscuri la adresa stabilitatii financiare asociate
dinamicii datoriei externe totale sunt relativ reduse.
Cu toate acestea, se pot acumula vulnerabilitati din

perspectiva datoriei externe pe termen scurt. Gradul de acoperire a datoriei externe
pe termen scurt, calculata la valoarea reziduala, cu rezervele valutare la BNR a scazut
la 70 la suta la sfarsitul lunii martie 2019. Tn plus, rezultatele exercitiului de avertizare
timpurie al BNR indica relevanta sporita pe care o majorare a raportului dintre datoria
externa pe termen scurt de la banci si rezerve o prezinta pentru probabilitatea

manifestdrii unei crize valutare, respectiv a unei opriri bruste a intrarilor de capital.
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2. SECTORUL REAL

Performantele economico-financiare ale companiilor din Romania au urmat evolutia
economiei nationale in prima jumatate a anului 2018, inregistrandu-se dinamici
ascendente importante ale valorii adaugate brute si ale profitabilitatii. Imbunatatirea
profitabilitatii firmelor a contribuit si la o ameliorare a capitalizarii, dar aceasta a fost
insotita si de majorarea datoriilor totale, insa intr-un ritm mai lent. Datoriile comerciale
constituie in continuare principala sursa de finantare a companiilor nefinanciare, in
timp ce creditarea de la bancile autohtone si de la IFN reprezintd o sursa secundara.
Mai mult, companiile nefinanciare apeleaza intr-o proportie importanta din pasiv la
credite obtinute de la institutii financiare externe. Mentinerea unei situatii financiare
bune poate asigura unui numar mai ridicat de companii accesul la finantare bancara,
care sa conduca la dezvoltarea afacerilor si, implicit, a economiei reale.

Tendinta de imbundtatire a calitatii portofoliului de credite acordate sectorului
companiilor nefinanciare a continuat sa se manifeste, dar intr-un ritm mai redus.
Pentru perioada urmatoare, riscul de credit la nivelul portofoliului corporativ

este estimat sa creasca in contextul evolutiilor recente si anticipate ale cadrului
macroeconomic. Dinamica restantelor nebancare indica o imbunatatire a disciplinei
la plata in cazul sectorului privat si o usoara deteriorare in cel al companiilor de stat,
in timp ce fenomenul insolventei s-a mentinut pe un trend descrescator. Ajustarea
cadrului legislativ si institutional in vederea intaririi disciplinei la plata in economie
reprezinta una dintre prioritatile Romaniei in contextul procesului de adoptare a
monedei unice europene, conform Planului national de adoptare a monedei euro.

Situatia bilantiera a populatiei a continuat evolutia pozitiva in perioada parcursa de
la ultimul Raport. Averea neta s-a majorat in anul 2018, dinamica fiind influentata
in mare masura de cresterea activelor imobiliare, coroborata cu cea a activelor
financiare. In plus, pozitia de creditor net a sectorului populatiei fata de sectorul
bancar a avut o tendinta ascendenta. Expunerea populatiei la riscul de ratd a
dobanzii a continuat tendinta de usoara atenuare, prin orientarea debitorilor

catre imprumuturi cu dobanda fixa. Ponderea creditelor ipotecare noi acordate

cu dobanda fixa a crescut de la 11,4 la suta in martie 2018 la 25,2 la suta in martie
2019, in timp ce in cazul imprumuturilor de consum, ponderea celor cu dobanda
fixa a ajuns la 80 la sutd. De asemenea, expunerea persoanelor fizice la riscul de curs
de schimb s-a diminuat, pe fondul acordarii de imprumuturi noi preponderent in
moneda nationala.

Creditul nou-acordat sectorului populatiei si-a incetinit ritmul de crestere fata

de Raportul anterior, in conditiile intrarii in vigoare a noilor reglementari privind
gradul de indatorare, stabilite de Banca Nationalda a Romaniei in vederea protejdrii
debitorilor, cu precadere a celor cu venituri reduse, prin consolidarea capacitatii
de plata in situatia manifestarii unor conditii adverse. Evolutia descendenta a ratei
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Tabel 2.1. Structura-esantion de raportare companii nefinanciare,

de neperformanta a creditelor acordate populatiei a continuat, fiind sustinuta de
dinamica pozitiva a veniturilor salariale. Cu toate acestea, expunerile neperformante
denominate in lei au crescut, cel mai puternic efect fiind resimtit in cazul creditului
de consum. Scaderea disciplinei la plata pentru creditele de consum, in special cele
negarantate, este un semnal de avertizare timpurie a deteriorarii capacitatii de plata
a populatiei. Aceste presiuni sunt asteptate sa se majoreze in perioada urmatoare,
in conditiile in care estimarile probabilitatii de nerambursare pentru principalele
segmente de imprumuturi ale populatiei indica o crestere a riscului de credit.

Activitatea de pe piata imobiliard rezidentiala a inregistrat o temperare de la data
ultimului Raport, in timp ce piata imobiliara comerciala a prezentat dinamici mixte.
Desi in ansamblu riscurile sunt in scadere, evolutiile necesita o monitorizare atentd, in
conditiile in care expunerile fata de piata imobiliara reprezinta o pondere importanta
in portofoliile institutiilor de credit.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor
nefinanciare

In prima jumatate a anului 2018, performantele economico-financiare ale companiilor
din Romania au urmat evolutia economiei nationale. Analiza curenta reflectd, insa,
situatia la nivelul celor mai importante companii din economie (Tabel 2.1)*. Astfel,
dinamica profitului net (+13,4 la sutd), cat si cea

a valorii adaugate brute generate de aceste firme

la decembrie 2017 siiunie 2018 (+11,5 la sutd) au fost superioare cresterii economice

Nr. companii care au depus bilantul

consemnate pentru prima jumatate a anului

153 ¢ teerilonts 2017, foeiie 652089 anterior, in timp ce indicatorii de rentabilitate a
microintreprinderi 596319 . . . . A . P
capitalurilor si a activelor nu au inregistrat modificari
mici 44918 . . 3
semnificative. In cazul ROE, avansul a fost de
mijlocii 8105 . o
, 790 0,5 puncte procentuale, panala 17,1 la suta, in timp
mari
. ce ROA a atins nivelul de 6,9 la suta (comparativ cu
atipice 1027 o
- _ 6,5 la sutad in iunie 2017).
Nr. companii care au depus bilantul
la 30 iunie 2018, din care: 188 889
microintreprinderi 136 309 Evolutia pozitiva a indicatorilor de profitabilitate
mici 41868 nu s-a reflectat, insd, si intr-o crestere importanta
mijlocii 7842 a investitiilor, avansul activelor sectorului fiind
e e determinat in special de dinamica activelor circulante
atipice 1150

Sursa: MFP. calcule BNR
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si doar intr-o mica masura de cea a activelor
imobilizate.

Sectorul companiilor nefinanciare include toate societétile a caror activitate principala consté in producerea de bunuri si
servicii nefinanciare. Analiza se refera la firmele care au depus situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice in iunie
2018, respectiv 188,9 mii de firme. Conform reglementarilor in vigoare, doar firmele cu cifra de afaceri mai mare de 220 de mii
lei la sfarsitul anului precedent au obligativitatea sa depuna situatiile financiare semestriale. Indicatorii calculati in acest
capitol difera fata de raportarile din Conturile Nationale Financiare (conform SEC 2010) datorita: (i) diferentelor de clasificare a
firmelor, SEC 2010 luand in considerare gradul de control al statului asupra entitatii respective si (i) diferentelor in evaluarea
anumitor instrumente de datorie (la valoare de piatd sau valoare bilantierd). Aceste firme sunt mai performante comparativ
cu ansamblul companiilor nefinanciare, majoritatea microintreprinderilor nefiind supuse acestei raportari.
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Eficienta utilizarii capitalului de lucru s-a deteriorat in conditiile in care ameliorarea
marginala a termenului de recuperare a creantelor nu a putut contrabalansa ritmul
mai alert de reducere a perioadei de plata a furnizorilor, respectiv mentinerea relativ
constanta a duratei de procesare a stocurilor. Evolutia necesita o monitorizare atenta
din partea companiilor a indicatorilor de lichiditate, in vederea evitarii unor provocari
din perspectiva capacitatii de onorare la termen a obligatiilor asumate. Lichiditatea
generala a companiilor a consemnat o imbunatatire (de la 103,8 la suta la finalul lunii
iunie 2017 la 107,9 la suta), in timp ce indicatorii care nu iau in considerare valoarea
stocurilor®® s-au mentinut relativ constanti.

Activitatea de investitii a companiilor nefinanciare din Romania are spatiu

important de imbunatatire, mentinandu-se relativ scazuta comparativ cu media la
nivel european®’, in pofida unor conditii favorabile de finantare, a unor rezultate
financiare pozitive, precum si a unor nevoi ridicate de convergentd. Rata de crestere
a investitiilor® a rdmas negativa in perioada ulterioara crizei financiare, reintrand in
teritoriul pozitiv in anul 2017. Cu toate acestea, ponderea companiilor care realizeaza
investitii se mentine la un nivel relativ scazut, doar 25 la sutd dintre firme avand astfel
de activitati, fata de 43 la sutd in perioada premergatoare crizei financiare. in plus,
conform unui studiu realizat de Banca Europeana de Investitii, Romania se afla printre
statele cu cel mai mic nivel de intensitate a cheltuielilor de cercetare-dezvoltare

la nivel european. in structura, doar 6 la suta din sumele investite sunt indreptate
catre active necorporale, in timp ce 86 la suta din investitii au ca scop inzestrarea cu
active corporale. Gradul de concentrare este relativ ridicat, primele 100 de companii
realizand o treime din totalul investitiilor. O preconditie necesara pentru a sustine

o activitate de investitii sustenabila o reprezinta sanatatea financiara a companiilor,
in contextul in care principalele obstacole pe care le intampina firmele in accesarea
finantarii sunt gradul ridicat de indatorare si nivelul neadecvat al capitalului.

Grafic 2.1. Indicatori de sdnatate financiard a sectorului imbunététirea profitabilitatii firmelor a contribuit si
companiilor la 0 ameliorare a capitalizarii acestora. Pe fondul unui
;5 Procente procente 4gy avans mai rapid al capitalurilor fata de datorii, gradul
y 200 de indatorare a inregistrat o diminuare usoara (1,49
y jun.2017 miun.2018 0 in iunie 2018, respectiv 1,54 in iunie 2017), Grafic 2.1.
0 60 Datoriile firmelor, la iunie 2018, au depasit, pentru
0 500 prima data in ultimii sapte ani, nivelul consemnat
] 0 in iunie 2010, inregjstrénd 0 majorare in termeni
p 30 anuali de 6 la suta. In structura, se remarca o crestere
A 0 comparativ cu anul anterior, atat a datoriilor pe
2 I Wi termen scurt, cat si a celor pe termen lung.
0 . 0 .
ROE ROA Lichiditate ~ Datorii/  EBIT/cheltuieli In acest context, principalele tendinte care se
generald - capital - cu dobanile contureaza din structura pasivului firmelor la
(sc.dr.) (sc.dr.) (sc.dr.)

jumatatea anului 2018, pentru firmele analizate, sunt

SR IR, G lauls VR de majorare a capitalurilor, de diminuare usoara

50 Lichiditatea imediat si lichiditatea la vedere.

> Banca Europeana de Investitii — European Investment Report 2018/2019.

52 Investitiile au fost calculate ca variatie anuala a activelor totale, din care au fost deduse cheltuielile cu amortizarea. A fost

considerat un prag de 3 la suta din totalul activelor.
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a expunerii valutare externe pe termen mediu si lung, precum si a datoriilor fata

de actionari. In plus, ponderea in total pasiv a datoriilor catre partenerii comerciali,
stat si entitdtile afiliate s-a majorat. Datoriile comerciale constituie in continuare
principala sursa de finantare a companiilor nefinanciare (19,5 la suta din total pasiv),
reprezentand cea mai accesibila forma de imprumut de care dispun acestea, in

timp ce creditarea de la bancile autohtone si de la IFN reprezinta o sursa secundara
(8,7 la sutd), Grafic 2.2. Mai mult, companiile nefinanciare apeleaza intr-o proportie
importanta din pasiv la credite obtinute de la institutii financiare externe. Din punct
de vedere sectorial, companiile care activeaza in agricultura apeleaza intr-o mai mare
masura la imprumuturi de la institutiile de credit autohtone (15,4 la suta din total
pasiv), la polul opus aflandu-se companiile din sectoarele servicii si utilitati, ale caror
credite interne reprezinta 6,8 la suta din total pasiv.

Grafic 2.2. Structura pasivului firmelor
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Datoria financiara externa a firmelor, desi in scadere in ultima perioada, se mentine
la un nivel important (8,7 miliarde euro, reducere de 21 la suta in termeni anuali).
Volumul acesteia reprezinta 37 la suta din creditele acordate de bancile autohtone,
respectiv 4,3 la suta din PIB al Romaniei. O valoare ridicatd a indatordrii externe

a firmelor este asociata cu serie de riscuri precum cel valutar sau de refinantare.
Totodata, exista posibilitatea unei alocari ineficiente a resurselor financiare catre
sectoare mai putin productive. In acest context, Banca Nationald a Romaniei
monitorizeaza atent indatorarea companiilor nefinanciare de la institutii de credit
nerezidente si are in vedere implementarea unor masuri care sa stimuleze transferul
acestor credite catre sistemul financiar autohton.

O proportie semnificativd din finantdrile externe este reprezentata de imprumuturile
pe termen mediu si lung (85 la sutd). Mai mult de jumatate din aceasta datorie este
acordata de catre institutiile de credit nerezidente (4,3 miliarde euro la decembrie
2018), fiind detinuta de un numar de 340 de companii. Din punct de vedere al
domeniului de activitate, peste jumatate din aceste imprumuturi sunt contractate
de catre sectorul imobiliar. Gradul de concentrare este unul ridicat, avand in vedere
ca primele 50 de companii, dupd volum, acceseaza doua treimi din aceste credite.
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Aproximativ o treime din numarul companiilor care se indatoreaza la banci din
strdinatate pe termen mediu si lung au acces la finantare si pe piata locald, avand
credite in sold de la banci in valoare de 1,9 miliarde euro (comparativ cu 1,6 miliarde
euro reprezentand credite contractate de la banci nerezidente).

Grafic 2.3. Evolutia cheltuielilor irmelor Intensificarea activitatii firmelor din ultimii ani a
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cheltuielile au inregistrat majorari pe toate palierele,

si materiale, dar si cele cu personalul (13,6 la suta,

respectiv 12,7 la sutd), ca urmare a cresterii inflatiei

si a gradului ridicat de tensionare de pe piata
muncii. In acest context, cresterea costurilor cu forta de munca si a celor de productie
se mentine in topul celor mai presante probleme ale companiilor nefinanciare
din Romania. Conform celui mai recent Sondaj BNR privind accesul la finantare al
companiilor nefinanciare din Romdnia®, aceste costuri, precum si disponibilitatea fortei
de munca bine pregadtite sunt considerate constrangeri in dezvoltarea activitatii firmei
de 43 la sutd, respectiv 42 la suta dintre firme.

In structurd, comparatia companiilor care la iunie 2018 aveau imprumuturi
contractate relativ la cele care nu detineau credite la momentul respectiv indica
evolutii mixte. Desi, din punct de vedere al eficientei utilizarii capitalurilor sau al
activelor, firmele fard credite au performat mai bine fata de contrapartida lor, analiza
releva ca imbunatatirea situatiei capitalizarii firmelor romanesti, pentru care BNR a
pledat in ultimii ani, poate conduce la cresterea nivelului intermedierii financiare

a sectorului real. Firmele cu credite au in medie un capital de 2 ori mai mare decat
firmele care nu aveau imprumuturi contractate la iunie 2018. De asemenea, categoria
companiilor cu credite are o capacitate mai buna de plata a datoriilor comerciale

si pot crea, astfel, mai putine distorsiuni in economie. Firmele cu credite isi platesc
furnizorii intr-un interval mai redus de timp (110 zile, comparativ cu 151 de zile in
cazul celeilalte categorii). Concluzia acestei succinte comparatii este cad relatia de
cauzalitate intre firme si credite nu este neapdrat in sensul ca detinerea de credite
reprezinta cheia unui parcurs economic pozitiv si a unei situatii financiare robuste,

ci se configureaza mai degraba in sens invers, sianume ca asigurarea prin eforturi si
resurse proprii a unei situatii financiare bune poate obtine accesul la finantare bancara
care sa conduca la dezvoltarea afacerii si, implicit, a economiei reale.

Editia din decembrie 2018.

remarcandu-se in special cheltuielile cu materii prime
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Grafic 2.4. Rata anuala de nerambursare la nivelul sectorului
companiilor nefinanciare in scenariul macroeconomic de baza
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Dupa provenienta capitalurilor, evolutiile evidentiaza caracteristici diferite. Firmele
cu capital autohton au ardtat o capacitate mai ridicata in a-si valorifica capitalurile
sau activele, insa companiile cu capital strdin, raportat la numarul mult mai redus al
acestora, au fost mai performante prin profitul realizat sau valoarea adaugata bruta
generata. Desi raportul dintre datorii si capitaluri este superior in cazul firmelor cu
capital autohton, acestea din urma detin o capacitate mai ridicata de a isi acoperi
cheltuielile cu dobanzile din profituri. Valorile lichiditatii generale pentru cele doua
categorii de firme sunt apropiate, insa companiile cu capital majoritar romanesc

au intarzieri mai mari la achitarea obligatiilor de platd fata de furnizori. Relativ la
sectorul privat, intreprinderile de stat sunt caracterizate de: (i) un nivel mai redus al
indatorarii, (ii) o rentabilitate a capitalurilor mai scazuts, (iii) o valoare a lichiditatii
generale semnificativ mai mica, in contextul unui termen mai ridicat de recuperare
a creantelor.

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

Tendinta de imbunatatire a calitatii portofoliului de credite acordate sectorului
companiilor nefinanciare a continuat sa se manifeste, dar intr-un ritm mai redus
comparativ cu anul anterior. Evolutia a fost determinata in egala masura de diminuarea
imprumuturilor cu restante de peste 90 de zile si a celor clasificate ca fiind in
improbabilitate de platd, aceastd dinamica fiind amplificata si de reluarea creditarii
bancare a firmelor. Pentru perioada urmatoare, riscul de credit la nivelul portofoliului
corporativ este estimat sa creasca in contextul evolutiilor recente si anticipate ale
cadrului macroeconomic.

Analiza probabilitatii de nerambursare indica

o deteriorare a capacitatii de plata a sectorului
companiilor nefinanciare intr-un interval de un an
Valoarea ratei de nerambursare este prognozata sa
creasca la 4,5 la suta la martie 2020, de la 2,9 la suta la
martie 2019, in conditiile unor evolutii ale cadrului
macroeconomic conform asteptadrilor. Conform unei

6,4 . N . .
analize de testare la stres, in cazul unui scenariu

45
macroeconomic advers care ar presupune o contractie

a activitatii economice, corelatd cu o depreciere
moderata a cursului de schimb, rata de nerambursare
ar putea ajunge la 6,4 la suta (Grafic 2.4). Aceste
aspecte denota necesitatea unei monitorizari atente
ariscurilor dinspre sectorul companiilor, mai ales in
conditiile in care dinamizarea activitatii de creditare pe
acest segment s-a realizat si pe componenta in valuta.

iun. 14

iun. 11
iun. 12
iun. 13
iun. 15
iun. 16
iun. 17
iun.18
iun. 19

In ceea ce priveste calitatea portofoliului de credite aflat in bilantul institutiilor de
credit, rata de neperformanta a continuat sd se reduca in intervalul T1 2018 - T1 2019,
ajungand la 8,4 la sutd, de la 11,9 la sutd. Ajustarea ratei a fost mai pronuntatd in cazul

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Sectorul real

fmprumuturilor in valuta comparativ cu cele in lei. Mai mult, portofoliul creditelor in
lei a inregistrat cresteri sporadice ale ratei de neperformanta, acest lucru datorandu-se
partial si evolutiilor recente ale costurilor de finantare.

Grafic 2.5. Rata creditelor neperformante si probabilitatea Grafic 2.6. Distributia ratei de performanta si a probabilitatii
de nerambursare in functie de dimensiunea companiilor de nerambursare dupa sectorul de activitate
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2 20 0 30 6
14
15 1 Iy \ 12 15 25 5
12 =0 -
0 NS s \o 10 ~ ‘\010 10 4 / / :
6 10 .
5 — o 5 15 . 3
0 h -_— l . H = = = = 0 10 ® ° ) ° o 2
® 22222222 = 5 - * N
slelel s el g 2l e klE] 4] e 0 0
Total Corporatii IMM, Micro  Tntreprinderi Intreprinderi % % ? ?'—_\ % % ? c:'—_\ % %
companii din care: mid mijlodii gl 8|8l gl Ee|lE|lEl8|E]| &
[Efandare Industrie Comert Utilitatisi ~ Constructiisi ~ Agriculturd
credite neperformante — improbabilitate de plata servii imobiliare
m credite neperformante — intarziere mai mare de 90 de zile volum credite

# rata NPL (sc.dr)

® probabilitatea de nerambursare (sc. dr.)

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

Comparativ cu anul precedent, calitatea creditelor s-a imbunatatit pentru toate
categoriile de firme dupa marime (Grafic 2.5) si dupa sectorul de activitate (Grafic 2.6).
Microintreprinderile, care aveau, in martie 2018, cea mai ridicata rata de neperformata
a creditelor, au inregistrat, in decurs de un an, cea mai mare scadere. Dupa sectorul

de activitate, cele mai mari ajustari au fost in cazul sectoarelor agriculturd, pe de

o parte, si imobiliar si constructii, pe de alta parte. Cu toate acestea, acest ultim

sector continua sa detina cele mai mari valori ale ratei de neperformanta la martie
2019.

Din punct de vedere al probabilitatii de nerambursare, toate sectoarele prezinta

o perspectiva de inrdutatire pentru anul 2019, cea mai accentuata fiind in cazul
companiilor care activeaza in comert. Similar estimérilor precedente, firmele din
sectorul imobiliar si constructii si microintreprinderile sunt cele mai vulnerabile,
avand cele mai mari valori estimate ale probabilitatii de nerambursare. De asemenea,
firmele cu datorie externa au o capacitate redusa de gestionare a unei eventuale
evolutii economice adverse, indicatorul expunere valutara raportat la capitalul
propriu inregistrand valori de peste 70 la suta. Spre deosebire de acestea, companiile
cu credite in valuta de la institutiile financiare autohtone au o situatie mai bung,
detinand rezerve de capital mai mari.

Disciplina la plata in economie

Disciplina la plata in economie are un rol important asupra stabilittii financiare.
Deteriorarea acesteia poate afecta sistemul financiar, nu doar prin canalul expunerilor
directe, ci si prin propagarea pe lantul de oferta a problemelor financiare (companiile
care deruleaza afaceri cu firme cu o disciplina laxa la plata pot intampina la randul

lor dificultati privind plata datoriilor fata de creditorii financiari). Ajustarea cadrului
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legislativ si institutional in vederea intaririi disciplinei la plata in economie reprezinta
una dintre prioritdtile Romaniei in contextul procesului de adoptare a monedei unice
europene, conform Planului national de adoptare a monedei euro (detalii in Tema

speciald).

Firmele cu o disciplina mai laxa la plata in economie sunt responsabile de o parte
importantd a creditelor neperformante aflate in portofoliile bancilor. In luna iunie
2018, firmele cu restante fatd de creditorii nefinanciari detineau 40 la suta din
creditele acordate si 47 la suta din creditele neperformante. Majoritatea acestor

credite sunt detinute de companii care au inregistrat restante in mai multi ani

consecutivi (90 la suta).

Evolutiile inregistrate in primele sase luni din anul 2018 indica o imbunatatire a
disciplinei la plata in cazul sectorului privat si 0 usoara deteriorare in cel al companiilor
de stat. Sectorul privat a continuat tendinta observata in ultimii ani de reducere a

volumului datoriilor restante fata de partenerii de afaceri, creditori nefinanciari si
bugetul de stat (42,8 miliarde lei, in ST 2018, in scadere cu 11 la suta fata de aceeasi
perioada a anului 2017, Grafic 2.7). Analiza la nivelul sectorului privat arata ca aceastd
evolutie este generalizata indiferent de marimea firmei sau de sectorul de activitate,
cu exceptia agriculturii (Grafic 2.8).

Grafic 2.7. Structurarestantelor® la platd in economie
dupa forma de proprietate
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Grafic 2.8. Structura restantelor* la platd in sectorul privat
dupa marimea firmei si sectorul de activitate
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Similar evolutiei observate in cazul restantelor nefinanciare, incidentele de plata
majore s-au redus (la 1,14 miliarde lei, cu aproximativ o treime). in plus, ponderea
companiilor cu capitaluri proprii sub limita reglementata s-a diminuat atat in cazul
raportdrilor la final de an (de la 43,6 la sutd in anul 2016 la 40,2 la sutd in 2017), cat si
in cazul celor semestriale (de la 23,6 la suta la sfarsitul lunii iunie 2017 la 21,8 la sutd in

iunie 2018).

Fenomenul insolventei s-a mentinut pe o tendinta descendenta in perioada analizata.
La sfarsitul lunii februarie 2019, numarul de firme aflate in insolventa a ajuns la 38 715
(Grafic 2.9). Reducerea semnificativa a decalajului dintre numarul de intrari si cel de
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iesiri din procedura insolventei arata o normalizare a fenomenului dupa modificarile
aduse cadrului acesteia din ultimii ani (de la -3 500 de firme anual in perioada 2005-
2016 la aproximativ -350 in intervalul martie 2018 - februarie 2019).

Grafic 2.9. Fenomenul insolventei
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Mai mult, insolventa a scazut ca importanta in
randul problemelor cu care se confruntd companiile
din Romania. Astfel, insolventa este identificata ca

o problema presanta de un numar tot mai mic de
companii (10 la suta in septembrie 2018, comparativ
cu 11,4 la suta in septembrie 2017 sau 15 la suta in
septembrie 2016),

Cu toate acestea, cadrul insolventei prezinta o serie
de deficiente care afecteaza eficienta si capacitatea
acestui mecanism de solutionare a firmelor neviabile
din economie. Conform Bancii Mondiale, Romania se
afla pe locul 52 in lume in ceea ce priveste insolventa
persoanelor juridice. Durata foarte mare a procedurii
(3,3 ani, conform Bancii Mondiale), in conditiile in
care aceasta este folosita in special pentru iesirea de
pe piata a firmelor neviabile (numarul de reorganizari

initiate de catre firmele aflate in insolventa este foarte mic), face ca acest proces sa
aiba o eficienta scazuta (rata de recuperare a activelor firmelor intrate in insolventa
este de doar 35,6 la suta, conform Bancii Mondiale).

Mai mult, firmele aflate in insolventa detin o parte importanta a creditelor neperformante
din bilantul institutiilor de credit (42 la suta, februarie 2019). Continuarea eforturilor
de imbunatatire a cadrului legal privind procedura insolventei ar putea ajuta firmele
in gestionarea unor conditii economice mai putin favorabile si ar inlesni procesul de
iesire a firmelor neviabile cu efecte negative mai reduse asupra partenerilor comerciali

si a altor actori din economie.

2.2, Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Avutia neta a populatiei si pozitia de creditor net

Situatia bilantiera a populatiei a continuat evolutia pozitiva in perioada parcursd de
la ultimul Raport. Averea neta a populatiei s-a majorat in anul 2018, apropiindu-se de
valoarea maxima inregistrata in anul 2008, dupa o crestere de 9,7 la suta in ultimul
trimestru din 2018 raportat la aceeasi perioada a anului precedent (Grafic 2.10).
Evolutia a fost determinata intr-o proportie ridicatd de cresterea activelor imobiliare,

coroborata, intr-o masura mai redusa, cu cea a activelor financiare.

54
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Sondajul BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, decembrie 2018.
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Grafic 2.10. Avutia netd a populatiei

Cu toate ca Romania inregistreaza cea mai ridicatd rata a detinerii de imobile din
Uniunea Europeand, persista un grad crescut al inegalitatii de avutie, cele mai bogate
10 la sutd din gospodarii detinand aproximativ 60 la suta din avutie®. Astfel, exista
posibilitatea ca nivelul inegalitatii sa se majoreze, in conditiile in care de cresterea
valorii activelor nefinanciare va beneficia doar o parte restransa a populatiei.

