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Cuvant inainte al domnului Mugur Isarescu,

guvernatorul Bancii Nationale a Roméaniei

Stabilitatea preturilor este, traditional, responsabilitatea principald a béancilor centrale. Un nivel
scazut al preturilor si fluctuatii mici ale acestora oferd un cadru favorabil pentru cresterea econo-
mica durabild. Un asemenea mediu monetar faciliteaza si buna functionare a pietelor financiare.

Bancile centrale au, de asemenea, un rol bine conturat in stabilitatea financiara, definita in sens larg
ca acea caracteristica a sistemului financiar de a face fatd socurilor sistemice pe o baza durabila si
fara perturbari majore, de a aloca eficient resursele financiare in economie si de a identifica si
gestiona eficient riscurile.

Conform statutului sau, Banca Nationalda a Romaniei are atributii implicite in domeniul stabilitatii
financiare, prin supravegherea prudentiald a sectorului bancar, monitorizarea sistemelor de plati,
asigurarea de lichiditati si jucand rol de imprumutétor de ultima instanta, in cazuri exceptionale,
pentru institutiile de credit.

In cazul Romaniei, aflata intr-un amplu proces de transformare structurala si liberalizare financiara,
in contextul eforturilor de apropiere de nivelurile de dezvoltare din Uniunea Europeana,
problematica stabilitatii financiare apare cu atit mai evidentd. Situatia macroeconomicd particulara
a Romaniei din aceastd etapa, caracterizatd prin inflatie si dobanzi nominale superioare celor
prevalente pe pietele financiare, pune in fata bancii centrale, cu intensitate diferita, sarcina
stabilitatii preturilor si cea a stabilitatii financiare (prin prevenirea unor riscuri sistemice ce pot
izvori din excesiva apreciere a cursului de schimb).

De aici si initiativa bancii centrale de a prezenta atat publicului larg cat si celui de specialitate —
intr-un raport periodic - robustetea sistemului financiar (institutii, piete, infrastructurd) si cauzele
care ar putea sa o afecteze din relatiile acestuia cu economia, sectorul public si mediul extern.

Alaturi de celelalte doud publicatii esentiale ale Bancii Nationale a Romaniei — Raportul anual si
Raportul asupra inflatiei —, Raportul asupra stabilitatii financiare completeaza informatia publica
privind activitatile de baza ale bancii.



STABILITATEA FINANCIARA A UNEI PIETE MICI

Conceptul de stabilitate financiara nu beneficiaza inca de o definitie consacrata si nici de un model
sau cadru analitic de evaluare. Pe de o parte, se poate considera ca stabilitatea financiard este
observabila in situatiile in care nu se manifestd nici o crizd sistemica. Pe de alta parte, tindnd cont
de functiile pe care le are sistemul financiar, se poate aprecia ca acesta este stabil atunci cand este
capabil sa aloce eficient resursele economice (atdt spatial, cat mai ales inter-temporal), sa
administreze riscurile financiare printr-o masurare adecvata si sa se auto-corecteze atunci cand este
afectat de socuri externe. Astfel, se poate considera ca un sistem financiar, indiferent de marimea
sau complexitatea sa, este stabil atunci cand este capabil sa faciliteze performantele unei economii
si sd corecteze dezechilibrele care apar ca urmare a unor socuri adverse semnificative'.

Sistemul financiar din Romania este inca insuficient dezvoltat: la finele anului 2005 totalul
activelor institutiilor de intermediere financiard romanesti echivala cu doar 53 la sutd din PIB,
sensibil sub nivelul tarilor membre ale Uniunii Europene. Totusi, trebuie remarcata cresterea care a
avut loc 1n ultimii trei ani de la un procent de 36 la sutd, evolutie datorata aproape exclusiv
majorarii activelor bancare. Pe de alta parte, se observa si o dinamica foarte ridicata a pietei de
capital, unde capitalizarea a sporit de la 10 la sutd din PIB in 2002 la peste 22 la suta la finele lui
2005. Aceastd dezvoltare nu a avut insd loc printr-o largire corespunzatoare a posibilitatilor de
alegere intre titlurile listate. Marele dezechilibru dintre activele bancare si cele ale altor institutii
financiare evocad deopotriva absenta indelungatd a unor politici pro-active de dezvoltare a pietelor
alternative si volumul redus al resurselor financiare locale in cautare de plasament.

La intrebarea daca exista riscuri iminente pentru stabilitatea financiard din Romania, raspunsul este
negativ din doua motive. In primul rand, riscul de credit a fost sesizat si tinut sub control cu
rigurozitate de catre autoritatea de supraveghere, in paralel cu Imbunatatirea gestiunii riscurilor de
citre banci, care consemneaza niveluri adecvate ale indicatorilor de prudentd bancara. in al doilea
rand, sectorul institutiilor financiare nebancare care desfagoara activitate de creditare nu poate fi o
sursd de risc sistemic datoritd volumului inci redus al acestei piete. In plus, din 2006 aceste
institutii au intrat in perimetrul de monitorizare si supraveghere al bancii centrale. In fine, sectorul
populatiei si cel al companiilor nu prezintd riscuri majore pentru sectorul bancar, desi expunerea
fata de acestea tinde sa creasca. In fapt, nivelul modest al intermedierii financiare in Roménia — in
esenta expresia macroeconomica a indatorarii scdzute fatd de banci a sectoarelor mentionate - ofera
inca o anumita protectie naturala sistemului financiar.

In anul 2005 s-a sesizat o tendintd de incetinire a ritmului economisirii populatiei, pe fondul
reducerii atractivitatii dobanzilor la depozite si a unei evidente cresteri a inclinatiei spre consum
odatd cu relaxarea fiscalitatii asupra veniturilor. Acest comportament a decurs si din absenta unei
alternative cu potential de absorbtie 1n crestere la depozitele bancare, fapt ce a permis bancilor sa
remunereze depozitele corespunzator unei concurente imperfecte; pe de altd parte, cresterea
costurilor bancilor pentru resursele imprumutate in valutd, indusa de marirea rezervelor minime
obligatorii la banca centrald, nu a gasit compensare in plasamente pe termen lung in instrumente de
finantare a datoriei publice.

Nivelul scazut al finantarii prin credite bancare este explicat intr-o anumitd masurd de costul
creditului intern, asa cum demonstreaza si tendinta de crestere a exportului de intermediere
financiard ca reactie la masurile bancii centrale de limitare a cresterii creditului. Explicatia
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prevalentd a Inlocuirii creditului bancar de catre cel inter-corporatii si cu arieratele comerciale
consta si 1n absenta emiterii de obligatiuni pe piatd ca urmare a insuficientei pregatiri a unei parti a
sectorului corporatist romanesc pentru transparentd si capacitatea de a face fatd concurentei
viitoare. O altd explicatie din perspectiva cererii ar putea fi prevalenta, pentru cea mai mare parte a
anilor 90, a instabilitdtii economice, monetare si financiare interne, care a determinat evitarea
indatorarii bancare, sentiment care nu a disparut inca. Pe partea ofertei, a fost evidenta cresterea
apetitului bancilor pentru majorarea expunerii pe retail odatd cu Tmbunatitirea mediului
macroeconomic §i accentuarea concurentei pe piata serviciilor financiare.

Demne de atentie sunt evolutiile de pe piata bursierd din Roméania. Cresterea capitalizarii pietei este
un efect al stabilizarii macroeconomice si al imbunatatirii reglementarilor aplicabile pietei, dar nu
poate fi incé atribuitd si dezvoltarilor structurale. Comparativ cu alte piete invecinate (Turcia,
Bulgaria, Croatia), evolutiile masurate prin indicii de referinta ai bursei plaseaza in mod ncurajator
Romania inaintea lor. Valoarea tranzactionatd totald (actiuni listate si nelistate, obligatiuni) a
crescut intr-un an de aproape 3 ori, cifrd care insa trebuie priviti cu retinere din doua motive. in
primul rand, ea poate reprezenta o corectie fatd de niveluri anterioare subevaluate, dupa cum poate
fi si un veritabil semnal ci abia urmeaza corectia. In al doilea rand, aceastd cifrd se refera la
dinamica cresterii si nu la volumul sau diversitatea instrumentelor. Imaturitatea acestei piete este
evidentd daca se are in vedere valoarea volumelor tranzactionate, care reprezintd putin peste 2 la
suta din PIB. O posibila explicatie pentru subdezvoltarea pietei bursiere este dinamica investitiilor
straine directe, ele fiind o alternativa la finantarea interna. Finantarea prin intermediul investitiilor
straine directe intre societdtile-mama si fiicA este favorizatd de relatia organica cu bancile
societatilor-mama si de faptul ca acest tip de finantare este flexibil si rapid. Acest tip de finantare a
economiei a ajuns pana la 6-8% din PIB, adica aproape de patru ori finantarea pe care o ofera piata
bursiera, lasand investitorilor locali un loc ingust si insuficient de plasament pe piata interna de
capital. In aceste conditii, piata de capital nu este inci pregititd si absoarba un soc in caz de
necesitate, iar acest fapt a fost testat de rdspunsul necorespunzéator la abundenta de capital intrata in
Romaénia incepand cu 2005.

O evolutie spectaculoasa a reprezentat-o cresterea dimensiunii pietei valutare. Vanzarile
nerezidentilor (intrari brute) au echivalat cu 28,5 la suta din PIB in 2005, iesirile fiind de marime
apropiatd, dar ldsand in piatd un sold net de aproape 1 miliard euro. Comparativ cu anul 2004,
volumul vanzarilor pe piata valutara interbancara a crescut de aproape 2,5 ori, dar numai o treime
din aceasta crestere poate fi atribuitd rezidentilor. La acest nivel de volum al pietei s-a testat
capacitatea Intregului sistem bancar de a absorbi fard socuri astfel de miscari de capital. Aceasta
dinamica este in primul rand reactia capitalului la nivelul nominal redus al ratei dobanzii de pe
pietele mature, asociatd cu reducerea riscului de pe piata romaneasca. Volatilitatea monedei
nationale a fost in crestere, evolutie imputabila si saraciei instrumentelor de plasament, ceea ce a
canalizat operatiunile catre un orizont pe termen scurt si cantonate aproape exclusiv in perimetrul
pietei bancare. Aceeasi absentd a instrumentelor alternative de plasament a determinat ca presiunea
sd se exercite aproape exclusiv asupra cursului de schimb, devenit tintd a multor operatiuni care
i-au amplificat volatilitatea. In conditiile unui grad ridicat de euroizare a economiei, cresterea
volatilitatii poate determina un sentiment de nesigurantd mai acut pentru anumiti operatori
(companii autohtone si populatie).

Ca o concluzie generala se poate aprecia ca indicatorii stabilitatii financiare atesta existenta unui
sistem robust si sdnatos, desi Incd mic si neechilibrat in dezvoltarea componentelor sale. Prin
aceasta prisma se simte nevoia unei vigilente fatd de dezvoltarile pe termen mediu, céci pastrarea
dezechilibrelor structurale dar la valori substantial ridicate poate conduce la cresterea gradului de
vulnerabilitate a intregului sistem. De asemenea, rapoartele viitoare asupra stabilititii financiare



vor face loc si altor domenii, precum fondurile de pensii, piata instrumentelor derivate de credit si a
fondurilor de acoperire a riscurilor. Ultimele doud componente se afla in proces de liberalizare in
cursul trimestrului trei din acest an, respectiv evaluare de cétre autoritatea monetara precum si de
cunoagtere de cétre clienteld. Banca Nationald a Romaniei este interesatd de aceste domenii cu atat
mai mult cu cat atentia supravegherii la nivel european va impune si Romaniei o analizd atenta
asupra unor segmente extrem de dinamice ale pietelor financiare, inclusiv din prisma interesului
conglomeratelor si grupurilor trans-frontaliere. Nu in ultimul rand, atentia bancii centrale se va
indrepta si asupra altor factori exogeni de risc, cum ar fi dezastre naturale sau epidemii.

Eugen Dijmarescu

Viceguvernator



CAPITOLUL 1. SINTEZA

Capacitatea sistemului financiar de a face fata socurilor sistemice, de a aloca eficient resursele catre
economia reald si de a identifica si gestiona riscurile s-a imbunatatit in anul 2005. Riscurile riman
benigne, dar unele sunt in crestere, solicitind o monitorizare mai atentd din punctul de vedere al
stabilitatii financiare: rata inflatiei incd ridicatd impieteaza asupra cresterii economice durabile,
deficitul de cont curent este persistent, dar sustenabil pe termen scurt, gradul de indatorare al
populatiei s-a marit, iar serviciul datoriei in valuta al companiilor este In crestere.

Cadrul economic si financiar international a fost in 2005 in general favorabil stabilitatii financiare
din Romania, iar prognozele indica faptul cad aceste perspective se vor pastra si in 2006. Italia,
Germania si Franta (principalii parteneri comerciali ai Romaéniei), precum si Olanda si Austria
(tarile sursa ale principalelor investitii strdine directe) au prognoze incurajatoare de crestere in
2006. Continuarea politicii monetare mai restrictive din zona euro si SUA are in principal doua
implicatii asupra stabilitdtii financiare din Romania: (i) serviciul datoriei in valutd va creste
(ponderea creditelor acordate companiilor pe termen mediu §i lung in EUR s-a maérit de la 35% in
2003 la 50% la sfarsitul anului 2005) si (ii) o parte din capitalurile volatile s-ar putea retrage catre
plasamentele mai bine remunerate in EUR si USD.

Piata petrolului rdméne incerta, estimandu-se ca pe termen mediu fluctuatiile de pret vor continua.
Pentru Romaénia efectul este mixt, rezultatele negative asupra ofertei agregate fiind in parte
contrabalansate de efectele pozitive asupra industriei de prelucrare a titeiului §i de extractie a
hidrocarburilor. Preturile internationale ale principalelor metale de bazd au crescut, ceea ce a
influentat negativ profitabilitatea companiilor romanesti din industria metalurgica si a celei de
masini si echipamente.

Caracteristicile macroeconomice ale Romainiei pentru 2005 au fost: revenirea la ritmuri
moderate de crestere economicd, incetinirea procesului dezinflationist, mentinerea deficitului de
cont curent la un nivel ridicat, in contextul unui volum crescut al investitiilor striine directe. in
planul politicilor, evolutiile mai importante au fost: (i) implementarea strategiei de tintire directa a
inflatiei in contextul continudrii liberalizarii contului de capital, (ii) relaxarea politicii veniturilor si
(iii) promovarea unei politici fiscale prociclice. Scaderea sustinuta a ratei inflatiei este necesara
pentru stimularea procesului investitional, ca temelie a cresterii economice durabile.