Se remarca in continuare preferinta populatiei pentru investitiile sigure in depozite

si numerar (circa 40 la suta din total activ la decembrie 2018). O serie de inegalitati
persista si la nivelul economisirii bancare: aproximativ 78 la suta dintre deponenti
detin depozite pana in 5 000 de lei, in timp ce 71 la suta din valoarea depozitelor este
detinuta de doar circa 5 la suta din deponenti®®.

Grafic 2.11. Pozitia sectorului populatiei fata de banci
(inclusiv credite cesionate) si IFN
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= ritm anual real de crestere a depozitelor (sc. dr.)

Sursa: BNR, calcule BNR

Investitiile populatiei in titluri de stat s-au majorat semnificativ la finalul anului 2018
(+45 la sutd, comparativ cu luna decembrie 2017), pe fondul initierii programului
JTezaur” de cdtre Ministerul Finantelor Publice ce permite populatiei subscrierea
directa pentru titluri de stat cu scadente intre 1 an si 5 ani. Acestea reprezinta insa o
proportie scazuta in total activ (1,4 la suta, decembrie 2018).

Sectorul populatiei si-a consolidat pozitia de creditor net fata de sectorul bancar

in primul trimestru al anului 2019 (Grafic 2.11). Pe fondul unui ritm de crestere mai
accelerat al imprumuturilor fata de cel al depozitelor, pozitia de creditor net in
moneda nationald a scizut in primele luni din 2019. In contrast, pozitia neta in valuta
a continuat sa se imbunatdteasca, fiind de circa 1,7 ori mai mare fata de cea din
aceeasi perioada a anului 2018.

Datoria populatiei

Indatorarea sectorului populatiei a continuat sa avanseze in primul trimestru al anului
2019, atingand valoarea de 151,7 miliarde lei, cu 6,6 la suta mai mare comparativ

Credit Suisse Global Wealth Databook 2018.

Conform datelor de la Fondul de garantare a depozitelor bancare (aferente anului 2017).
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cu nivelul inregistrat in aceeasi perioada a anului precedent (Grafic 2.12). Majorarea
creditului ipotecar a fost factorul principal care a sustinut cresterea indatorarii, fiind
sprijinita intr-o masura mai mica de creditul de consum.

Grafic 2.12. Datoria totald a populatiei Grafic 2.13. Gradul de indatorare a populatiei,
comparatii zona euro
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Ponderea datoriei totale in PIB s-a redus marginal, in contextul unui ritm de crestere
mai accentuat al economiei relativ la avansul creditarii. Decalajul de intermediere
financiara rdmane semnificativ fata de zona euro, Romania inregistrand in continuare
cel mai scazut nivel al indicatorului din Uniunea Europeana (Grafic 2.13). Raportul
intre datorii si venitul disponibil brut a continuat sa se imbunatateasca pe fondul
dinamicilor salariale pozitive. Cu toate acestea, persista discrepante semnificative,
persoanele cu venituri reduse inregistrand un grad de indatorare semnificativ
mai ridicat fatd de cei cu venituri peste salariul mediu, in special pentru creditele
ipotecare. Gradul de intermediere financiara trebuie sa creasca intr-o maniera
sustenabild, prin imbunatatirea accesului la servicii
Y b R T eE bancare a populatiei rurale si prin cresterea educatiei
financiare a populatiei (detalii in Caseta 2).
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2 cu precadere a celui negarantat (Grafic 2.14). Tn urma
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Sursa: BNR creditului (+8 la suta).
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Institutiile de credit au indsprit standardele de creditare la inceputul anului 2019, in
conditiile intrarii in vigoare a noilor reglementari privind gradul de indatorare, stabilite
de Banca Nationald a Romaniei*” in vederea protejarii debitorilor, cu precadere a celor
cu venituri reduse, prin consolidarea capacitatii de plata in situatia manifestarii unor
conditii adverse. Temperarea cresterii creditului nou a fost determinata si de evolutia
cererii din partea populatiei. in primul trimestru din 2019 cererea a crescut marginal

in cazul imprumuturilor pentru achizitia de locuinte si terenuri si a scazut semnificativ
in cel al creditelor de consum acordate gospodariilor. Pentru trimestrul urmator,
bancile estimeaza o crestere marginala a cererii de imprumuturi pentru locuinte si o
diminuare moderata in cazul creditelor de consum?.

Dinamica recenta a imprumuturilor bancare acordate populatiei este in linie cu
asteptarile BNR de la momentul implementarii modificarilor conditiilor de creditare,
existand premisele cresterii indatorarii populatiei in continuare, insa intr-o maniera
mai sustenabild. Prin stipularea de facilitati pentru debitorii cu o bonitate ridicata sau
care achizitioneaza un prim imobil cu destinatie locativa, noua reglementare asigura
un grad important de flexibilitate pentru institutiile de credit in a oferi consumatorilor
produse bancare potrivite pentru nevoile acestora, fard o diminuare excesiva a
accesului la creditare.

In urma intrarii in vigoare a plafonarii gradului de indatorare incepand cu 1 ianuarie
2019, gradul de indatorare median, exprimat ca raport al serviciului datoriei in venitul
net (debt service-to-income — DSTI), raportat de catre banci*® pentru creditele noi
acordate in perioada ianuarie-martie 2019 a fost de 37 la suta, in scadere cu 8 puncte
procentuale fata de creditele acordate in cursul anului 2018 (Grafic 2.15), indicand
semnale initiale pozitive privind eficienta masurii.

Grafic 2.15. Distributia gradului de indatorare pentru creditul Grafic 2.16. Ponderea fluxurilor de credit anualizate
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http://www.bnr.ro/page.aspx?prid=15376.

Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, mai 2019 (http://www.bnro.ro/Publicatii-periodice-
204.aspx).

Doar pentru creditele cu valori de peste 20 000 de lei, conform valorilor raportate de catre institutiile de credit in Centrala
Riscului de Credit.
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In structurd, 17 la suta dintre creditele de consum acordate in perioada ianuarie-
martie 2019 inregistreaza un DSTI de peste 40 la suta’, comparativ cu 60 la suta

din creditele de consum acordate in cursul anului 2018. Pentru segmentul ipotecar,
circa 36 la suta din creditele acordate in intervalul ianuarie-martie 2019 au avut DSTI
de peste 45 la suta, fata de o proportie de 55 la suta din imprumuturile ipotecare
acordate in cursul anului 2018. In cazul acestei categorii, insd, trebuie avute in vedere
urmatoarele aspecte: (i) acordarea unor imprumuturi a caror analiza a fost initiata
fnainte de intrarea in vigoare a reglementadrii, (i) o pondere de 15 la suta din fluxul de
credite este exceptata de la aplicarea limitei de indatorare, dar si faptul ca (iii) gradul
maxim de indatorare se majoreaza cu 5 puncte procentuale pentru creditele aferente
achizitiondrii primei locuinte care urmeaza a fi ocupata de debitor.

Expunerea populatiei la riscul de rata a dobanzii a continuat tendinta de usoara
atenuare, prin orientarea debitorilor si catre imprumuturi cu dobanda fixa. Pe fondul
evolutiei ascendente a costurilor de finantare, atat creditele de consum, cat si cele
ipotecare nou-acordate cu dobanda variabila s-au redus treptat (Grafic 2.16). Astfel,
ponderea creditelor ipotecare noi acordate cu dobanda fixa a crescut de la 9,8 la suta
in februarie 2018 la 25,3 la suta in februarie 2019, in timp ce in cazul imprumuturilor
de consum, ponderea celor cu dobanda fixa a ajuns la aproximativ 80 la suta.

De asemenea, expunerea persoanelor fizice la riscul de curs de schimb s-a diminuat,
in principal pe fondul acordarii de imprumuturi noi preponderent in moneda
nationald, dar si al refinantdrilor creditelor in valuta si al rambursarii imprumuturilor
existente in portofoliu denominate in alte monede. Creditul nou bancar a fost acordat
in proportie de 99 la suta in moneda nationala, fapt ce contribuie, pe de o parte, la
reducerea riscului valutar pentru populatie si, pe de alta parte, la o transmisie mai
adecvatd a politicilor monetare si macroprudentiale ale BNR.

Un alt element de avut in vedere pentru perioada urmatoare este reprezentat de
introducerea indicelui de referinta pentru creditele acordate consumatorilor (IRCC),
in urma adoptarii Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 19/2019%'. Conform
metodologiei de calcul®?, IRCC se calculeaza ca medie aritmetica a ratelor de dobanda
zilnice ale tranzactiilor interbancare din trimestrul de referintd, iar rata de dobanda
zilnica a tranzactiilor interbancare reprezinta media ponderata a ratelor de dobanda
cu volumele tranzactiilor de pe piata monetard interbancara. Desi prima valoare
publicata a IRCC este mai redusa decat cea a ROBOR, este necesar un comportament
prudent al debitorilor in contractarea creditelor cu dobanda variabila, riscul de
majorare a acesteia pe perioada contractuala mentinandu-se mai ales in cazul
creditelor ipotecare, care parcurg mai multe cicluri economice.

Raportat la creditele acordate in trimestrul precedent.

Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 19/2019 pentru modificarea si completarea unor acte normative, publicata in
Monitorul Oficial al Romaniei nr. 245 din 29 martie 2019.

Metodologia de calcul si politica de publicare sunt prezentate in Regulile privind calcularea si publicarea indicelui zilnic si a
indicelui de referinta trimestrial (denumit indicele de referinta pentru creditele acordate consumatorilor - IRCC)
reglementati de OUG nr. 19/2019 pentru modificarea si completarea unor acte normative, care se vor publica pe website-ul
Comisiei Nationale de Strategie si Prognoza. BNR va publica indicele zilnic si, la sfarsitul fiecarui trimestru, valoarea
actualizata a indicelui de referintd pentru creditele consumatorilor in Sectiunea, Info financiar”.
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Grafic A. Rata de crestere a veniturilor din Romania ajustate
Cu paritatea puterii de cumparare
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Caseta 2. Inegalitatea veniturilor si accesul la credit

Unul dintre obiectivele politicii macroprudentiale este de a asigura o crestere
sustenabild a creditarii, mentinand buna functionare a sistemului financiar,
respectiv alocarea in mod eficient a resurselor financiare in economie. Acordarea
de imprumuturi in conditii de eligibilitate laxe poate conduce la cresterea accesului
la finantare pentru persoanele cu venituri reduse, ceea ce poate contribui la
majorarea veniturilor disponibile pe termen scurt si la diminuarea inegalitatii, dar si
la supraindatorarea acestora cu consecinte negative pe termen lung.

Veniturile persoanelor cele mai vulnerabile inregistreaza cea mai ridicata
volatilitate (Grafic A), acestea crescand semnificativ in perioada de expansiune

a ciclului economic, pe fondul cresterilor salariale si ale locurilor de munca
disponibile. Cu toate acestea, in perioadele de recesiune, aceste persoane sunt

si cele mai vulnerabile la disponibilizari si scaderi
salariale, conducand la o diminuare a capacitatii

de rambursare a datoriilor. Drehmann et al., 2017,
arata ca desi creditarea populatiei nu are un efect
negativ pe termen scurt asupra cresterii economice,
pe termen lung poate duce la o incetinire a cresterii
economice daca imprumuturile nu sunt acordate
pe baze sustenabile. In plus, cresterea excesiva a
creditului este unul dintre cei mai des nominalizati
factori determinanti in studiile privind crizele
financiare.

Desi consecintele pe termen scurt ale implementarii
politicilor macroprudentiale ce vizeaza cererea de
chintila 2 credite sunt de naturd sa reducd accesul la finantare

e chintila 4

63

64

65

pentru anumite categorii de debitori, efectele

pe termen mai indelungat pot fi superioare unor

astfel de costuri. Astfel, impunerea unei limite
privind avansul solicitat la acordarea creditului (loan-to-value - LTV) conduce la
ingreunarea accesului la finantare pentru debitori, acestia necesitand o perioada
mai indelungata pentru economisirea avansului sau achizitionarea unui imobil la
un pret mai scazut. Richter et al,, 2018%, demonstreaza ca impunerea unei limite de
LTV este un instrument eficient pentru temperarea cresterii excesive a indatorarii si
prevenirea formarii de bule speculative pe piata imobiliara. De asemenea, cresterea
avansului minim necesar duce la scaderea ratei de neperformanta pentru creditele
ipotecare (Stanga et al., 2015%). In plus, prin introducerea unei cerinte privind
un avans minim, cumparatorul are un nivel de avutie suficient pentru a absorbi
eventuale scaderi ale preturilor imobiliare, diminuand probabilitatea de a vinde
imobilul la un pret de lichidare (fire-sale) daca avutia neta devine negativa, cu

Drehmann, M., Juselius, M. si Korinek, A. - ,Accounting for Debt Service: the Painful Legacy of Credit Booms”, BIS Working
Papers No. 645, 2017.

Richter, B., Schularick, M. si Shim, I. -, The Costs of Macroprudential Policy”, NBER Working Paper No. 24989, 2018.

Stanga, I, Vlahu, R. si J. de Haan -, Mortgage Arrears, Regulation and Institutions: Cross-country Evidence”, De Nederlandsche
Bank Working Paper No. 580, 2017.
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2. Sectorul real

efecte benefice asupra reducerii posibilitatii de adancire intr-o masura si mai mare
ainegalitatilor.

Masurile de limitare a gradului de indatorare raportat la venituri (debt service-
to-income — DSTI) au de asemenea un impact initial de reducere a accesului

la creditare si, implicit, afecteaza inegalitatea de venituri. Cu toate acestea,
majorarea serviciului datoriei pentru populatie are un efect negativ asupra
cresterii economice si mareste probabilitatea aparitiei unei crize bancare in
urmatorii 3 ani, indicatorul DSTI servind drept indicator de semnal pentru crizele
bancare (Drehmann si Juselius®, 2012). in plus, cresterea serviciului datoriei

duce la diminuarea consumului pentru gospodariile din cvintilele superioare

ale distributiei de venituri, avand implicatii negative la nivelul intregii economii
(Voinea et al., 2018)%. La nivel de debitor, DSTI are un impact non-linear asupra
probabilitatii de nerambursare, acesta devenind pozitiv si semnificativ peste nivelul
de 50 la suta pentru creditele ipotecare, respectiv de 30 la suta pentru creditele de
consum (Nier et al., 2018%). Astfel prin contractarea unui imprumut la un grad de
indatorare prudential se asigura capacitatea de rambursare a debitorului chiar si
in cazul unor socuri negative asupra veniturilor sale sau a serviciului datoriei si se
reduce probabilitatea de a intra in neplata. Prin diminuarea amplitudinii ciclului
financiar ca urmare a reducerii potentialului de indatorare se inregistreaza efecte
pozitive asupra activitatii reale a economiei, diminuand probabilitatea aparitiei
unei recesiuni sau a perioadelor de crestere exuberantd, ducand la o crestere
sustenabild a veniturilor si a oportunitatilor de angajare.

Istoric, conditiile de creditare ale bancilor s-au dovedit a fi prociclice, fiind relaxate
excesiv in momentul expansiunii economice si restranse in momentul recesiunii
(Neagu et al., 2015%). Prin impunerea unor reglementari ce plafoneaza gradul

de indatorare a debitorilor si impun un avans minim se asigura mentinerea unor
conditii de creditare adecvate de-a lungul intregului ciclu financiar, impiedicand
indatorarea excesiva in perioadele de crestere economicd, respectiv diminuarea
accesuluila creditare in cele de recesiune. Astfel, prin mentinerea unui nivel de
capitalizare adecvat, bancile au capacitatea de a absorbi pierderile in momentul
incetinirii activitatii economice si nu sunt constranse de capital pentru acordarea
de imprumuturi noi, ceea ce duce la scurtarea perioadelor de recesiune si sustine
reluarea activitatii economice (Jorda et al., 20177°).

66 Drehmann, M. si Juselius, M. —,Do Debt Service Costs Affect Macroeconomic and Financial Stability?”, BIS Quarterly Review,

septembrie 2012.

7 Voinea, L, Lovin, H. si Cojocaru, A. - ,The Impact of Inequality on the Transmission of Monetary Policy”, Journal of

International Money and Finance No. 85, 2018.

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

mimeo, 2018.

6 Neagu, F, Tatarici, L. si Mihai, I. - ,Implementing Loan-to-Value and Debt Service-To-Income Measures: A Decade of

Romanian Experience’, National Bank of Romania, Occasional Papers No. 15, 2015.

70 Jorda, O,, Schularick, M. si Taylor, A. M. - ,Macrofinancial History and the New Business Cycle Facts”, Federal Reserve Bank of

San Francisco, Working Paper No. 23, 2016.
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2.2.2, Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Grafic 2.17. Rata creditelor neperformante la banci
dupa tipul creditului
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Evolutia descendenta a ratei de neperformanta a
creditelor acordate populatiei a continuat, fiind
sustinuta, pe de o parte, de dinamica pozitiva

a veniturilor salariale si, pe de alta parte, de
continuarea scaderii expunerilor neperformante
denominate in valuta. Astfel, rata creditelor
neperformante aferente sectorului populatiei

s-a redus cu 0,8 puncte procentuale in perioada
martie 2018 — martie 2019, ajungand la valoarea de
4,5 la sutd (Grafic 2.17). Din punct de vedere al tipului
de produs, cea mai mare scadere a fost inregistrata
pentru creditul de consum, urmata de imprumuturile
destinate achizitiei de locuinte si expunerile aferente
cardurilor de credit si overdraft.

Rolul cesiunilor de credit si-a atenuat influenta
in diminuarea creditelor neperformante in urma

limitdrii la 30 la sutd a deductibilitatii fiscale a cheltuielilor aferente creditelor
neperformante pe care bancile le vand partilor terte incepand cu ianuarie 2018.
Astfel, aportul creditelor cesionate la reducerea ratei de neperformanta pe segmentul
imprumuturilor de consum in perioada martie 2018 — martie 2019 a fost de -1 punct
procentual (Grafic 2.19), iar in cazul creditelor ipotecare, acestea nu avut niciun impact
(Grafic 2.18). Volumele creditelor neperformante nete de cesiuni denominate in valuta
si-au continuat contributia pozitiva la diminuarea ratei de neperformanta, atat pentru
creditele de consum, cét si pentru cele ipotecare.

Grafic 2.18. Descompunerea variatiei anuale a ratei creditelor
neperformante aferente creditului ipotecar
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Grafic 2.19. Descompunerea variatiei anuale a ratei creditelor
neperformante aferente creditului de consum
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2. Sectorul real

Cu toate acestea, expunerile neperformante denominate in lei au crescut in termeni
absoluti cu 3,7 la suta in perioada aprilie 2018 — martie 2019, cel mai puternic

efect fiind resimtit la creditul de consum negarantat, in timp ce in cazul creditului
ipotecar acestea s-au mentinut relativ constante, iar cele aferente creditului de
consum garantat s-au diminuat. Astfel, impactul expunerilor neperformante nete de
cesiuni denominate in lei a dus la majorarea ratei de neperformantd cu 1,1 puncte

procentuale pentru creditele de consum, neavand insa un efect pentru creditele
ipotecare.

Scdderea disciplinei la plata pentru creditele de consum, in special cele negarantate,
este un semnal de avertizare timpurie a deteriordrii capacitatii de plata a populatiei.
Aceste presiuni sunt asteptate sa se accentueze in cazul temperarii evolutiilor
favorabile din piata muncii, ducand la diminuarea calitatii portofoliilor institutiilor
de credit. In final, cresterea robusta a soldului creditelor in lei a dus la scaderea ratei

de neperformanta prin efectul de baza, atat pentru creditul de consum, cat si pentru
creditele ipotecare.

Grafic 2.20. Prognoza ratei anuale de nerambursare Grafic 2.21. Prognoza ratei anuale de nerambursare
pentru credite ipotecare pentru credite de consum negarantate
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Rata anuald de nerambursare” a inregistrat o imbunatatire marginala in perioada
martie 2018 - martie 2019, atat pentru creditele ipotecare, cat si pentru cele de
consum, in contextul ameliordrii in ansamblu a situatiei financiare a debitorilor.

Cu toate acestea, se preconizeazd o deteriorare a probabilitdtii de nerambursare
pentru urmatoarele 12 luni, atat pentru creditul ipotecar (+0,35 puncte procentuale,
Grafic 2.20), cat si pentru cele de consum (+0,75 puncte procentuale, Grafic 2.21).

71 Conform criteriului de 90 de zile de intérziere.
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2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

Activitatea de pe piata imobiliara rezidentiala a inregistrat o temperare de la data
ultimului Raport, in timp ce piata imobiliara comerciald a prezentat evolutii mixte in

perioada analizata.

Grafic 2.22. Evolutia anuald reala a pretului
imobilelor rezidentiale

1g Procente
12
, I. i J ‘ []
-6
Roménia Polonia Ungaria Cehia

2014 s 2015
2016 I 2017
mmmmm 0018 = === CE - prag de semnal

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Pretul proprietatilor rezidentiale a atins minimul
ritmului de crestere din septembrie 2015 pana

in prezent (0,88 la suta crestere medie anuala in
termeni reali la decembrie 2018, comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent, Grafic 2.22).
Din punctul de vedere al institutiilor de credit,

pretul proprietatilor rezidentiale a inregistrat in

T1 2019 o crestere marginald, contrar asteptarilor

de scadere semnificativa din trimestrul anterior.
Pentru trimestrul Il din 2019 institutiile de credit
estimeaza o evolutie relativ constatd a preturilor
locuintelor’. n plus, numarul tranzactiilor de imobile
rezidentiale s-a redus in a doua jumadtate a anului
2018 si, respectiv, primul trimestru din 2019 (-26 la
suta T1 2019 raportat la T1 2018). in acelasi timp, se
reevalueaza si entuziasmul cumparatorilor, rezultand
o crestere a perioadei necesare vanzarii unui

apartament la 90 de zile (in medie pentru ultimul trimestru din 2018), comparativ cu
81 de zile in aceeasi perioada a anului 2017.

Tabel 2.2. Indicatori privind piata imobiliard comerciald, T4 2018

Indicator Bucuresti Orase primare*  Orase secundare
Chirie (euro/m?) 8-19 8-16 7-12
Spatii birouri Rata de capitalizare** (%) 7-9,5 8-9,5 8,5-10,5
Rata de neocupare (%) 74-10 3-12 5-15
Spatil comerciale Chirie (euro/m?) 15-80 12-45 8-30
Rata de capitalizare** (%) 6,5-9,5 7,5-10 8-10
Chirie (euro/m?) 3,1-5 2,5-4,5 2,5-4
Spatii industriale Rata de capitalizare** (%) 7,75-9,5 8-10,5 8,75-11
Rata de neocupare (%) 3-10 3,4-17 4,7-15

*) orase primare sunt lasi, Cluj, Timisoara, Brasov

**) rata de capitalizare reprezinta raportul intre venitul net din exploatare (dupa deducerea cheltuielilor de
exploatare si a pierderilor determinate de gradul de neocupare a proprietatii) si pretul proprietatii

Sursa: CBRE, Colliers International, Darian DRS, Cushman & Wakefield Echimox, Jones Lang LaSalle, Knight Frank,

ANEVAR
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Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, mai 2019.
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In aceeasi perioada, pe segmentul pietei imobiliare comerciale se remarca o evolutie
modesta a chiriilor si a ratelor de ocupare relativ la perioada anterioara (Tabel 2.2).
Desi aceastd evolutie nu indica o crestere a riscurilor, se mentin insa o serie de
vulnerabilitati determinate de caracteristicile acestei piete, precum gradul ridicat

de opacitate, lichiditatea redusa si eterogenitatea pronuntata atat dupa tipul de
proprietate comercialg, cat si din punct de vedere regional.

in ceea ce priveste oferta de cladiri imobiliare, aceasta a urmat o traiectorie mixta.
Pentru segmentul cladirilor rezidentiale, volumul lucrarilor de constructii rezidentiale
a scazut cu 13 la sutd in intervalul aprilie 2018 — martie 2019 comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent, pe cand numarul de locuinte finalizate in cursul anului
2018 a fost cu 12 la suta mai mare fatd de anul anterior. Din punct de vedere al
numarului autorizatiilor de constructie nou-emise, se observa o evolutie eterogena:

in timp ce in Bucuresti se inregistreaza o scadere cu 6 la sutd, pentru restul tarii
numarul de autorizatii rezidentiale a crescut cu 4 la sutd. Cu toate acestea, suprafata
de metri patrati utili aferenta autorizatiilor de constructii nou-emise s-a majorat atat in
Bucuresti (+6 la suta), cat si la nivel national (+9 la suta).

Grafic 2.23. Autorizatii de constructii — suprafata utila (m?) Diferit, pe segmentul pietei imobiliare comerciale
se observa o intensificare a activitatii in pofida

o celeiocz AU el Selzle cresterii costurilor cu forta de muncé si cu materialele.

180 Numarul de autorizatii pentru constructii

150 nerezidentiale a crescut cu 16 la suta in anul 2018,

120 iar in primele doud luni din 2019 cu 5 la sutd fata

o de aceeasi perioada a anului anterior. Majorarea

" numadrului de autorizatii a fost insotitd si de o

" ‘ ‘ | ‘ ‘ crestere a suprafetei utile solicitate in special in cazul
segmentului de spatii de birouri (Grafic 2.23).

025222222::::22&&2

Sectoarele constructii siimobiliar s-au dovedit

s spatii de birouri a fisiin prima jumatate a anului 2018 mai putin

_z%acfiiii”ere”de”ﬁa'e' altele decat birouri performante relativ la ansamblul companiilor care

au depus situatiile financiare semestriale, insa

comparativ cu rezultatele inregistrate in prima parte
a anului precedent se remarca o imbundtatire a

performantelor economico-financiare ale acestor companii: (i) profitul net a crescut

cu 87 la suta in cazul sectorului constructii si s-a consemnat un avans de 48 la suta

pentru sectorul imobiliar, (ii) rentabilitatea capitalurilor pentru ambele sectoare a

inregistrat o majorare (de la 9 la suta la 14,2 la sutd pentru sectorul constructii si de

la 12,7 la sutd la 13,4 la suta pentru sectorul imobiliar), (iii) capacitatea de onorare

din profituri a cheltuielilor cu dobanzile a crescut considerabil in cazul firmelor din

sectorul constructii, raportul aferent atingand nivelul de 5,6 (fatd de 3,3 la iunie 2017),

in timp ce in cazul sectorului imobiliar acest indicator a crescut usor (de la 1,9 la

2,1). Din punct de vedere al indatorarii, firmele din sectoarele constructii si imobiliar

inregistreaza un raport datorii asupra capitaluri peste media economiei (1,49), de

1,86 pentru firmele din constructii, respectiv 1,73 pentru companiile din imobiliare.

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential si de creditarea
imobiliara a populatiei

Expunerile in raport cu piata imobiliara rezidentiala se mentin la un nivel ridicat,
fnsumand 89 miliarde lei in martie 2019, echivalentul a 68 la suta din stocul total de
imprumuturi acordate populatiei. in plus, creditarea populatiei cu garantii imobiliare’
afnregistrat o crestere anuala de aproximativ 7 la suta (martie 2019). Tn structura,
creditele ipotecare oferite prin programul guvernamental ,Prima casd”’* se mentin

la un nivel important, reprezentand 31 la suta din fluxul de credite ipotecare noi

(3,8 miliarde lei — date anualizate la martie 2019), respectiv 45 la suta din stocul
creditelor ipotecare (34 miliarde lei).

Grafic 2.24. Evolutia creditelor noi ipotecare* Insa, in perioada recentd, in contextul Strategiei
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*) fluxuri anualizate de credite noi. Promisiunile de garantare
sunt excluse din calculul creditelor de tip ,Prima casa”.