Perceptia externd cu privire la riscul Romaniei s-a imbunatatit. Marja aferentd pretului obligatiu-
nilor emise pe pietele externe de catre statul roméan s-a redus semnificativ, iar agentiile de rating au
acordat tarii noastre pentru prima oara un calificativ de risc scdzut (de tip investment grade).

Deficitul de cont curent al Romaniei a cunoscut in 2005 cea mai mare valoare dupd 1989, iar
previziunile pentru 2006 indicd persistenta acestuia la acelasi nivel. Finantarea deficitului este
asigurata 1n mare parte de investitiile strdine directe. Procesele de convergenta si restructurare reald
a economiei solicitd investitii ridicate care imprima un caracter structural deficitului de cont curent.
Evolutia mai slabd a economisirii interne nu ridica, pe termen scurt, probleme de stabilitate
financiara, dat fiind efectul compensator al fluxurilor externe de capital. La nivel microeconomic,
gradul redus al economisirii reclama o atentie aparte, reforma sistemului de pensii putind
reprezenta un pas necesar.

Procesul de consolidare fiscald a continuat si in 2005, deficitul redus fiind rezultatul restrangerii
cheltuielilor in PIB. Aceastd evolutie a avut efect pozitiv asupra temperarii inflatiei. Politica
veniturilor a fost mai laxa, salariile reale medii din sectorul public inregistrand rate de crestere
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Cap. 1. Sinteza Raportului asupra stabilitatii financiare

superioare celor existente la nivelul intregii economii. Efectul introducerii cotei unice asupra
stabilitatii financiare a fost relativ neutru.

La nivel agregat, riscurile induse de sectorul companiilor din Romania asupra stabilitatii finan-
ciare sunt moderate. Evolutiile macroeconomice favorabile din ultimii ani, precum si continuarea
procesului de restructurare a economiei au condus la o consolidare a situatiei companiilor. O even-
tuala crestere a ratei dobanzii nu ar genera probleme deosebite, dar este posibil ca o evolutie
adversa de amploare a cursului de schimb si determine efecte sistemice. Intdrirea bilanturilor
companiilor s-a concretizat §i in diminuarea arieratelor, desi nivelul acestora raméne relativ ridicat.
Totodata, cresterea numarului de incidente de plata si a sumelor aferente demonstreaza ca disci-
plina in plati reclama in continuare o atentie aparte.

Cele mai mari socuri asupra costurilor companiilor ar putea veni din evolutia cursului de schimb, a
preturilor administrate si din presiunile salariale. Riscurile asupra stabilititii financiare raman
benigne, indicatorii care caracterizeaza probabilitatea de nerambursare pentru companiile cu datorii la
banci fiind de regula mai favorabili decat cei ce caracterizeaza ansamblul companiilor din Romania.

Eficienta alocarii resurselor financiare catre companii nu este multumitoare, dar tendinta este de
imbunatatire. Companiile isi finanteaza nevoile prin apelarea la creditare bancara intr-o proportie
redusd. Cauzele principale ar putea fi costul ridicat al creditului, penuria proiectelor viabile,
existenta unor surse de autofinantare ridicate in posesia companiilor si o disciplind in plati mai
laxd. Prima de risc pentru creditele acordate a scazut, reflectdnd si o imbunatatire a perceptiei
creditorilor cu privire la capacitatea companiilor de a-si onora serviciul datoriei.

Creditele bancare externe au crescut 1n ultimii trei ani, iar creditele negarantate au Inregistrat o dinamica
mai accentuati in a doua parte a anului 2005. In acest fel, exportul de intermediere financiara cu risc de
credit scazut a insumat peste 50 la sutd din creditul bancar intern acordat companiilor. Costul mai mare
al intermedierii autohtone ar putea fi o explicatie pentru aceasta evolutie.

Riscurile asupra stabilitatii financiare generate de sectorul populatiei au crescut in ultimii ani, dar
fara a genera probleme sistemice. Cel mai important risc provine din cresterea gradului de
indatorare, astfel incit eventuale socuri negative asupra ratei dobanzii, veniturilor, cursului de
schimb sau asupra preturilor activelor pot afecta capacitatea populatiei de a-si onora serviciul
datoriei.

Pe termen mediu si lung anticipatiile sunt in directia cresterii venitului permanent, iar procesul de
integrare europeana alimenteaza aceste agteptari. Atat cresterea efectiva a venitului, cat si adaptarea
comportamentului populatiei la anticipatiile favorabile privind venitul, au condus in ultimii ani la
cresterea importanta a consumului.

Averea netd a populatiei s-a aflat pe un trend crescator in ultimii ani. Valoarea imobilelor a crescut
substantial, amplificind efectul de avere sau capacitatea de indatorare prin utilizarea activelor
nefinanciare ca si colateral. Cu toate acestea, lichiditatea redusa a pietei imobiliare §i ponderea
mare a activelor nefinanciare in totalul averii nete pot diminua semnificativ din capacitatea
populatiei de a face fatd unui eventual soc sistemic.

Pe termen scurt, este de asteptat ca populatia din Roménia si se indatoreze in continuare
preponderent prin intermediul creditelor de consum. Pe termen lung, procesul de convergentd va
sustine dezvoltarea creditului ipotecar, conditionat de cresterea veniturilor si a ofertei de bunuri
imobiliare. O aliniere necorespunzitoare a ofertei la cererea existenta poate determina probleme de
stabilitate financiard prin canalul cresterii puternice a preturilor acestor active nefinanciare.
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Cap. 1. Sinteza Raportului asupra stabilitatii financiare

Ponderea creditului total (intern si extern) in valutd a crescut semnificativ, potentat de ratele mai
reduse ale dobanzilor la creditele in valutd, precum si de procesul de apreciere a monedei nationale.
Acest aspect ridica problema debitorilor neacoperiti in mod natural la riscul valutar, care sunt mult
mai sensibili la socurile valutare si de dobanda.

Nivelul expunerii sistemului bancar fata de populatie este inca foarte scdzut comparativ cu alte tari
europene. Ritmul cresterii indatorarii 1l depaseste insa pe cel al veniturilor (in anticiparea unor
sporuri de venit viitoare), ceea ce poate afecta serviciul datoriei in cazul inversarii tendintelor ce
caracterizeaza in prezent dinamica veniturilor sau a ratelor de dobanda (in special la valuta).

Sistemul financiar s-a dezvoltat si consolidat semnificativ in ultima perioadd. Cu toate acestea,
gradul de intermediere financiara plaseazd Romania pe ultimul loc intre tarile Europei centrale si de
est. Potentialul de dezvoltare a intermedierii este ridicat, dar convergenta prea rapida poate induce
si o serie de riscuri. Sectorul bancar a cunoscut modificari structurale majore in ultima perioada,
procesul de privatizare (capitalul strdin este aproape in exclusivitate din UE) jucand un rol
important. Componentele nebancare ale sistemului financiar, desi Tnregistreaza un ritm de crestere
superior, prezinta in continuare un grad de dezvoltare redus.

Sectorul bancar este stabil si capabil sa absoarbda socuri importante. Bancile detin pozitia
dominantd in cadrul sistemului financiar. Gradul de intermediere financiara a crescut sensibil,
facilitdnd cresterea economica Capitalizarea bancilor ramane substantial peste nivelul reglementat,
calitatea portofoliului de credite este buna, iar lichiditatea si performanta financiara sunt ridicate.
Provizioanele specifice de risc au un nivel apropiat de datoria totala la risc. Perspectivele pe termen
scurt nu indica riscuri majore pentru banci, iar tendinta de scadere a unor indicatori de stabilitate
este asociatd mai degraba cu ciclul de creditare al bancilor. Cu toate acestea, gestiunea riscului de
credit rimane preocuparea principald a conducerii bancilor si a autoritatii de supraveghere, intarita
si de posibila crestere a creditelor neperformante in conditiile curente ale persistentei unei dinamici
sustinute a creditarii.

Sectorul institutiilor financiare nebancare are o capacitate in crestere de a face fatd socurilor
sistemice. Dezvoltarea rapidd a sectorului asigurarilor din ultimii ani si cresterea gradului de
conexiune cu piata bancard au intarit rolul asigurdrilor in mentinerea stabilititii financiare.
Societatile romanesti de asigurari si-au Imbunatatit performanta, incurajate de dezvoltarea generala
a sistemului financiar. Principalele riscuri ar putea proveni: (i) din evolutia descendenta a ratelor de
dobanda, pentru asigurarile de viatd, (ii) din cresterea pragului maxim de despagubire, pentru
asigurarile generale si din (iii) materializarea unei catastrofe naturale de tipul unui cutremur.
Pericolul aparitiei unor surse de instabilitate dinspre sectorul asigurarilor este redus, volumul
acestei piete fiind scdzut raportat la economia reald. Societdtile de leasing au inregistrat cea mai
puternica dinamica din ultimii patru ani, comparativ cu celelalte institutii financiare - bancare si
nebancare. Desi sursele de finantare sunt preponderent bancare, activitatea de leasing nu este
potential generatoare de socuri sistemice.

Piata de capital a avut cea mai rapida crestere din regiune, alimentatd in principal de importante
corectii ale preturilor titlurilor listate. Expansiunea nu a fost Insotitd de o serie de aspecte benefice
precum cresterea rolului de finantare a economiei sau diversificarea gamei de titluri §i instrumente
existente. Gradul de adancime financiard este inca redus, integrarea cu pietele internationale este
slaba, iar alocarea resurselor financiare nu este inca eficienta. Din perspectiva stabilitétii financiare,
probabilitatea unui soc sistemic generat de piata de capital este micd, datorita rolului incé redus al
pietei in finantarea economiei reale. Din acest motiv sistemul financiar este mai rigid, iar
potentialele socuri din sectorul bancar nu ar putea fi absorbite in mod eficient de piata de capital in
stadiul actual.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE
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Cap. 1. Sinteza Raportului asupra stabilitatii financiare

La randul sau, infrastructura financiara (respectiv cadrul de reglementare si sistemul de plati), a
contribuit in 2005 la mentinerea stabilitatii financiare In Roméania. Modificarea arhitecturii si
functionalitatii sistemului de plati a determinat compatibilizarea cu cele mai bune practici si cu
sistemele din UE. Implementarea sistemului electronic de plati a condus la sporirea securitatii si
eficientei tranzactiilor, precum si la un mai bun control al riscurilor (in special al celui de credit).
Cadrul de reglementare aplicabil institutiilor de credit a urmarit transpunerea acquis-ului comunitar
si a standardelor internationale consacrate, favorizand inovatia si stabilitatea sectorului bancar.
Institutiile financiare nebancare care desfisoara activitate de creditare au intrat in sfera de
reglementare, supraveghere si monitorizare a BNR pentru a se diminua din efectul de arbitrajare a
reglementarilor bancare si de translatare a riscurilor dinspre sectorul bancar catre alte sectoare ale
sistemului financiar. Principalele reglementari ale anului 2006 care vor avea un rol asupra
stabilitatii financiare sunt legate de (i) transpunerea prevederilor Basel II, (ii) reglementarea
creditului ipotecar si a securitizarii creantelor, (iii) conglomeratele financiare si (iv) implementarea
sistemului privat de pensii.

Directii de actiune in vederea imbunatitirii stabilitatii financiare

Cresterea disciplinei in plati. Cresterea numarului si a valorii incidentelor de plata reclamate la
Banca Nationald a Romaniei demonstreaza ca disciplina in plati solicitd in continuare o atentie
aparte. Ponderea sumelor refuzate la plata in totalul restantelor fata de furnizori reprezinta 5%, ceea
ce presupune pastrarea vigilentei cu privire la dinamica evolutiei acestui indicator. Doud solutii
menite sd creasca disciplina in plati ar putea fi: (i) publicarea pe site-ul bancii centrale a tuturor
persoanelor care au generat incidente de platd si (ii) modificarea reglementarilor astfel incat sa
creasca perioada de interdictie privind emiterea de instrumente de plata pentru aceste persoane.

Modificarea sistemului de provizionare. Creditul a crescut semnificativ n ultimii ani, in timp ce
ponderea sumelor restante a scazut. Acest indicator poate insa subevalua riscul de credit existent in
sistem, pentru cd maturitdtile de acordare a finantarilor sunt tot mai mari, provizioanele sunt
pro-ciclice si ritmul de crestere al imprumuturilor este considerabil superior ritmului in care se
inregistreaza in bilant creditele altele decat cele din categoria standard. Provizioanele specifice de
risc de credit sunt la o valoare apropiata datoriei totale la risc obtinutd prin calcularea probabilitatii
de nerambursare, dar rezultatele sunt aferente unui moment in timp aflat pe partea ascendentd a
ciclului economic. O solutie pentru a avea o imagine cat mai fidela a riscului din creditarea bancara
ar putea fi implementarea unui sistem de provizionare cu caracter de prociclicitate mai redus.

O mai buna coordonare a politicilor macroeconomice. Banca Nationald a Romaniei are capacitate
limitata de a lupta singurd Tmpotriva inflatiei, datoritd numerosilor factori exogeni: ponderea
importanta a preturilor administrate in indicele preturilor de consum, rigiditatile structurale din
economie, gradul ridicat de euroizare. In aceste conditii, in lipsa unei mai bune coordoniri intre
politica fiscald, a veniturilor si cea monetara, uzitarea in exces de masuri din ultima categorie de
politici va afecta inclusiv stabilitatea financiard prin cresterea exportului de intermediere financiara
cu risc scazut si afectarea echilibrului extern ca urmare a aprecierii excesive a monedei nationale.

Reforma rapida a sistemului de pensii. Convergenta si restructurarea economiei solicitd investitii
ridicate, iar aceste procese imprimad deficitului de cont curent, caeferis paribus, un caracter
structural si persistent pe termen mediu. Economisirea reprezintd o componenta importanta asupra
cireia trebuie sa se indrepte politicile publice. In acest sens, reforma sistemului de pensii reprezinta
un pas necesar, desi impactul pe termen scurt si mediu asupra deficitului fiscal ar fi negativ.
Reorientarea sistemului financiar spre atragerea de resurse de pe piata internd poate actiona in
aceeasi directie.
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CAPITOLUL 2. CADRUL MACROECONOMIC

2.1. Contextul economic si financiar international

Cadrul economic si financiar international a fost in general favorabil stabilititii financiare
din Roménia in 2005. Riscurile rimédn benigne, atentia fiind asupra evolutiei cresterii
economice din UE, a ratelor de dobanda aferente EUR si USD si a preturilor la petrol si unele
metale.