]

credit ,Prima casa”

»Programul,,Prima casd” pe termen mediu (2017-
2021)"7, creditarea prin acest program a intrat pe o
traiectorie descrescatoare. In plus, in T1 2019, a fost
atins maximul ecartului dintre creditul nou-ipotecar
standard si creditul nou,Prima casa” (Grafic 2.24),
indicand revenirea puternicd a creditelor ipotecare
standard, tendintd conturata si pe baza reorientarii
debitorilor catre credite cu dobanzi fixe (detalii in
Sectiunea 2.2).
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Gradul de acoperire a imprumuturilor prin garantii
(loan-to-value - LTV) pentru creditele nou-acordate
sectorului populatiei (cu exceptia creditelor de tip
»Prima casa”)’® in intervalul aprilie 2018 — martie

credit ipotecar standard

Sursa: BNR, FNGCIMM, calcule BNR
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2019 a fost de 76 la suta (valoare mediand), in usoara

crestere fatd de aceeasi perioada a anului precedent,
dar in continuare la un nivel adecvat din punct de vedere prudential. Cu toate acestea,
promulgarea unor initiative legislative privind stabilirea conditiilor de impreviziune””
ar incuraja hazardul moral, inlesnind apelarea la darea in plata a imobilelor inclusiv in
cazul debitorilor care nu intdampina dificultati in rambursarea imprumutului. Astfel de
modificdri ar putea determina scaderea preturilor bunurilor imobiliare si ar ingreuna
accesul la creditare pentru achizitionarea de locuinte in contextul indspririi conditiilor

de creditare, majorand totodata impredictibilitatea cadrului legislativ in care opereaza
bancile.

Sunt considerate creditul ipotecar si creditul de consum garantat cu ipoteci acordat populatiei.
Au fost excluse din analize promisiunile de garantare in scopul evitarii dublei inregistrari.

Strategia elaborata la finalul anului 2016 de catre Ministerul Finantelor Publice prevede reducerea treptata a volumelor de
garantii. Conform acesteia, pana in anul 2020 inclusiv este prevazut un plafon de garantii in cuantum de 2 miliarde lei, in
scadere de la 2,5 miliarde lei cat a fost in anul 2016, iar pentru 2021 plafonul este prevazut sa fie redus la 1,5 miliarde lei.

Au fost avute in vedere creditele care au drept garantie principala o garantie de tip imobiliar.

Conditiile privind impreviziunea sunt stabilite ca o devalorizare mai mare de 50 la suta a imobilului, o depreciere a cursului
de schimb al monedei creditului de cel putin 20 la suta sau orice crestere a gradului de indatorare de la acordarea creditului
(http://www.cdep.ro/pls/proiecte/upl_pck2015.proiect?cam=2&idp=17614).
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2. Sectorul real

Accesibilitatea la piata creditului continua sa se mentina la un nivel ridicat, dar in
scadere fata de perioada anterioara. Indicele privind accesul la finantare (affordability
index’®) continud sa aiba o valoare de peste 1, care indica un venit mediu superior
celui necesar obtinerii unui credit ipotecar (1,27, decembrie 2018), dar inferior valorii
de 1,40 in decembrie 2017. Aceastd scddere a survenit in special ca urmare a majorarii
ratelor de dobanda, inclusiv din perspectiva initiativelor legislative recente. Similar,
gradul de accesibilitate la piata imobiliara in absenta apelarii la finantare bancara
este de asemenea la un nivel bun, mai redus insd in cazul oraselor care au inregistrat
cresteri accelerate ale preturilor in ultima perioada. Astfel, indicele pret/venit
(price-to-income) este in prezent de 7,6 ani pentru un apartament cu 2 camere in
Bucuresti si de 10,4 ani pentru un apartament similar in Cluj (date la ianuarie 2019).

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

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara comerciala™ si-a intrerupt
tendinta de scddere consemnata in ultimii ani (Grafic 2.25). In luna martie 2019,
bancile inregistrau fata de piata imobiliara
Grafic 2.25. Expunerea sectorului bancar fata de piata comerciald EXpuneri de 64,9 miliarde lei (58 la
imobiliara comerciald suta din portofoliul corporativ), in crestere usoara
45 Procente mid.lei comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut.
Caracterul prociclic al pietei imobiliare implica
necesitatea unei monitorizari atente a evolutiilor

30 0 portofoliului din aceste sectoare si a evaludrii corecte
ariscului de credit din partea institutiilor financiare.
15 \ 65
Structura expunerilor s-a mentinut constanta in
0 60 ultima perioada in ceea ce priveste tipurile de
0152006 2017 2018 [ credite acordate. Astfel, majoritatea expunerilor
= NPL - credite cu garantii cladiri comerciale bancare pentru acest sector este reprezentata de
= NPL - credite cu garantii terenuri L. . . -
NPL - credite cu garantii mixte expuneri indirecte (creditele cu garantii imobiliare
= NPL - credit sector constructii si imobiliar reprezentand 67 la suta din total), restul de expuneri

expuneri totale (sc. dr. . . - . .
Xpunen ( ) directe, in valoare de 21,4 miliarde lei, fiind credite

S BN IR GG DN acordate firmelor care activeaza in sectoarele
constructii siimobiliar. Cea mai mare pondere in
structura creditelor cu garantii imobiliare o detin cele cu garantii reprezentate de

cladiri comerciale (55 la sutd), urmate de garantiile mixte (cladiri si terenuri, 28 la suta).

Calitatea portofoliului de credite cu garantii imobiliare a continuat sa creasca, insa
ritmul s-a temperat comparativ cu anii precedenti. Creditele cu garantii de tipul cladiri
comerciale aveau un nivel de 10,5 la suta al ratei de neperformanta (martie 2019),

in scadere de la 13,2 la sutd in aceeasi perioada a anului trecut. Creditele avand ca
garantii terenuri au valori mai reduse ale ratei de neperformanta (8 la suta), dupa o

78 Indicele privind accesul la piata creditului pentru achizitia de locuinte se calculeaza ca raport intre venitul disponibil si

venitul optim necesar pentru a contracta un credit imobiliar in conditii prudentiale (LTV de 75 la suta si DSTI de 45 la suta).

79 Expunerea imobiliard comerciald este definita ca expunerea fatd de companiile din sectoarele constructii si imobiliar,

precum si creditele ipotecare acordate altor companii decat celor care activeazd in domeniul constructii sau imobiliar.
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diminuare abrupta a acestui indicator in ultimii ani, iar creditele cu garantii de tip mixt
prezinta cel mai mic nivel al ratei de neperformanta, de aproximativ 3,3 la suta.

Scdderea expunerilor neperformante in legdtura cu piata imobiliard comerciala a
fost mai accentuata in sectorul imobiliar, comparativ cu sectorul constructiilor. Mai
mult, evolutiile din piata imobiliara par a indica o crestere in perioada urmatoare

a presiunilor asupra sectorului constructii din perspectiva profitabilitatii acestuia.
Evolutiile modeste ale preturilor proprietatilor in conditiile accelerarii costurilor de
constructie si a celor cu forta de munca sunt de naturd a eroda capacitatea acestor
firme de rambursare a datoriilor fata de institutiile de credit. Rata de neperformanta
calculata conform ABE s-a imbunatatit considerabil in cazul companiilor din domeniul
imobiliar (cu 6,6 puncte procentuale fatd de luna martie 2018, ajungandla 5,5 la
suta), in timp ce pentru companiile din constructii, rata neperformantei se mentine
semnificativ peste media inregistratd de ansamblul companiilor nefinanciare (22,5 la
sutd, in scadere cu 3 puncte procentuale fata de luna martie 2018).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3. SECTORUL FINANCIAR

Sdnatatea sectorului bancar s-a pastrat adecvata in raport cu riscurile, dar
vulnerabilitatile sunt in crestere. Indicatorii de prudenta bancara asociati solvabilitatii
(19,98 la sutd, rata fondurilor proprii totale) si lichiditatii (256 la sutd, indicatorul

de acoperire a necesarului de lichiditate) se mentin la niveluri corespunzatoare.
Structura bilantierd, caracterizata de o proportie ridicata a elementelor de datorie
suverana purtatoare de dobanzi fixe, precum si de o durata medie a activelor mai
mare decat cea a pasivelor, poate genera pierderi semnificative in ipoteza mentinerii
ratelor de dobanda pe un trend ascendent, respectiv in ipoteza ajustarii perceptiei
asupra primei de risc suverane.

Lichiditatea sectorului bancar este adecvata, fiind sustinutd de finantarea orientata
preponderent catre depozitele domestice si de detinerea de active lichide.
Rezultatele testarii la stres a lichiditatii nu evidentiaza riscuri semnificative.

Calitatea activelor bancare s-a consolidat, pe fondul unui cadru macroeconomic
favorabil care a determinat constituirea unui volum scazut de ajustari noi pentru
depreciere in comparatie cu volumul creditelor noi. Gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante a crescut si rdmane adecvat. Implementarea
noului standard contabil IFRS 9 in anul 2018 a condus la o recunoastere proactiva a
pierderilor asteptate pentru creditele performante. Procesul de rezolutie a creditelor
neperformante a continuat, iar mentinerea masurilor macroprudentiale, avand ca
obiectiv imbunatatirea indicatorilor de calitate a activelor stimuleaza acest proces.

Modelul de afaceri bancar s-a orientat primordial catre segmentul populatiei,
creditarea companiilor nefinanciare avand un ritm de crestere mai redus, iar
expunerea suverana a ramas semnificativa. Finantarea bancilor este bazatd pe
atragerea depozitelor de pe piata domestica, in special de la populatie. Se remarca
o tendinta de crestere a economisirii in valuta. Dependenta de sursele de finantare
de la bancile-mama s-a diminuat de la data ultimului Raport, pe fondul substitutiei
cu surse provenind din economisirea interna. Strategiile de creditare si finantare ale
principalelor banci din sector pentru urmatorii trei ani au in vedere o accentuare a
creditarii companiilor nefinanciare si o crestere mai redusa a creditarii populatiei.

Profitabilitatea sectorului bancar si-a consolidat traiectoria ascendenta, pe fondul
cadrului macroeconomic favorabil si al continuarii reducerii semnificative a
cheltuielilor nete cu ajustarile pentru depreciere. Se remarca existenta unei polarizari
a profitului in functie de dimensiunea institutiilor de credit. Veniturile nete din
dobanzi rdman principala sursd a veniturilor operationale, modelele de afaceri fiind
caracterizate predominant de activitati traditionale. Intermedierea financiara redusa
conduce la existenta unor marje ridicate, cu precadere pentru segmentul retail.
Eficienta operationald pozitioneaza sectorul bancar romanesc intr-un interval cu

55



Raport asupra stabilitdtii financiare = iunie 2019

risc mediu si prezinta spatiu de imbunatatire, in special la nivelul unor banci de talie
mica si medie. Capacitatea sectorului bancar romanesc de a sustine pe termen lung
profitabilitatea inregistrata recent in structura existenta este limitata. Provocarile
sunt asociate inclusiv masurilor fiscale de taxare a activelor incepand cu anul 2019.
Profitabilitatea redusa pe baza continud observata la nivelul anumitor institutii de
credit ar putea contribui la continuarea procesului de consolidare bancara.

Incertitudinea indusa de cadrul legal in care bancile isi desfasoara activitatea s-a
accentuat in primul trimestru al anului 2019, pe fondul initiativelor legislative cu
impact asupra sectorului bancar, in special al taxei asupra activelor bancare impuse
la sfarsitul anului 2018. Ca urmare, institutiile de credit autohtone identifica cadrul
legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar, cu implicatii asupra
solvabilitatii sectorului bancar, drept cel mai important risc cu potential sistemic,
aceasta evaluare reiterandu-se in ultimii ani.

La nivelul celorlalte componente ale sistemului financiar, evolutiile au fost mixte.

In timp ce sectorul institutiilor financiare nebancare si cel al pensiilor private au
inregistrat o crestere a activelor, fondurile de investitii si-au continuat tendinta de
diminuare. Monitorizarea legaturilor dintre sectorul financiar nebancar si cel bancar
este importanta atat din perspectiva expunerilor acestuia din urma asupra sectorului
nebancar, dar si prin prisma complexitatii grupurilor bancare.

3.1. Structura sistemului financiar

Reducerea gradului de intermediere financiara a continuat in primul trimestru al
anului 20192, pe fondul unui ritm mai lent de crestere a activelor componentelor
sistemului financiar comparativ cu cel al produsului
Grafic 3.1. Distributia activelor in cadrul sectorului financiar intern brut. In structurd, evolutia activelor in
din Romania (martie 2019) trimestrul 1 2019 fata de aceeasi perioadd a anului
precedent a fost ascendenta pentru sectorul pensiilor
(19,8 la sutd), institutiilor financiare nebancare
(11,7 la sutd), bancilor (4,8 la suta) si asigurarilor
( )
i

procente

6,5

5,36 la sutd), in timp ce evolutii negative s-au
. . nregistrat in cazul fondurilor de investitii
(-5 la sutd).
Intermedierea financiara a atins un minim de
61,8 lasuta din PIBInT1 2019 (raportat la perioada

749 2010-2018), dupa o diminuare de 9 puncte
institutii de credit m institutii financiare nebancare procentuale fata deT1 2018, sectorul bancar
m societati de asigurare  m fonduri de pensii private continuand sa detina cea mai insemnata pondere
iangluiet el in sistemul financiar (75 la suta la martie 2019;
sursa: BNR Grafic 3.1). Comparativ cu economiile similare din

80 Acest indicator este calculat ca pondere a activelor sistemului financiar in PIB.
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3. Sectorul financiar

regiune, sectorul bancar romanesc continua sa detina cea mai redusa pondere a
activelor in PIB (Grafic 3.2), decalajul fiind insa in scadere.

Grafic 3.2. Ponderea activelor sectorului bancar in PIB Grafic 3.3. Diagrama creantelor sectorului bancar si IFN
(septembrie 2018) fatd de restul sectoarelor institutionale, T4 2018
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Nota: Diagrama ilustreaza creantele brute intre sectoarele institutionale,
iar latimea benzilor este proportionald cu marimea creantei.
Culoarea benzii este data de tinta creantei.

Sursa: BNR, calcule BNR

Sectorul bancar are expuneri scazute fata de restul componentelor sistemului
financiar (exclusiv IFN), astfel ca un eventual risc de contagiune dinspre respectivele
componente ramane redus (Grafic 3.3).

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Caracteristici bilantiere ale sectorului bancar

Procesul de consolidare a sectorului bancar prin fuziuni si achizitii a continuat,

iar premisele de accentuare a acestui proces se mentin, in contextul intensificarii
competitiei, a nevoii de acoperire a costurilor operationale, inclusiv prin majorarea
cotei de piata detinute si prin deciziile la nivel de grup de renuntare la anumite piete.
Astfel, numdrul institutiilor de credit s-a diminuat la 34 in martie 2019 (de la 35 in
septembrie 2018), in urma finalizarii unei fuziuni. De asemenea, pe fondul optimizarii
cheltuielilor operationale si al stimularii digitalizarii activitatii bancare ca alternativa la
agentiile fizice, numarul de unitati teritoriale si de angajati bancari s-a redus. Gradul
de concentrare a activelor sectorului bancar este relativ mic (62,1 la suta cota de piata
a primelor cinci banci, respectiv 963 indicele Herfindahl-Hirschmann pentru active,
martie 2019), inferior valorii mediane inregistrate la nivelul tarilor din UE (63,7 la suta,
respectiv 1 074, in anul 2017). In acest context, exista spatiu pentru consolidarea
sectorului bancar fara a afecta competitia.

Sectorul bancar a continuat sa-si intareasca bilantul agregat (crestere anuala cu
4,8 la sutd, pana la 487,9 miliarde lei®' in martie 2019), pastrand tendintele identificate

Conform datelor din statistica monetara.
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in Raportul anterior. Economisirea in valuta a populatiei s-a mentinut robusta,
depozitele de aceasta natura cumuland 41 la suta (martie 2019) din totalul depozitelor
atrase de la populatie (38 la sutd, martie 2018). Evolutiile consemnate la nivelul tarilor
din regiune arata o crestere mai accentuata a depozitelor denominate in valuta in
cazul Poloniei si al Romaniei, respectiv evolutii eterogene in cazul Cehiei si al Ungariei
(Grafic 3.5). Evolutia poate fi un semnal de alarma daca este rezultatul scaderii
increderii populatiei in moneda nationald. Mentinerea echilibrelor macroeconomice,
inclusiv pentru evitarea reeuroizarii economiei, apare si pe aceasta cale ca fiind
esentiald. Pe piata creditului, cresterea a ramas substantiala pe componenta in lei

n cazul creditului de tip retail, respectiv pe componenta in valuta incel al creditului
corporate. Modelul de afaceri este in general unul conservator si este incadrat in cea
mai mare parte la categoria de risc mediu (41 la suta dintre institutiile de credit) si
scazut (37 la suta) conform evaluarilor SREP®2,

Grafic 3.4. Structura si dinamica anuald a activelor si pasivelor sectorului bancar
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Nota: Mdrimea cercurilor reprezinta ponderea elementelor bilantiere in activ/pasiv, iar sagetile reflecta cresterile anuale ale
elementelor bilantiere in martie 2019, respectiv martie 2018.
Sursa: BNR
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Pe intreaga perioada analizata, ponderea datoriei suverane s-a mentinut consistents,
fluctudnd marginal in jurul valorii de 21 la suta din activul agregat (Grafic 3.4), ceea
ce denota preferinta bancilor de a-si mentine in bilant aceasta clasa de expunere.
Principalii finantatori ai sectorului public sunt bancile mari, persoane juridice romane,
care acumuleaza peste trei sferturi din stocul agregat al creantelor asupra sectorului
guvernamental (76 la suta, martie 2019). Creantele asupra sectorului guvernamental
sunt reprezentate preponderent de titluri de valoare emise de administratia centrala
(90 la suta din total, din care 72 la suta sunt denominate in lei, 26 la suta in euro si 2 la
suta in alte valute) si de credite directionate catre administratiile locale (8 la sutd, din
care 90 la suta in lei si aproape 10 la suta in euro).

Creditarea sectorului privat si-a mentinut ritmul anual de crestere ridicat pentru
perioada post-2008 (7,7 la suta in martie 2019), in conditiile in care componenta
denominata in lei a ramas la valori cu doua cifre (11,3 la sutd, martie 2019), dar pe
trend descrescator, iar dinamica anualda a componentei denominate in valuta a

Evaludrile SREP sunt realizate de catre autoritatea de supraveghere si sunt aferente anului 2018.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Sectorul financiar

devenit pozitiva (+1,4 la sutd, martie 2019). Creditele in lei cumuleaza doua treimi
din stoc (martie 2019). Din perspectiva principalilor beneficiari, creditarea populatiei
s-a mentinut consistenta (crestere anuala cu 8,1 la sutd, martie 2019), in pofida
persistentei factorilor conjuncturali ce tin de incertitudinea cadrului legislativ aplicabil
sectorului bancar si a majorarilor succesive operate de institutiile de credit la nivelul
ratelor de dobanda asociate. Principalele segmente de creditare vizate au fost cel
ipotecar si cel aferent creditelor de consum in lei. Ponderea creditelor acordate
populatiei s-a mentinut in jurul valorii de 53 la suta din totalul creditelor acordate
economiei reale. In cazul companiilor nefinanciare, ritmul anual de crestere (7,4

la sutd, martie 2019) a fost sustinut de componenta in valuta (10,5 la suta, variatia
anuala a acestei componente intrand in teritoriul pozitiv in luna noiembrie 2018,
dupa aproape sapte ani de inregistrare a unor valori negative), in timp ce dinamica
creditului in lei a continuat sa se tempereze (5,2 la sutd, martie 2019).

Grafic 3.5. Ritmul de crestere a depozitelor atrase de la populatie, Grafic 3.6. Strategiile principalelor banci din sector privind
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Sursa: BNR

Strategiile principalelor banci din sector® privind evolutiile bilantiere in perioada
2019-2021 iau in calcul o crestere medie anuala a activelor de 5,1 la suta si o
crestere medie anuald a soldului creditelor de 5,8 la suta in urmatorii trei ani. Bancile
intentioneaza sa reajusteze politicile prevalente ale anilor anteriori si sd accelereze
ritmul de crestere a creditarii sectorului companiilor nefinanciare in detrimentul
populatiei (Grafic 3.6). Intre categoriile de companii nefinanciare, creditarea
corporatiilor ar urma sa aiba cel mai ridicat ritm de crestere anual (10,9 la suta medie
anuala in urmatorii trei ani). In cazul creditelor acordate populatiei se vizeaza cu
precadere creditarea ipotecara.

Dinamica anuala a depozitelor atrase de la sectorul privat a fost usor mai temperata
in ultimele patru luni analizate (9,0 la suta, martie 2019), in conditiile in care:

() componenta in lei a inregistrat o pierdere de ritm, mai pronuntata pe segmentul
companiilor, (ii) iar depozitele in valuta si-au majorat constant avansul, cu precadere

Analiza se bazeaza pe datele raportate in martie 2019 de principalele sapte institutii de credit din sector referitoare la
planurile de finantare (acestea cumulau 81 la suté din activele nete ale sectorului bancar in decembrie 2018, date la nivel
individual). Previziunile bilantiere vizeaza perioada 2019-2021.
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Grafic 3.7. Valoarea indicatorului LCR in functie de clasificarea
O-SlI/non-0-SlI a bancilor (martie 2019)

pe segmentul populatiei. De altfel, depozitele in valuta atrase de la populatie au
continuat sd aiba o contributie importantad la cresterea activelor bancare, cu toate

ca bonificatia acordata de banci este foarte scazuta, asemandtor situatiei din UE.

Se mentine gradul redus de valorificare in sectorul privat a resurselor financiare atrase
de catre banci de la rezidenti: raportul intre credite si depozite a scazut de la aproape
79 la sutd in septembrie 2018 la 77 la suta in martie 2019, cu tendinta mai accentuata
pe segmentul populatiei. Finantarea externa a continuat sa se reduca cu 1,8 miliarde
euro de la data ultimului Raport, respectiv cu 16,8 miliarde fata de martie 2009,
subliniind orientarea bancilor catre surse de finantare locala.

3.2.2. Lichiditatea

Lichiditatea sectorului bancar se mentine adecvata la finalul lunii martie 2019,
principalii indicatori specifici situdndu-se la un nivel superior valorilor minime
reglementate.

Indicatorul de lichiditate® agregat pe toate benzile de scadenta nu a cunoscut o
modificare importanta de la data ultimului Raport, consemnand o valoarea medie
de 2,2. Lichiditatea imediata® s-a imbunatatit marginal la nivel agregat (cu circa
0,5 puncte procentuale), pana in jurul valorii de 37 la suta.

Media indicatorului de acoperire a necesarului de
lichiditate (LCR)® se mentine considerabil peste
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riscului de lichiditate si in structura pe monede.

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

Calculat pentru toate institutiile de credit (inclusiv sucursalele) ca raport intre (disponibilitatile si depozitele la banci la
valoare neta si titluri de stat libere de gaj) si total datorii, nivelul minim prudent fiind de 30 la suta.

Calculat pentru institutiile de credit cu personalitate juridica romana (exceptand sucursalele) ca raport intre valoarea
rezervei de lichiditate si iesirile nete de lichiditate la nivelul agregat, nivelul minim reglementat fiind majorat la 100 la suta
incepand cu anul 2019.

Potrivit EBA Risk Dashboard, data as of Q4 2018; analiza a fost realizatd pe un esantion de 190 de institutii de credit europene.
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Situatia de lichiditate aferenta grupului bancilor ce nu sunt identificate ca avand

un caracter sistemic — non-O-SII% se mentine comparabild cu cea aferentd grupului
O-SlI (Grafic 3.7). In structura ins3, se inregistreaza un decalaj important intre

cele doua grupuri mai ales in cazul componentei in euro, unde bancile non-O-Sli
consemneaza un indicator LCR mai redus cu 47 puncte procentuale, dar peste nivelul
de 100 la suta.

Rezerva de lichiditate consideratd in calculul LCR reprezinta aproximativ un sfert din
totalul activelor béncilor si este preponderent formata din active de nivel 1 (99,9 la
sutd), reprezentand active foarte lichide, cu un risc de credit foarte redus. Rezerva de
lichiditate are o tendinta de concentrare in crestere, activele fata de administratiile
centrale constituind o parte semnificativa a acesteia, fiind urmate de numerar si

de rezervele la banci centrale care pot fi retrase (Grafic 3.8). De la data ultimului
Raport, se remarca majorarea importanta a activelor reprezentand expuneri fata

de administratiile centrale (de 7 puncte procentuale) si scdderea numerarului cu
aproximativ 3 puncte procentuale.

Grafic 3.8. Structura activelor ajustate de nivel 1 Grafic 3.9. Structuraiesirilor de lichiditate pentru calculul LCR
pentru calculul LCR (martie 2019) (martie 2019)
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lesirile de lichiditate luate in considerare in calculul indicatorului LCR nu au inregistrat
modificari importante de la data ultimului Raport, retragerea depozitelor reprezentand
principala sursa de risc in contextul materializarii unei situatii de stres pe o durata

de 30 de zile. Depozitele non-retail (constituite inclusiv de clienti financiari) sunt
principala sursa a iesirilor de lichiditate, cu un procent de 59,6 la suta din total

(Grafic 3.9). Stabilitatea depozitelor de tip retail in contextul garantarii acestora face
ca iesirile de lichiditate luate in calculul LCR sa se ridice la doar 22,3 la suta din total,
cu toate cd reprezinta principala sursa de finantare a bancilor. lesirile de lichiditate
aferente facilitatilor de creditare totalizeaza doar 2,8 la suta.

A fost luata in considerare clasificarea bancilor incepand cu 1 ianuarie 2019.
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Indicatorul de finantare stabila neta (NSFR - Net Stable Funding Ratio), monitorizat de
BNR conform uneia dintre recomandarile formulate de FMI in cadrul ultimei misiuni
FSAP derulate in Romania, releva o lichiditate structurald actuala corespunzatoare.

Cu toate ca nu este asteptat sa intre in vigoare mai devreme de anul 2021, toate
institutiile de credit inregistreaza in prezent valori adecvate (supraunitare) ale
indicatorului de finantare stabila net3, atat aferent tuturor expunerilor (independent
de moneda de denominare), cat si aferent indicatorului determinat pe baza
expunerilor denominate in lei. Monitorizarea acestui indicator indica vulnerabilitati
pentru un numar redus de banci, doar in cazul componentei in moneda europeana.

Mediana indicatorului NSFR la nivel agregat se mentine la 1,55 in luna decembrie
2018, iar cea aferenta monedelor semnificative (lei si euro) prezinta valori apropiate,
1,55, respectiv 1,52 (Grafic 3.10). Indicatorul NSFR aferent monedei euro prezintd o
dispersie mai ridicata intre rezultatele consemnate la nivel individual.

Desi principalii indicatori de lichiditate arata nivelul bun al lichiditatii, se remarca o
tendintd de crestere a totalului surselor de finantare overnight in totalul bilantier al
institutiilor de credit.

Grafic 3.10. Distributia indicatorului de finantare stabild neta Grafic 3.11. Ponderea depozitelor overnight in total pasive

(decembrie 2018)
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Majorarea importantei finantarii pe termen foarte scurt prin atragerea de depozite la
vedere pare a fi un proces generalizat la nivel european (mai ales in cazul tarilor din
Europa Centrala si de Est); Grafic 3.1 1.Tn cazul specific al Romaniei, pasivul bilantier al
institutiilor de credit este constituit intr-o proportie importanta (mai mult de o treime)
din finantare de tip overnight.

Astfel, bancile din Romania par a recurge la strategii orientate catre maximizarea
veniturilor din dobanzi prin aplicarea semnificativa a transformarii de maturitate,

in conditiile adoptarii unor politici de finantare posibil mai riscante. Ponderea surselor
de finantare overnight in pasive a cunoscut o crestere accelerata in ultimii ani
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(de aproximativ 15 puncte procentuale in perioada decembrie 2014 — decembrie 2018,
comparativ cu 5 puncte procentuale in intervalul decembrie 2010 — decembrie 2014).

Rezultatele analizei de testare la stres a lichiditatii institutiilor de credit la nivel
microprudential®

Rezultatele ultimelor teste de stres derulate la nivelul institutiilor de credit (decembrie
2018) aratd nivelul adecvat al lichiditatii si nu evidentiaza riscuri semnificative pentru
sectorul bancar in context agregat, pe fondul detinerii unui stoc confortabil de

active lichide (reprezentate, in special, de titluri de stat si rezerve minime obligatorii
consistente). Riscul de finantare a institutiilor de credit este considerat a fi unul
redus, deoarece principala sursa de finantare (depozitele de la sectorul real) prezinta
un risc scazut de retragere in contextul granularitatii ridicate si garantarii acestora
intr-o proportie semnificativa (65,2 la suta din soldul depozitelor eligibile pentru
garantare®). Chiar si in conditiile cresterii ponderii finantarii de tip overnight in totalul
pasivului bilantier, relativa stabilitate a acestor surse (conform evidentelor empirice)
face ca rezultatele exercitiului de testare la stres a lichiditatii sa nu inregistreze
diferente importante fata de exercitiile anterioare recente.