Cresterea economicd mondiald s-a mentinut la niveluri ridicate (peste media ultimilor 30 de ani), in
timp ce inflatia a continuat sa inregistreze un nivel redus. Principalele provocari la nivel global
sunt: (i) accentuarea dezechilibrelor externe (cresterea deficitului de cont curent al SUA si marirea
expunerilor fatd de acestea a tarilor din Asia), (ii) stimularea cresterii economice si reducerea ratei
somajului in zona euro, (iii) iesirea din procesul deflationist i incurajarea consumului in Japonia si
(iv) cresterea pretului hidrocarburilor.

Cresterea economica la nivelul UE s-a situat, incepand cu 2004, peste valoarea de 2%, dar
rezultatele se mentin mixte la nivel individual. Principalii parteneri comerciali ai Roméniei,
respectiv Italia, Germania si Franta, au inregistrat o evolutie incurajatoare. Cea mai importanta
modificare este estimata a fi a economiei germane. Cresterea economica prognozatd este de 1,5%
(CE, 2005), pe fondul cresterii exporturilor. Franta si Italia sunt de asemenea asteptate sa creasca,
cu 1,9% si respectiv 1,3% (CE, 2005). Spre deosebire de Germania, a carei crestere economica
depinde Tn mare masurd de partenerii externi si de evolutia monedei unice, in cazul Frantei si al
Italiei, principalul motor il reprezintd cererea interna, aceasta depinzand in mare parte de masurile
de combatere a somajului si de evolutiile preturilor produselor energetice. Olanda si Austria,
principalele surse ale investitiilor strdine directe din Romania, au la rindul lor perspective
favorabile de crestere economicd, bazata in special pe exporturi.

Grafic 2.1.1: Evolutii macroeconomice in ECE Grafic 2.1.2: Structura ratelor de dobanda pentru zona
euro si Statele Unite, martie 2006
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Riscul de contagiune care s-ar fi putut manifesta in cazul unei evolutii adverse in tarile din Europa
centrala si de est s-a pastrat redus. Cresterea economica si investitii straine directe sunt robuste in
zond. Principalele riscuri sunt (i) amplificarea ritmului creditului, potentat de procesul de
privatizare bancard si gradul redus al intermedierii financiare si (ii) persistenta deficitelor de cont
curent ridicate (Grafic 2.1.1). Evolutiile sunt insa mixte, existand o diferentiere intre UE-10 si térile
candidate, primele nregistrand scaderi ale amplitudinii acestor riscuri (cu exceptia Ungariei si
Slovaciei). Cresterea deficitului de cont curent, in special in cazul tarilor candidate, este si
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rezultatul unui proces firesc de reducere a decalajelor fatd de UE. Finantarea deficitelor externe
este asiguratd de fluxuri de capital in crestere, care genereaza si presiuni asupra politicii monetare.
Pe de alta parte, majorarea ratelor de dobanda de catre BCE si FED pot relaxa aceste constrangeri.

In zona euro structura la termen a ratelor de doband este crescitoare (Grafic 2.1.2) si se asteapta
continuarea politicii monetare restrictive a BCE. Aceastd evolutie va afecta negativ serviciul dato-
riei in valuta pentru companiile nefinanciare din Roméania, mai ales ca ponderea creditelor acestora
pe termen mediu si lung in EUR a crescut de la 35% in 2003 la 50% la sféarsitul anului 2005.

Grafic 2.1.3: Evolutia pregurilor2 la diverse materii prime ~ Grafic 2.1.4: Capacitatea de rafinare si cererea globala
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Profitabilitatea firmelor romanesti din industria metalurgicad si a celei de masini si echipamente a
fost influentata negativ de cresterea preturilor internationale la principalele metale de baza (cupru,
zinc, aluminiu) si aliaje din aluminiu, (in special in a doua parte a anului 2005), preturile la otel si
produse din otel fiind mai volatile doar in prima parte a anului (Grafic 2.1.3).

Piata petrolului raimane incertd — desi nu sunt asteptate cresteri semnificative ale pretului acestuia.
Pe termen mediu, fluctuatiile de pret se estimeaza cd vor continua pe fondul (i) accentuirii
tensiunilor politice (in special in Iran, Venezuela) si a (ii) cresterii cererii globale (SUA, China),
comparativ cu capacititile de productie si de prelucrare (Grafic 2.1.4). Rafinariile romanesti’
inregistreaza un usor excedent al capacitatii de rafinare, putand fi avantajate pe termen mediu si
lung de aceasta evolutie, cat timp pretul la materii prime are dinamica inferioara produsului finit.
Mentinerea sau chiar accentuarea tensiunilor de pe piata petrolului va influenta negativ
profitabilitatea sectorului corporatist §i, in consecinta, cresterea riscului de credit va conduce la o
reorientare a investitorilor citre economiile dezvoltate, considerate mai putin riscante.

2.2. Riscurile aferente evolutiilor macroeconomice interne

Principalele caracteristici macroeconomice ale anului 2005 au fost: moderarea ritmului de
crestere economica, persistenta presiunilor inflationiste, mentinerea deficitului de cont curent
la un nivel ridicat, cresterea ISD, dar si a datoriei externe pe termen scurt. La nivelul
politicilor, evolutiile mai importante au fost: (i) politica monetara a fost influentata de
contradictia dintre necesitatea continuirii dezinflatiei si imposibilitatea utilizarii ratei

% Indicele metalelor de bazi® Bloomberg (CMDIBASS), Indicele pretului la otel calculat de Banca Americii
(BOAASTEL) si Indicele pretului petrolului brut Bloomberg (NRGISWCL).

3 Rolul acestor companii in economia romaneasca este important, contribuind cu peste 5% din valoarea adiugati bruti a
companiilor nefinanciare (iunie 2005).
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dobanzii in acest scop, pe fondul liberalizirii contului de capital, (ii) relaxarea politicii
veniturilor si (iii) promovarea unei politici fiscale prociclice.

Tabel 2.2.1: Evolutia riscului de tara in perceptia agentiilor de rating (sfarsitul anului)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Moody’s Ba3 B3 B3 B3 B2 B1 Ba3 Ba3 Bal
S&P BB- B- B- B- B B+ BB BB+ BBB-
Fitch BB- B B- B B B+ BB BBB- BBB-

Sursa: Bloomberg

Perceptia externda cu privire la riscul Romaéniei s-a imbunatatit. Marja aferentd pretului
obligatiunilor emise pe pietele externe de catre statul roman s-a redus semnificativ (Grafic 2.2.1),
iar agentiile de rating au acordat pentru prima oara un risc scazut (de tip investment grade) (Tabel
2.2.1). Marja aferenta riscului de tard incorporata in pretul obligatiunilor emise pe pietele externe
de catre statul roman s-a redus considerabil. Investitorii manifestd un comportament optimist,
diferenta dintre riscul reflectat in cotatiile agentiilor de rating si cel aferent marjelor obligatiunilor
fiind pozitiva. Fenomenul nu este specific doar Romaniei, fiind cvasi-generalizat.

Grafic 2.2.1: Evolutia spread-ului la obligatiunile Atractivitatea plasamentului in titluri deno-
externe emise de statul roman . n g . - .
minate in monedd nationald a determinat
800 unele entitati financiare nerezidente sd emita
—_—00s obligatiuni in lei, iar dacd volumul va deveni
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o semnificativ ar putea fi necesard monito-

2012 rizarea atentd a consecintelor macroeco-
nomice si prudentiale.
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200 2.2.1. Sectorul real

Anul 2005 a reprezentat al saselea an
\QQ.Q\QOAD\%Q@”&Q{&,@ _ \0\6”6009”’&9“ 00‘&@‘@%&?‘@@“& consecutiv de crestere economica. La sfar-

situl anului 2005, valoarea PIB/locuitor in
Roménia reprezenta doar 33 la suti' din
media UE. Aceasta valoare scazuta arata ca
modificarile structurale si de recuperare a
decalajelor fatd de UE nu si-au atins nici pe departe potentialul. Totodata, posibila slabd (chiar usor
negativa) sincronizare a ciclului economic dintre Roménia si UE-15 (Grafic 2.2.2) arata ca procesul
de convergenta reald trebuie sustinut puternic prin reforme structurale.

Sursa: Bloomberg

Analiza componentelor de oferta ale PIB a aratat ca cea mai mare volatilitate s-a inregistrat in
sectorul agricol, in timp ce serviciile s-au plasat in cealaltd extrema. Avand in vedere contributia in
crestere a serviciilor la formarea PIB, aceastd dinamicd a economiei romanesti actioneaza in
directia promovarii stabilitatii financiare.

Comparativ cu anul 2004, tiparul de crestere economica s-a modificat, formarea bruta de capital fix
redevenind componenta cererii agregate cu cea mai alertd dinamica. Ritmul anual al consumului
final a pierdut din vigoare, fard ca aceasta sd poatd fi interpretatd ca o slabire a presiunii
inflationiste exercitate de cererea de consum a populatiei, tindind cont de faptul cd a fost
determinata de restrangerea severa a autoconsumului pe fondul rezultatelor nesatificétoare din

* Cifra prognozati este calculati in functie de paritatea puterii de cumpirare
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agricultura. De altfel, achizitiile de bunuri si servicii din reteaua comerciald au fost stimulate de
cresterea semnificativa a castigurilor salariale, ca efect al introducerii cotei unice de impozitare,

Grafic 2.2.2: Ritmul de crestere economica in EU15, ECE al majorérii salariului minim brut pe econo-
(fara Romania) si Romania . . o . N
mie, al indexarilor acordate in sectorul

surselor de finantare bancare.
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i o teaza atat alocarea eficientd a resurselor
financiare, cat si procesul de gestiune a

Sursa: Bloomberg riscurilor, cu efecte negative asupra stabili-

tatii financiare. Persistenta unui diferential

de inflatie (si implicit de dobandd) poate
conduce la aprecierea puternicd a monedei nationale, cu implicatii negative asupra volatilitatii
cursului §i sustenabilitatii echilibrului extern, putand atrage o depreciere corectiva cu afectarea
stabilitatii financiare.

Procesul dezinflationist a continuat si in anul 2005, rata anuald a inflatiei coborand in luna
decembrie la 8,6%, cu 0,7 puncte procentuale sub nivelul atins in 2004. Progresul a fost mult mai
evident in cazul indicatorului calculat ca medie anuald, care s-a situat pentru prima oara in ultimii
15 ani pe un palier exprimat printr-o singura cifra.

Incetinirea cresterii preturilor productiei industriale (IPP) in ultimii ani a contrabalansat efectul de
substituire a cererii pentru produsele industriale interne cu cele din import generat de aprecierea
monedei nationale. IPP a fost mai putin volatil decat IPC.

Din perspectiva politicii monetare, dinamica ascendenta a creditului neguvernamental s-a detasat ca
factor de presiune asupra inflatiei. Necesitatea temperarii acestei evolutii a fost asociatd inclusiv cu
cresterea riscurilor privind stabilitatea financiard (prin potentialul destabilizator al adancirii
deficitului balantei contului curent, al indatorarii excesive sau al riscului valutar).

Analizele privind natura cresterii creditului neguvernamental nu au identificat un potential
destabilizator iminent al cresterii creditului (credit boom), dar admit existenta presiunii asupra
cererii agregate si riscul valutar pentru populatie (detalii in Capitolul 6.2).

Plasandu-se pe o pozitie prudentd, banca centrala a initiat mai multe masuri de reducere a ritmului
de crestere a creditului, de naturd monetara (majorarea ratei rezervelor minime obligatorii in valuta
si a ratei dobanzii de politici monetard, drenarea mai puternica a excesului de lichiditate), cat si
prudentiala.
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Caseta 1:

Masuri de politici monetara si prudentiale pentru incetinirea ritmului
de crestere a creditului si incurajarea creditiarii in moneda nationala

Rezervele minime obligatorii

majorarea ratei rezervelor pentru depozitele in valuta de la 25% la 30% concomitent cu
mentinerea nivelului pentru depozitele in lei (august 2004);

extinderea bazei de calcul a rezervelor pentru depozitele in valuta si reducerea la 16% a
ratei pentru depozitele in lei (august 2005) pentru Incurajarea creditarii in moneda
nationala;

cresterea ratei rezervelor pentru resursele atrase in valutd de la 30 la 35% (ianuarie
2006) si la 40% (martie 2006).

Supraveghere prudentiala

februarie 2004: reglementdri prudentiale vizand temperarea cresterii creditului de
consum (limitarea angajamentelor de plata la 30% din veniturile nete ale solicitantului
de credite, avans, garantii etc.) si a celui ipotecar (valoarea creditului: 75% din valoarea
imobilului; garantii:133% din valoarea creditului; limitarea angajamentelor de plata la
35% din veniturile nete ale solicitantului si familiei acestuia);

august 2005: reglementari prudentiale suplimentare vizand inasprirea cerintelor de
selectie pentru populatie; serviciul total al datoriei este limitat la 40% din venitul net al
debitorului, persoana fizica;

septembrie 2005: noi reglementdri vizdnd limitarea expunerii institutiilor de credit la
riscul valutar (limitarea la 300% din valoarea fondurilor proprii a expunerii decurgand
din imprumuturile 1n valutd acordate persoanelor fizice si juridice neacoperite in mod
natural la riscul valutar); perfectionarea reglementdrilor privind constituirea de
provizioane si clasificarea creditelor tinand seama de riscul valutar al solicitantului de
credit.

Dificultiti si rezultate ale implementarii masurilor de temperare a dinamicii creditului

transmisia prin canalul ratei dobanzii este limitat de slaba intermediere financiara si
ponderea redusi a cheltuielilor cu dobanzile in costurile de functionare a companiilor;

transmisia prin canalul creditului este dificil de utilizat in conditiile in care exista o
lichiditate structurala la nivelul institutiilor de credit, iar capitalurile acestora se afla la
niveluri mult in exces fatd de cerintele reglementate;

companiile au in general un efect de levier redus si in scadere;

masurile de natura prudentiald pentru creditele acordate populatiei pot fi in parte ocolite
prin lungirea scadentelor sau prin suplimentarea capitalului de catre banci;

cresterea apelului la creditarea prin intermediul institutiilor financiare nebancare;

bancile pot directiona catre banca-mama unele credite, iar firmele pot tot mai mult sa
acceseze finantari la costuri mai scazute din strainatate (fie de la firma-mama, fie de la
banci).