Rezultatele obtinute in urma aplicarii testelor de evaluare a lichiditatii pe termen scurt
(perioade de 5 zile si 30 de zile) sustin, in general, adecvarea lichiditatii pe termen
scurt a institutiilor de credit, unele dintre acestea fiind insa mai vulnerabile in ipoteza
materializdrii unor socuri aplicate surselor de finantare similare maximelor istorice
consemnate.

Testul care are in vedere analiza lichiditatii din punct de vedere structural si
presupune evaluarea capacitatii institutiei de credit de a-si onora obligatiile scadente
pe fiecare bandd de maturitate (maturity gap) nu indica probleme semnificative

intre institutiile de credit, in ipoteza in care se permite alocarea surplusului sau a
deficitului de lichiditate consemnat pe fiecare banda de scadenta benzilor superioare
de scadenta. In cadrul acestui test, nicio institutie de credit dintre cele analizate nu ar
consemna deficit de lichiditate pe primele patru benzi de scadentd (pand la 1 an).

Testul care presupune afectarea lichiditatii prin retragerea concomitenta a depozitelor
domestice si a finantarii de pe piata externd, precum si sistarea accesuluila
angajamentele de creditare si la garantiile primite de la alte institutii de credit indica
vulnerabilitati in cazul unui numar mic de banci in situatia in care socul persista pe o
perioada de 30 de zile.

Actualul exercitiu de testare la stres a presupus si derularea unui test destinat evaluarii
riscului de lichiditate din perspectiva concentrarii surselor de finantare. Aceastd
evaluare nu indica probleme de lichiditate in ipoteza in care nu s-ar mai reinnoi
sursele de finantare mari (care reprezinta fiecare mai mult de 1 la suta din totalul
datoriilor) cu scadente reziduale mai mici de 30 de zile. In ipoteza putin probabila

Testul este derulat pentru institutiile de credit cu personalitate juridica romana (exceptand sucursalele).

FGDB, decembrie 2018.
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Grafic 3.12. Evolutia ratei creditelor neperformante
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n care toate sursele de finantare mari ar fi retrase concomitent, anumite banci ar
consemna deficite de lichiditate, implicatiile nefiind insa de natura sistemica.

3.2.3. Riscul de credit si calitatea activelor®

De la data ultimului Raport, tendinta pozitiva a indicatorilor specifici calitatii activelor
bancare s-a consolidat. Rata creditelor neperformante, rata restructurarilor, rata
expunerilor neperformante si rata Texas au urmat o pantd descendenta, iar gradul

de acoperire cu provizioane® a creditelor neperformante s-a imbunatatit, fiind
amplasat in intervalul cel mai putin riscant conform criteriilor ABE. Explicatiile acestei
tendinte rezida in procesul de curatare a bilanturilor, dar si in caracterul favorabil al
cadrului economic, care a determinat constituirea unui volum scazut de ajustari noi
pentru depreciere in comparatie cu volumul creditelor noi. Continuarea procesului
de rezolutie a creditelor neperformante rdmane o preocupare, iar mentinerea in anul
2019 a amortizorului pentru riscul sistemic calibrat in functie de nivelul gradului

de acoperire cu provizioane, respectiv de rata creditelor neperformante, asigura un
stimul suplimentar.

Rata creditelor neperformante s-a diminuat

cu 0,7 puncte procentuale de la data ultimului
Raport (septembrie 2018), pana la 4,9 la suta in
martie 2019, pe fondul continuarii procesului

de curatare bilantierd (Graficele 3.12-3.13). De-a
lungul ultimilor ani, sectorul bancar din Romania
a realizat una dintre cele mai rapide reduceri a
ratei creditelor neperformante intre tarile din UE.
Nivelul indicatorului se plaseaza in banda valorica
visc moderat intermediara conform criteriilor ABE, fiind insa
superior valorii mediei UE (3,2 la suta, decembrie
2018, Grafic 3.14).

ceEEEEERe28e - : ; i ox ioex Fridicats
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asimetrie a ratei creditelor neperformante si o
medie agregatd a acestei rate superioara bancilor
medii sau mari, asociindu-se inclusiv cu un nivel

ceva mai scazut de acoperire cu provizioane (Grafic 3.15). Asadar, bancile mici au o
predispozitie mai scazutd de a realiza curatarea bilantierd comparativ cu bancile de
dimensiune mai mare. La nivel individual, rata creditelor neperformante prezinta

valori superioare pragului rosu de semnal, conform ABE, in cazul a 11 la suta dintre

bancile persoane juridice romane, reprezentand 1,8 la sutd din piata (dupa criteriul
activelor).

La nivelul bancilor persoane juridice romane, dacé nu se precizeaza distinct.

Tn cadrul acestui capitol, termenul de provizioane este utilizat pentru a descrie ajustarile pentru deprecierea activelor
financiare.
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Grafic 3.13. Indicatori ai riscului de credit si calitatea activelor Grafic 3.14. Rata creditelor neperformate, comparatie
internationala (decembrie 2018)
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Procesul de curatare bilantiera a avut ca rezultat o reducere a soldului creditelor
neperformante cu 10,9 la sutd de la data ultimului Raport, pana la 14,4 miliarde lei
(martie 2019), majoritatea bancilor inregistrand scaderi (18 dintre acestea). Curatarea
bilantiera s-a realizat cu precadere la nivelul creditelor companiilor nefinanciare,
acest portofoliu avand un aport de circa 70 la suta la reducere. Recunoasterea
creditelor neperformante se realizeaza in mod proactiv, avand in vedere ca ponderea
expunerilor cu intarzieri mai mici de 90 de zile si calificate ca avand improbabilitate la
plata in totalul creditelor neperformante se mentine consistenta (45 la suta in martie
2019).
Grafic 3.15. Distributia indicatorilor de calitate a activelor Grafic 3.16. Rata creditelor neperformante si gradul de acoperire
in functie de dimensiunea bancilor (martie 2019) cu provizioane pe sectoare si tipuri de credite (martie 2019)
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Creditele scoase in afara bilantului (write-off total) au avut o tendinta descrescdtoare
de la data ultimului Raport si continua sa fie consistente ca stoc (16,1 miliarde lei,
martie 2019, in scadere cu 0,22 miliarde lei). Structura pe sectoare a creditelor
scoase in afara bilantului releva alocarea preponderenta cétre sectorul companiilor
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nefinanciare, caracterizate de rate ale creditelor neperformante mai ridicate. Cea mai
mare parte a volumului creditelor scoase in afara bilantului se concentreaza la cinci
institutii de credit (75 la suta din total).

Reducerea ratei creditelor neperformante s-a realizat la nivelul principalelor tipuri de
imprumuturi. intre categoriile de credite definite conform sectorului institutional, cel
mai riscant din perspectiva nivelului acestei rate si al aportului la totalul creditelor
neperformante (59 la sutd) ramane cel al companiilor nefinanciare (Grafic 3.16). In
cadrul acestei categorii, portofoliul IMM, respectiv al creditelor garantate cu imobile
comerciale, prezinta cele mai ridicate rate ale creditelor neperformante. Creditarea
populatiei se asociaza istoric cu o incidenta mai redusa a neperformantei si cu un
randament ajustat la risc mai favorabil pentru banci.

Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante la nivelul sectorului
bancar s-a imbunatatit de la data ultimului Raport si se mentine adecvat (58,7 la
sutd, martie 2019), fiind superior mediei europene (45,1 la suta, decembrie 2018,
Grafic 3.13). La nivel agregat, indicatorul atesta un risc scazut, conform criteriilor ABE,
dar 22 la suta dintre banci prezinta valori inferioare pragului de 40 la suta, indicand
potential necesitatea de crestere a gradului de recunoastere a pierderilor. La nivel
individual, bancile de categorie medie prezinta cel mai redus grad de acoperire cu
provizioane (Grafic 3.15). De la data ultimului Raport, indicatorul care evalueaza
adecvarea acoperirii creditelor neperformante cu provizioane si fonduri proprii

de nivel 1 - rata Texas — s-a imbundtatit atat la nivel individual (Grafic 3.13), cat si
consolidat. Totusi, din perspectiva acestui indicator, Romania se plaseaza mai putin
favorabil in raport cu mediana europeana.

Grafic 3.17. Structura creditelor, a ajustarilor pentru depreciere si gradul de acoperire cu ajustari pentru depreciere pe stadii IFRS 9
si tipul expunerii (martie 2019)
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Trecerea la noul standard IFRS 9 reprezinta un efort de recunoastere mai rapida a
pierderilor asteptate. Ponderea ajustarilor pentru depreciere aferente expunerilor
clasificate in stadiul 1 sau in stadiul 2 (expuneri pentru care riscul de credit a crescut
semnificativ in raport cu momentul recunoasterii initiale) era de 25,9 la sutd in
februarie 2019, preponderent ca urmare a ajustarilor pentru depreciere aferente
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stadiului 2 (Grafic 3.17). Volumul provizioanelor aferente creditelor neperformante
(clasificate in stadiul 3) a continuat sa se diminueze ca urmare a activitatilor orientate
catre curatarea bilantului, reprezentand insa proportia dominanta a ajustarilor pentru
depreciere (74,1 la sutd).

Bancile si-au continuat eforturile de sprijinire a debitorilor aflati in dificultate. Aceste
eforturi ale bancilor roménesti au fost semnificativ mai ample comparativ cu media

la nivel european. Astfel, rata restructurarilor® s-a situat la 3,2 la suta (martie 2019,
Grafic 3.12), inregistrand valori superioare mediei europene (2,1 la suta, decembrie
2018). Tipologia creditarii releva faptul ca portofoliul specific populatiei, respectiv
subcategoriei creditelor garantate cu bunuri imobile rezidentiale, prezinta valori aflate
in banda galbena de semnal ABE, iar portofoliile specifice companiilor nefinanciare
genereaza valori ce necesita eforturi viitoare de ajustare din partea bancilor. Desi

mai redus comparativ cu nivelul inregistrat pentru totalul creditelor neperformante,
gradul de acoperire cu provizioane a creditelor restructurate neperformante este
consistent (54,6 la sutd) si in crestere, asigurand o contrapondere ratei restructurdrilor.
Aspectul sustine ideea ca restructurdrile nu au fost operate pentru ameliorarea
indicatorilor prudentiali, ci pentru identificarea de solutii pentru sprijinirea debitorilor
cu probleme.

Stocul creditelor restructurate s-a redus cu 4,9 la suta de la data ultimului Raport

(9,5 miliarde lei, martie 2019) si incorporeaza o componenta semnificativa a creditelor
neperformante. Expunerile restructurate sunt preponderent: neperformante

(76 la suta), denominate in valutd, acordate companiilor nefinanciare (66 la sutd),
realizate prin modificarea termenilor de creditare (92 la sutad). Diminuarea creditelor
restructurate s-a realizat pe palierul curatarii bilantiere a creditelor neperformante,
aceasta componentd reducandu-se cu 8 la suta. Pe de alta parte, componenta
creditelor performante restructurate a inregistrat o crestere de 7,3 la suta, dovada a
eforturilor proactive ale bancilor in sprijinirea clientilor cu dificultati. Cu toate acestea,
eficienta acestora nu este foarte ridicatd, proportia creditelor restructurate de cel
putin doua ori mentinandu-se semnificativa.

Initiativele legislative cu impact asupra sectorului bancar s-au accentuat pe parcursul
anului 2018. Acestea s-au circumscris: (i) modificarii si completarii Ordonantei

nr. 13/2011 privind dobanda legala remuneratorie si penalizatoare pentru obligatii
banesti pentru stabilirea unor plafoane maxime ale ratelor de dobanda, (ii) modificarii
OUG nr. 50/2010 privind contractele de credit pentru consumatori cu scopul de a
limita suma pe care o poate percepe cesionarul de la debitorul care are calitatea

de consumator la dublul sumei platite de cesionar cedentului, (iii) amendarii OUG

nr. 51/1997 si a OUG nr. 99/2006, avand ca scop eliminarea titlului executoriu al
contractelor de credit incheiate cu consumatorii. Aceste proiecte legislative au fost
declarate neconstitutionale de catre Curtea Constitutionala in martie 2019. O alta
initiativa legislativa adoptata de Senat la sfarsitul anului 2018 vizeaza modificarea Legii
nr. 77/2016 privind darea in plata prin definirea termenului de ,impreviziune”. Apelul la
darea in plata a crescut marginal in ultima jumatate a anului 2018, atingand 9 093 de
notificari (martie 2019), cererile fiind in general contestate de institutiile de credit.

Conform raportérilor individuale contabile ale institutiilor de credit persoane juridice romane.
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Ansamblul acestor initiative, alaturi de prevederile OUG nr. 114/2018 in privinta
taxarii activelor bancare au contribuit la accentuarea incertitudinilor si, ca urmare,
riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar
cu implicatii asupra solvabilitatii sectorului bancar a revenit la nivelul de risc

ridicat in a doua parte a anului 2018. Acest risc este identificat si de catre Comisia
Europeand in cel mai recent Raport privind Romania®, iar principalele institutii de
credit din Romania il evalueaza ca avand un nivel sever. Principalele vulnerabilitati
care contribuie la majorarea acestui risc sunt: (i) procesul legislativ netransparent,
fara consultarea in mod efectiv si din timp a partilor implicate, a mediului de afaceri
si a partenerilor sociali, cu efect asupra cresterii incertitudinii politicilor si scaderii
increderii investitorilor si (ii) nivelul redus de eficientd a sectorului bancar romanesc.

Incertitudinile s-au amplificat la sfarsitul anului 2018, in urma adoptarii neasteptate

a OUG nr. 114/2018, prin care a fost introdusa inclusiv o taxa pe activele bancare.
Prevederile specifice incorporau o serie de elemente problematice: (i) calibrarea
cuantumului taxei in functie de valoarea indicilor de piata ROBOR, aspect care ar fi
putut afecta negativ eficienta politicii monetare, (i) un nivel semnificativ mai ridicat al
cotei de taxare comparativ cu practica international3, (iii) o baza impozabild formata
din totalitatea activelor financiare ale institutiilor de credit. n plus, implementarea
OUG nr. 114/2018 nu a fost precedata de un studiu de impact al initiatorilor si nici de o
consultare a partilor implicate, respectiv a Bancii Centrale Europene.

Avand in vedere efectele adverse asupra stabilitatii sectorului bancar (ca urmare

a deteriorarii indicatorilor de solvabilitate), dar si implicatiile la nivelul activitatii

de creditare, al eficientei politicii monetare, cat si asupra perspectivelor ratingului
suveran, Banca Nationald a Romaniei s-a implicat in eforturile de modificare o formei
initiale a actului normativ, in scopul: (i) eliminarii legaturii cu ROBOR, (ii) diminuarii
cotei de taxare si (iii) reducerii bazei de impozitare. Consultarile derulate la nivelul
Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala au creat premisele
schimbarii prevederilor OUG nr. 114/2018 prin intermediul OUG nr. 19/2019, efectele
initiale pronuntat negative fiind semnificativ estompate. Astfel, taxarea activelor
presupune: (i) o cotd de impozitare anuala de 0,2 la suta sau 0,4 la sutd, in functie de
cota de piatd a activelor (sub 1 la sutd sau peste 1 la suta); (ii) o baza de impozitare
reprezentata de active financiare ajustate cu elemente precum numerar, expuneri
interbancare, solduri la banca centrala, expuneri suverane sau cu garantii ale
administratiei publice centrale, credite neperformante; (iii) un mecanism de reducere
a taxei in functie de cresterea creditarii si scdderea marjelor de dobanda; (iv) scutirea
de la plata taxei a bancilor ce inregistreaza pierderi sau restrictii asupra creditarii.

3.2.4. Riscul de piata

Ponderea cerintelor de capital asociate riscului de piata in totalul cerintelor de capital
aferente sectorului bancar romanesc ramane la un nivel redus, pe fondul unei ponderi
scazute a elementelor supuse riscului de ratd a dobanzii situate in cadrul portofoliului
de tranzactionare. Monitorizarea riscului de piata este insa necesara in contextul

Country Report Romania 2019.
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mediului actual, caracterizat de unele cresteri ale ratelor de dobanda, cu potential
impact negativ asupra rezultatelor financiare ale bancilor. Existenta unei concentrari
importante a expunerilor suverane in portofoliile institutiilor de credit (reprezentate
indeosebi de titluri cu venit fix) amplifica senzitivitatea valorii economice a capitalului
la variatii ale ratei dobanzii. Impactul riscului valutar se mentine la un nivel redus.

Analiza portofoliului de active si pasive senzitive la riscul de rata dobanzii releva o
pierdere potentiala de pana la 13,15 la suta din fondurile proprii®® la nivelul sectorului
bancar, in ipoteza unor socuri aplicate asupra curbei randamentelor, conform a

6 scenarii alternative®.

Grafic 3.18. Distributia activelor nete senzitive la rata dobanzii, Grafic 3.19. Impactul potential in fondurile proprii al variatiei
pe benzi de scadenta si tipuri de dobanda (martie 2019) curbei randamentelor in functie de 6 scenarii (martie 2019)
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Impactul potential este determinat predominant de nepotrivirea duratei activelor

si pasivelor senzitive la riscul de ratd a dobanzii, indeosebi pe fondul prezentei unei
ponderi semnificative a activelor purtatoare de dobanda fixa in bilantul bancilor

(in special titluri de creanta, Grafic 3.18). Distributia pierderilor potentiale este
eterogena atat intre scenariile considerate, cat si la nivelul institutiilor de credit.
Conform celui mai sever scenariu, care vizeaza o deplasare paraleld ascendenta a
curbei randamentelor cu 250 de puncte de baza, pierderile potentiale ale institutiilor
de credit variaza intre -25,4 si +1,7 la suta din fondurile proprii (Grafic 3.19), ceteris
paribus, in functie de structura bilantiera a fiecarei banci. Majoritatea institutiilor de
credit ar inregistra un impact negativ la o crestere neasteptatd a ratelor de dobanda,
sursele de finantare pentru care costul este determinat de evolutiile pe termen scurt
avand o pondere ridicata in portofoliul acestora (cu o durata scazutd), comparativ cu
activele, care sunt plasate pe termen mai lung.

Simularile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane, impactul la nivelul sectorului bancar
fiind raportat la fondurile proprii totale ale acestor institutii la finele lunii martie 2019.

Scenariile luate in considerare pentru evolutia curbei randamentelor titlurilor de stat sunt: (i) deplasarea paralela
ascendentd, (ii) deplasarea paraleld descendents, (iii) cresterea pantei, (iv) reducerea pantei, (v) cresterea ratelor pe termen
scurt, (vi) scaderea ratelor pe termen scurt. Socurile luate in considerare si transmisia acestora conform celor 6 scenarii
analizate au fost modelate pe baza metodologiei elaborate de Comitetul de la Basel (Standards - Interest Rate Risk in the
Banking Book).
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Pierderile potentiale generate de senzitivitatea portofoliului de titluri de stat” la
variatii ale ratelor de dobanda, conform celor 6 scenarii, ar putea determina, ceteris
paribus, o reducere a ratei fondurilor proprii totale la nivel de sistem cu pana la

1,2 puncte procentuale. Impactul in fondurile proprii la nivelul sectorului bancar ar
varia intre -6,01 la sutd si +6,52 la suta, in functie de scenariul luat in considerare.

Distributia eterogena a impactului la nivelul bancilor depinde de volumul si
caracteristicile portofoliului de titluri de stat detinut de fiecare banca, precum

si de ponderea titlurilor evaluate la cost amortizat (o pondere in crestere a acestor
titluri in bilanturile institutiilor de credit conduce la o diminuare a impactului®).

Impactul riscului valutar la nivelul sectorului bancar s-a mentinut la un nivel redus®.
Astfel, nivelul mediu al pierderii asteptate nediversificate se situeaza in jurul valorii
de 0,18 la suta din fondurile proprii, valoare apropiata de nivelul VaR de 0,14 la suta
din fondurile proprii, calculat la cea de-a 99-a percentila. Institutiile de credit mentin
o pozitie valutara neta redusa ca urmare a cadrului de reglementare in vigoare, care
impune o cerinta de capital suplimentard in cazul in care pozitia valutara neta a unei
institutii de credit ar depasi 2 la sutd din fondurile proprii. De asemenea, impactul
este explicat si de ponderea redusa a portofoliului de tranzactionare in bilanturile
institutiilor de credit.

3.2.5. Adecvarea capitalului

Indicatorii de adecvare a capitalului s-au mentinut la un nivel care asigura rezilienta
sectorului bancar la pierderi de intensitate moderata si ofera resurse pentru cresterea
creditarii. Valorile indicatorilor de solvabilitate (19,98 la suta rata fondurilor proprii
totale si 17,93 la suta rata fondurilor proprii de nivel 1, martie2019) sunt in limitele
specifice unui risc scazut, conform ABE. Nivelul indicatorului rata fondurilor proprii
totale este comparabil cu valorile medii din UE (19 la sutd, decembrie 2018, ABE).

La nivel individual, asimetria ratei fondurilor proprii totale s-a redus in primul
trimestru al anului 2019 (Grafic 3.21).

Cerintele suplimentare impuse microprudential confera o rezerva suplimentara
pentru acoperirea riscurilor, mediana acestora la nivelul institutiilor de credit fiind
de 3,7 puncte procentuale peste valoarea minima reglementata (martie 2019).
Amortizoarele de capital asigura acoperirea riscurilor la nivel macroprudential.

In cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrald din Romania pe piata interna,
detinute ca active in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice romane la 29 martie 2019.

Modificarea valorii de piata a titlurilor evaluate la cost amortizat, spre deosebire de titlurile clasificate in celelalte categorii
contabile, nu are impact imediat asupra indicatorilor de prudenta bancara (ca urmare a afectarii contului de profit si
pierdere prin intermediul castigurilor/pierderilor nerealizate), aceasta categorie nefiind luata in considerare in scopul
simularii prezente.

Valoarea VaR (Value-at-Risk) este determinata la nivelul celei de-a 99-a percentile in functie de variatiile zilnice ale cursului de
schimb al monedei nationale, consemnate pe o perioada de trei ani, in raport cu valutele aflate in portofoliul institutiilor de
credit, presupunand o lichidare a pozitiei in termen de 10 zile lucratoare. O mdsura de exprimare a riscului coerenta este
pierderea medie asteptatd in eventualitatea materializarii scenariilor avand o probabilitate de sub 1 la suté (Expected Shortfall).
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Grafic 3.20. Indicatorii de adecvare a capitalului in Romania si UE
(valori medii)
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Capitalizarea consistenta a sectorului bancar asigura
un excedent de capital peste cerinta globala de
capital'®, valoarea mediana a acestuia fiind de

5,3 puncte procentuale in martie 2019 (Grafic 3.21).
Tendinta descrescatoare a acestui excedent a
continuat in anul 2018, pe fondul introducerii
amortizorului pentru riscul sistemic in cursul anului si
al cresterii graduale a amortizorului de conservare.

Reducerea ratei fondurilor proprii totale de la data
ultimului Raport s-a datorat preponderent diminuarii
fondurilor proprii. Structura fondurilor proprii induce
o buna capacitate de absorbtie a pierderilor bancilor,
avand in vedere ca fondurile proprii de nivel 1 sunt
preponderente in totalul fondurilor proprii (90 la
suta, martie 2019).

Grafic 3.21. Distributia indicatorilor de adecvare a capitalului si a principalelor componente
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Cresterea bilanturilor bancare in 2019 se reflecta si in evolutia cerintelor de capital
aferente activelor ponderate la risc (+8 la suta, Grafic 3.22), continuand tendinta de
crestere perpetuata in ultimii trei ani. Structura acestora este relativ constanta in timp,
reflectie a preponderentei activitatilor traditionale (si nu a celor de tip investment-
banking), cea mai mare parte fiind reprezentatd de activele ponderate la riscul de
credit (83 la sutd, martie 2019), urmata de activele ponderate la riscul de piata si intr-o
masura mai mica de cerintele asociate riscului operational (Grafic 3.22).

100

Excedentul de capital la nivel individual a fost calculat ca diferentd intre rata fondurilor proprii totale efectiva a institutiei de

credit si suma cerintelor de capital date de: (i) nivelul minim reglementat (8 la sutd), (ii) cerintele aditionale microprudentiale
impuse conform Pilonului Il, (iii) amortizorul combinat, pentru care sunt impuse in prezent cerinte aferente amortizorului de
conservare a capitalului si cerinte specifice amortizorului pentru institutii de importanta sistemica, cu verificarea respectarii
cerintelor minime reglementate pentru fiecare dintre componentele fondurilor proprii. Amortizorul pentru riscul sistemic

s-a introdus incepand cu iunie 2018.
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Grafic 3.22. Evolutia si structura activelor ponderate la risc
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La finalul primului trimestru al anului 2019,
expunerile la riscul de credit se situau la aproximativ
400 miliarde lei, in crestere cu 17 miliarde lei
comparativ cu anul precedent. Expunerile fata de
administratii centrale sau banci centrale si institutii
financiare au stagnat, in timp ce expunerile fata

de societati nefinanciare, precum si expunerile

catre componenta retail, respectiv cele garantate

cu bunuri imobiliare, au crescut treptat. Impactul
asupra ratei generale de risc este unul neutru, avand
in vedere ca in abordarea standardizatd, utilizata

de catre cea mai mare parte a institutiilor de credit
din Romania, ponderea de risc asociata societatilor
nefinanciare este ridicata, contracarand ponderea de
risc redusa asociata expunerilor garantate cu bunuri
imobile.

Cu privire la riscul de concentrare, o analiza a capacitatii de acoperire a pierderilor
neasteptate din cerintele de capital generate conform abordarii standardizate a aratat
faptul ca, avand in vedere structura actuala a expunerilor institutiilor de credit din
Romania, cerintele actuale de capital ar fi, in medie, acoperitoare pentru acest risc

(Caseta 3).

Caseta 3. Riscul de concentrare la nivelul sectorului bancar:
efecte si posibile implicatii prudentiale

Institutiile de credit acorda volume mai mari de credite unor debitori pentru care
nivelul perceput al pierderii asteptate este situat sub media pierderii asteptate

la nivel de portofoliu. In situatii extreme, o mare parte a expunerii aferente
portofoliului poate fi concentrata la nivelul unui numar foarte redus de debitori.
Eventuala intrare in stare de nerambursare a acestor debitori determinad insa
pierderi substantial mai mari decat cele asteptate, presupuse a fi transferate prin
intermediul dobanzilor si comisioanelor aplicate. In aceasta situatie, capitalul
necesar acoperirii acestor pierderi ar fi mai mare decat cel echivalent pentru

72

acoperirea pierderilor neasteptate la nivelul unui portofoliu avand acelasi volum al
expunerilor, dar caracterizat de o granularitate mai ridicata (un numar mai ridicat
de debitori). Autoritatea Bancara Europeana recomanda evaluari ale riscului de
concentrare ce rezulta dintr-o distributie negranulard, bancile acoperind acest risc
prin alocarea de capital suplimentar conform Pilonului Il al Acordului Basel IlI.

O analiza dezvoltata la nivelul Directiei stabilitate financiara pentru evaluarea
riscului de concentrare la nivel sectorial, respectiv pe tipuri de clase de expuneri
(societati nefinanciare non-retail, respectiv credite de tip retail si credite ipotecare
si de consum acordate populatiei), releva faptul ca la nivel agregat exista o buna
diversificare a portofoliilor bancilor, consistenta cu specificul universal al acestora.
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Cerinta de capital determinata conform abordarii standardizate'’ este in general
acoperitoare la un nivel rezonabil de manifestare a riscului de credit. De asemenea,
o concentrare mai redusa a unui portofoliu reflectata in expuneri granulare si

un numar suficient de mare de credite acordate conduce la pierderi neasteptate
nete'® mai mici si cu o frecventa de aparitie mai redusa.