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE
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Deciziile de politicd monetara ale bancii centrale au fost deseori dificil de formulat, in conditiile
continudrii liberalizarii contului de capital pe fondul persistentei excedentului de cerere. Pe de-o
parte, continuarea procesului de dezinflatie impunea fermitate in politica de dobanzi, iar pe de alta
parte, administrarea riscurilor asupra pozitiei externe ar fi necesitat reducerea ratei dobanzii. Mai
mult, scaderea dobanzii conducea la o reducere a economisirii §i o crestere a consumului, in timp
ce aprecierea monedei, care are fi putut fi urmata de o depreciere corectiva, ar fi putut avea efecte
negative asupra debitorilor neprotejati in mod natural.

Reducerea inflatiei consemnaté in ultimii ani a dat tonul coborarii constante a ratelor de dobanda.
Marjele s-au Ingustat (si implicit s-a Tmbunatatit eficienta alocdrii resurselor financiare in
economie), dar reprezintd in continuare un cost relativ ridicat in intermediere, indeosebi pentru
populatie. Ca factori macroeconomici de influentd asupra marjelor s-au identificat dinamica PIB si
rata dobanzii de referinta a béncii centrale, iar printre factorii microeconomici cheltuielile salariale
ale bancilor, rentabilitatea activelor si creditele neperformante.

Dobanzile reale, cu impact efectiv asupra pozitiei financiare a clientelei bancare, au fost puternic
pozitive in cazul dobanzilor active, dar predominant negative pe palierul de pasiv. Randamentele
incd scazute la depozitele bancare ale populatiei explicd in bund masura ritmurile modice de
crestere a economisirii. O alta explicatie este legata de cererea de credit deosebit de viguroasd a
populatiei. Slaba evolutie a economisirii nu ridicd, pe termen scurt, probleme de stabilitate
financiara, dat fiind efectul compensator al fluxurilor de capital, dar situatia nu poate persista.

2.2.2.2. Implicatiile evolutiei cursului de schimb asupra stabilitatii financiare

Moneda nationald s-a apreciat in raport cu euro. Volatilitatea in crestere, $i mai mare in cazul
aprecierii, poate genera instabilitate si nesigurantd In special in rdndul anumitor operatori
(companii autohtone si populatia) fara acoperire naturala la fluctuatiile cursului.

Grafic 2.2.3.: Distributia de probabilitate estimata Grafic 2.1.4: Randamentul si variatia lunara a cursului de
a abaterii standard a cursului de schimb schimb euro/leu
(fereastra mobila — 10 zile)
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Daca pe parcursul anului 2003, evolutia cursului de schimb nominal ROL/EUR a fost caracterizata
in general de o depreciere in termeni nominali a monedei nationale, din a doua parte a anului 2004
tendinta a fost de apreciere atat nominala cat si reald. O serie de masuri adoptate pe parcursul anilor
2004 si 2005 au contribuit si ele la dinamica si volatilitatea cursului de schimb, respectiv: (i) 3
noiembrie 2004 — Consiliul de administratie al BNR a hotarat s promoveze o mai mare
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flexibilitate a cursului de schimb al leului prin limitarea interventiilor bancii centrale pe piata
valutara, (ii) 11 aprilie 2005 — liberalizarea accesului nerezindentilor la depozite in moneda
nationala si (iii) 8 august 2005 — trecerea la tintirea directd a inflatiei.

Existenta unor randamente inca 1nalte, comparativ cu cele existente la nivel international, a generat
intrari ridicate de capital, avand 1n vedere si masurile de liberalizare mai sus mentionate. Acestea
au crescut presiunile de apreciere a monedei nationale. in plus, alti factori, precum transferurile
muncitorilor romani din striinatate (care inregistreaza o dinamica puternic ascendenta si caracter
sezonier), au contribuit la aprecierea monedei nationale.

In anul 2005 volatilitatea la care a fost supus cursul euro/leu a fost mai ridicata, iar spectrul de
valori probabile ale acesteia a fost mai larg comparat cu anii anteriori. Toleranta mai ridicatd a
autoritatii monetare pentru valori mai ridicate ale volatilitatii a crescut ca urmare a deciziilor de
politicd mentionate anterior. Totodata, cu exceptia unei singure sub-perioade (iunie 2004 — aprilie
2005), interventiile autorititii monetare nu au afectat volatilitatea conditionatd a cursului de
schimb. In plus, s-a inregistrat o volatilitate mai ridicatd a cursului de schimb in cazul aprecierii
decét in cel al deprecierii (Graficul 2.2.3 si 2.2.4).

Volumul resurselor atrase de pe piata monetara este substantial (Grafic 2.2.5).

Grafic 2.2.5: Volumpl (stoc medlL} ;1lnlc) si rata medie Costul acestor operatiuni a crescut. Evo-
a operatiunilor de sterilizare . o . A e
lutia ascendenta a ratei dobanzii si apre-
30 25,0 cierea cursului de schimb sunt factorii care
20 fg‘g in 2006 pot genera o dinamica asema-
10 10.0 natoare a costului. Factorii care pot dimi-
5,0 nua aceasta tendintd se regdsesc In accesul
o . . _ ¥+ 0.0 in crestere la facilitatea de depozit si
ian.04 iul.04 ian.05 iul.05 ian.06 . A R .
I VVolumul operatiilor de sterilizare (miliarde RON, stoc, medie mic§orarca Spread—ulul intre dobanzile
zilnica)-scala stanga . : . .

o= Rata n)1edie 2 dobanzii la operatiunile de sterilizare-scala interne si cele internationale.

Canalele posibile prin care sectorul bancar
Sursa: BNR

poate fi afectat de operatiunile de atragere
de lichiditate:

Mentinerea unor asteptari privind o apreciere viitoare a cursului de schimb, chiar n prezenta unor
eforturi de sterilizare sustinute, poate genera intrari masive de capital si preturi supraevaluate pe
pietele financiare, expunand economia riscului schimbarii sentimentului investitorilor (sudden
Stops).

Un grad mai scédzut de sterilizare ar putea conduce pe de o parte la deprecierea monedei nationale,
cu efecte negative asupra valorii pasivelor denominate in valuta ale companiilor si populatiei, iar pe
de altd parte ar putea genera o majorare a inflatiei, ducand la o crestere a inclinatiei sectorului
bancar spre plasamente cu un grad mai redus de lichiditate.

2.2.2.3. Politica fiscala si a veniturilor

Procesul de consolidare fiscala a continuat si in 2005, deficitul mai redus fata de cel programat
fiind din nou rezultatul restrangerii cheltuielilor in PIB in conditiile in care ponderea veniturilor a
ramas constantd. Efectul introducerii cotei unice asupra stabilitatii financiare a fost relativ neutru.
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Grafic 2.2.6: Ponderea salariilor medii nete in salariile
medii brute
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Grafic 2.2.7: Variatia 1n salariul net (cota unica vs. sistemul
progresiv existent pand in 2004) pentru un
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2.2.3. Echilibrul extern

Veniturile disponibile la nivel agregat s-au
madrit ca urmare a introducerii cotei unice
(Grafic 2.2.6), dar distributia cresterii nu a fost
uniforma (Grafic 2.2.7), favorizand persoanele
cu venituri mari. Astfel, reforma fiscala nu a
condus la cresterea creditului de consum sau a
gradului de indatorare. In schimb, este posibil
ca madrirea salariilor brute, si in special
majorarile salariilor din sectorul public sa fi
condus la cresterea creditului de consum si al
gradului de indatorare(Graficul 2.2.8).

Grafic 2.2.8: Evolutia salariilor brute reale, medie mobila
pe 12 luni, dec. 2001=100
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Sursa: INS si calcule BNR; preturi constante

Deficitul de cont curent al Romaniei a ajuns in 2005 la 8,7% din PIB (Grafic 2.2.9). Nivelul este
superior mediei pentru perioada 1994-2004, dar gradul de sustenabilitate este ridicat. Comparativ
cu nivelul deficitului inregistrat in tarile din centrul si estul Europei sau baltice, deficitul de cont
curent al Romaniei se situeaza la un nivel mediu in 2005.

La dinamica contului curent din ultima perioadd au contribuit toate cele trei mari componente.
Deteriorarea balantei comerciale s-a datorat cresterii mai rapide a importurilor. Exporturile si-au
mentinut in 2005 ritmul de crestere apropiat de cel inregistrat in 2004, desi moneda nationala s-a
apreciat. Cauzele pot fi regasite in efectuarea de catre aceiasi agenti economici atat a operatiunilor
de export cat si de import’, sau/si de o crestere a productivitatii care si acopere in parte impactul

negativ al aprecierii.

> in perioada 2001-2005, indicii schimburilor comerciale intra grupe de produse inregistreaza valori ridicate si relativ
constante, cu exceptia unui singur sector si anume cel al mijloacelor si materialelor de transport, care a inregistrat
valori descrescande (in principal ca urmare a cresterii mai rapide a importurilor in ultimii 2 ani).
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Din punct de vedere al valorii adaugate a exporturilor, ritmul de crestere al bunurilor de consum a
fost sub cel aferent bunurilor intermediare. In cazul bunurilor de consum, dinamica ar putea fi si
rezultatul reorientirii exportatorilor spre piata internd. In structura importurilor (care inregistreazi
cresteri pentru toate categoriile), ponderea bunurilor intermediare a scdzut in favoarea celor de
capital si de consum.

Grafic 2.2.9: Nivelul si compozitia anuala a deficitului de La nivelul balantei transferurilor curente im-
cont curent (% din PIB)* . ’ . .
pactul direct este favorabil pe termen mediu,

5% — avand in vedere influenta benefica crescanda
1% - E a transferurilor muncitorilor romani din
-3% strainatate. Raportate la PIB, intrarile de
7% 1 el n transferuri din munci® reprezentau 2,4% in
1% n 2004, respectiv 4,5% in 2005. Efecte
5% ‘ ‘ ‘ ‘ negative pot aparea din utilizarea respec-
" w0 — - e tivelor sume, cercetirile efectuate indicand
=3 Balanta comerciala [ Balanta venituri s
[C—Balanta transferuri curente B Balanta serviciilor un pOSlbll efect negativ asupra balal’ltei

Balanta contului curent

comerciale §i asupra sectorului imobiliar

. .7
Sursa: BNR, INS; *date estimative pentru 2005 printr-o crestere a cererii .

Privit ca balantd fintre economisire si
investitii, deficitul de cont curent al Romaniei reflecta decizii ale sectorului privat de finantare
externd a proiectelor de investitii In exces fatd de economisirile nationale. Roménia prezenta in
2005 rate brute ale economisirii sub nivelul mediu inregistrat de celelalte tari din regiune, in timp
ce investitiile ca procent din PIB se situau la un nivel comparativ mediu. La nivelul economisirilor,
se poate observa un trend descendent din 2002, pe fundalul unei cresteri a consumului precum si a
existentei unei rate reale negative a dobanzii pentru anumite perioade.

Convergenta si restructurarea economiei necesitd investitii ridicate, atat la nivel public, cat si
privat. Aceste procese imprima deficitului de cont curent, caeteris paribus, un caracter structural si
persistent pe termen mediu.

® Transferurile sunt calculate ca suma a remiterilor muncitorilor roméani citre rezidenti din fosta lor economie (credit)
plus venituri din contracte sub 1 an (credit).

7 Potrivit unui sondaj realizat in 2005 de Fundatia pentru o Societate Deschisd pe un esantion reprezentativ pentru

populatia urband a Romaniei, transferurile din munca sunt utilizate pentru cheltuielile obisnuite ale casei (53% din
respondenti), pentru cumpdrarea de aparatura electrocasnicd (24%), pentru ingrijirea copiilor (22%), pentru construirea
unei case (10%) si pentru achizitionarea unui automobil (10%). Doar 4% din respondenti folosesc banii pentru
deschiderea unei afaceri. Pe de altd parte, aceste utilizari pot fi asimilate unor investitii private in infrastructura, care
vin sa completeze investitiile publice insuficiente alocate in acest scop si, ca atare, contribuie la o mai rapida
convergenta reala.
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Caseta 2: Aspecte privind competitivitatea externa

Gradul de integrare al economiei nationale in economia mondiald se afld in usor regres comparativ cu 2004.
Concluzia este rezultatul analizei indicatorilor compoziti de productivitate calculati pe plan international (care
includ o serie de factori considerati relevanti sub aspectul productivitatii nationale, precum valoarea adaugata,
costul cu forta de muncd si capitalul). Potrivit ,,Growth Competitiveness Index”, realizat de catre World
Economic Forum, Romaénia se afla la nivelul anului 2005 pe locul 67 din 117 tari, in spatele tarilor membre ale
UE2S5, Bulgariei (58) si Turciei (66) si in regres cu 4 locuri dupa ce in 2004 inregistrase un salt de 12,
comparativ cu 2003. Studiul realizat de Institute for Management Development, plaseaza Romania pe locul 55
(fatd de 54 in 2004) din 60 de regiuni si tdri investigate, Polonia fiind singura tara din regiune aflatd in urma
(Bulgaria nu este inclusa).

Grafic 2.2.10: Rata anuala de apreciere (+)/depreciere Grafic 2.2.12. Cota de piata a exporturilor romanesti
(-) a ratei reale efective de schimb in total importuri UE
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Sursa: FMI (2006) Sursa: Eurostat si calcule proprii

Unul dintre cei mai uzitati indicatori care reflectd competitivitatea externa este reprezentat de rata reald efectiva
de schimb (REER). in 2005, REER s-a apreciat afectand negativ competitivitatea externa (Grafic 2.2.10).
Cresterile salariale inregistrate au contribuit la aprecierea in mai mare masura a REER calculat pe baza costurile
unitare ale fortei de munca (ULC). Contributia inflatiei interne la aprecierea reald, daca ne referim la rata reala
efectiva calculata folosind IPC, a fost in scadere si s-a bazat in principal pe liberalizarea preturilor administrate si
partial pe cresterea pretului petrolului la nivel mondial, iar inflatia externd a temperat doar putin aprecierea (desi
la nivel de UE inflatia a fost in crestere, depasind tinta BCE de 2%, tot ca urmare a fluctuatiei inregistrate la
nivelul preturilor produselor petroliere). Evolutia REER este cauzatd in principal de evolutia ratei nominale de
schimb care in 2005, raportat la 2004, s-a apreciat in termeni nominali atat fata de euro, cat si fata de dolar (peste
10%). La nivelul industriei, rata de crestere a productivitatii, desi inca pozitiva, a revenit in 2005 la un nivel aflat
sub cel de crestere al salariilor medii brute reale din aceiasi ramura (Grafic 2.2.11).