Grafic A. Comparatie intre ponderea in total expunere
si contributia la pierderea totala a fiecarui portofoliu
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Desi, conform simularilor, cerintele de capital
sunt in linii mari acoperitoare la nivelul intregului
portofoliu de credite acordate sectorului real,
aspectul nu este general valabil si la nivel de
sectoare sau clase de expuneri. In mod particular,
in cazul portofoliilor de credite acordate
societatilor nefinanciare, pierderile simulate apar
cu o frecventa mai ridicatd decat cea utilizatd in
calibrarea cerintelor de capital aferente riscului
de credit. In cadrul simularilor, aceste pierderi ar
fi acoperite la nivel agregat de capitalul alocat
expunerilor din creditarea gospodariilor populatiei
(creditare avand proportii importante in cadrul
bilantului institutiilor de credit si un grad ridicat
de granularitate), pentru care cerintele de capital
actioneaza ca o rezerva care absoarbe, in anumite
situatii, pierderea neasteptata netd din creditarea

societatilor nefinanciare. Acest aspect ar putea indica unele dificultati intampinate
de institutiile de credit (in special de talie mica) in creditarea sectorului societatilor
nefinanciare in conditii de eficienta.

Grafic B. Comparatie intre ponderea in total expunere si contributia la pierderea totald a fiecarui portofoliu sectorial
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Pentru acoperirea pierderilor neasteptate aferente riscului de credit, institutiile de credit pot determina cerintele de capital

conform unei abordari simple, bazate pe aplicarea unor ponderi fixe asupra expunerilor relevante, sau potrivit unor abordari
bazate pe modele interne. In Romania, institutiile de credit determind cerintele de capital predominant prin utilizarea
abordarii standardizate, care conduce la cerinte de capital mai conservatoare.

102

reglementare.
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Prin pierdere neasteptatd netd se intelege pierderea neasteptata diminuatd cu capitalul alocat conform cadrului de
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Analiza pe clase de expuneri a semnalat potentiale vulnerabilitati la nivelul
portofoliilor de credite acordate societatilor nefinanciare provenind din zona
non-retail (corporatii si IMM ale caror expuneri totale depdsesc 1 milion de euro,
Grafic A).

Analiza la nivel sectorial a indicat ca anumite sectoare de activitate ale societatilor
nefinanciare au o contributie semnificativa la pierderea totald, mai mare decat cota
de participare la expunerea totala (Grafic B).

Efectul de levier prezinta valori adecvate, fiind situat considerabil peste nivelul

minim recomandat de 3 la sutd. Sectorul bancar romanesc inregistra o valoare a
indicatorului de 9,3 la sutd in luna martie 2019. La nivel individual, toate bancile

din Romania prezinta valori superioare pragului minim recomandat, ceea ce asigura
un potential de creditare consistent pentru cresterea gradului de intermediere.

In context international, din perspectiva efectului de levier, sectorul bancar roméanesc
se plaseaza la un nivel semnificativ superior mediei tarilor UE (5,3 la suta, decembrie
2018).

3.2.6. Profitabilitatea

Profitabilitatea sectorului bancar si-a consolidat la finele anului 2018 traiectoria
ascendentd, in contextul continuarii reducerii semnificative a cheltuielilor nete

cu ajustarile pentru depreciere, precum si al pastrarii ritmului inalt de crestere a
componentei in lei a creditului acordat sectorului privat. Dinamica alerta a veniturilor
nete din dobanzi, componenta principald a veniturilor operationale, s-a temperat
usor, pe fondul variatiilor pozitive mai ample ale cheltuielilor, comparativ cu cele

ale veniturilor din dobéanzi din a doua parte a anului. Eficienta operationala s-a
imbunatatit, indicatorul cost/venit atingand un minim istoric la finalul anului 2018.
Concentrarea asimetrica a rezultatului financiar net la bancile de talie mare ar

putea contribui la accelerarea procesului de consolidare. Nivelul scazut al ratelor

de nerambursare din prezent, care a permis raportarea unei profitabilitati atat de
ridicate, este in neconcordanta cu nivelul istoric mediu al ratelor de nerambursare.
Profitabilitatea conjunctural ridicata este evidentiata de mediile multianuale ale
principalilor indicatori de profitabilitate, rentabilitatea activelor si rentabilitatea
financiara, situate la valori care nu pot fi calificate ca ridicate (Graficele 3.23-3.24).
Vulnerabilitatile structurale ale sectorului, completate de gradul redus si in scadere al
intermedierii financiare, de incertitudinile care afecteaza cadrul legislativ, precum si
de povara fiscald in crestere, confera premise reduse de continuare a tendintei curente
a profitabilitatii in anii urmatori.

Sectorul bancar romanesc a inregistrat la finele anului 2018 un profit net record de
6,9 miliarde lei'®, care a mentinut nivelul ROE in cuantila superioara a distributiei
indicatorului in UE si peste pragul verde de semnal al ABE (10 la suta). Toate bancile
O-Sll de talie mare din Romania au consemnat valori ale acestui indicator care

193 Datele la decembrie 2018 nu sunt auditate.
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au depasit costul capitalului'® (CoE - cost of equity). Valoarea mediana a costului
capitalului a fost de 9,9 la sutd, expresie a profitabilitatii recente ridicate. Aceasta
evolutie contrasteaza cu cea a principalelor banci europene care se confrunta cu
dificultati in a crea valoare pentru actionariat, profitabilitatea lor scazuta constituind
un risc recurent. Astfel: (i) circa 55 la suta dintre acestea (ca si in perioada similara a
anului anterior) estimau ca ROE curent acoperd CoE'®; (ii) CoE se mentinea intre 8 si
10 la suta pentru doua treimi dintre bancile respondente, ca si in decembrie 2017;

(i) doar 10 la suta dintre acestea (ca si in anul anterior) si-au estimat CoE sub 8 la suta.

Grafic 3.23. ROE, comparatii europene (medii 2008 — sep. 2018)
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Sursa: BCE, date la nivel consolidat

Grafic 3.25. Evolutia cotei de piatd a activelor bancilor mari*
si contributia acestora la profitul net agregat
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Grafic 3.24. ROA, comparatii europene (medii 2008 - sep. 2018)

12 procente

0,9
0,6

03

0 LTI

mmmm ROA (medie 2008 — sep. 2018)
e media UE (2008 — sep. 2018)

Sursa: BCE, date la nivel consolidat

Capacitatea individuala a bancilor de a genera profit
ramane eterogend, rezultatele financiare pozitive
fiind concentrate la nivelul bancilor de talie mare'%®
(Grafic 3.25); cota de piata agregata a bancilor cu
pierderi (3,3 la sutd) s-a mentinut in zona minimului
istoric al ultimilor zece ani.

Profitabilitatea bancilor este importanta pentru
mentinerea stabilitatii financiare, rezultatele nete
pozitive permitand cresterea fondurilor proprii,

a capacitatii de creditare a sectorului real si de
realizare de investitii in tehnologie, cu impact pozitiv
pentru clientela. De aici deriva nevoia asigurarii
sustenabilitatii capacitatii de acoperire a CoE

prin profitabilitatea obtinuta. Nivelurile medii ale
principalilor indicatori de profitabilitate, ROE si ROA
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Conform estimarilor transmise de bancile O-Sll in octombrie 2018 printr-un chestionar BNR.

Bancile considerate cele mai performante au obtinut un nivel mediu al ROE de peste 6 la sutd in ultimii trei ani (BCE, Raportul
asupra stabilitatii financiare, noiembrie 2018, p. 137). Previziunile unor analisti estimeaza ca nivelul ROE al multor banci se va
situa sub 8 la sutd in 2019 (,Euro Area Policies: Financial Sector Assesment Program’; IMF Country Report No. 18/231,2018, p. 7).

Bancile de talie mare sunt cele cu active nete de peste 5 la suta din total.
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(4,7 la suta'®”, respectiv 0,5 la sutd, perioada 2008 - septembrie 2018'%), care plaseaza
sectorul bancar national pe a unsprezecea, respectiv pe a opta pozitie intre statele
din UE, nu pot fi apreciate ca excesive. Desi diversitatea factorilor de influenta (cadrul
macroeconomic, caracteristici specifice bancilor) face dificila incercarea de a estima
un nivel-finta al ROE care permite institutiilor de credit sa-si desfasoare activitatea

pe termen mediu si lung, majoritatea institutiilor de credit si analistilor de pe piata
europeana'® apreciaza ca viabile doar valori ale ROE de peste 10 la suta, valori
inregistrate de sectorul bancar romanesc in ultimii patru ani.

Grafic 3.26. Defalcarea profituluila decembrie 2018
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Veniturile nete din dobanzi, componenta principala a veniturilor operationale

(65,4 la sutd), si-au incetinit usor ritmul anual de crestere, in contextul dinamicilor
pozitive mai reduse ale veniturilor, comparativ cu cele ale cheltuielilor cu dobanzile,
din a doua parte a anului (Grafic 3.26). Variatia anuala favorabila a veniturilor din
dobanzi a fost determinata de evolutiile asociate activelor financiare evaluate

la cost amortizat (reprezentand peste 90 la suta din totalul activelor financiare).
Astfel, efectul de volum, imprimat de revigorarea creditarii in lei, a fost amplificat de
continuarea cresterii ratelor dobanzilor in moneda nationala (efectul de pret). Bancile
mari grupeaza circa 76 la suta din aceste venituri, intr-o usoara crestere anuala, desi
evolutiile din cadrul grupei raman eterogene. Diferentialul intre rata de dobanda
activa si cea pasiva in relatie cu companiile nefinanciare si populatia ramane ridicat,
in contextul unui grad redus de intermediere. La finele lunii martie 2019, acesta era de
circa 6,3 puncte procentuale la lei pe total sector bancar, pentru sume in sold, cu circa
0,5 puncte procentuale peste nivelul perioadei similare a anului anterior. Pe sectoare
de activitate, diferentialul aferent operatiunilor la termen in lei cu populatia (de 6,5
puncte procentuale) era cu circa 2,4 puncte procentuale peste cel al segmentului
societatilor nefinanciare, in pofida unui cost al riscului de credit mai scazut.

Valoarea medie a ROE consemnata de sectorul bancar indica o durata de recuperare a capitalului investit inainte de
introducerea taxei pe activele financiare, de circa 21,5 ani.

Conform datelor BCE (Consolidated Banking Data). Sectoarele bancare din Grecia si Croatia au fost excluse din cauza seriei
incomplete de date.

Conform Chestionarului ABE privind riscurile bancare, decembrie 2018, p. 48.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Variatia costulului finantarii s-a pozitionat de la inceputul anului in teritoriul pozitiv,
dupa ani de ajustari semnificative, sub impactul reludrii cresterii ratelor dobanzilor
bonificate in lei, care s-a suprapus cu o continuare a majorarii volumelor depozitelor
atrase. Circa 63 la suta din cheltuielile totale cu dobanzile sunt inregistrate de bancile
mari, nivel inferior cotei de piata pe active detinute.

O evolutie pozitiva, dar de magnitudine mai redusa, a fost consemnata de veniturile
nete din comisioane, ponderea acestora in totalul veniturilor din exploatare (19,5 la
sutd) diminuandu-se usor fatd de anul anterior. Bancile mari grupeaza circa 86 la suta
din volumul acestor venituri, aspect care dovedeste existenta unei asimetrii in functie
de talia institutiei de credit, posibila consecinta a capacitatii diferentiate de a oferi
servicii comisionabile.

Diferentele nete de curs de schimb si-au pastrat a treia pozitie in veniturile
operationale (8,9 la sutd), desi dinamica lor pozitiva a fost intrerupta de scaderi
episodice.

Cheltuielile operationale si-au continuat tendinta ascendenta, pe fondul majorarii
cheltuielilor cu personalul (ca urmare a cresterii usoare a salariului mediu net
agregat), in conditiile scaderii numarului de angajati si de sucursale. Aceasta evolutie
a modificat structura costurilor de exploatare, ponderea cheltuielilor cu personalul
depasind-o pe aceea a altor cheltuieli administrative (48 la suta, respectiv 44 la sutd),
greutatea specifica a cheltuielilor cu amortizarea rdamanand neschimbata.

Analiza eficientei activitatii de exploatare indica prelungirea tendintei favorabile
inceputa din 2012 si atingerea unui minim istoric''®, de 53,5 la suta la finalul anului
2018, al indicatorul cost/venit, dinamica veniturilor fiind mai ampla decat cea a
cheltuielilor operationale. Sectorul bancar national este pozitionat in continuare in
intervalul cu risc mediu conform limitelor prudentiale ale ABE (50-60 la suta) si sub
media UE (64,6 la sutd, decembrie 2018, ABE). in cadrul sectorului continua sa existe,
insd, banci medii si mici cu o profitabilitate operationala deficitara (cu indicatorul
cost/venit peste 60 la suta), precum si cu un nivel supraunitar al acestuia (cu o cota
de piata cumulata de 3,8 la suta)'". in acest context, procesul de fuziuni si achizitii ale
acestor banci a continuat, faza ulterioara achizitiei fiind relevanta si materializandu-se
in integrarea in cadrul unui grup bancar existent sau in continuarea functionarii de
sine statatoare, cu perspective de dezvoltare a activitatii. Este de asteptat continuarea
procesului de consolidare''?, inclusiv datorita permanentizarii unor randamente
financiare sub costul capitalului in cazul institutiilor de credit supuse vanzarii.
Eliminarea redundantelor, intdrirea pozitiei competitive si cresterea volumului de
credite pentru atingerea unei masei critice sunt ingrediente necesare, dar nu si
suficiente, in absenta unei guvernante adecvate.

Nivelul indicatorului cost/venit din 2016 nu a fost utilizat in aceasta comparatie, avand in vedere ca in 2016 veniturile
operationale au fost afectate pozitiv semnificativ de un cdstig nerecurent (in legdtura cu vanzarea participatiei Visa Europe).

Prezenta in cadrul acestei categorii se datoreaza unor cauze diverse, cum ar fi particularitatile unor fuziuni si achizitii,
evenimente nerecurente (suspendarea temporara a vanzarii unor produse, cadrul legal fiind in prezent clarificat) sau
schimbari de strategie.

Cateva institutii de credit se afld in faza de evaluare de catre potentiali investitori (due diligence) sau de primire a aprobarilor
din partea autoritatilor.
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Grafic 3.27. Profit operational pe active,
comparatii europene (medii 2008 — sep. 2018)

procente

Cheltuielile asociate materializarii riscului de conduita aferent categoriei ,clienti,
produse si practici comerciale” afecteaza in mod redus contul de profit si pierdere,
conform unei analize recente a BNR™'. Astfel, cheltuielile cu sumele datorate de
banci in cadrul litigiilor solutionate nefavorabil, desi au inregistrat o tendinta de
crestere in totalul altor cheltuieli de exploatare, raman scazute in valoare absoluta.
Eterogenitatea acestora este reflectata de evolutia nivelului intervalului dintre a 25-a
si a 75-a centila a distributiei situat pe un trend crescator in perioada 2014-2016,
reducandu-se usor in 2017.

Nivelul cheltuielilor cu provizioanele pentru litigii'* raportate la soldul provizioanelor
sau reluarilor de provizioane releva o valoare ridicata doar in anul 2015 de-a lungul
perioadei analizate, ca urmare a efectului de numarator (constituiri de provizioane,
altele decat pentru riscul de credit). Pe sector bancar, marimea provizioanelor sau
reluarilor de provizioane raportate la activele medii s-a mentinut scizutd (0,04 la
sutd, decembrie 2018), apropiata de media europeana (0,03 la sutd) si inferioara
cheltuielilor nete cu ajustarile pentru depreciere aferente materializarii riscului de
credit.

Profitul operational a fost semnificativ mai mare decat cheltuielile nete cu ajustarile
pentru depreciere. O profitabilitate operationala ridicatd permite acoperirea acestor
cheltuieli nete fara erodarea adecvarii capitalului. Aproximativ 90 la sutd din profitul
operational sunt concentrate la bancile mari, in crestere fata de anul anterior.

Grafic 3.28. Cheltuieli cu deprecierea pe active,
comparatii europene (medii 2008 - sep. 2018)
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Nivelul exceptional de scazut al ratelor de nerambursare, care a permis raportarea
unei profitabilitati ridicate in anul 2018, a determinat reducerea la jumétate a

Analiza a avut la baza sondajul efectuat de DSF printr-un chestionar transmis bancilor O-SIl in cursul trimestrului IV 2018, iar
perioada de observare a fost 2014-2017, cu precizarea expectatiilor pentru anul 2018.

Cheltuielile cu provizioanele pentru litigii nu sunt aferente materializarii riscului de credit si se inregistreaza in contul de
profit si pierdere la pozitia provizioane sau reludri de provizione (cheltuieli minus venituri cu provizioane) pentru:
(i) angajamente de creditare, garantii financiare si alte angajamente date, (ii) beneficiile angajatilor, (iii) litigii,
(iv) restructurare, (v) dezafectarea imobilizdrilor corporale si alte actiuni similare legate de acestea, (vi) actualizarea
provizioanelor si (vii) alte provizioane.
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indicatorului cheltuieli nete cu ajustarile pentru depreciere raportate la active
medii (0,2 la sutd) comparativ cu anul anterior, raportul situandu-se cu mult sub
maximul inregistrat in 2014 (2,8 la suta). Astfel, profitabilitatea realizata ar putea

fi nesustenabila pe termen mai lung, in eventualitatea unei alinieri a ratelor de
nerambursare viitoare la valorile anuale consemnate istoric. Prin prisma mediilor
multianuale, evolutiile sectorului bancar autohton ar putea fi caracterizate prin:

(i) profitabilitate operationala inaltd, similara celei din regiune, care exprimd, pe de o
parte, particularitatile nationale favorabile care au contribuit la aceasta pozitionare,
dar si amploarea europeana a problemei eficientei bancare si (ii) un cost ridicat

al riscului de credit specific sectorului autohton (Graficele 3.27-3.28)'"%, depasit
doar de tari care au cunoscut crize bancare sau ale datoriei suverane, care a erodat
semnificativ rezultatul net operational.

Provocdri importante la adresa profitabilitatii sectorului bancar national pe orizontul
apropiat de timp sunt legate de: (i) o eventuala reluare a majordrii costului riscului in
contextul decelerarii cresterii economice, care ar putea fi amplificata de volatilitatea
pietelor financiare internationale; (ii) continuarea imbunatatirii eficientei operationale
si a calitatii serviciilor bancare distribuite pe canale multiple, inclusiv pe cel digital,
sub influenta modificarii asteptarilor clientelei (viteza mdrita de raspuns, produse
inovative, pret competitiv) si concurentei in crestere din partea societatilor nebancare
(companiile de tehnologie -FinTech).

Perspectivele asupra profitabilitatii ar putea fi afectate si de introducerea unei taxe

pe activele financiare incepand cu anul 2019 (prin intermediul OUG nr. 114/2018,
modificata prin OUG nr. 19/2019). Taxarea presupune: (i) o cota de impozitare de 0,2 la
suta sau 0,4 la sutd, in functie de cota de piata a activelor (sub 1 la suta sau peste 1 la
suta); (i) o baza de impozitare reprezentata de active financiare ajustate cu elemente
precum numerar, expuneri interbancare, solduri la banca centrala, expuneri suverane
sau cu garantii ale administratiei publice centrale, credite neperformante; (i) un
mecanism de reducere a taxei in functie de cresterea creditarii si scaderea marjelor de
dobanda; (iv) scutirea de la plata taxei a bancilor care inregistreaza pierderi.

3.3. Sectorul financiar nebancar
Fondurile de investitii

Fondurile de investitii au inregistrat in continuare o diminuare a activelor (circa 5 la
suta in primul trimestru al anului 2019, modificare anuala).

Plasamentele fondurilor de investitii sunt orientate in egala masura catre instrumente
financiare cu venit fix (titluri de stat, 23 la sutd; obligatiuni corporative, 15 la sutg;
obligatiuni municipale, 1 la sutd) si plasamente in actiuni (actiuni cotate, 23 la suta;
actiuni necotate, 22 la suta), in timp ce ponderea investitiilor in derivative este
neglijabila.

Conform datelor BCE (Consolidated Banking Data). Sectoarele bancare din Croatia (Grafic 3.27), respectiv din Croatia,
Danemarca, Marea Britanie, Ungaria, Suedia si Slovacia (Grafic 3.28) au fost excluse din cauza seriei incomplete de date.
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Randamentul mediu la 12 luni al fondurilor de

Grafic 3.29. Randamentul mediu al fondurilor de investitii ) . ) N o . o
investitii s-a situat in teritoriul marginal pozitiv in

600 m”".ei procente g primul trimestru al anului 2019 (0,64 la suta), ca
400 . 40 urmare a restabilirii echilibrului pe piata de capital,
o ulterior evolutiilor nefavorabile de la sfarsitul
o %D nuIi 2018 (Grafic 3.29).
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Sursa: BNR, Asociatia administratorilor de fonduri sunt de risc redus.
Un risc care se remarca in crestere pe parcursul anului 2018 si care se tempereaza usor
pentru majoritatea categoriilor de fonduri de investitii in primul trimestru al anului
2019 vizeaza majorarea gradului de indatorare (Tabel 3.1).

Tabel 3.1. Indicatori de risc (propusi de CERS'®) ai fondurilor de investitii

procente
Total Fonduri de Fonduri de Fonduri de Alte
fonduri de plasament in plasamentin  investitii mixte fonduri de
investitii actiuni obligatiuni investitii

mar. dec. mar. mar. dec. mar. mar. dec. mar. mar. dec. mar. mar. dec. mar.
2018 2018 2019 2018 2018 2019 2018 2018 2019 2018 2018 2019 2018 2018 2019

Transformarea
maturitatii 376 360 352 13 1,7 1,7 742 731 728 238 290 304 570 493 480
Transformarea
lichiditatii 173 145 144 04 09 10 201 170 171 9,7 101 101 84 66 62

Levier financiar 46 71 63 46 19 13 83 137 130 12 17 24 37 69 49

Intermedierea
creditului 380 366 357 380 19 1,7 749 743 739 262 309 324 570 494 48]

Interconectivitatea 30,3 29,5 298 303 20,1 209 362 443 375 233 225 226 404 432 409

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

Sursa: BNR

Sectorul asigurarilor

Sectorul asigurdrilor continua sa detina cea mai redusa pondere a activelor in sistemul
financiar si in trimestrul | al anului 2019, evolutia fiind una constanta fata de aceeasi
perioadd a anului precedent (4,2 la suta).

16 Assessing Shadow Banking — Non-bank Financial Intermediation in Europe.
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Grafic 3.30. Asigurdri generale vs. asigurari de viatd Grafic 3.31. Expunerile asiguratorilor europeni fata de banci
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Romania se claseaza pe primul loc in topul tarilor cu cea mai ridicata rata combinatd
a daunei din Europa, la egalitate cu Islanda (la T3 2018), fapt ce sugereaza o eficienta
scazutd a sectorului asigurarilor si dificultati in gestionarea activitatii de subscriere,
ariscului de selectie adversa si a hazardului moral (Grafic 3.30). in plus, piata
asigurdrilor din Romania este puternic concentrata pe produse de tip non-viata, 80 la
sutd din primele brute subscrise fiind asociate segmentului asigurdrilor generale.
Solvabilitatea societatilor de asigurare se mentine la un nivel adecvat (rata medie a
SCR™ la nivelul pietei la T4 2018 a fost de 1,71), toti asiguratorii indeplinind cerintele
minime de capital si fonduri proprii, precum si necesarul de capital de solvabilitate.
Pozitia lichiditatii este eterogenad, unele societati de asigurare inregistrand valori ale
coeficientului de lichiditate subunitare, insa la nivelul pietei lichiditatea se mentine
satisfacatoare (2,3 coeficient de lichiditate la T4 2018 pentru segmentul asigurarilor
generale si 4,5 pentru cel al asigurarilor de viata).

in Europa, societatile de asigurare detin expuneri semnificative fata de sectorul bancar
(Grafic 3.31), generand o vulnerabilitate pentru sector in cazul materializarii unor
riscuri. In cazul Romaniei, expunerea fata de sectorul bancar autohton (active detinute
la institutii de credit autohtone in total activ) ramane la un nivel relativ redus (8,1 la
sutd la decembrie 2018).

Fondurile private de pensii

Sectorul pensiilor private a inregistrat o evolutie pozitiva in ultimul an. La sfarsitul
lunii martie 2019 erau 7,79 milioane de participanti la fondurile private de pensii

(in crestere cu 3 la suta fata de aceeasi perioada a anului anterior), dintre care

7,3 milioane la fondurile de pensii administrate privat (Pilonul Il), iar activele totale
administrate erau in valoare de 53,2 miliarde lei, in crestere cu 20 la sutd in termeni
anuali. Majoritatea activelor fondurilor private de pensii sunt reprezentate de titluri de

17 Necesarul de capital de solvabilitate — engl. Solvency Capital Requirement.
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Grafic 3.32. Structurainvestitiilor pe Pilonul Il si Pilonul Ill,
martie 2019

procente 0,7
58

34

61,2 184

8,2
m depozite bancare
titluri de stat
obligatiuni municipale
obligatiuni corporative
m obligatiuni ale organismelor straine neguvernamentale
actiuni
m titluri de participare - OPCVM

Sursa: ASF, calcule BNR

Grafic 3.33. Activitatea de creditare a IFN
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valuta reprezinta 10 la suta.

stat, in conformitate cu normele legislative privind
investitiile acestora (62 la suta din total), Grafic 3.32.

Randamentul investitional al Pilonului Il, masurat
prin rata medie ponderata de rentabilitate a
tuturor fondurilor de pensii private pentru ultimele
24 de luni a fost de 2,9 la suta in luna martie 2019,
reducandu-se cu 2,2 puncte procentuale in termeni
anuali.

Institutiile financiare nebancare

Finantarea economiei reale prin intermediul
institutiilor financiare nebancare si-a consolidat
pozitia in T1 2019, consemnandu-se o crestere anuala
a expunerilor de 14,1 la suta.

in structura, portofoliile IFN sunt dominate de credite
acordate societatilor nefinanciare (in proportie de
81 la sutd). Pentru perioadaT1 2018 -T1 2019, se
observa o majorare de 13,4 la suta a imprumuturilor
catre societatile nefinanciare si de 17 la suta pentru
expunerile cdtre populatie. Astfel, ponderea
creditdrii companiilor de la IFN in totalul creditarii
companiilor de catre banci si IFN reprezenta 17,3 la
suta (la sfarsitul anului 2018), in crestere comparativ
cu 16,5 la suta la finele anului 2017. Tn schimb, in
cazul creditarii populatiei, ponderea creditelor IFN
in total credite acordate populatiei s-a contractat

in ultimul an, de la 5,8 la suta la 5,3 la suta

(Grafic 3.33).1n ceea ce priveste moneda in care

au fost acordate creditele, cele in valutd rdman
majoritare in cazul companiilor (80 la suta din total),
n timp ce pentru gospodarii, imprumuturile in

Rata creditelor neperformante la nivelul IFN a continuat sa se diminueze in perioada
martie 2018 — martie 2019, ajungand la 3,5 la suta, de la 4,4 la suta. Calitatea
portofoliului IFN este mai ridicata in cazul companiilor, rata creditelor neperformante
continuand sa se imbundtateasca (2,74 la suta), in timp ce pentru populatie, rata
creditelor neperformante se situa la 5,85 la sutd, cu o tendinta de crestere in perioada

analizata.

Masurile adoptate de BNR''® pentru sectorul IFN au vizat asigurarea premiselor pentru
imbunatatirea gestionarii riscurilor, diminuarea arbitrajului de reglementare, dar si
atenuarea potentialelor efecte sistemice care pot aparea dinspre acest sector. In plus,

8 Modificarea cadrului de reglementare si supraveghere a sectorului IFN la sfarsitul anului 2017.
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vulnerabilitatile asociate acestui segment sunt asteptate sa continue sa se reduca pe
fondul introducerii limitei referitoare la gradul total de indatorare'".

3.4. Disciplina fiscala a sectorului financiar

Sectorul bancar romanesc a inregistrat o crestere graduala a contributiei la veniturile
bugetului de stat prin platile cu impozitele aferente: (i) profitului (Grafic 3.34),

pe fondul rezultatelor financiare nete ridicate din ultimii ani, (ii) veniturilor si
contributiilor de asigurari sociale ale celor circa 55 000 de salariati sau (iii) impozitelor
pe dividende.

Pozitia de capital s-a mentinut consistenta (majordrile nete de capital au fost de

395,9 milioane in 2018, in special pe fondul contributiilor in numerar), nefiind necesar
aportul statului. Suplimentar, bancile de talie mare, persoane juridice romane,

au ramas principalii investitori de pe piata interna in titluri de valoare emise de
administratia centrala.

Grafic 3.34. Evolutia profitului operational, a cheltuielilor nete Grafic 3.35. ROE, in functie de sectorul de activitate
cu ajustdrile pentru depreciere si a cheltuielilor cu impozitul

din operatiuni continue

vetiear* [,
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ind. et
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profit operational 0 5 10 15 20 25 30
cheltuieli nete cu cu ajustarile pentru deprecierea activelor procente
| cheltuieli cu impozitul aferent profitului din operatiuni continue *) pe baza situatiilor financiare la iunie 2018

Sursa: BNR

19
120

121

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Sursa: BNR, MFP, calcule BNR

In acest context, rentabilitatea capitalurilor inregistrata la nivelul sectorului bancar
s-a situat la valori inferioare celor consemnate de ansamblul companiilor nefinanciare
(14,9 la sutg, fata de 17,1 la suta'?). In structura, ROE aferent sectorului bancar

este comparabil celor consemnate in alte domenii de activitate (Grafic 3.35), cum

ar fi agricultura sau constructiile. Pe o serie de segmente din cadrul companiilor
nefinanciare ROE a depadsit 30 la suta''.

Regulamentul nr.6/2018 pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de
creditare.

Cifra pentru sectorul bancar este la decembrie 2018. Cifra calculata pentru sectorul companiilor nefinanciare este determinata
pe baza situatiilor financiare semestriale la iunie 2018, prin anualizarea indicatorilor de flux.

Exemple in acest sens sunt reprezentate de: (i) activitatile juridice si de contabilitate, (ii) publicitate si activitati de studiere a
pietei, (iii) activitati de jocuri de noroc si pariuri sau (iv) activitati de servicii privind forta de munca.
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O altd sursa pentru veniturile fiscale este reprezentata de impozitele pe dividendele
distribuite. Distributia profitului net, inregistrat de institutiile de credit persoane
juridice romane profitabile, sub forma de dividende cétre actionari reflectd un
comportament prudent. In trei din cei patru ani analizati profitul retinut in rezerve

a fost semnificativ mai mare decat dividendele distribuite (Grafic 3.36). Totodata, in
perioada 2014-2017 numarul de institutii de credit care au distribuit dividende in cel
putin un an reprezinta aproximativ 20 la suta din total, in timp ce o singurd banca

a distribuit dividende in toti cei patru ani analizati. Celelalte banci fie au inregistrat
pierderi, fie au ales sa nu distribuie dividende.

Grafic 3.36. Profitul net obtinut de institutiile de credit persoane Grafic 3.37. Profitabilitatea sectorului IFN
juridice romane si distributia dividendelor in perioada 2014-2017
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profit net retinut *) exclusiv institutiile financiare nebancare inscrise
= repartizarea profitului (sc. dr.) in Registrul special
Sursa: BNR Sursa: BNR

In plus, incepand cu anul 2019 institutiile de credit vor plati un impozit asupra
activelor financiare, conform OUG nr. 19/2019 care modificd OUG nr. 114/2018.
Estimarile la decembrie 2018 releva ca baza impozabild a sectorului bancar s-ar cifra la
224,2 miliarde lei, reprezentand 49,7 la suta din totalul activelor nete. Cuantumul taxei
pe active anterior implementdrii mecanismului de reducere a acesteia, in functie de
indeplinirea tintelor privind cresterea intermedierii financiare si de reducere a marjelor
de dobanda, ar reprezenta 867,1 milioane lei. Prin implementarea mecanismului de
reducere a taxei si in contextul unei profitabilitatii estimate pentru anul 2019 la un
nivel corelat cu media istorica a ultimilor sapte ani a indicatorului de rentabilitate a
activelor, cuantumul taxei pe active pentru anul 2019 ar atinge 444,2 milioane lei.

Profitabilitatea sectorului IFN a continuat sa se diminueze in termeni anuali (Grafic 3.37).
La sfarsitul anului 2018, profitul agregat al sectorului era de 617 milioane lei (in
scadere cu 7 la suta comparativ cu 2017), in contextul in care 71 la suta dintre IFN

au raportat rezultate pozitive. Contributia IFN inscrise in Registrul special la profitul
agregat se mentine dominanta in ultimii patru ani. Numarul IFN inscrise in Registrul
special a crescut cu 66 la suta in anul 2018, insa profitul aferent a consemnat o scadere
de 10 la suta.
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3.5. Piete financiare

Piata monetara a inregistrat perioade de volatilitate ridicata in a doua jumatate

a anului 2018, in contextul unor fluctuatii mai importante ale lichiditatii pe piata
interbancara. Randamentele titlurilor de stat s-au majorat in prima jumatate a anului
anterior, cresterea fiind determinatd atat de conduita politicii monetare, cat si de
evolutia randamentelor din regiune, acestea stabilizdndu-se in urmatoarea perioada la
un palier usor inferior.

Tabel 3.2. Tabloul volatilitétii din pietele financiare romanesti in perioada ianuarie 2017 — martie 2019

2017 2018 2019
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 121 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1211 2 3

Piata monetara

Piata valutara
Piata titlurilor de stat
Piata de capital

P volatilitate redusa volatilitate medie P olatilitate ridicatd

Nota: Piata monetara (ROBOR 3M), piata valutara (curs leu/euro), piata titlurilor de stat (randamente titluri stat cu maturitate de 5 ani),
piata de capital (indice BET); pentru fiecare indice reprezentativ s-a estimat volatilitatea conditionata (de tip GARCH);
pragurile sunt stabilite pe baza pe distributiei empirice a volatilitdtii estimate.

Sursa: Bloomberg, calcule BNR

Piata titlurilor de stat

Fata de Raportul anterior, randamentele titlurilor de stat pe piata secundard au
inregistrat fluctuatii relativ ample, conturandu-se o tendinta de crestere a costurilor
fmprumuturilor guvernamentale pe toate benzile

Grafic 3.38. Randamentele* titlurilor de stat cu maturitate de maturitate in prima parte a anului anterior,
de 10 ani, emise de tdri din regiunea ECE si de guvernul german fiind urmata de relativa stabilitate in a doua
; procente jumatate a anului. inceputul de an a fost marcat
s de o diminuare generalizata a randamentelor.
. W“”“‘ Cu toate acestea, comparativ cu primul trimestru
] din 2018, randamentele au crescut cu aproape
1 punct procentual, in special pe scadentele
2 M}v R e s !

scurte. La nivel regional, variatii mai ample au fost

0 inregistrate de randamentele titlurilor din Ungaria,
q in timp ce in Polonia si Cehia randamentele au
oo o o oo =] =] oo =l oo =} oo oo =) D . . 1T .
ERE | é TS 2SS :¥g3 = avut evolutii stabile (Grafic 3.38). In Germania,
- = E = = = < w = o= - b E . . . . .
randamentele obligatiunilor emise pe 10 ani de
cehia Germania Ungaria guvern au intrat in teritoriul negativ la finalul lunii
Polonia Romania . )\ o
martie 2019, pe fondul ingrijordrilor legate de o
*) cotatii bid

contractie generalizata a economiei europene si al

incertitudinilor legate de Brexit, fiind amplificate

si de preocuparile legate de incetinirea cresterii
economice din SUA, care au condus la inversarea curbei randamentelor titlurilor
americane.

Sursa: Thomson-Reuters
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Grafic 3.39. Dinamica ratelor
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Piata monetara

Rata dobanzii de politicd monetara a fost mentinuta constanta de catre Consiliul

de administratie al BNR in a doua jumatate a anului 2018, avand in vedere tendinta
descendentd a ratei inflatiei, aceasta intrand in intervalul de variatie al tintei stationare
la finalul anului. Trimestrul al treilea din 2018 a fost caracterizat de un deficit de
lichiditate pe piata interbancara, ratele de dobanda pe termen lung de pe piata
monetara interbancard mentinandu-se in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de
creditare. BNR a initiat operatiuni repo TWin cursul lunilor august-septembrie, ducand
la scaderea ratelor de dobanda interbancare pe termen scurt, cat si la o diminuare
moderata a celor pe termenele de 3M-6M. Inceputul trimestrului IV a fost marcat de

o crestere moderata a ratelor de dobanda pe termen lung, in contextul accentuarii
caracterului restrictiv al lichiditatii, cresterea acestora fiind temperata de continuarea
operatiunilor repo. Ca urmare a instaurarii unui surplus de lichiditate la finalul

anului, randamentele si-au reluat tendinta de scadere, cu precadere cele overnight.
Lichiditatea pe piata interbancara in primul trimestru al anului curent a fost marcata
de volatilitate, astfel ratele de dobanda de pe piata monetara interbancara pentru
scadentele pe termen scurt s-au majorat in apropierea limitei superioare a coridorului
ratelor dobanzilor in cursul lunii februarie, in conditiile apelarii unor institutii de credit
la facilitatea de credit, fiind urmatd de o diminuare semnificativa in cursul lunii martie,
pe cand ratele de dobanda pe termen mediu si lung au fost relativ stabile in aceeasi
perioada.

Piata valutara

Moneda nationald s-a mentinut relativ stabila fata de euro in cursul anului 2018, in
pofida unor episoade temporare de depreciere determinate de cresterea aversiunii
fata de risc a investitorilor fata de pietele emergente, dar si datorita unor factori
interni, precum deteriorarea balantei comerciale,
de schimb ale t3rilor ECE avand in vedere mentinerea unui diferential
‘ pozitiv al ratelor dobanzilor pietei locale fata de
economiile din regiune, cat si cele la nivel european.
Spre deosebire de leu, evolutia monedelor din
W regiune a fost caracterizatd de un trend puternic de
MW‘ depreciere in prima jumatate a anului, insa o parte
: din pierderi au fost recuperate in a doua jumatate a
anului (Grafic 3.39). In primele luni ale anului curent,
cursul EUR/RON a fost influentat de incertitudinile
legislative, in contextul introducerii taxei asupra
activelor financiare ale institutiilor de credit, dar si de

= EHE S8 888888888 continuarea deteriordrii pozitiei externe a economiei
585 5Ecs=95¢9 28583 pozis '
In perioada analizata, zlotul polonez alaturi de leu
EURRON EURHUF au inregistrat cel mai scazut nivel de volatilitate fata
EURCZK EURPLN

Sursa: Bloomberg, calcule BNR

de euro, pe cand cea mai mare volatilitate a fost
inregistrata de forintul unguresc.
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Piata capital

Piata de capital din Romania a fost marcatd de o serie de turbulente de la data
ultimului Raport. Dupa o crestere sustinutd incepand cu cea de-a doua jumatate a
anului anterior, finalul de an a produs un declin,

Grafic 3.40. Evolutia principalilor indicatori ai pietelor de capital anuntu' Iegat de adOptarea OUGnr. 114/2018 privind

din regiune instituirea unor masuri in domeniul investitiilor

;p Procente; ianuarie 2018=100 publice si a unor masuri fiscal-bugetare avand un
rol important in reactiile investitorilor cu privire

o la incertitudinile fiscale astfel generate. In primul
trimestru din 2019, piata de capital a reintrat in

- teritoriul pozitiv, indicele BET crescand cu 8,9 la suta
fata de finalul anului 2018, pe fondul clarificarilor

% suplimentare cu privire la noile impozite anuntate.

Indicii regionali au avut evolutii mixte. Astfel, indicele
WIG20 (Polonia) a consemnat o serie de corectii pe
parcursul anului precedent, manifestand totusi o
indicele BET (Romania) tendinta ascendentd, in timp ce indicele PX (Cehia)
= indicele WIG20 (Polonia) s-a inscris pe un trend descendent incepand cu a

indicele PX (Cehia) . < . . N

doua jumatate a anului 2018, revenind pe crestere in

primul trimestru din 2019 (Grafic 3.40).
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE'?

Activitatea tuturor sistemelor de plati si de decontare din Romania s-a desfasurat
normal, fara incidente semnificative. Operarea tehnica a sistemelor ReGlIS si SaFIR in
cadrul Bancii Nationale a Romaniei, incepand cu 19 martie 2018, a decurs in conditii
normale, fiind pastrat nivelul inalt de calitate a serviciilor, aspect evidentiat si prin
rata de disponibilitate ridicata.

Banca Nationald a Romaniei continua sa monitorizeze permanent infrastructurile
pietei financiare, pentru a asigura eficienta si siguranta acestora in scopul mentinerii
stabilitatii financiare. In a doua jumatate a anului 2018 a fost finalizat procesul

de evaluare completd a sistemului ReGlIS si a sistemului SENT, din perspectiva
standardului de monitorizare international ,Principiile pentru infrastructurile pietei
financiare”. Evaludrile celor doua sisteme de plati sunt pozitive, nefiind identificate
riscuri majore in functionarea acestora.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS

Tn semestrul Il al anului 2018 numaérul ordinelor de transfer procesate in sistemul
ReGIS'® s-a majorat la nivelul de 2,8 milioane fata de valoarea de 2,4 milioane
inregistrata in semestrul anterior. Valoarea platilor a scazut cu 28,5 la suta comparativ
cu semestrul |, la 4176 miliarde lei. Aceasta evolutie s-a datorat in principal diminuarii
valorii operatiunilor derulate de institutiile de credit cu banca centrala.

Numarul maxim de plati inregistrate intr-o singura zi a fost de aproximativ 46,5 mii,
la data de 21 decembrie 2018, si nu au existat probleme legate de capacitatea de
procesare a sistemului.

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

ReGlIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurdnd decontarea finald pe baza brutd in timp real a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



124

125

126
127

128

129

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4. Infrastructura sistemului financiar - stabilitatea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare

Rata medie de decontare'* in perioada analizata a crescut la 99,98 la suta, fapt ce
evidentiaza o buna disciplina a decontarilor. Sistemul a dat dovada de fiabilitate foarte
buna in perioada analizatd, functionand pe platforma tehnica operata de catre banca
centrald, atingand o rata medie lunara de disponibilitate' de 99,89 la suta.

Desi numarul de credite intraday solicitate de participanti este intr-o usoara crestere,
ajungand la un nivel de 252 de tranzactii, potentialul de manifestare a riscului de
lichiditate ramane redus, fapt reflectat prin lipsa situatiilor de blocare a platilor in
cozile de asteptare.

La finalul semestrului Il al anului 2018 la sistemul ReGIS participau 40 de entitdti,
inclusiv sisteme auxiliare, fata de 41 in semestrul anterior. Rata de concentrare

a participantilor a crescut la 57 la suta, fata de nivelul de 55 la sutd inregistrat in
semestrul anterior.

Functionarea sistemului SENT

Rata lunara de disponibilitate a componentei de plati multiple in lei pentru
semestrul [1 2018 a sistemului SENT, operat de TRANSFOND S.A., s-a situat la valoarea
de 99,97 la sutd'?. Totodatd, rata lunara de disponibilitate a componentei de plati
multiple in euro a fost de 99,96 la suta.

Sistemul SENT a inregistrat in semestrul Il 2018, fata de semestrul | al aceluiasi an, o
crestere a valorii ordinelor de plata compensate in lei pana la valoarea de 204 miliarde
lei, iar volumul tranzactiilor a crescut pana la 55 milioane de tranzactii. Valoarea
ordinelor de plata compensate in euro s-a majorat usor, pana la nivelul de 975 milioane
euro, iar numarul tranzactiilor de plata in euro a atins nivelul de 127 mii de tranzactii.

Instructiunile de plata denominate in lei au inregistrat o rata de decontare ridicata'?,
de 99,55 la sutd, indicand o buna disciplind a decontarilor. Rata de compensare'® s-a
imbunatatit usor, de la 20,5 la sutd la 19,04 la sutd, evidentiind o mai buna economie
de lichiditate in lei, fara riscuri deosebite'?. Rata de decontare a instructiunilor

de plata denominate in euro s-a mentinut la nivelul de 100 la suta, iar rata de
compensare a acestora continua sa se situeze la un nivel relativ scazut, de 92 la sut3,
ceea ce indica o economie redusa de utilizare a lichiditatii in euro.

La finalul semestrului Il al anului 2018, numarul de participanti la sistemul SENT,
componenta lei, s-a mentinut la 38 de institutii, iar rata de concentrare a acestora s-a
pastrat la nivelul de 59 la sutd, evaluata din perspectiva valorii ordinelor de transfer in

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

Rata de disponibilitate este definita ca raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.
Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.

Calculata ca raport intre pozitiile nete debitoare si valoarea ordinelor de transfer compensate. Cu cat rata de compensare
este mai mica, cu atat efectul de compensare este mai mare.

Pragul de alerta il reprezintd o ratd de compensare sub 10 la sutd, cuplatd cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice dacad un participant critic nu participd la decontare.
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lei compensate, relevand o posibilitate redusa de manifestare a riscului de contagiune
in cadrul sistemului.

4.2, Sistemele de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare

Functionarea sistemului SaFIR

Sistemul de decontare a titlurilor de stat a functionat adecvat din punct de vedere
operational in a doua jumatate a anului 2018, pe noua platforma tehnica operata de
catre banca centrala rata de disponibilitate ridicandu-se la 100 la suta.

Valoarea agregata a instrumentelor financiare denominate in lei inregistrate in
sistemul SaFIR a crescut la finalul semestrului Il 2018 cu 11 la sutd, de la 143 miliarde
lei la 160 miliarde lei. A fost consemnata si o crestere cu 28 la suta a volumului de
tranzactii, 20,8 mii de tranzactii fiind inregistrate in semestrul Il, fata de 16,2 mii de
tranzactii in semestrul |. Capacitatea de procesare a sistemului ramane mult mai mare
decéat volumele decontate.

Din perspectiva valorica, tranzactiile denominate in euro au inregistrat o crestere
cu 45 la suta, ajungand astfel la 3 miliarde euro in semestrul I, in timp ce volumul
tranzactiilor a crescut cu 26 la sutd in semestrul Il la 795, fata de 633 tranzactii
inregistrate in semestrul anterior.

Transferurile fara plata au scazut cu 43 la sutd in semestrul I1 2018 fata de semestrul |,
ajungand la 637 de tranzactii.

Ratele de decontare ale tranzactiilor au continuat sa se situeze la niveluri foarte
ridicate, respectiv 99,94 la suta, fapt ce indica o foarte buna disciplina a decontarii.
Numarul de participanti la sistemul SaFIR a scazut la 34 de institutii fata de 35 de
institutii, in semestrul anterior.

Functionarea sistemului de decontare RoClear

Procesul de autorizare a sistemului RoClear a continuat si in al doilea semestru

al anului 2018 prin completarea si traducerea in limba engleza a documentatiei
necesare a fi depuse in procesul de autorizare. Acest proces este unul laborios,
conform cerintelor Regulamentului (UE) 909/2014 privind imbunadtatirea decontarii
titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si depozitarii centrali de titluri de valoare,
in afara Autoritatii de Supraveghere Financiara fiind implicate in acest proces atat
Banca Nationala a Romaniei, cat si Banca Centrala Europeana, in calitate de autoritati
responsabile pentru supravegherea sistemelor de decontare si in calitatea acestora de
banci centrale de emisiune a monedelor in care are loc decontarea.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

Banca Nationala a Romaniei a continuat politica prudentiala anticiclica inceputa in
anii anteriori, atat in ceea ce priveste amortizoarele de capital aplicabile bancilor, cat
si masurile privind debitorii persoane fizice. Tendinta din Romania este in linie cu
politica macroprudentiala promovata de catre celelalte tari din UE, unde procesul de
fnasprire s-a manifestat si pe parcursul anului 2018.

Banca Nationala a Romaniei a jucat un rol activ, alaturi de alte autoritati nationale, la
solutionarea dosarelor legislative in domeniul serviciilor financiar-bancare dezbatute
la nivelul Consiliului Uniunii Europene, cu ocazia detinerii Presedintiei rotative a
Consiliului Uniunii Europene de catre Romania.

5.1. Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor
de credit persoane juridice romane in anul 2019

Pentru anul 2019, institutiile de credit din Romania aplica, pe langa cerintele minime
de capital si cele stabilite la nivel individual aferente Pilonului Il, o serie de cerinte
macroprudentiale — cerinte privind amortizorul combinat, reprezentat din fonduri
proprii de nivel 1 de baza necesare pentru a indeplini cerinta privind amortizorul

de conservare a capitalului, amortizorul anticiclic de capital, amortizorul pentru
institutiile de importanta sistemica si amortizorul de capital pentru riscul sistemic
(Tabel 5.1).

Tabel 5.1. Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit

Valoarea amortizoarelor*

Tipul amortizoarelor

2018 2019
Amortizorul de conservare a capitalului
(amortizorul CCoB) 1,875% 2,5%
Amortizorul anticiclic de capital (@mortizorul CCyB) 0% 0%
Amortizorul pentru riscul sistemic (@amortizorul SyRB)* 0%, 1% sau 2%** 0%, 1% sau 2%**
Amortizorul pentru institutiile de importantd sistemica
(amortizorul O-SII)* 1%** 1%, 1,5% sau 2%**
Cerinte privind amortizorul combinat min. 1,875% — max. 3,875%  min. 2,5% — max. 4,5%

*) stabilite ca procent din valoarea totald a expunerilor ponderate la risc

*¥) conform reglementarilor in vigoare, institutiilor de credit urmeaza a li se aplica cea mai mare valoare dintre
amortizorul O-SII si amortizorul de capital pentru riscul sistemic, avand in vedere ca amortizorul de risc
sistemic este aplicabil tuturor expunerilor din bilantul institutiilor de credit

Sursa: BNR
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Grafic 5.1. Amortizorul combinat de capital aplicat Comparativ cu situatia din alte state membre ale UE,

in statele membre ale UE Romania ocupa o pozitie mediana din perspectiva
o nivelului maxim al amortizorului combinat
o m max aplicabil institutiilor de credit (Grafic 5.1). Modul
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Sursa: CERS (date disponibile la 2 aprilie 2019) structural3

Tn anul 2018 s-a observat o continuare a procesului de indsprire a politicii
macroprudentiale in Uniunea Europeana, fiind observata o crestere a numarului
de masuri adoptate de statele membre fata de anul precedent, in special pentru
abordarea dimensiunii ciclice a riscului sistemic. Potrivit Raportului'* publicat
anual de Comitetul European pentru Risc Sistemic referitor la conduita politicii
macroprudentiale in UE, o serie de state au introdus sau majorat amortizorul
anticiclic de capital, in timp ce altele au recalibrat amortizorul de capital pentru
riscul sistemic sau au introdus cerinte mai stricte privind gradul de indatorare a
debitorilor (DSTI).

5.1.1. Amortizorul de conservare a capitalului (amortizorul CCoB)

Implementarea la nivel national a amortizorului in perioadal ianuarie 2016 -

1 ianuarie 2019 a fost una graduald'', iar in urma finalizdrii acestei etape de tranzitie,
incepand cu data de 1 ianuarie 2019 toate institutiile de credit fac obiectul aplicarii
unui amortizor de conservare a capitalului de 2,5 la suta din valoarea totala a
expunerilor la risc.

5.1.2. Amortizorul anticiclic de capital (amortizorul CCyB)

Tn urma celor mai recente evaludri prezentate de BNR cu privire la recalibrarea
amortizorului anticiclic de capital, in conformitate cu prevederile Recomandarii CERS
2014/1 cu privire la orientdri privind stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de
capital, care au indicat mentinerea nivelului deviatiei de la tendinta pe termen lung a
indatorarii totale in PIB sub pragul de semnal, CNSM a decis pastrarea amortizorului

130 Comitetul European pentru Risc Sistemic —,A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, 2019.

131 Modul de implementare a amortizorului de conservare a capitalului la nivelul sistemului bancar romanesc a fost stabilit prin

Recomandarea Comitetului National pentru Stabilitate Financiara nr. 1/26.11.2015 privind implementarea amortizoarelor
de capital in Romania.
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anticiclic de capital la nivelul de 0 la suta pentru anul 2019, similar perioadei 2016-2018.
Totusi, in ultimele trimestre, indicatorul s-a situat in teritoriul pozitiv, distanta dintre
acesta si pragul stabilit pentru implementarea amortizorului diminuandu-se in timp
(in ipoteza utilizdrii unui ciclu financiar scurt). In acest sens, CNSM a recomandat

BNR monitorizarea evolutiilor privind indatorarea populatiei avand in vedere
vulnerabilitatile in crestere generate in special de activitatea de creditare a acestui
sector.

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

BNR efectueaza analize anuale pentru identificarea institutiilor importante din

punct de vedere sistemic in conformitate cu prevederile Ghidului Autoritatii Bancare
Europene privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a art. 131 alin. (3) din
Directiva 2013/36/EU (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importanta
sistemica (O-SlI). Instrumentul macroprudential utilizat in vederea diminuarii riscului
sistemic generat de dimensiunea entitatilor este reprezentat de amortizorul de capital
aferent altor institutii de importanta sistemica (amortizorul O-SlI).

Pentru anul 2019, in urma Recomandarii CNSM nr. 6/2018 privind amortizorul de
capital pentru alte institutii de importanta sistemica din Romania, amortizorul O-SlI
a fost stabilit la valori cuprinse intre 1-2 la sutd. Masura a fost implementata de BNR,
n calitate de autoritate de supraveghere sectoriald, prin Ordinul nr. 9/2018 privind
amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate in Romania si identificate drept
alte institutii de importanta sistemica (O-SII).

Institutiile de credit identificate drept O-Sll pentru anul 2019, valoarea amortizorului
aferent, precum si nivelul de consolidare aplicabil sunt prezentate in Tabelul 5.2.

Tabel 5.2. Lista actualizata a bancilor sistemice si amortizorul pentru alte institutii de importantd sistemica
(amortizorul O-SlI) aplicabil in anul 2019

Institutia Amortizorul Nivelul la care se aplica
’ O-SlI amortizorul O-SlI

Banca Transilvania S.A. 2% consolidat
UniCredit Bank S.A. 1% consolidat
Banca Comerciala Romand S.A. 2% consolidat
BRD — Groupe Société Générale S.A. 1% consolidat
Raiffeisen Bank S.A. 2% consolidat
Alpha Bank Romania S.A. 1% individual
CECBank S.A. 2% individual
OTP Bank Romania S.A. 1,5% consolidat
Garanti Bank S.A. 1% individual
Sursa: BNR
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5.1.4. Amortizorul de capital pentru riscul sistemic (amortizorul SyRB)

Incepand cu 30 iunie 2018, institutiile de credit din Romania au obligatia detinerii
unui amortizor pentru riscul sistemic de 0 la sutd, 1 la sutd sau 2 suta, in functie

de valorile medii anuale aferente indicatorilor rata creditelor neperformante si
gradul de acoperire cu provizioane. Masura a fost implementata de BNR in urma
Recomandarii CNSM nr. 9/18.12.2017 privind amortizorul de capital pentru riscul
sistemic in Romania, urmarindu-se: (a) incurajarea eforturilor bancilor de a continua
curatarea bilanturilor, fara a afecta alti indicatori prudentiali, luand in considerare o
posibila tendinta ascendenta a creditelor neperformante si (b) mentinerea stabilitatii
financiare in contextul continuarii tensionarii echilibrelor macroeconomice interne si
al incertitudinilor existente pe plan regional si international.

Avand in vedere necesitatea actualizarii perioadei de referinta pentru calculul
indicatorilor de calitate a activelor stabiliti conform metodologiei prevazute de
Recomandarea CNSM nr. 9/18.12.2017 privind amortizorul de capital pentru riscul
sistemic in Romania, in anul 2018 a fost emisa o noua recomandare’*? cu scopul
calibrarii amortizorului pentru riscul sistemic, astfel incat sa fie realizata o monitorizare
in timp real a progresului privind rezolutia creditelor neperformante. Aceasta a fost
implementatd de Banca Nationala a Romaniei prin emiterea Ordinului nr. 8/2018
privind amortizorul de capital pentru risc sistemic, care contine metodologia pentru
determinarea nivelului amortizorului de capital pentru riscul sistemic ce trebuie
mentinut de fiecare institutie de credit, persoana juridica romana, incepand cu

1 ianuarie 2019.