Grafic 2.2.11: Evolutie salarii medii brute reale (deflatate Ponderea exporturilor Romaniei cdtre UE in totalul

cu IPC) vs. productivitate in industrie importurilor acestei zone a fost intr-o crestere constantd in

perioada 2000-2004, desi rata de crestere a cotei in 2004

12% fata de 2003 este mai scdzutd decat in perioadele anterioare

(Grafic 2.2.12). Acest fapt este datorat ritmului mai scazut
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Ponderea exporturilor Romaniei catre UE in totalul importurilor acestei zone a fost intr-o crestere constanta in
perioada 2000-2004, desi rata de crestere a cotei in 2004 fata de 2003 este mai scazutd decat in perioadele
anterioare (Grafic 2.2.12). Acest fapt este datorat ritmului mai scazut de crestere al productivitatii precum si
aprecierii nominale a leului, avand in vedere ca principala moneda incasata de exportatori este euro. in plus, desi
in cadrul UE, tarile membre ale zonei euro raman principala piatd spre care exporturile sunt orientate, rata de
crestere a cotei de piatd a exporturilor in UE este superioarda celei din zona euro, reflectand o crestere a
exporturilor catre UE10.
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Finantarea deficitului de cont curent asigura sustenabilitatea acestuia pe termen scurt. Cresterea
deficitului a fost insotitd de dublarea ISD in 2005, acestea depasind nivelul de 5 miliarde euro,
creditele directe (creditele ,,mama-fiicd”) fiind componenta cea mai dinamica.

Rezervele valutare s-au consolidat, structura pe valute modificAndu-se astfel incat sa reflecte mai
bine compozitia datoriei pe termen scurt si schimburile comerciale. Nivelul ridicat al rezervelor
valutare indica un risc scdzut de lichiditate, asigurand acoperirea in totalitate a serviciului datoriei
externe (Grafic 2.2.13).

Stocul de datorie externd a Romaéniei s-a situat pe un trend ascendent. Datoria pe termen scurt a
cunoscut o crestere semnificativa incepand cu 2003, inregistrand dinamici de peste 70% in ultimii
doi ani. Cu toate acestea, nivelul datoriei externe ramane la un nivel redus, sub cel al tarilor ECE.
Riscul finantarii datoriei pe termen mediu si lung s-a diminuat. Desi creditele cu dobanda variabila
au ramas majoritare, riscul s-a diversificat prin contrabalansarea expunerii pe USD si EUR.
Creditele cu dobanda fixad si cele cu dobanda de peste 10% sunt In scadere incepand cu 2003
(Grafic 2.2.14) si ca urmare a Imbunatétirii ratingului de tara.

Grafic 2.2.13: Rezervele internationale si serviciul datoriei  Grafic 2.2.14: Structura datoriei pe termen mediu si lung
(mil. euro) (functie de tipul ratei dobanzii)
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Datoria externa totala a sectorului bancar este formatd majoritar din imprumuturi de la alte banci, in
timp ce datoria acestora pe termen scurt este preponderent formata din depozitele nerezindentilor,
ca urmare a diferentialului pozitiv de dobanda oferit de sectorul bancar romanesc. Sustenabilitatea
datoriei guvernamentale pe termen scurt nu ridicad probleme datoritd nivelului extrem de redus al
acesteia.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE
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CAPITOLUL 3. SECTORUL COMPANIILOR
SI AL POPULATIEI

3.1. Riscurile generate de companiile nefinanciare®

La nivel agregat, riscurile induse de companiile din Roménia asupra stabilitatii financiare
sunt moderate. Evolutiile macroeconomice favorabile din ultimii ani, precum si continuarea
procesului de restructurare a economiei au condus la o consolidare a situatiei companiilor.
Creditul catre acest tip de debitori are potential de crestere si in viitor. Un eventual soc pe
rata dobénzii nu ar genera probleme deosebite, dar este posibil ca o evolutie de amploare a
cursului de schimb sa determine efecte sistemice.

3.1.1. Capacitatea companiilor de a face fata unui soc sistemic

Companiile pot afecta stabilitatea financiard prin intermediul a doud canale: (a) canalul direct
(neplata datoriilor deterioreaza bilanturile creditorilor) si (b) canalul indirect (problemele din
economia reald conducand la: (i) cresterea probabilitatii de nerambursare pentru companii si (ii)
cresterea ratei somajului, ceea ce determina diminuarea gradului de onorare a serviciului datoriei a
populatiei salariate).

Grafic 3.1.1: Structura valorii adaugate produse Grafic 3.1.2: Structura si evolutia numarului
de companiile, pe sectoare de de salariati ai companiilor, pe sectoare de
activitate activitate
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Expunerea institutiilor de credit pe companii se concentreaza in (i) sectorul industriei si cel al (ii)
serviciilor si comertului (Tabel 3.1.1). Valoarea addugatd produsd de aceste sectoare reprezinta
aproximativ 70% din totalul valorii addugate, antrenand peste 70% din totalul fortei de munca
active (Grafic 3.1.1 si 3.1.2). Desi ponderea valorii addugate a sectorului industrial s-a mentinut
relativ constanta, ponderea creditelor interne canalizate in aceasta directie a scazut in defavoarea
sectorului comertului si serviciilor.

8 Cifrele pentru anul 2005 avand ca sursi MFP au fost calculate prin anualizare, pornind de la valorile inregistrate in

iunie 2005.

Pentru simplificare, in acest capitol folosim notiunea de ,,companii” pentru a ne referi la ,,companiile nefinanciare”
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Tabel 3.1.1: Evolutia si structura creditelor interne acordate companiilor (%)

An Total Agriculturd Industrie Energie Constructii Comert Transport
companii servicii depozitare
nefinanciare telecomunicatii
(mld RON)
2004 25,31 3,6 453 4,7 5,5 35,3 5,6
2005 28,33 3,4 40,9 3,2 6,7 39,2 6,6

Sursa : calcule BNR

Situatia financiard a companiilor s-a consolidat in ultimii ani, crescand si capacitatea acestora de a
absorbi un soc sistemic. Sporirea profitabilitatii si a lichiditatii a fost insotitd de o diminuare a
gradului de indatorare, concomitent cu imbunatétirea capacitatii de acoperire a cheltuielilor cu
dobanzile (Grafic 3.1.3).

Grafic 3.1.4: Evolutia sentimentului de incredere

Grafic 3.1.3: Evolutia principalilor indicatori financiari,
a companiilor
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Numarul companiilor nou infiintate (ca pondere in total companii existente) a crescut usor in
ultimii trei ani, ajungand In 2005 la aproximativ 16%. Numdarul companiilor aflate in curs de
lichidare a crescut 1n aceastd perioada cu 472%, insa aceasta nu reprezinta neapdrat o consecinta a
inmultirii falimentelor, ci mai degraba o tendintd de dizolvare a companiilor fard activitate.
Numirul de companii aflate in curs de lichidare care aveau expuneri fati de sectorul bancar’ a
inregistrat o diminuare (de la 898 la sfarsitul lui 2003, la 767 1n primele 10 luni ale anului 2005),
iar nivelul restantelor s-a redus.

Desi performanta financiard a companiilor s-a imbunatatit semnificativ, sentimentul de Incredere al
managementului in activitatea economica s-a mentinut relativ constant (Grafic 3.1.4). O posibila
explicatie poate fi atitudinea conservatoare sau cu aversiune mai mare la risc fatd de evolutiile
viitoare ale activitatii economice.

? Valoarea expunerilor fati de companiile aflate in curs de lichidare reprezenta 0,2% din totalul creditelor acordate
companiilor nefinanciare in 2005

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE
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3.1.1.1. Rentabilitatea si lichiditatea companiilor

La nivel agregat, performantele economice din 2003 si 2004 au avut drept consecintd o crestere
semnificativa a profitabilitatii, care s-a reflectat atat (i) intr-o eficientd mai ridicatd a factorilor de
productie (imbunétitirea ratei marjei nete), cat si (ii) intr-o intensificare a utilizarii activelor si
capitalurilor (imbunatatirea rotatiei activelor si a capitalurilor).

Grafic 3.1.5: Rentabilitatea capitalurilor'® (ROE) Grafic 3.1.6: Evolutia indicatorilor de lichiditate
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In 2005, nivelul profitabilititii s-a mentinut relativ constant fati de 2004, in timp ce indicatorii de
lichiditate s-au imbunatatit. Cresterea rentabilitatii capitalurilor (ROE) (Grafic 3.1.5) a fost
determinatd de amplificarea ecartului dintre rentabilitatea activelor si costul indatorarii, in
conditiile 1n care gradul de Indatorare s-a mentinut relativ constant (Tabel 3.1.2). Corporatiilel1 au
o contributie tot mai insemnata la profitabilitatea globala.

Tabel 3.1.2: Evolutia componentelor rentabilititii capitalurilor

ROA (%) Costul indatorarii (Rd) (%) Efect de levier = D/C

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Total companii 1,06 234 491 525 2,02 1,56 1,59 1,73 2,11 2,13 2,11 1,90
Corporatii 0,97 0,74 3,49 4,11 030 1,68 1,54 133 1,00 1,10 1,73 1,74
IMM 471 6,35 838 6,64 1,74 1,86 1,92 1,86 481 4,17 3,88 3,51
Companii de export'> ... 0,04 4,68 3,57 .. 1,60 1,90 1,90 ... 2.00 1,61 1,65

Sursa: MFP si calcule BNR

ROE aferenta sectoarelor serviciilor, comertului, transportului, depozitarii si telecomunicatiilor se
afla pe un trend ascendent, datorat unei eficiente ridicate a factorilor de productie si unor costuri de
finantare relativ mici. In constructii si agricultura ROE s-a deteriorat semnificativ in 2005 fata de

" ROE=ROA+ (ROA-Rd)D/C.

! Corporatiile sunt companii cu cifra de afaceri mai mare de echivalent 8 milioane EUR. IMM-urile sunt companiile care
au cifra de afaceri mai mica de echivalent 8 milioane EUR si numar de salariati mai mic de 250. Definitia IMM-urilor a
fost modificata la sfarsitul lunii ianuarie 2006, plafonul cifrei de afaceri marindu-se la echivalent 50 milioane EUR.
Modificarea definitiei nu afecteaza rezultatele analizelor pentru cd exista un numar redus de companii cu cifra de
afaceri intre echivalent 8-50 milioane EUR.

12 Companii care obtin peste 20% din cifra de afaceri din export
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2004 (-17 si respectiv -11 puncte procentuale), datoratd scaderii eficientei utilizarii activelor, 1n
conditiile in care gradul de indatorare a scazut. Impactul asupra stabilitatii financiare prin canalul
direct este redus, intrucat expunerea sectorului bancar pe aceste ramuri economice este mica.

Lichiditatea companiilor s-a ameliorat in perioada analizatd. Din perspectiva stabilitatii financiare,
o diminuare a constrangerilor de lichiditate este benefica (intrucit creste capacitatea companiilor de
a face fatd unui soc sistemic), In masura In care nu ascunde un comportament mai putin eficient
privind trezoreria.

Activele curente acopereau in 2005 datoriile curente, in timp ce activele cele mai lichide (casa si
conturi la banci si investitii financiare pe termen scurt) reprezentau 16% din pasivele curente
(Grafic 3.1.6). Corporatiile sunt mai lichide decét intreprinderile mici si mijlocii'> (IMM). Printre
explicatii mentionam accesul mai redus al IMM la lichiditatile bancare si mentinerea de citre IMM
a unui nivel de lichiditate cat mai redus pentru a creste profitabilitatea. La nivel sectorial, cele mai
lichide companii se regdsesc in domeniul energetic si cel al transportului si telecomunicatiilor, in
timp ce companiile din sectorul agricol si cel industrial sunt cel mai putin lichide.

3.1.1.2. Analiza costurilor

In prezent, cele mai mari socuri asupra costurilor companiilor ar putea veni din evolutia cursului de
schimb, a preturilor administrate si din presiunile salariale. Daca efectele negative ale unui eventual
soc pe factorii mentionati nu pot fi translatate in pret, atunci capacitatea de onorare a serviciului
datoriei este posibil sa fie afectata.

Grafic 3.1.7: Structura costurilor de exploatare
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Cursul de schimb influenteaza semnificativ costurile companiilor'®. Ponderea importurilor de
materii prime si bunuri intermediare in totalul cheltuielilor cu materiile si materialele a fost in 2005
de aproximativ 57%, In crestere in ultimii ani. Bunurile de consum importate detin o pondere
relativ constanta (10%) in totalul cheltuielilor cu marfurile. Costurile cu utilitatile (energie si apa),
la nivel agregat, detin o pondere redusd in totalul cheltuielilor de exploatare (2,6% in 2005), cea
mai mare valoare fiind in cazul exportatorilor (5,7% in 2005, in crestere in ultimii ani). Alinierea
preturilor administrate la valori UE va pune o anumita presiune asupra acestor costuri. Cheltuielile

" De reguld corporatiile au o lichiditate mai scizuti comparativ cu firmele de dimensiuni mici, explicatia constind in
accesul mai facil al corporatiilor la fonduri externe (credite bancare, emisiune de obligatiuni).

14 Efectul unui soc advers asupra cursului de schimb ar putea fi considerabil diminuat pentru ci indicii schimburilor
comerciale intra grupe de produse inregistreaza valori ridicate si relativ constante (Capitolul 2).
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cu personalul contabilizeaza circa 10% din totalul cheltuielilor de exploatare, pondere care s-a
mentinut relativ constanta in perioada analizata (Grafic 3.1.7). In structura cheltuielilor de personal
sunt incluse cheltuielile cu salariile §i cheltuielile cu asigurarile sociale, reprezentand 8% si
respectiv 2,6% din total cheltuieli de exploatare. Costurile cu marfurile si materii prime insumeaza
cea mai mare parte a cheltuielilor (peste 60%). Din perspectiva formarii de capital, cheltuielile
privind amortizarea reprezinta la nivel agregat 4%, in crestere usoara in ultimii ani.

Posibilele socuri asupra costurilor se transmit asimetric in cadrul economiei. Cheltuielile cu
utilitatile se regasesc in proportie de 66% in sectorul industrial, reprezentdnd 4,9% din cheltuielile
de exploatare aferente acestui sector. Sectorul industrial concentreaza peste 50% din totalul
cheltuielilor cu personalul. La nivelul corporatiilor predomind cheltuielile cu materiile prime, aici
regasindu-se in special companiile din sectorul energetic si industrial. Cheltuielile cu personalul
detin o pondere usor mai ridicata decat in cazul IMM-urilor. Exportatorii detin cea mai mare
pondere a costurilor cu utilitatile in totalul cheltuielilor de exploatare, valoare n usoara crestere in
ultimii ani. Cheltuielile cu materiile prime si materiale au ponderea cea mai mare in totalul
cheltuielilor de exploatare ale exportatorilor (51% in 2005).

3.1.1.3. Canalele de transmitere a socurilor

Grafic 3.1.8: Evolutia situatiei de creditor/debitor net Socurile prin canalul ratei dobanzii si al credi-
(mld. RON) a companiilor . . y . . .
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—&— Gap-ul de finantare inclusiv creditele externe prin intermediul creditului bancar este redusé,
—#— Gap-ul de finantare intern (il) ponderea cheltuielilor cu dobanzile in

totalul cheltuielilor este modica, (iii) efectul de
levier nu ridica probleme (Tabel 3.1.2), iar (iv)
constrangerile de lichiditate s-au diminuat in
ultimii ani. In fapt, agentii economici au devenit pe plan intern creditori neti in 2005 (Grafic 3.1.8),
astfel ca detinerile de depozite bancare pot contrabalansa efectul modificarii ratelor de dobanda
asupra valorii creditelor contractate.

Sursa: MFP, calcule BNR
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Tabel 3.1.3: Structura bilantiera a companiilor nefinanciare

2002 2003 2004 2005*
a) b)
Total activ (2+7) 100 100 100 100 100
Active nefinanciare (3 +6) 62,6 61,8 60,8 64,2 67,36
Active corporale (4+5) 60,4 60,7 58,9 58,6 60,57
- Imobilizari corporale 48,4 45,7 43,4 45,6 48,18
- Stocuri 12 15 15,5 13,1 12,39
Imobilizari necorporale 2,2 2,2 33 5,6 6,8
Active financiare (8+9+10+11+12) 37,3 38,22 39,16 35,79 32,64
Casa si conturi la banci 5 4,1 5,1 6.4 5,52
Imobilizari financiare 4,1 5 5,1 4.8 5,23
Investitii financiare pe termen scurt 0,9 0,7 0,8 0,8 0,61
Creante 26,1 26,2 25,7 22,8 20,33
Cheltuieli in avans 1,2 1,1 1,1 1,1 0,95
Total pasiv (14+15) 100 100 100 100 100
Capital si rezerve 32,1 31,9 32,1 34,5 40,29
Total datorii (16+18+21+22+23) 67,9 68,1 67,9 65,5 59,71
Datoria privata externa - 6,65 5,94 5,78 6,4
' - din care credite bancare externe - 3,06 3 2,96 4,31
Credite bancare interne - 5,2 5,2 6,1 8,45
- din care credite interne in RON - 1,99 1,8 2.3 2,96
- credite interne 1n valuta - 3,21 34 3,8 5,49
Alte datorii** 64,6 56,25 56,76 53,62 40,39
Venituri in avans 1,1 1,4 1,6 2,2 2,29
Provizioane riscuri 2,2 0,7 1,5 1,7 2,17

*  a) cifre pentru toate companiile, b) cifre aferente companiilor care s-au imprumutat de la banci autohtone
** pentru anul 2002, aceasta pozitie include, pe langa datorii comerciale, arierate si obligatiuni, si creditele

interne si datoria privata externa
Sursa: MFP, calcule BNR

Principalele explicatii ale pozitiei de creditor net sunt: (i) sporirea capacitatii de autofinantare a
companiilor, ca urmare a cadrului macroeconomic favorabil, (ii) cresterea finantdrii prin inter-
mediul capitalurilor §i a datoriilor altele decat cele bancare, (iii) initierea de operatiuni de arbi-
trajare a diferentialului de dobanda (prin contractarea de datorii externe si plasarea sumelor astfel
obtinute in depozite in moneda nationala, (iv) rezultatul constrangerilor legale privind participarea
la licitatii care obligd companiile s blocheze sume considerabile in depozite colaterale de tipul
garantiilor, (v) dinamica in crestere a finantarilor provenind din fonduri europene, precum si (vi)
sporirea rolului imobilizédrilor necorporale in bilantul companiilor (Tabel 3.1.3.) care reclama
detinerea unor lichiditati superioare. Pe de alta parte, pozitia de creditor net in sistem a companiilor
nefinanciare poate semnala si o posibild ineficienta legata de utilizarea resurselor. Daca 1nsa
reanalizim situatia de creditor/debitor net cuantificind si creditele bancare externe, vom obtine
pentru companii o pozitie de debitor net, care este insa in scadere.

Activele corporale inregistreaza valori importante in bilant (Tabel 3.1.3), dar ponderea lor se
diminueaza usor in favoarea activelor necorporale (investitii in tehnologie, brevete, francize).
Cresterea ratei dobanzii afecteaza valoarea activelor corporale, precum si pe cea a colateralului,
astfel cd se poate Inregistra si o diminuare consistenta a activului total si a capacititii de indatorare.

Socurile prin canalul cursului de schimb pot fi importante ca urmare a nivelului ridicat al
indatorarii companiilor Tn moneda straina, precum si a gradului ridicat de euroizare al economiei

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE

31



Cap.3. Sectorul companiilor si al populatiei

romanesti. Pe de o parte, prezenta importantd a investitorilor strdini din Uniunea Europeana
diminueaza acest risc, ca urmare a protectiei naturale de care dispun acestia Impotriva volatilitatii
euro/leu. Pe de alta parte, ponderea datoriei private externe si a creditelor bancare interne 1n valuta
este relativ mare (aproximativ 14 la suta din totalul datoriilor in 2005), astfel ca este posibil ca un
soc semnificativ pe cursul de schimb (in directia deprecierii) sd genereze efecte adverse sistemice.

3.1.1.4. Capacitatea companiilor de rambursare a datoriilor bancare

Afectarea stabilitatii financiare de catre companii prin canalul direct este anticipatd de cresterea
probabilitatii de nerambursare §i se materializeaza prin neonorarea serviciului datoriei. Conform
Basel II, un debitor se Inregistreaza in incapacitate de plata atunci cand nu si-a platit datoria timp

de peste 90 de zile (technical default).

Grafic 3.1.9: Densitatea probabilitatii de nerambursare

pe sectoare de activitate la 30 iunie 2005
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La nivel sectorial, probabilitatea de neram-
bursare (calculata printr-un model logit) este
cea mai mare in agriculturd, iar la cealalta
extremd se afla companiile din domeniul
serviciilor si comertului (Grafic 3.1.9, Tabel
3.1.4). O posibild explicatie a ratei mai ridi-
cate de faliment in sectorul agricol ar putea
fi (i) productivitatea muncii scazuta, datorata
in principal divizarii excesive a proprietatii
(factor structural), precum si (ii) expunerea
acestui sector influentei unor factori de
naturd sezoniera.

Tabel 3.1.4: Valoarea sectoriala a probabilitati medii de nerambursare la 30 iunie 2005

Probabilitate Credite bancare Datorie la risc
medie (%) interne (mil. RON) (mil. RON)
Total 2,23 26,123,53 582,55
Agricultura 5,51 904,48 49,83
Industrie si energie 3,34 12,647,78 422,43
Constructii 2,74 1,389,57 38,07
Servicii, comert, transport si 1,51 11,181,69 168,84

Sursa: calcule BNR

Institutiile de credit detineau la 30 iunie 2005 provizioane specifice de risc de credit in suma de
549,4 milioane RON, valoare apropiatd de datoria totald la risc. Aceste cifre trebuie interpretate cu
precautie pentru cd sunt aferente unui moment in timp aflat pe partea ascendentd a ciclului

economic.
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Tabel 3.1.5: Determinantii probabilitatii de nerambursare

Total companii Companii debitoare fata de

sectorul bancar
Rata profitului (rata marjei brute) 6,36% 7,67%
Rata de rotatie a activului 0,49 0,48
Rata cresterii a cifrei de afaceri 2,8% 2,48%
Rata restantelor 18,66% 14%
Grad de indatorare 1,90 1,48

Datoria la risc se concentreaza pe sectorul industrial atat (i) datoritd unei probabilitati de neram-
bursare mai ridicate comparativ cu celelalte sectoare de activitate (factor calitativ), cat si (ii) dato-
ritd unei expuneri semnificative a sectorului bancar pe acest domeniu (factor cantitativ).

Grafic 3.1.10: Capacitatea de onorare a serviciului datoriei ~ Grafic 3.1.11: Prima de risc pentru credite
(marja fata de rata de referinta la 1 an)

5.00 - T+ 0.70
4.50 4
0.61 1 060
4.00 = 0'%0 "
350 | Qe 1050
z 3.00 | 0.94 + 0.40
£ 250 b3
£ 200 | 1030
1.50 1 0.20
1.00 4
050 | 147 1.30 1.44 L 0.10
T 0.00 0,0 + + +
2003 2004 2005 mai.03 mar.04 ian.05 nov.05
C—Serviciul datoriei in USD
[ Serviciul datoriei in EUR
=3 Serviciul datoriei in RON Spread USD Spread EUR Spread RON
Acoperirea serviciului datoriei (scala dreapta)
Sursa: MFP, calcule BNR Sursa: calcule BNR

Pentru companiile care se indatoreaza (i) rata profitului, rata de rotatie a activului, rata de crestere a
cifrei de afaceri i capacitatea de acoperire a dobanzilor actioneaza in directia scaderii probabilitatii
de nerambursare, in timp ce (ii) rata restantelor si gradul de indatorare sunt factori ce cresc riscul de
nerambursare. Indicatorii mentionati aferenti companiilor cu datorii la banci sunt de regula mai
performanti decat cei ce caracterizeaza ansamblul companiilor din Roméania (Tabel 3.1.5 si Grafic
3.1.10), astfel ca riscurile asupra stabilitatii financiare raman benigne. De altfel, perceptia
creditorilor cu privire la capacitatea companiilor in a-si onora serviciul datoriei este in aceeasi
directie, fapt reflectat in scaderea primei de risc pentru creditele acordate (Grafic 3.1.11).

3.1.2. Eficienta alocirii resurselor financiare in economie

Eficienta alocarii resurselor financiare catre companii nu este multumitoare, dar tendinta este de
imbunatatire. Companiile isi finanteaza nevoile prin apelarea la creditare bancara intr-o proportie
redusd, in conditiile in care sectorul bancar roménesc se caracterizeaza printr-o lichiditate excesiva
si detine capitaluri semnificativ peste cerintele minime reglementate. Explicatiile pot fi: (i)
existenta unor costuri mai mari pentru intermedierea autohtona (si ca urmare a masurilor bancii
centrale de limitare a cresterii creditului), (ii) existenta in posesia agentilor economici a unor
resurse proprii considerabile, ceea ce face ca acestia sd apeleze la creditarea bancara doar in mod
marginal, precum si (i) penuria proiectelor viabile care sa poata fi finantate.

Companiile se finanteaza intr-o proportie covarsitoare prin datorii altele decat cele bancare,
predominand creditele comerciale si arieratele (Tabel 3.1.6). Doar 8% din companii detin un credit
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bancar, iar distributia acestei finantari nu ridicd problema concentrarii. Nivelul redus al creditarii
bancare creeazd asimetrie informationald mai mare, lipsa monitorizarii mai ample din partea
institutiilor de credit putdnd avea implicatii negative si asupra disciplinei 1n plati.

Tabel 3.1.6: Ponderea surselor de finantare in total surse finantare,
pe sectoare de activitate si marime (stoc)

. . . Credite bancare Finantare externa .
Capitaluri proprii . . Alte datorii*
interne privata

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Agricultura 14,6 24,7 7,7 7,5 6,6 6,2 71,2 61,7
Industrie si energie 43,2 43 4 5,6 5,3 5,8 6,3 454 449
Constructii 27,5 25,5 5,8 7 34 35 63,3 64
Servicii, comert,
transport si
telecomunicatii 20,8 21 5,2 5,9 6,3 55 67,7 67,6
Corporatii 36,7 36,5 4.8 4,5 5,4 6,4 53,1 52,6
IMM 20,5 22,2 7,1 8,1 5,8 6,3 66,6 63,4

*inclusiv venituri inregistrate in avans si provizioane
Sursa: MFP, calcule BNR

Volumul creditului bancar céatre companii ar putea creste in viitor, avand in vedere cd modificarile
structurale si de recuperare a decalajelor fatd de UE nu si-au atins potentialul, iar pentru a se
produce este necesard finantare semnificativd. Rolul cel mai important In acest sens apartine
creditelor pentru investitii, dar ponderea finantarii interne cu aceasta destinatie se pastreaza relativ
constanta (Grafic 3.1.12).