5.2. Masuri prudentiale privind debitorii

Experienta crizelor financiare a demonstrat nevoia asigurdrii unei majorari sustenabile
a creditarii si a evitarii episoadelor de crestere excesiva. In contextul unui indatorari

n crestere a sectorului privat la nivel european, utilizarea instrumentelor prudentiale
ce vizeaza debitorii s-a intensificat, aproximativ jumatate dintre statele membre ale
Comitetului European pentru Risc Sistemic' aplicand masuri de limitare a gradului
de indatorare, cinci din acestea fiind adoptate in cursul anului 2018.

in cazul Romaniei, desi gradul de intermediere financiara a populatiei se claseaza

pe ultimul loc la nivelul Uniunii Europene, o proportie semnificativa a populatiei
inregistreaza un nivel de indatorare ingrijorator relativ la venituri, acest procent

fiind mult mai ridicat pentru persoanele cu venituri sub salariul mediu. Pentru a
preveni o deteriorare a standardelor de creditare si o crestere excesiva a indatorarii,
Consiliul de administratie al BNR a adoptat in luna octombrie 2018 Regulamentul
pentru modificarea si completarea Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr.
17/2012 privind unele conditii de creditare, cu modificarile si completarile ulterioare,
obligatia de conformare la dispozitiile acestuia intervenind la data de 1 ianuarie
2019. Noua reglementare prevede introducerea unui plafon pentru gradul total de

Recomandarea CNSM nr. R/7/2018 privind amortizorul de capital pentru riscul sistemic in Roménia.

Cipru, Cehia, Estonia, Ungaria, Irlanda, Lituania, Malta, Norvegia, Polonia, Portugalia, Romania, Slovacia, Slovenia, Marea
Britanie.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI


http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2017/#r9
http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2017/#r9

134

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

5. Stabilitatea financiard, cadrul de reglementare si politicile macroprudentiale

indatorare a debitorilor persoane fizice de 40 la sutd, din care maximum 20 la suta
pentru indatorarea aferenta creditelor in valuta, precum si o serie de modificari in
vederea simplificarii modalitatii de calcul a gradului maxim de indatorare'*. Masura
prudentiala se aplica tuturor categoriilor de creditori aflati in aria de monitorizare/
supraveghere a bancii centrale, in vederea asigurarii unui cadru uniform de
reglementare care sa asigure premisele unei competitii echilibrate.

O evaluare preliminara a masurii indica semnale initiale pozitive referitoare la eficienta
acesteia de a limita indatorarea excesiva, proportia creditelor cu un grad de indatorare
raportat la venituri de peste 40 la sutad scazand considerabil in perioada ianuarie-
martie 2019 fata de anul precedent, pe cand impactul asupra creditului nou a fost
relativ redus (mai multe detalii in Sectiunea 2.2).

5.3. Participarea BNR la intarirea cadrului de
reglementare in domeniul financiar pe durata
Presedintiei Romaniei la Consiliul UE

Cu ocazia detinerii Presedintiei rotative a Consiliului Uniunii Europene de catre
Romania, BNR, alaturi de alte autoritati nationale, a participat in mod activ la
gestionarea dosarelor legislative in domeniul serviciilor financiar-bancare. Din
perspectiva institutiei noastre, dosarele referitoare la: (i) pachetul privind masurile de
reducere a riscurilor (RRM), (ii) revizuirea cadrului de reglementare aferent Sistemului
European de Supraveghere Financiara (ESFS review), (iii) creditele neperformante
(NPL) si (iv) obligatiunile garantate (Covered bonds) au constituit prioritatile BNR

in domeniul serviciilor financiar-bancare pe perioada Presedintiei Romaniei la
Consiliul UE.

In trimestrul | din 2019, cu sprijinul reprezentantilor BNR, Presedintia a reusit sa
inchida atat din punct de vedere politic, cat si tehnic (finalizarea negocierilor in
trialog intre Consiliul UE, Parlamentul European si Comisia Europeana) o serie de
dosare legislative importante: (i) pachetul privind masurile de reducere a riscurilor,

(ii) revizuirea cadrului de reglementare aferent Sistemului European de Supraveghere
Financiars, (iii) obligatiunile garantate, (iv) revizuirea Regulamentului privind
infrastructura pietei europene (v) revizuirea cadrului de reglementare aferent firmelor
de investitii, (vi) supravegherea contrapartilor centrale si (vii) finantarea durabila
(componenta referitoare la indici de referinta si transparenta). Pentru dosarele
legislative mentionate la punctele (ii) si (v), Presedintia a fost responsabila si de
negocierea pozitiei la nivelul Consiliului UE, impreund cu negocierea si finalizarea
discutiilor in cadrul reuniunilor de trialog. Pentru celelalte dosare, Presedintia a
negociat si finalizat discutiile in cadrul reuniunilor de trialog.

Renuntarea la obligatia de deducere a cheltuielilor de subzistentd si a tuturor celorlalte obligatii periodice de platé ale
debitorului, altele decat cele de natura creditelor, din veniturile eligibile pentru rambursare, precum si la obligatia de a
stabili gradul de indatorare a solicitantului de credit cu luarea in considerare a socurilor pe curs de schimb, dobanda sau
venit.
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Dosarul

Masuri de reducere a riscurilor in sectorul financiar-bancar — RRM*
— propunerile de modificare a Directivei 2014/59/UE (BRRD) si a Regulamentului (UE) 806/2014
- propunerile de modificare a Directivei 2013/36/UE (CRD) si a Regulamentului (UE) 575/2013 (CRR)

Revizuirea cadrului de reglementare aferent sistemului european de supraveghere financiara — ESFS review*

— revizuirea regulamentelor ABE, AEVMP si AEAPO si modificarea Regulamentului (UE) 600/2014 privind
pietele instrumentelor financiare (MIFIR)

- revizuirea regulamentului CERS

Obligatiunile garantate europene — Covered bonds*

- propunere de directivd privind emiterea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a obligatiunilor
garantate si de modificare a Directivei 2009/65/CE si a Directivei 2014/59/UE

— propunere de regulament de modificare a Regulamentului (UE) 575/2013 in ceea ce priveste
expunerile sub formd de obligatiuni garantate

Propunerile legislative referitoare la creditele neperformante — NPLs*

- propunere de directivd privind administratorii de credite, cumpdrdtorii de credite si recuperarea garantiilor
reale

- propunere de regulament de modificare a Regulamentului (UE) 575/2013 in ceea ce priveste acoperirea
minimd a pierderilor pentru expunerile neperformante

Redresarea si rezolutia contrapartilor centrale — CCP Recovery and Resolution

Revizuirea Regulamentului privind infrastructura pietei europene — EMIR Refit

Revizuirea cadrului de reglementare aferent firmelor de investitii

Propunere de modificare a Regulamentului nr. 1095/2010 privind infiintarea ESMA si de modificare a
Regulamentului nr. 648/2012 privind EMIR pe partea de contraparti centrale (EMIR CCP Supervision)

Finantarea participativd — Crowdfunding

Finantarea durabild — green/sustainable finance

Schema europeand de garantare a depozitelor — EDIS*

*) dosare coordonate de BNR

Unul dintre dosarele cele mai importante coordonate la nivel tehnic de BNR se refera
la masurile de reducere a riscurilor in sistemul bancar (RRM). Pachetul legislativ pune
in aplicare reformele convenite la nivel international in urma crizei financiare din
2007-2008, in vederea consolidarii sectorului bancar si a solutionarii provocarilor
ramase la adresa stabilitatii financiare. Acest pachet aduce legislatiei privind cerintele
de capital (Regulamentul (UE) 575/2013 si Directiva 2013/36/UE) modificari care
consolideaza pozitiile de capital si de lichiditate ale bancilor si intdreste cadrul de
redresare si de rezolutie a bancilor aflate in dificultate (Directiva 2014/59/UE si
Regulamentul (UE) 806/2014). Pachetul include masuri precum: (i) o cerinta privind
indicatorul efectul de levier pentru toate institutiile, precum si un amortizor pentru
indicatorul efectul de levier pentru toate institutiile de importanta sistemica globalg,
(ii) o cerinta de finantare stabila net3, (i) un nou cadru privind riscul de piata in
scopuri de raportare, inclusiv masuri de reducere a cerintelor de raportare si publicare
si de simplificare a normelor privind riscul de piata si, (iv) simplificarea normelor
privind lichiditatea pentru bancile mici si cu un grad redus de complexitate, pentru

a asigura un cadru proportional pentru toate bancile din interiorul UE, (v) cerinta

ca institutiile din tdri terte care desfdsoara activitati semnificative in UE sd aibd o
intreprindere-mama din UE intermediara, (vi) o noua cerinta privind capacitatea totala
de absorbtie a pierderilor (TLAC) pentru institutiile de importanta sistemica globala,
(vii) reguli de subordonare consolidate privind cerinta minima de fonduri proprii si
datorii eligibile (MREL) pentru institutiile de importanta sistemica globala (G-SII) si
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alte banci mari, (viii) o noua competenta privind moratoriul pentru autoritatea de
rezolutie. Pachetul bancar include, de asemenea, o serie de masuri specifice care
raspund particularitatilor UE, cum ar fi stimulentele pentru investitii in infrastructuri
publice si in IMM sau un cadru al riscului de credit care sa faciliteze eliminarea
creditelor neperformante. Publicarea in Jurnalul Oficial al UE a actelor juridice aferente
pachetului privind masuri de reducere a riscurilor (RRM) este prevazuta a se realiza in
prima jumatate a lunii iunie 2019.

Din perspectiva cadrului institutional de definire a politicii macroprudentiale, BNR

a coordonat un alt dosar important care se refera la revizuirea Regulamentului (UE)
1092/2010 privind supravegherea macroprudentiala la nivelul Uniunii Europene

a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet european pentru risc sistemic
(CERS), ca parte componentd a unui pachet mai amplu care vizeaza modificarea
cadrului de reglementare aferent Sistemul European de Supraveghere Financiara
(ESFS review)'. Expertii BNR au participat la negocierile de la nivel tehnic si politic,
care au fost purtate si finalizate in perioada mandatului Romaniei la Presedintia
Consiliului Uniunii Europene, propunerile legislative ale intregului pachet fiind
adoptate de Parlamentul European in sedinta plenara din data de 16 aprilie 2019. Prin
modificdrile aduse statutului CERS s-a urmarit adaptarea structurii acestei institutii in
functie de evolutiile cadrului institutional in domeniile micro- si macroprudential la
nivelul statelor membre, tinand cont totodata de schimbdrile institutionale recente
la nivelul Uniunii Europene legate de Uniunea Bancara si eforturile de construire

a unei uniuni a pietelor de capital. De asemenea, amendamentele aprobate au ca
scop consolidarea eficientei si a eficacitatii activitatii CERS in domeniul politicilor
macroprudentiale si al identificarii riscurilor sistemice.

Propunerea de directiva privind administratorii de credite, cumpadratorii de credite si
recuperarea garantiilor reale a survenit in contextul necesitatii unei uniuni economice
si monetare mai rezistente la socuri negative. Recenta criza financiara si recesiunile
care au urmat au contribuit la o crestere fara precedent a creditelor neperformante

la nivelul Uniunii Europene, dar situatia a fost una eterogena atat ca dinamica, cat

si in ceea ce priveste stocul expunerilor neperformante. Actualul proiect legislativ
reprezinta una dintre componentele unui pachet mai larg la nivel european, orientat
catre crearea unui cadru care sa permita o administrare adecvata a problematicii din
jurul expunerilor neperformante de catre institutiile de credit, precum si premisele
pentru reducerea riscului cu privire la o eventuala acumulare viitoare de credite
neperformante. Prin aceastd propunere se creeaza o piata secundara la nivelul UE
privind creditele neperformante, iar pe aceasta componenta Consiliul UE si-a adoptat
pozitia in data de 27 martie 2019. In ceea ce priveste sectiunea aferenta executarii
extrajudiciare accelerate a garantiilor, discutiile continua la nivelul Consiliului in
vederea obtinerii unei pozitii comune a statelor membre. Expertii BNR au asigurat
sprijinul tehnic necesar pentru un progres extrem de rapid al dosarului, pe palierul
reglementarii pietei secundare a creditelor neperformante, parte pentru care s-a reusit
atingerea acordului la nivelul Consiliului Uniunii Europene. Sectiunea de directiva

CERS si autoritatile europene de supraveghere reprezinta pilonul macroprudential si, respectiv, microprudential al Sistemului
European de Supraveghere Financiara, al carui scop este de a asigura supravegherea sistemului financiar al Uniunii Europene.
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reprezentand regimul recuperadrii accelerate a garantiilor, parte pentru care statele
membre au pdreri eterogene, este inca in negociere.

Initiativa legislativa cu privire la finantarea participativa urmareste sa ofere un acces
mai larg la finantare intreprinderilor inovatoare, celor nou-infiintate si altor societati
necotate la bursd, care intampina dificultati legate de accesul la finantare. Propunerea
legislativa face parte dintr-un set mai larg de masuri de stabilire a uniunii pietelor

de capital (capital markets union, CMU) si propune stabilirea unor cerinte uniforme
privind: (i) functionarea si organizarea furnizorilor de servicii de finantare participativa,
(ii) autorizarea si supravegherea acestora si (iii) transparenta si comunicarea
publicitard referitoare la furnizarea de astfel de servicii in UE. Discutiile la nivelul
Consiliului UE continud, Presedintia romana propunandu-si sa progreseze cat mai
mult pe acest dosar pana la finele mandatului sau.

Dosarul privind finantarea durabild face parte dintr-o initiativa mai larga de a facilita
investitiile in proiecte si active sustenabile din punct de vedere climatic in UE. Dosarul
cuprinde trei propuneri de regulament. Primul pachet legislativ vizeaza transparenta
si propune integrarea considerentelor de mediu, sociale si de guvernare (ESG) de
catre actorii financiari in procesele lor interne si informarea clientilor in aceasta
privinta. Al doilea pachet propune modificarea cadrului legislativ referitor la indicii

de referintd, urmadrind crearea a doua categorii de indici, una pentru activitatile de
tranzitie din punct de vedere climatic si a doua pentru activitatile care sunt aliniate cu
obiectivele Acordului de la Paris, venind in sprijinul investitorilor pentru identificarea
amprentei de carbon a investitiilor. Ultima propunere legislativa vizeaza crearea unui
sistem unitar de taxonomie la nivelul UE, prin stabilirea de criterii armonizate pentru a
determina daca o activitate economicad este sustenabila din punct de vedere ecologic.
Expertii BNR au participat la negocierile de la nivel tehnic si politic, care au fost
purtate si finalizate in perioada mandatului Romaniei la Presedintia Consiliului Uniunii
Europene in ceea ce priveste propunerile legislative pentru pachetele transparenta

si indici de referinta, care au fost adoptate in reuniunea plenard a Parlamentului
European din luna aprilie 2019. Pentru pachetul de taxonomie discutiile sunt in
continuare in desfasurare la nivelul Consiliului, in vederea atingerii unui progres cat
mai mare pana la finele mandatului Presedintiei.

5.4. Activitatea BNR in calitate de autoritate
de rezolutie'**

Activitatea BNR in domeniul planificdrii si pregatirii rezolutiei a continuat in prima
parte a anului 2019 prin elaborarea si actualizarea planurilor de rezolutie pentru
institutiile de credit aflate in aria de responsabilitate a Bancii Nationale a Romaniei
si prin participarea la actualizarea planurilor de rezolutie la nivel de grup in cadrul
Colegiilor de rezolutie, constituite de catre Comitetul unic de rezolutie (SRB) sau
de autoritatile de rezolutie din statele membre in care se afla si supraveghetorul
consolidant al grupurilor bancare transfrontaliere prezente, prin subsidiare, in
Romania.

136 Acest subcapitol a fost elaborat de catre Directia rezolutie bancara.
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5. Stabilitatea financiard, cadrul de reglementare si politicile macroprudentiale

In prima parte a anului 2019, in contextul exercitarii de catre Romania a Presedintiei
Consiliului Uniunii Europene, BNR, prin structura care asigura indeplinirea functiei sale
de rezolutie, si-a asumat rolul de coordonator tehnic al dosarului privind revizuirea
cadrului de reglementare aferent Sistemului European de Supraveghere Financiara
(ESFS review), precum si al unor componente din pachetul legislativ privind masuri

de reducere a riscurilor bancare (RRM package). Ambele pachete legislative au fost
finalizate prin adoptarea lor de catre Parlamentul European.

Un element suplimentar in procesul de actualizare a planurilor de rezolutie aferente
perioadei 2018-2019 consta in stabilirea si impunerea cerintelor minime de fonduri
proprii si datorii eligibile (MIREL) la nivelul institutiilor de credit, in linie cu cerintele de
reglementare si cu abordadrile autoritatilor de rezolutie din Uniunea Europeana.

Totodatd, in 2019 a continuat seria de conferinte anuale pe teme legate de rezolutie,
in vederea mentinerii unei legaturi permanente cu industria bancara si informarii
institutiilor de credit din Romania cu privire la ultimele evolutii in materia rezolutiei.
De asemenea, au fost abordate subiecte precum politica si asteptarile in materia
MREL, perspectivele in domeniul planificarii rezolutiei ca urmare a finalizarii
pachetului legislativ european RRM, evaluarea in contextul rezolutiei si aspecte care
vizeaza colaborarea dintre autoritatea de rezolutie si institutiile de credit, in special in
ceea ce priveste colectarea informatiilor necesare la elaborarea planurilor de rezolutie
in noul format impus de Autoritatea Bancara Europeana.

In prima parte a anului 2019, BNR a finalizat Politica privind stabilirea cerintei minime
de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL) pentru institutiile de credit din aria de
responsabilitate a bancii centrale, in calitate de autoritate de rezolutie (Politica MREL).

Conceptul de MREL a aparut ca o consecinta a trecerii de la bail out la bail in pentru a
crea premisele ca, la momentul rezolutiei, institutiile de credit sa dispuna de suficiente
pasive care sa poata fi folosite la absorbtia pierderilor si la recapitalizare. Prin urmare,
institutiile de credit trebuie sa constituie un stoc minim de fonduri proprii si datorii
eligibile pentru absorbtia pierderilor si acoperirea necesarului de recapitalizare, care
sa fie pozitionate corespunzator in ierarhia creditorilor, sa aiba scadente suficient de
lungi, sa confere certitudine juridica si sa nu induca efecte de contagiune in sistemul
financiar si in economie in ansamblul sau.

Politica MREL a fost elaborata pe baza cadrului legal si a reglementarilor in vigoare
(Legea nr. 312/2015 privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor
de investitii, precum si pentru modificarea si completarea unor acte normative in
domeniul financiar, Regulamentul delegat (UE) 2016/1450 al Comisiei de completare
a Directivei 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare care precizeaza criteriile metodologiei de
stabilire a cerintei minime privind fondurile proprii si pasivele eligibile), avand
totodata in vedere si asigurarea, pe cat posibil, a consistentei cu prevederile noului
cadru european revizuit privind redresarea si rezolutia bancara (BRRD2, componenta
a Pachetului RRM), care a fost adoptata de Parlamentul European in sesiunea plenara
din 16 aprilie 2019, urmand ca prevederile acestuia sa fie transpuse in legislatia
statelor membre pana la sfarsitul anului 2020. De asemenea, au fost avute in vedere
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abordarile autoritatilor din alte state membre care au elaborat astfel de politici pana
in prezent.

Politica MREL defineste abordarea generala care va sta la baza stabilirii cerintei de
MREL pentru fiecare institutie de credit, in consultare cu autoritatea competenta, care
va fi integrata in procesul decizional anual aferent aprobarii planurilor de rezolutie.

Incepand cu ciclul de planificare curent, BNR va stabili cerinta MREL, cerintele
intermediare si perioada de tranzitie pentru indeplinirea acesteia fiecdrei institutii de
credit din aria sa de responsabilitate in calitate de autoritate de rezolutie.

In ceea ce priveste initiativele de cooperare cu alte institutii europene si internationale
pe subiecte din domeniul rezolutiei bancare, in prima parte a anului 2019 BNR a
continuat sa participe la reuniunile Comitetului de rezolutie al ABE (ResCo) si a
desemnat membri in cadrul subgrupurilor de lucru care au in vedere elaborarea/
revizuirea ghidurilor si standardelor tehnice de reglementare (RTS) si de punere in
aplicare (ITS), contribuind activ la definirea prioritatilor acestei autoritati pe linia
armonizarii practicilor aferente rezolutiei bancare. In acest sens, a fost definitivat
Manualul ABE privind evaluarea in contextul rezolutiei si se afla in curs de finalizare
alte proiecte cu relevanta asupra activitatii specifice domeniului rezolutiei.
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Tema speciala. Planul national
de adoptare a monedei euro —
sinteza aspectelor referitoare

la sectorul bancar

Adoptarea monedei euro reprezinta o obligatie asumata de cdtre Romania prin
Tratatul de aderare la Uniunea Europeand. incepand cu momentul aderarii la UE,
statele membre trebuie sa elaboreze programe nationale de convergenta si sa
actioneze in sensul coordonarii politicilor economice cu cele ale tarilor membre,
cu respectarea liniilor directoare trasate de Comisia Europeana’’.

La nivel national, Romania a inregistrat progrese
importante cu privire la cresterea gradului de

rgenta reald

PIB/locuitor (PPS, % din EA19)

convergenta reala in raport cu media zonei euro
(Grafic 1), insa este necesar ca acest proces sa fie
insotit si de o diminuare a disparitatilor regionale, in
contextul in care decalajele intre zonele de dezvoltare
se mentin semnificative, dar si de continuarea
implementdrii reformelor structurale. Sporirea
rezilientei economiei romanesti si a potentialului

sau de crestere sunt evolutii benefice nu doar din
perspectiva adoptdrii monedei unice. Pentru o
dezvoltare corespunzatoare pe termen mediu si
e E=L e lung, Romania are nevoie de progrese substantiale in
- planul asigurdrii robustetii economiei nationale, iar

2007
2008

z PL ====RO . < . . o
din aceasta perspectiva coerenta si sustenabilitatea

politicilor economice sunt extrem de importante'*,

Avand in vedere ca aderarea la zona euro reprezinta o actiune complexa, care
presupune angajamente ferme din partea tuturor institutiilor implicate, a fost
necesara elaborarea unei foi de parcurs din care sa reiasa principalele etape de
urmat in vederea indeplinirii acestui deziderat national. Tn acest sens, in anul 2018 a
fost constituita Comisia Nationald de fundamentare a Planului national de adoptare
a monedei euro, organism consultativ fara personalitate juridica, care are ca rol
identificarea masurilor si promovarea reformelor necesare modernizarii economiei
romanesti pentru trecerea la euro. In plus, la nivelul BNR functioneaza din anul 2010

Mai multe detalii referitoare la procesul de aderare la zona euro pot fi regasite in Raportul de fundamentare a Planului
national de adoptare a monedei euro, Bucuresti, decembrie 2018.

Mugur Isdrescu — discurs sustinut la Academia Romana cu prilejul lansarii Raportului de fundamentare a Planului national de
adoptare a euro, 16 aprilie 2019.
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Comitetul de pregatire a trecerii la euro, avand rol consultativ si de analiza a evolutiilor
relevante din perspectiva adoptarii monedei unice, in vederea fundamentarii
deciziilor care trebuie luate pe parcursul acestui proces.

in luna decembrie 2018, Comisia Nationala a finalizat Planul national de adoptare
a monedei euro, care a fost insusit de Guvernul Romaniei in sedinta din 30 ianuarie
2019 si lansat oficial in date de 16 aprilie 2019.

Principalele obiective strategice care trebuie indeplinite pand la momentul adoptarii
monedei euro si la care raspund masurile cuprinse in Planul de actiuni sunt
urmatoarele'®:

Corectarea unor dezechilibre macroeconomice si reducerea decalajului de
convergenta reala si structurala.

Indeplinirea unor conditii de ordin structural, vizand in principal: (i) cresterea
veniturilor fiscale, care sd mdreasca ,spatiul fiscal”
mod durabil, (ii) dezvoltarea infrastructurii, (iii) cresterea gradului de competitivitate a

economiei printr-o structurd mai bund a productiei, prin orientarea intr-o mdsura mai

si consolidarea finantelor publice in

mare catre bunuri si servicii care incorporeaza o valoare adaugata ridicata.

Intrarea in Mecanismul Cursului de Schimb Il (MCS II, anticamera zonei euro) pe o
perioada obligatorie de minimum doi ani, fluctuatiile monedei nationale fiind limitate
in acest interval (nu pot depasi +15 la sutd).

Aderarea la Uniunea Bancara anterior aderarii la zona euro sau odata cu intrarea in
MCS II.

Adoptarea propriu-zisa a monedei unice europene.

Astfel, masurile propuse in cadrul Planului national de adoptare a monedei euro,
care au la baza analiza sectorului bancar romanesc si a interactiunilor acestuia

cu economia reala'®, vizeaza trei coordonate importante, si anume: A) sistemul
financiar, B) sanatatea financiara a sectorului companiilor nefinanciare si C) politicile
macroprudentiale.

Masurile cuprinse in Planul national de adoptare a monedei euro, care ar trebui
indeplinite pentru asigurarea unei dezvoltari sustenabile a sectorului bancar in
contextul aderdrii Romaniei la zona euro, au in vedere si recomandadrile specifice
sectorului bancar formulate in Raportul de convergenta al Bancii Centrale Europene

Conform Planului national de adoptare a monedei euro, Comisia Nationala de fundamentare a Planului national de adoptare
a monedei euro, Bucuresti decembrie 2018.

Tn ultimele Rapoarte asupra stabilitdtii financiare publicate de BNR au fost incluse si anumite analize si recomandari cu privire
la masurile care ar trebui luate de cétre sectorul bancar, in contextul aderdrii la zona euro (editia decembrie 2017 si
decembrie 2018).
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(BCE), in Raportul de convergentd al Comisiei Europene (CE) si in angajamentele
anterioare cu institutii internationale asumate de Romania, dar inca neindeplinite''.

A. Sistemul financiar

Sanatatea financiara a sectorului bancar romanesc s-a consolidat in ultimii ani,
indicatorii prudentiali, cum ar fi cei asociati solvabilitatii si lichiditatii,
mentinandu-se la niveluri adecvate. Acestia confera robustete sectorului si asigura
premisele capacitatii institutiilor de credit de a face fata exigentelor participarii

in mecanismul de cooperare stransa cu privire la supravegherea bancara. Cu toate
acestea, vulnerabilitatile reincep sa se manifeste, aceste evolutii ciclice
suprapunandu-se vulnerabilitatilor structurale din economie. Prin urmare, este
necesara mentinerea in continuare a prudentei bancare, atat la nivelul supravegherii
microprudentiale, cat si din perspectiva celei macroprudentiale. indeplinirea
masurilor prevazute in cadrul Programului de evaluare a sectorului financiar din
Romania realizat in perioada 2017-2018 de cdtre Fondul Monetar International si
Banca Mondiala (FSAP 2018) va contribui la mentinerea robustetii sectorului bancar
pe termen mediu.

A.1. Aderarea la Uniunea Bancara

Aderarea la zona euro aduce obligatia aderdrii la Uniunea Bancara (UB). Desi existd o
serie de optiuni privind momentul aderarii la UB (ori automat, la momentul intrarii in
zona euro, ori anterior aderarii la zona euro, prin intrarea in mecanismul de cooperare
stransd), luand in considerare evolutiile din ultima perioada din UE, precum si
experienta recenta a Bulgariei se poate concluziona ca pregatirile pentru aderarea
Romaniei ar trebui sa fie demarate cat mai curand. Intrarea sustenabila in Uniunea
Bancara prin mecanismul de cooperare stransa este cel mai important prim pas de
realizat in contextul aderdrii la zona euro.

Aderarea Romaniei la Uniunea Bancara anterior momentului adoptarii euro, prin
mecanismul de cooperare stransd, reprezinta o optiune preferabila, in contextul in
care deciziile la nivelul Mecanismului unic de supraveghere (MUS) se reflecta deja
implicit asupra sectorului bancar roméanesc, caracterizat prin prezenta dominanta a
bancilor din zona euro.