Grafic 3.1.12: Destinatia creditelor interne in conditiile in care sectorul bancar
70% - autohton se caracterizeazad printr-un
60%A nivel al solvabilitatii detine lichiditati
sou e comerciae in exces dar care nu sunt canalizate
ol Egggtpbthpmm‘bl citre economi.a reald, companiile au
ol Al apelat la cred1t§ bancare din exterior

(negarantate si public garantate).
o w/’_#/__\,__/—/ Agentii  economici  care  s-au
1S imprumutat in acest fel au un profil al
YT

A debitorului performant, caracterizat
PSPPI F I I PP HFF PP P

B @RS @R (@R (@R @R @R printr-un grad mediu de indatorare, o
lichiditate superioara si 0
Sursa: BNR profitabilitate peste medie. Creditele

bancare externe au crescut in ultimii
trei ani cu aproape 50 la sutd (Tabel 3.1.7), dinamica mai accentuatd fiind inregistrata in a doua
parte a anului 2005 pentru creditele negarantate. In acest fel, exportul de intermediere financiari cu
risc de credit scazut a iTnsumat peste 50 la suta din creditul bancar intern acordat companiilor.
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Tabel 3.1.7: Evolutia creditelor bancare externe contractate de companiile nefinanciar

Total, din care Credite negarantate Credite public garantate
Volum Crestere fata Volum Crestere Volum Crestere
an anterior an anterior an anterior
(mld. EUR) (%) (mld. EUR) (%) (mld. EUR) (%)
2003 291 - 1,19 - 1,73 -
2004 3,6 23,63 1,71 44,15 1,89 9,52
2005 4,56 26,67 2,26 32,16 2,31 22,22

Sursa: BNR

Eficienta alocérii resurselor in economie s-a imbunatatit si ca urmare a consolidarii bilanturilor
companiilor, concretizandu-se si in diminuarea arieratelor' (de la 25,7% din PIB in 2004 la 23,6%
in iunie 2005). Ponderea restantelor fata de stat si banci s-a redus usor, in detrimentul arieratelor
intre companii (Grafic 3.1.13), dar si acestea din urma au contabilizat valori nominale in scadere.
Pe de alta parte, cresterea numarului de incidente de platd si a sumelor aferente inregistrate in
Centrala Incidentelor de Plati (CIP) demonstreaza ca disciplina In plati reclama in continuare o
atentie aparte (Grafic 3.1.13). Ponderea sumelor refuzate la platd in totalul restantelor fatd de
furnizori reprezintd 5%, ceea ce presupune pastrarea vigilentei cu privire la dinamica evolutiei
acestui indicator.

Grafic 3.1.13: Structura arieratelor Grafic 3.1.14.: Evolutia incidentelor de plata
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0% 1 140 +
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B Obligatii restante fata de alti creditori 20 ‘ ‘ 1,15
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B Furnizori restanti —— Sume refuzate la platd cu instrumente de debit Inregistrate (dreapta)

Sursa: MFP, calcule BNR Sursa: BNR (CIP)

3.2 Riscurile generate de populatie

Riscurile asupra stabilititii financiare generate de sectorul populatiei au crescut in ultimii
ani, dar fara a genera probleme sistemice. Cel mai important risc provine din cresterea
gradului de indatorare, astfel incidt eventuale socuri negative asupra ratei dobanzii,
veniturilor, cursului valutar sau asupra preturilor activelor pot afecta capacitatea populatiei
de a-si onora serviciul datoriei. Pasivele financiare ale populatiei se concentreaza la nivelul
sectorului bancar, institutiile financiare nebancare avind o expunere modesti. Activele
financiare sunt inca reduse ca marime §i sunt preponderent de naturd bancari. Sporirea

15 Restante fata de furnizori, stat, sector bancar si alti creditori.
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ponderii activelor tranzactionate pe piata de capital a crescut rentabilitatea portofoliului
populatiei, dar este insotita de o volatilitate superioara care induce un risc mai mare.

3.2.1.Venitul, consumul si economiile populatiei

Venitul reprezintd factorul determinant in onorarea serviciului datoriei. Veniturile populatiei sunt
majoritar de naturd baneasca (peste 80%), provenind Tn mod preponderent din salarii (peste 60%
din veniturile banesti in 2005, in crestere fatd de anii anteriori). O importanta tot mai mare o au
prestatiile sociale (aproximativ 26% din veniturile banesti, in 2005) si transferurile din munca ale
roménilor de peste hotare'®. Aceste surse de venituri sunt mai putin volatile, fiind mai slab corelate
cu efectele unor eventuale socuri interne.

Grafic 3.2.1: Consumul si evolutia salariilor reale nete Grafic 3.2.2: Evolutia economisirii bancare a populatiei
(fata de aceeasi perioada a anului anterior)
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Sursa: INS, calcule BNR Sursa: INS, calcule BNR

Pe termen mediu si lung anticipatiile sunt in directia cresterii venitului permanent, iar procesul de
integrare europeand are un rol important in constituirea lor. Atat cresterea efectiva a venitului
(incepand in special din 2002), cat si adaptarea comportamentului populatiei la anticipatiile
favorabile privind venitul, au condus in ultimii ani la reluarea cresterii consumului'’ (Grafic 3.2.1).
Inclinatia marginala spre consum ascendenta si superioara inclinatiei medii spre consum arati c
este posibil ca si 1n viitor sd se Inregistreze o crestere a cheltuielilor populatiei spre consum, cu
efecte asupra gradului de indatorare sau a nivelului de economisire.

Structura cheltuielilor banesti de consum prezintd o orientare catre categoria serviciilor. Este
probabil ca bugetul populatiei sa fie alocat intr-o masura mai mare 1n aceasta directie, inclusiv ca
urmare a efectului de pret (potentat si de procesul de integrare — efectul Balassa-Samuelson).
Cheltuielile pentru bunuri nealimentare au, de asemenea, potential de crestere urmare dorintei
populatiei de a-si ameliora nivelul de trai, respectiv de a-si imbunatati gradul de inzestrare cu
bunuri de folosintd indelungata.

La nivel agregat, efectul dinamicii venitului si consumului asupra economisirii populatiei este mixt
(Grafic 3.2.2). In 2005, ponderea depozitelor populatiei atdt in PIB, cat si in venitul net anual a
crescut, ceea ce reflecta: (i) fie ca satisfacerea consumului s-a realizat prin apelarea la imprumuturi,

' Transferurile private au inregistrat valori de 1921 mil. euro in 2003, 2932 mil. in 2004 si 4336 mil. euro in 2005.
'7 Consumul final individual efectiv al gospodariilor.
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(i1) fie la nivelul societatii roméanesti exista o polarizare importantd a veniturilor, ceea ce divizeaza
populatia intr-o categorie mai mare de debitori neti si alta mai redusa, dar consistentd, de creditori
neti.

3.2.2. Bilantul populatiei

Riscurile generate de populatie provin atat de pe partea de activ (respectiv din structura si dinamica
portofoliului de active financiare si din evolutia preturilor la activele nefinanciare), cat si de pe cea
de pasiv bilantier (respectiv din structura si dinamica Indatorarii).

Grafic 3.2.3: Averea neta si activele financiare nete ale populatiei a) Averea neti!® a populatiei se afli pe

1lARON un trend crescator in ultimii ani

800 800;% (Grafic 3.2.3). Principala sursa a cres-
600 Zggoz . terii averii nete este reprezentatd de
L 5000 = activele nefinanciare (respectiv, valoa-

400 | - 400% 2 rea imobilelor detinute — Caseta 1). De
F300% § altfel, conform estimarilor, activele

200 - - 200% & nefinanciare reprezintd aproximativ
[ 100% 90% din active, in timp ce in UE
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2001 2002 2003 2004 2005 rentiere substantiala de la tara la tara'’.
Eizg"vee“ginciare et Valoarea imobilelor a crescut sub-

Avere neta (scala din dreapta) stan;ial, in ultimii ani, amplificand

efectul de avere sau capacitatea de

Sursa: BNR, INS, CNVM, CSA, UNOPC, ASLR, ALB, indatorare prin utilizarea activelor

Estimafinance, Credisson, Euroline . .
nefinanciare ca si colateral. Cu toate

acestea, lichiditatea redusa a pietei
imobiliare si ponderea mare a activelor nefinanciare in totalul averii nete pot diminua semnificativ
din capacitatea populatiei de a face fatd unui eventual soc sistemic.

b) Activele financiare ale populatiei (Grafic 3.2.4) sunt formate preponderent din detineri de
numerar si depozite bancare (peste 75% in 2005). Slaba diversificare a portofoliului activelor
indica fie: (i) o atitudine dominant riscofobd din partea populatiei, fie (ii) lipsa altor
instrumente de plasare a disponibilititilor. In ultimii doi ani se observi o crestere a ponderii
detinerilor de actiuni*’, obligatiuni si a plasamentelor in fonduri de investitii. Aceasta tendinta
amplifica efectul de avere pe fondul unei capitalizarii bursiere foarte dinamice incepand in
special cu anul 2004. In perioada mentionati, dobanzile in scidere ale pietei monetare au
indreptat o parte din investitiile populatiei mai putin riscofobe catre plasamentele bursiere.

In structura activelor financiare, cele mai stabile componente sunt numerarul si primele de
asigurare de viata (circa 20%, respectiv 2%). Asigurarile de viatd nu au reusit incd sa atragd un

'8 Averea netd se calculeazi ca sumi intre activele financiare si nefinanciare din care se scad pasivele financiare. Lipsa
unor date detaliate si exacte asupra valorii activelor si pasivelor populatiei, in special la nivelul pietei imobiliare si al
pietei de capital, a impus calcularea lor, in unele cazuri, prin adoptarea unor ipoteze. Aceste ipoteze au fost construite
in spiritul unei abordari prudente de stabilitate financiara, respectiv de a subevalua activele si de a supraevalua
pasivele.

19 40% in Olanda sau 70% in Spania (2004).
20 Nu am luat in considerare detinerile populatiei de actiuni necotate
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numir suficient de persoane®', iar ponderea ridicatd a numerarului poate indica si un nivel inca
redus al bancarizarii populatiei.

Grafic 3.2.4: Structura activelor si pasivelor financiare ale populatiei
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Sursa: BNR, CNVM, CSA, UNOPC, ASLR, ALB, Estima finance, Credisson, Euroline

Scéderea ponderii numerarului si a depozitelor in cadrul plasamentelor financiare ale populatiei va
implica asumarea unor riscuri mai mari, dar i o remuneratie superioara. Efectul de diversificare va
actiona 1n directia diminuarii riscurilor, dar gradul de lichiditate al portofoliului populatiei de active
financiare este probabil sa scada.

2! e termen lung, alituri de o dezvoltare a viitoarelor fonduri de pensii, asigurarile de viata pot avea un potential deosebit
in directia cresteri economisirii populatiei. Aceastd evolutie este una normala pentru o economie europeand, unde
asigurarile de viata reprezinta aproximativ 28% din activele financiare.
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Caseta 1 - Estimarea valorii activelor imobiliare

Inexistenta unor date agregate relevante pentru segmentul imobiliar, precum un indice al preturilor
imobilelor rezidentiale sau o valoare de piatd a tuturor acestor active, a impus gasirea unor solutii
teoretice de estimare a valorii imobilelor detinute de populatie in decursul ultimilor ani. Abordarea
utilizatd se axeaza pe ideea ca un imobil poate fi privit ca o investitie pe termen lung, comparabila cu
o investitie intr-o obligatiune de stat pe termen lung. in acest context, pretul unui imobil se poate
determina similar oricarui activ, fiind echivalent cu suma valorii actuale a fluxurilor viitoare.
Fluxurile acestei investitii sunt chiriile, considerate constante. Pretul imobilului se va obtine conform
unei formule simple a perpetuitatii, ce utilizeaza ca factor de actualizare randamentul la maturitate al
unei obligatiuni de stat emisa la nivel international (considerat, de asemenea, constant):

P Zw“ c 1+i  unde P este pretul activului imobiliar, C este chiria, iar i reprezinta

dx i randamentul la maturitate pentru obligatiunea guvernamentala.

O prima problema se ridica in estimarea unei valori a chiriei la nivelul intregii tari, de-a lungul unui
istoric. Pornind de la ghidurile cu preturi orientative ale proprietatilor imobiliare, realizate de expertii
evaluatori pentru uzul notarial®, a fost posibild estimarea pretului mediu al apartamentelor in zona
urband §i al metrului patrat in zona rurald, insd doar pentru anul 2005. Aceste preturi medii s-au
cuantificat ludnd in considerare principalele zone geografice, urmand o segmentare pe urban-rural.
Etalonul referential pentru pretul locuintelor urbane a fost considerat apartamentul de trei camere,

tinand cont de faptul ¢4 in ultimii ani numarul mediu de camere aferent unei locuinte a fost de 2,6>.

Din formula perpetuitatilor s-a determinat chiria aferenta 2005. Aceasta chirie a fost deflatatd cu
indicele de crestere a chiriilor, obtinandu-se chiria specifica anilor anteriori. Astfel s-a recuperat
pretul ipotetic al locuintelor si implicit s-a realizat o estimare a valorii ipotetice a activelor
nefinanciare ale populatiei.

¢) Pasivele financiare sunt dominate covarsitor de creditele acordate de institutiile de credit
(aproximativ 94% in 2005). Pasivele financiare nebancare au o pondere redusa, piata de retail
fiind recent vizatd de asemenea institutii (Grafic 3.2.4).

Finantarea prin leasing a scazut in importantd, in favoarea celei oferite de societdtile de
intermediere a creditdrii care au inceput sa-si diversifice oferta de produse (ex: emitere de carduri).
Pentru cd de reguld cele mai mari asemenea societiti nu se finanteazd din sectorul bancar
romanesc, ci din fonduri proprii sau resurse atrase din cadrul grupului, rezultd ca, in general,
cresterea creditdrii prin aceste societati nu a condus la o translatare directa a riscului de credit de la
sectorul bancar romanesc citre aceasta categorie de institutii financiare nebancare.

22 Camerele notariale din Bucuresti; judetele Brasov, Covasna, Constanta, lasi, Vaslui.
) Conform INS, 2005.
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Grafic 3.2.5: Evolutia creditului catre populatie Creditul bancar citre populatie s-a caracterizat in
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Riscurile induse de finantarea bancara a populatiei diferd in functie de tipologia creditului: creditele
ipotecare sunt garantate si au dimensiuni mai mari, iar creditele de consum sunt in general
negarantate, fiind acordate functie de venit. O analiza a structurii pe destinatii a creditului pentru
populatie releva preponderenta creditelor de consum, in detrimentul celor ipotecare (Graficele 3.2.7
si 3.2.8). Spre deosebire de situatia din Romania, in zona euro creditele ipotecare detin 69% din
total, iar cele de consum doar 13% (septembrie 2005).

Pe termen scurt, este de asteptat ca populatia din Romania si se indatoreze in continuare
preponderent prin intermediul creditelor de consum, gradul redus de inzestrare cu bunuri de
folosinta indelungata fiind un factor important®. Pe termen lung, procesul de convergentd va
sustine dezvoltarea creditului ipotecar, conditionat de cresterea veniturilor si a ofertei de bunuri
imobiliare. O aliniere necorespunzatoare a ofertei la cererea existenta poate determina probleme de
stabilitate financiara prin canalul cresterii puternice a preturilor acestor active nefinanciare.