Intrarea in Uniunea Bancara prin mecanismul de cooperare stransa presupune,
intr-o prima etapad, adoptarea unei decizii la nivel politic privind aderarea Romaniei
la Uniunea Bancara prin mecanismul de cooperare stransa, anterior aderarii la zona
euro. Dupa asumarea acestei decizii, urmeaza stabilirea unei date preconizate pentru
intrarea in mecanismul de cooperare stransa si elaborarea propunerii de proiect de
modificare a cadrului legislativ national relevant, prin care sa se acorde BCE puterea
decizionala in ceea ce priveste entitatile care vor intra sub supravegherea directa a

Conform Planului national de adoptare a monedei euro, Comisia Nationala de fundamentare a Planului national de adoptare
a monedei euro, Bucuresti, decembrie 2018.
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acesteia'* Ulterior transmiterii oficiale catre BCE a solicitarii de intrare in mecanismul
de cooperare stransa, ar trebui sa se deruleze exercitiul de evaluare cuprinzatoare a
institutiilor de credit din Romania in conditiile si la termenele convenite de comun
acord cu BCE. Exercitiul de evaluare cuprinzatoare reprezinta o etapa importanta

in procesul de aderare la Uniunea Bancara, acesta fiind compus din trei pasi:

(i) exercitiul de evaluare a riscurilor; (ii) exercitiul de evaluare a calitatii activelor
(pentru care BCE a publicat in luna iunie 2018 un manual de proceduri); (iii) exercitiul
de testare la stres, bazat pe rezultatele exercitiului de evaluare a calitatii activelor, a
carui finalizare este urmatd de actiuni de recapitalizare, daca se considera necesar.
Evaluarea cuprinzatoare, in cazul aderarii la UB (ori prin stransa cooperare ori direct,
ulterior intrarii in zona euro), s-ar derula numai pentru bancile care ar fi considerate
semnificative conform criteriilor BCE. La momentul actual, acestea ar fi, cel mai
probabil, primele 3 banci dupa marimea activelor la nivel de sistem, dintre care doua
sunt deja supravegheate la nivel consolidat. Pentru a avea o imagine de ansamblu
comparabild si asupra principalelor banci care vor ramane in sarcina exclusiva de
supraveghere microprudentiala a BNR este posibila extinderea sferei de cuprindere
a exercitiului la toate bancile de importanta sistemica, precum si la toate bancile cu
capital majoritar de stat.

Pana la momentul actual, singura tara din afara zonei euro care si-a exprimat intentia
ferma de a intra in mecanismul de cooperare stransa cu BCE este Bulgaria.

A.2. Mentinerea capacitatii sectorului bancar de a face fata
unor evolutii nefavorabile de o intensitate moderat-ridicata

Mentinerea capacitatii sectorului bancar de a face fata unor evolutii nefavorabile

de o intensitate moderat-ridicata ar presupune, in primul rand, evitarea initiativelor
legislative care pot afecta continuarea procesului de curatare a bilanturilor institutiilor
de credit, in vederea indeplinirii si recomandarii BCE in aceasta directie. Exemple

de initiative in acest sens sunt: propunerea legislativa pentru modificarea OUG

nr. 50/2010 privind contractele de credit pentru consumatori in sensul instituirii de
obligatii pentru cesionarii contractelor de credit si limitarea valorii recuperabile a
creantelor cesionate sau propunerea legislativa pentru eliminarea caracterului de titlu
executoriu al contractelor de credit.

De asemenea, evitarea masurilor care ar conduce la o dezvoltare nesustenabila

a sectorului bancar, fie prin majorarea expunerii institutiilor de credit pe sectorul
guvernamental, fie prin promovarea de initiative cu risc ridicat pe termen mediu si
lung, reprezinta un alt element important pentru mentinerea stabilitatii acestuia.
La momentul actual, institutiile de credit au o expunere semnificativa fata de
administratia centrala din Romania, atat prin investitia in titluri de stat (in jur de

22 la suta din active in decembrie 2018), cat si prin intermediul programului,Prima
casd” Desi aceste expuneri joacd un rol important in mentinerea unor indicatori de
prudenta bancara adecvati, dependenta excesiva de aceste elemente reprezintd un
risc de concentrare semnificativ, in conditiile in care o crestere potentiala a riscului

42 Conform Regulamentului (UE) 1024/2013.
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suveran, reflectata si in costurile de finantare ale bancilor, nu ar putea fi transferata
asupra activelor cu venit fix pana la maturitatea acestora.

Capitalizarea adecvata a bancilor de stat, concomitent cu listarea lor la Bursa de Valori
Bucuresti, alaturi de intrarea in actionariat a investitorilor institutionali internationali
(BERD, IFC etc.) reprezinta mdsuri importante pentru imbunatatirea transparentei si
guvernantei corporative a bancilor de stat.

in plus, pentru asigurarea indeplinirii recomandarii CE, ar trebui asigurat cadrul care
sd impuna capitalizarea institutiilor de credit care ar prezenta deficite de capital in
urma exercitiului de evaluare cuprinzatoare derulat impreuna cu Banca Centrala
Europeand, in contextul aderarii la Uniunea Bancara. O alta masura relevanta pentru
buna functionare a sectorului bancar este reprezentata de asigurarea indeplinirii
cerintelor de lichiditate aferente indicatorilor LCR (liquidity coverage ratio) si NSFR (net
stable funding ratio) pe total si pe principalele monede (RON si EUR), asa cum a fost
recomandat de catre FMI in cadrul celui mai recent exercitiu FSAP.

A.3.Indeplinirea celorlalte masuri privind sectorul bancar,
emise de organismele internationale

Indeplinirea masurilor previzute in Basel Core Principles for Effective Banking
Supervision, respectiv a celor referitoare la administrarea crizelor si rezolutia bancard,
pe palierele evidentiate in cadrul Programului de evaluare a sectorului financiar

din Romania realizat in perioada 2017-2018 de cdtre Fondul Monetar International

si Banca Mondiala (FSAP 2018), va asigura premisele unei dezvoltari sustenabile a
sectorului bancar, in contextul aderarii Romaniei la zona euro. Printre aceste masuri'#
se numara imbunatatirea procesului de evaluare SREP, dar si a instrumentelor de
supraveghere, prin incorporarea unor abordari proactive, coroborate cu intdrirea
cadrului de guvernanta corporativa.

O parte dintre masurile privind dezvoltarea sustenabila a sectorului bancar au fost
deja implementate sau se afld in diverse stadii de implementare, insa finalizarea
acestora depinde si de complexitatea lor. Banca Nationala a Romaniei continua sa
monitorizeze atent evolutia sectorului bancar si sa alinieze practicile si analizele la
standardele europene.

B. Sanatatea financiara a sectorului companiilor
nefinanciare

Desi performantele economico-financiare ale companiilor nefinanciare au fost
pozitive la nivel agregat in ultimii ani, existenta unor probleme structurale genereaza
efecte negative importante asupra stabilitatii sectorului bancar din Romania.
Vulnerabilitatile structurale sunt: (i) persistenta rezultatelor negative pentru un grup

Mai multe detalii pot fi regasite in Raportul de fundamentare a Planului national de adoptare a monedei euro, Bucuresti,
decembrie 2018, respectiv in documentele din cadrul Programului de evaluare a sectorului financiar din Romania (https://
www.imf.org/external/np/fsap/fsap.aspx?CountryName=Romania).
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numeros de firme, (ii) calitatea precara a capitalurilor proprii si (iii) numarul ridicat
de firme cu capitaluri proprii sub limita reglementata sau inactive. Aceste probleme
structurale, daca nu vor fi solutionate, pot impieta sustenabilitatea procesului de
convergenta reala catre nivelul zonei euro, dar si evolutia intermedierii financiare,
care, cel mai probabil, se va mentine printre cele mai reduse din UE.

In vederea rezolvarii acestor vulnerabilitati, solutiile propuse se incadreaza in doua
categorii principale: (i) schimbare de mentalitate in sensul manifestarii disciplinei la
plata in economie si (ii) aplicarea legilor in vigoare.

In primul rand, este necesara completarea Legii nr. 31/1990 privind societatile
comerciale prin: (i) stipularea explicita ca ANAF sa fie persoana interesata care sa
actioneze din partea statului in vederea scaderii semnificative, dar intr-o maniera
ordonata, a numdrului companiilor din economie avand capital sub pragul minim
reglementat, (ii) conditionarea realizarii distribuirilor de dividende catre actionari

de indeplinirea conditiilor privind activul net, (iii) modificarea art. 210 alin (2) pentru
permiterea mai facila a conversiei datoriilor de la actionari/asociati in actiuni; cerinte
privind majorarea capitalului social subscris prin conversia datoriilor de la actionari
daca activul net este sub valoarea minima prevazuta de lege sau interzicerea finantarii
prin intermediul datoriilor de la actionari/asociati a firmelor care au capitaluri sub
limita reglementata, (iv) firmele care timp de trei ani consecutivi inregistreaza cifra de
afaceri nula si capitaluri proprii sub pragul minim reglementat sa fie radiate automat.

De asemenea, completarea Legii nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire a
insolventei si de insolventd, pentru corectarea deficientelor acesteia, este de naturd sa
creasca eficienta si sa imbunatateascd capacitatea acestui mecanism de solutionare

a firmelor neviabile din economie. Un alt aspect care poate contribui la intarirea
disciplinei la platd, dar si la o mai buna conformare in domeniul executarii obligatiilor,
este reprezentat de informatizarea ANAF.

Elaborarea unor politici de dezvoltare economica a Romaniei, cu legaturi pe lanturile
de productie, pe principii transparente, in scopul recastigarii pietei interne si cresterii

revenirii creditarii in special catre sectorul companiilor nefinanciare.

La nivelul economiei s-a format o masa critica de firme care pot face fata schimbarilor
generate de aderarea la zona euro si in jurul careia sa se cristalizeze evolutiile
economice viitoare si dinamizarea procesului de convergenta reala. Mentinerea unei
sanatati financiare adecvate a firmelor, coroborata cu implementarea de reforme
structurale, reprezinta elemente centrale in vederea reducerii polarizarii existente la
nivelul sectorului companiilor nefinanciare.
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C. Politicile macroprudentiale

In contextul aderarii la zona euro, politica macroprudentiala va ocupa un loc central in
mix-ul de politici economice, fiind un element de contrabalansare partiala a pierderii
flexibilitatii conferite, in prezent, de politica monetara si de cea a cursului de schimb.
in acest context, instrumentele de politica macroprudentiald pot oferi o serie de
externalitati pozitive, indeosebi prin: (i) asigurarea unei cresteri sustenabile a creditarii
de naturd sa aiba un impact pozitiv asupra economiei reale, (ii) influentarea cererii
agregate si (i) diminuarea dezechilibrelor externe.

In prezent, la nivelul zonei euro exista o serie de state membre care utilizeaza intens
instrumente de politica macroprudentiald pentru a reduce riscurile privind cresterea
accelerata a creditarii si care se reflecta intr-o crestere economica peste potential, in
conditiile in care politica monetara acomodativa a Bancii Centrale Europene nu poate
corecta astfel de dezechilibre regionale sau locale. Printre cele mai utilizate masuri

se numara instrumentele adresate debitorilor, cum ar fi limitele privind gradul de
indatorare (DSTI) si raportul intre credit si garantii (LTV) sau cerintele suplimentare de
capital, indeosebi prin amortizorul anticiclic de capital (CCyB).

Cresterea importantei politicii macroprudentiale, odata cu adoptarea monedei
unice europene, reclama necesitatea asigurarii unui cadru eficient, atat din punct
de vedere institutional, cat si operational, si devine un obiectiv primordial in ceea
ce priveste pregatirea sectorului financiar pentru zona euro. Prin urmare, Planul
national de adoptare a monedei euro cuprinde, intr-o sectiune dedicata politicii
macroprudentiale, doua propuneri principale:

C.1. Modificarea Legii nr. 12/2017 privind supravegherea
macroprudentiala a sistemului financiar national de catre
Parlamentul Romaniei, prin:

— acordarea Bancii Nationale a Romaniei a rolului de autoritate desemnata pentru
implementarea instrumentelor macroprudentiale prevazute in CRD IV si CRR, prin
modificarea in consecinta a art. 3 alin. (2) lit. b) si ) si alin. (3) din lege, pentru
asigurarea unui proces rapid si eficient de implementare a masurilor de politica
macroprudentiala aplicabile institutiilor de credit (inclusiv amortizoarele de capital);

- identificarea de noi solutii pentru cresterea eficientei in implementarea politicii
macroprudentiale si evitarea inactiunii.
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C.2.Indeplinirea recomandarilor privind politica macroprudentiala
din raportul misiunii FSAP, realizat de FMI in cursul anului 2018,
de catre autoritatile competente:

aplicarea unei limite privind gradul maxim de indatorare (DSTI) a populatiei;

asigurarea alinierii cerintelor de provizionare pentru sectorul IFN cu aplicarea
standardelor IFRS 9 din sectorul bancar, pentru a evita arbitrajul de reglementare;

implementarea unui indicator de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR)
diferentiat in functie de valutd pentru valutele semnificative;

recalibrarea programului,Prima casa” pentru diminuarea riscurilor din sectorul
imobiliar si pentru a sustine eficienta limitelor privind indicatorul LTV;

utilizarea amortizorului de capital pentru riscul sistemic pentru reducerea riscurilor
care provin din expunerea sectorului bancar pe sectorul guvernamental.

Unele dintre aceste masuri au fost deja indeplinite (cum ar fi cea privind DSTI,
respectiv LCR) sau sunt in curs de analiza, existand posibilitatea ca aproape toate
masurile sd fie implementate intr-un orizont scurt de timp. Misiunea FMI care a
evaluat sistemul financiar din Romania, in cadrul exercitiului FSAP din 2018, a formulat
o serie de recomandari privind conduita politicii macroprudentiale si instrumentele
potentiale care pot fi implementate pentru mentinerea stabilitatii financiare.
Implementarea acestor recomandari de catre autoritatile competente poate conduce
la o serie de beneficii, printre care: (i) consolidarea rezilientei sectorului bancar,
inclusiv in perspectiva adoptarii euro, (ii) imbundatatirea perceptiei investitorilor asupra
soliditatii sectorului bancar in urma conformarii cu recomandarile si (i) indeplinirea
cerintelor din Raportul de convergenta al BCE privind implementarea recomandarilor
primite de la institutii internationale.
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Autoritatea Bancara Europeana

Autoritatea de Supraveghere Financiara

Biroul de Credit

Banca Centrala Europeana

Bucharest Exchange Trading (indicele principal BVB)
Bursa de Valori Bucuresti

Comisia Europeana

Comitetul European pentru Risc Sistemic
Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
Centrala Riscului de Credit

Capital Requirements Directive IV

Capital Requirements Regulation

debt service-to-income

Europa Centrald si de Est

Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene
Fondul Monetar International

Institutii financiare nebancare

International Financial Reporting Standards
Institutul National de Statistica

loan-to-value

Ministerul Finantelor Publice

non-performing loans

Oficiul National al Registrului Comertului

Other Systemically Important Institutions

Romanian electronic Gross Interbank Settlement
Rentabilitatea activelor

Rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
Rentabilitatea capitalului

Sistem de depozitare si decontare a instrumentelor financiare
Sistemul European al Bancilor Centrale

Sistemul European de Conturi

Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta

109



Raport asupra stabilitatii financiare = iunie 2019

Lista tabelelor din text

Tabel 1 Harta riscurilor la adresa stabilitatii financiare din Romania 5
Tabel 2 Indicatori de risc ai sectorului bancar 11
Tabel 3 Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilitatii financiare

din Romania 12
Tabel 2.1 Structura-esantion de raportare companii nefinanciare,

la decembrie 2017 si iunie 2018 34
Tabel 2.2 Indicatori privind piata imobiliara comerciald, T4 2018 50
Tabel 3.1 Indicatori de risc (propusi de CERS) ai fondurilor de investitii 80
Tabel 3.2 Tabloul volatilitatii din pietele financiare romanesti

in perioada ianuarie 2017 — martie 2019 85
Tabel 5.1 Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit 91
Tabel 5.2 Lista actualizata a bancilor sistemice si amortizorul

pentru alte institutii de importanta sistemica
(amortizorul O-SlI) aplicabil in anul 2019 93

Lista graficelor din text

Grafic 1.1 Cresterea economica globala 15
Grafic 1.2 Rata dobanzii de politica monetara a Fed

si randamentele titlurilor de stat din Romania 15
Grafic 1.3 Evolutia indatorarii si a pietei imobiliare rezidentiale globale 18
Grafic 1.4 Interconexiunile dintre sectoarele bancare internationale

si expunerile institutiilor de credit externe pe Romania 18
Grafic 1.5 Factorii explicativi ai dinamicii PIB 20
Grafic 1.6 Productivitatea orard a muncii 21
Grafic 1.7 Indicatorul compozit de incluziune sociala 21
Grafic 1.8 Ponderea veniturilor fiscale in PIB

(inclusiv contributii de asigurari sociale) 22

Grafic 1.9 Cheltuielile cu personalul in sectorul bugetar

ca pondere in PIB (metodologie nationald) 22
Grafic 1.10  Structura datoriei publice dupa valuta 23
Grafic 1.11  Deficitul bugetar si deficitul structural 23
Grafic 1.12  Ciclul financiar 25

110 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Grafic 1.13
Caseta 1

Grafic A

Grafic 1.14

Grafic 1.15

Grafic 1.16

Grafic 1.17

Grafic 1.18
Grafic 1.19
Grafic 1.20
Grafic 2.1
Grafic 2.2
Grafic2.3

Grafic 2.4

Grafic 2.5

Grafic 2.6

Grafic 2.7

Grafic 2.8

Grafic 2.9
Grafic 2.10

Grafic 2.11

Grafic 2.12
Grafic2.13
Grafic 2.14
Grafic2.15

Grafic 2.16

indatorarea companiilor si a populatiei in functie de creditor

Expunerea bancara si contributia in economie a sectoarelor
cu cele mai importante emisii de dioxid de carbon din Romania

Ponderea soldului contului curent in PIB

Contributia economisirii si a investitiilor in sectoarele
privat si public la evolutia deficitului de cont curent

Finantarea deficitului de cont curent

Evolutia ratelor de neperformanta in cazul firmelor
care au activitati de comert exterior cu bunuri

Contul financiar

Structura investitiilor directe in Romania

Datoria externd, comparatie regionala

Indicatori de sanatate financiara a sectorului companiilor
Structura pasivului firmelor

Evolutia cheltuielilor firmelor

Rata anuala de nerambursare la nivelul sectorului companiilor
nefinanciare in scenariul macroeconomic de baza si advers

Rata creditelor neperformante si probabilitatea
de nerambursare in functie de dimensiunea companiilor

Distributia ratei de neperformanta si a probabilitatii
de nerambursare dupa sectorul de activitate

Structura restantelor la plata in economie
dupa forma de proprietate

Structura restantelor la plata in sectorul privat
dupa mdrimea firmei si sectorul de activitate

Fenomenul insolventei
Avutia neta a populatiei

Pozitia sectorului populatiei fata de banci
(inclusiv credite cesionate) si IFN

Datoria totala a populatiei

Gradul de indatorare a populatiei, comparatii zona euro
Evolutia creditului nou

Distributia gradului de indatorare pentru creditul nou-acordat

Ponderea fluxurilor de credit anualizate
dupa tipul creditului si al ratei dobanzii

25

28

29

29

29

31
32
32
32
35
36

37

38

39

39

40

40
41

42

42
43
43
43

44

44

111



Raport asupra stabilitatii financiare = iunie 2019

Caseta 2
Grafic A Rata de crestere a veniturilor din Romania ajustate

cu paritatea puterii de cumparare 46
Grafic2.17  Rata creditelor neperformante la banci dupa tipul creditului 48

Grafic2.18  Descompunerea variatiei anuale a ratei
creditelor neperformante aferente creditului ipotecar 48

Grafic2.19  Descompunerea variatiei anuale a ratei
creditelor neperformante aferente creditului de consum 48

Grafic2.20  Prognoza ratei anuale de nerambursare
pentru credite ipotecare 49

Grafic 2.21 Prognoza ratei anuale de nerambursare

pentru credite consum negarantate 49
Grafic2.22  Evolutia anuala reald a pretului imobilelor rezidentiale 50
Grafic2.23  Autorizatii de constructii — suprafata utila (m?) 51
Grafic2.24  Evolutia creditelor noi ipotecare 52
Grafic2.25  Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara comerciala 53
Grafic 3.1 Distributia activelor in cadrul sistemului financiar din Romania

(martie 2019) 56
Grafic 3.2 Ponderea activelor sectorului bancar in PIB (septembrie 2018) 57
Grafic 3.3 Diagrama creantelor sectorului bancar si IFN

fata de restul sectoarelor institutionale, T4 2018 57
Grafic3.4 Structura si dinamica anuala a activelor

si pasivelor sectorului bancar 58
Grafic 3.5 Ritmul de crestere a depozitelor atrase de la populatie,

comparatie regionala 59
Grafic3.6 Strategiile principalelor banci din sector

privind evolutia creditarii (prognoze) 59
Grafic 3.7 Valoarea indicatorului LCR in functie de clasificarea

O-Sll/non-0-Sll a bancilor (martie 2019) 60
Grafic 3.8 Structura activelor ajustate de nivel 1 pentru calculul LCR

(martie 2019) 61

Grafic 3.9 Structura iesirilor de lichiditate pentru calculul LCR (martie 2019) 61

Grafic3.10  Distributia indicatorului de finantare stabila neta

(decembrie 2018) 62
Grafic3.11  Ponderea depozitelor overnight in total pasive

pentru tarile din Uniunea Europeana 62
Grafic3.12  Evolutia ratei creditelor neperformante 64

112 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Grafic 3.13

Grafic 3.14

Grafic 3.15

Grafic 3.16

Grafic 3.17

Grafic 3.18

Grafic 3.19

Grafic 3.20

Grafic 3.21

Grafic 3.22
Caseta 3

Grafic A

GraficB

Grafic 3.23
Grafic 3.24

Grafic 3.25

Grafic 3.26

Grafic 3.27

Grafic 3.28

Grafic 3.29

Grafic 3.30

Grafic 3.31

Indicatori ai riscului de credit si calitatea activelor

Rata creditelor neperformante, comparatie internationala
(decembrie 2018)

Distributia indicatorilor de calitate a activelor
in functie de dimensiunea bancilor (martie 2019)

Rata creditelor neperformante si gradul de acoperire
Ccu provizioane pe sectoare si tipuri de credite (martie 2019)

Structura creditelor, a ajustarilor pentru depreciere
si gradul de acoperire cu ajustari pentru depreciere
pe stadii IFRS 9 si tipul expunerii (martie 2019)

Distributia activelor nete senzitive la rata dobanzii,
pe benzi de scadenta si tipuri de dobanda (martie 2019)

Impactul potential in fondurile proprii al variatiei
curbei randamentelor in functie de 6 scenarii (martie 2019)

Indicatorii de adecvare a capitalului in Romania si UE
(valori medii)

Distributia indicatorilor de adecvare a capitalului
si a principalelor componente

Evolutia si structura activelor ponderate la risc

Comparatie intre ponderea in total expunere
si contributia la pierderea totala a fiecarui portofoliu

Comparatie intre ponderea in total expunere si contributia
la pierderea totald a fiecarui portofoliu sectorial

ROE, comparaii europene (medii 2008 - sep. 2018)
ROA, comparatii europene (medii 2008 - sep. 2018)

Evolutia cotei de piatd a activelor bancilor mari
si contributia acestora la profitul net agregat

Defalcarea profitului la decembrie 2018

Profit operational pe active, comparatii europene
(medii 2008 - sep. 2018)

Cheltuieli cu deprecierea pe active, comparatii europene
(medii 2008 - sep. 2018)

Randamentul mediu al fondurilor de investitii

Asigurari generale vs. asigurari de viata
si rata combinatd a daunei, T3 2018

Expunerile asiguratorilor europeni fata de banci
ca procent din investitiile totale, T2 2018

65

65

65

65

66

69

69

71

71

72

73

73
75

75

75

76

78

78

80

81

81

113



Raport asupra stabilitatii financiare = iunie 2019

Grafic3.32  Structura investitiilor pe Pilonul Il si Pilonul Ill, martie 2019 82
Grafic3.33  Activitatea de creditare a IFN 82

Grafic3.34  Evolutia profitului operational, a cheltuielilor nete cu ajustarile
pentru depreciere si a cheltuielilor cu impozitul
din operatiuni continue 83

Grafic3.35  ROE, in functie de sectorul de activitate 83

Grafic3.36  Profitul net obtinut de institutiile de credit
persoane juridice romane si distributia dividendelor
in perioada 2014-2017 84

Grafic3.37  Profitabilitatea sectorului IFN 84

Grafic 3.38 Randamentele titlurilor de stat cu maturitate de 10 ani,

emise de tari din regiunea ECE si de guvernul german 85
Grafic3.39  Dinamica ratelor de schimb ale tarilor ECE 86
Grafic3.40  Evolutia principalilor indicatori ai pietelor de capital din regiune 87
Grafic 5.1 Amortizorul combinat de capital aplicat in statele membre ale UE 92

Tema speciala

Grafic 1 Procesul de convergenta reald 101

114 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



/
\



	SINTEZĂ
	1. CONTEXTUL ECONOMIC ȘI FINANCIAR INTERN ȘI INTERNAȚIONAL
	1.1. Evoluții economice și financiare internaționale
	1.2. Evoluții macroeconomice interne
	1.3. Îndatorarea sectorului nefinanciar
	Caseta 1. Finanțarea sustenabilă

	1.4. Echilibrul extern
	1.4.1. Contul curent
	1.4.2. Fluxurile de capital


	2. SECTORUL REAL
	2.1. Companii nefinanciare
	2.1.1. Performanțele economice și financiare ale companiilor nefinanciare
	2.1.2. Disciplina financiară a sectorului companiilor nefinanciare

	2.2. Populația
	2.2.1. Poziția bilanțieră a populației şi comportamentul de economisire
	Caseta 2. Inegalitatea veniturilor și accesul la credit

	2.2.2. Capacitatea populației de onorare a serviciului datoriei

	2.3. Sectorul imobiliar
	2.3.1. Piața imobiliară rezidențială și comercială
	2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidențial și de creditarea imobiliară a populației
	2.3.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial și de creditarea companiilor cu garanții ipotecare


	3. SECTORUL FINANCIAR
	3.1. Structura sistemului financiar
	3.2. Sectorul bancar
	3.2.1. Caracteristici bilanțiere ale sectorului bancar
	3.2.2. Lichiditatea
	3.2.3. Riscul de credit şi calitatea activelor
	3.2.4. Riscul de piață
	3.2.5. Adecvarea capitalului
	Caseta 3. Riscul de concentrare la nivelul sectorului bancar: efecte și posibile implicații prudențiale

	3.2.6. Profitabilitatea

	3.3. Sectorul financiar nebancar
	3.4. Disciplina fiscală a sectorului financiar
	3.5. Piețe financiare

	4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR – STABILITATEA SISTEMELOR DE PLĂȚI ȘI A SISTEMELOR DE DECONTARE
	4.1. Stabilitatea sistemelor de plăți
	4.2. Sistemele de decontare a operațiunilor cu instrumente financiare

	5. STABILITATEA FINANCIARĂ, CADRUL DE REGLEMENTARE ȘI POLITICILE MACROPRUDENȚIALE
	5.1. Amortizoarele de capital aplicabile instituțiilor de credit persoane juridice române în anul 2019
	5.1.1. Amortizorul de conservare a capitalului (amortizorul CCoB)
	5.1.2. Amortizorul anticiclic de capital (amortizorul CCyB)
	5.1.3. Amortizorul pentru instituțiile de importanță sistemică (amortizorul O-SII)
	5.1.4. Amortizorul de capital pentru riscul sistemic (amortizorul SyRB)

	5.2. Măsuri prudențiale privind debitorii
	5.3. Participarea BNR la întărirea cadrului de reglementare în domeniul financiar pe durata Președinției României la Consiliul UE
	5.4. Activitatea BNR în calitate de autoritate de rezoluție

	Tema specială. Planul național de adoptare a monedei euro – sinteza aspectelor referitoare la sectorul bancar
	A. Sistemul financiar
	A.1. Aderarea la Uniunea Bancară
	A.2. Menținerea capacității sectorului bancar de a face față unor evoluții nefavorabile de o intensitate moderat-ridicată
	A.3. Îndeplinirea celorlalte măsuri privind sectorul bancar, emise de organismele internaționale

	B. Sănătatea financiară a sectorului companiilor nefinanciare
	C. Politicile macroprudențiale
	C.1. Modificarea Legii nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudențială a sistemului financiar național de către Parlamentul României
	C.2. Îndeplinirea recomandărilor privind politica macroprudențială din raportul misiunii FSAP, realizat de FMI în cursul anului 2018, de către autoritățile competente


	Abrevieri
	Lista tabelelor din text
	Lista graficelor din text