2 INS, Anuarul Statistic al Romdniei, 2004.
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In structura creditului citre populatie, doud evolutii principale atrag atentia: (i) mentinerea unei
ponderi importante a creditului 1n valuta si (ii) cresterea maturitatii creditelor acordate.

Ponderea creditului in valutd a crescut semnificativ (Grafic 3.2.9), potentatd de ratele mai reduse
ale dobanzilor la creditele in valutd, precum si de procesul de apreciere a monedei nationale. Acest
aspect ridica problema debitorilor neacoperiti (unhedged borrowers), care sunt mult mai sensibili la
socurile valutare si de dobanda.

Grafic 3.2.9: Structura creditului catre populatiei in functie =~ Grafic 3.2.10: Structura creditului cétre populatie in
de moneda de denominare functie de termen
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Analiza pe tipuri de credite (Graficele 3.2.7 si 3.2.8) aratd ca denominarea creditelor imobiliare se
realizeaza preponderent 1n valutd. Tinand cont cd pe termen lung exista perspectiva adoptarii euro,
impactul negativ asupra debitorilor neacoperiti este mai redus in acest caz>. Creditul de consum
continua sa fie acordat majoritar in lei. Creditele pe termen mediu (intre 1-5 ani) sunt pre-
ponderente in structura creditului catre populatie, detindnd 47% la sfarsitul anului 2005 (Grafic
3.2.10). Tendinta este de extindere catre termene lungi (peste 5 ani), pe fondul cresterii creditelor
ipotecare, dar si ca o solutie de incadrare a clientelei in constrangerile de lichiditate reglementate de
autoritatea de supraveghere. Riscurile ce deriva din expansiune maturitatii creditelor se localizeaza,
pe de o parte, la nivelul lichiditatii bancilor, care pot inregistra o nepotrivire (mismatch) a scaden-
telor elementelor de activ-pasiv, iar pe de altd parte la nivelul debitorilor, care se pot indatora mai
mult datorita unei valori mai reduse a serviciului datoriei ca urmare a cresterii scadentelor.

Tabelul 3.2.1: Gradul de concentrare a creditului citre populatiei, indicele Herfindahl

Gradul de concentrare in profil teritorial Gradul de concentrare in profil institutional

Total Consum Ipotecar Total Consum Ipotecar
Martie 2004 1174,5 1190,2 1158,7 1622,5 1589,5 2049,3
Martie 2005 997.9 880,8 13379 1620,6 1692,4 1654,1
Decembrie 2005 984,1 839,6 1523,5 1509 1536,7 1566,1

Sursa : calcule BNR

Riscul de concentrare a creditelor acordate populatiei s-a diminuat, cu efecte benefice asupra
stabilitatii financiare (Tabel 3.2.1). Concentrarea s-a redus atit in profil teritorial, cat si

» Impactul asupra debitorilor neacoperiti va depinde si de nivelul cursului de schimb la care moneda nationali o si fie
fixata fatd de euro, la momentul adoptarii monedei unice.
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institutional. Totodatd, diminuarea gradului de concentrare aferent creditelor de consum modereaza
riscul indus de cresterea importanta a acestui segment de credit.

3.2.3. Gradul de indatorare a populatiei
3.2.3.1. Dinamica indatorérii populatiei si capacitatea de onorare a serviciului datoriei

Ponderea creditului catre populatie in PIB, cat si ponderea datoriilor totale in PIB sunt inci la
niveluri foarte scdzute comparativ cu alte tari europene, dar serviciul datoriei in venitul net
cunoaste o crestere importanta.

Daca in zona euro valoarea creditului bancar in PIB atingea 57% in 2005, in Romania se estimeaza
pentru sfarsitul anului 2005 o pondere de doar 7,4% (Grafic 3.2.11), ceea ce reflectd o adancime
financiara foarte scazutd pe segmentul populatiei. Ponderea serviciului datoriei in venitul net are o
valoare mica, dar in crestere rapida (Grafic 3.2.11). Indicatorul este in continuare sub nivelul
european’®, insa structura pe tipuri de credite diferd. Pentru populatia din Roménia, cea mai mare
pondere a serviciului datoriei provine din creditul de consum. Existd trei factori ce sustin o
asemenea evolutie: (i) proportia dominantd a creditului de consum in total credit catre populatie,
(i1) termenele mai mici de acordare, dar si (iii) dobanda ridicata practicata la aceste credite.
Structura serviciului datoriei pe monede indicd o contributie mai mare si In crestere a expunerii pe
moneda nationala la gradul de indatorare, dar viteza cea mai mare apartine serviciului datoriei in
valuta.

Grafic 3.2.11: Structura si evolutia serviciului datoriei

Grafic 3.2.12: Gradul de indatorare a populatiei
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Ponderea creditului catre populatie In venitul net anual, respectiv in salariile nete anuale, indica o
crestere substantiald a ndatorarii populatiei, mai accentuatd incepand cu a doua jumatate a anului
2005%7. Ritmul cresterii indatorarii il depaseste pe cel al veniturilor, ceea ce poate afecta onorarea
serviciului datoriei Tn cazul inversarii tendintelor ce caracterizeaza in prezent dinamica veniturilor
sau a ratelor de dobanda (in special la valuta).

%6 In UE raportul Serviciul datoriei/Venitul disponibil este aproximativ 12%.
7 Cu toate acestea, ponderea datoriilor in venitul net anual reprezinti doar a patrime din indicatorul european similar.
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O masurd alternativa a capacitatii populatiei de a-si onora obligatiile de platd este reprezentata de
raportul intre datorii si active financiare (Grafic 3.2.12). Acest indicator s-a deteriorat incepand cu
anul 2002 urmare expansiunii creditului bancar si a evolutiei mult mai temperate a valorii
activelor financiare.

Nivelul maxim de indatorare al solicitantilor de credit este limitat prin reglementarile bancii
centrale. Aceste constrangeri impun o pondere a serviciului datoriei in venitul net de maxim 30%
pentru creditul de consum, si de 35% pentru creditul ipotecar. In cazul creditului ipotecar, se
solicita inclusiv ca ponderea acestuia in valoarea colateralului sau a garantiei s fie maxim 75%.

Considerand restrictiile de lichiditate reglementate, estimarile privind creditul bancar potential au
indicat cd existd Incad resurse considerabile de crestere a creditului efectiv acordat populatiei.
Simularile privind modificarea constrangerilor de lichiditate au ardtat ca impactul cel mai puternic
asupra diminuarii creditului l-ar avea, caeteris paribus, cerintele de crestere a avansului pentru
creditul ipotecar (Grafic 3.2.13).

Grafic 3.2.13: Modificarea creditului potential simulat fatd de cel ~ Grafic 3.2.14: Restantele din creditarea bancara a
potential in conditiile actuale in functie de constrangerile de populatiei
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Cresterea indatorarii bancare a populatiei ridicd problema gestionarii riscului de credit de catre
banci. O masurd ex-post de evaluare a acestuia este rata restantelor. Desi volumul restantelor
prezinta un trend crescdtor, ponderea restantelor in totalul creditelor acordate populatiei a scazut in
perioada analizata (Grafic 3.2.14). Valoarea specifica Romaniei, de 0,44% la sfarsitul anului 2005,
este semnificativ mai mica decat cea inregistratd in UE (aproximativ 3%). Este insa dificil a trage
concluzii din perspectiva stabilitatii financiare prin prisma indicatorului rata restantelor. Aceasta
statistica trebuie privita cu prudenta pentru ca indicatorii ar putea fi subevaluati urmare (i) cresterii
puternice a creditarii, (ii) a maturitatii expunerilor, (iii) in contextul unei faze ascendente a ciclului
economic.

28 Valoarea actuali a acestui indicator depaseste indicatorul european (aproximativ 30%).

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE



Cap.3. Sectorul companiilor si al populatiei

3.2.3.2. Riscuri specifice indatorarii populatiei

Principalele evolutii ce pot induce presiune financiara asupra populatiei, prin reducerea capacitatii
de onorare a datoriilor, sunt: diminuarea veniturilor, riscul de rata dobanzii, riscul valutar si
evolutia nefavorabila a preturilor activelor imobiliare.

a) Veniturile si conditiile macroeconomice

Evolutia adversa a veniturilor este factorul principal care poate afecta direct capacitatea de onorare
a serviciului datoriei, cat si gradul viitor de Indatorare. Dacd pe termen mediu si lung anticipatiile
sunt de crestere a venitului (procesul de integrare avand un rol important in aceastd directie), pe
termen scurt asteptarile populatiei privind situatia financiara si somajul s-au deteriorat. Astfel,
conform sondajului privind increderea consumatorului, populatia din Roméania anticipeaza o
deteriorare a situatiei financiare sustinutd de asteptarea unei cresteri a somajului (Grafic 3.2.15).
Aceasta viziune este una pro-ciclica, alimentatd de o perceptie negativa pe termen scurt generata de
incetinirea cresterii economice, insd poate afecta capacitatea de onorare a datoriilor.

Grafic 3.2.15: Astept'éri}eA popuhlagiei privind situatia  Dip punct de vedere al stabilitatii financiare,
financiara si somajul . C . . . ..

impactul deteriorarii venitului populatiei

depinde in ultima instantd de distributia
datoriei pe categorii de populatie, ce pot
resimti diferit modificarile conditiilor finan-
ciare. Datele statistice pe o asemenea seg-
mentare nu sunt disponibile, insd se poate
presupune ca indatorarea specifica creditelor
imobiliare este concentratd la nivelul
%@\ '19@ %@"' %@“’ %@“’ %@“‘ W@b‘ W@" W@" populatiei cu venituri medii si ridicate, date

o IFdIFd I fiind constrangerile de finantare. Capacitatea
asteptarile privind somajul in urmatoarele 12 luni acestui segment de popula‘gie de a face fa‘gé
—e— asteptirile populatiei asupra situatiei financiare in unui soc negativ pe venit este mult mai ridi-

urmétoarele 12 luni (dreapta) cati. Asadar, confirmarea ex post a astepti-
rilor negative ale populatiei ar putea afecta
mai mult creditul de consum. Pe de alta
parte, acesta cunoaste o concentrare in
scadere in cadrul institutiilor de credit (Tabel 3.2.1), astfel ca posibilitatea unui risc sistemic este
diminuata.

Sursa: GFK Romania si Comisia Europeana

b) Riscul de rata a dobanzii

Rata dobanzii aferente creditelor constituie un element fundamental in dinamica serviciului
datoriei. Impactul modificarii ratei dobanzii are efect in masura in care creditele sunt acordate la o
ratd variabild de dobanda, iar practica institutiilor de credit din Roménia a fost in general orientata
de regula catre un asemenea tip de creditare.

Pe de alta parte, tendinta descrescétoare a dobanzilor pentru creditele in lei a determinat institutiile
de credit sa ofere si produse de creditare la ratd fixa. Desi cuantificarea exacta a structurii creditarii
in functie de variabilitatea ratelor de dobanda este problematica datoritd lipsei unei statistici
adecvate, este de presupus ca domind variabilitatea ratelor, iar socul negativ in rata dobanzii este
astfel translatat debitorilor.
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Grafic 3.2.16: Rata dobanzii pentru creditele nou acordate Grafic 3.2.17: Pozitia valutara
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Ratele nominale de dobanda pentru creditele nou acordate in lei si euro (Grafic 3.2.16) se afla pe
un trend descendent, accentuat incepand cu anul 2005. Aceastd tendintd a fost determinatd de
reducerea componentei inflationiste pentru lei, a primei de risc pentru valutd si de cresterea
concurentei. Scdderea ratelor de dobanda conduce la o diminuare a serviciului datoriei, ceea ce
poate determina o indatorare superioara.

¢) Riscul valutar

Riscul valutar constituie un alt aspect important pentru stabilitatea financiard, tinand cont de
cresterea importantd a pasivelor financiare ale populatiei denominate in valutd. Conform
estimarilor, la nivel agregat, populatia detine o pozitie valutard lungd pe devize, dar in scadere
(Grafic 3.2.17). Tendinta este posibil sa persiste dacd existd asteptéri privind aprecierea monedei
nationale. Aceastd evolutie poate stimula creditarea in valuta si economisirea Th moneda nationala,
fapt ce ar induce un impact negativ inclusiv asupra averii financiare a populatiei n cazul inversarii
tendintelor actuale.

d) Pretul imobilelor

Activele imobiliare reflectd in mod preponderent masura averii nete a populatiei si constituie
colateral pentru creditare. Valoarea ipotetica a imobilelor (Caseta 1) a cunoscut o crestere
spectaculoasd in ultimii ani (Grafic 3.2.18). Dinamismul preturilor imobilelor in Romania poate fi
atribuit unei cresteri puternice a cererii, careia i se asociazd un raspuns foarte slab din partea
ofertei.

Determinantii cererii pot fi divizati in doud categorii:

(i) Factorii nefinanciari vizeaza in special aspectele demografice, impactul veniturilor, dar si
factorii psihologici si speculativi. Cererea potentiala de locuinte s-a transformat intr-una
solvabila pentru cd o pondere tot mai mare a populatiei are acces mai facil la finantare si obtine
venituri in crestere. La randul sdu, procesul de integrare in Uniunea Europeand a contribuit la
convergenta preturilor imobilelor catre valorile UE. Totusi, evolutia raportului intre valoarea
ipotetica a imobilelor si venitul net al populatiei (Grafic 3.2.19) indica o reducere a capacitatii
populatiei de a-si permite cumpararea unei locuinte.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE
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Grafic 3.2.18: Evolutia determinantilor pretului imobilelor ~ Grafic 3.2.19: Raportul dintre valoarea ipotetica a
imobilelor si venitul net anual
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(i1) Factorii financiari se localizeaza in sfera caracteristicilor creditarii imobiliare: rata dobanzii,
costuri aditionale, constrangerile de lichiditate i termenii creditarii. Intensificarea competitiei
bancare in acordarea creditelor ipotecare a generat o scadere a ratelor dobanzii la acest tip de
credite (si implicit a serviciului lunar al datoriei), largind sfera potentialilor clienti, in special in
randul populatiei. Pe de alta parte, costurile aditionale ale creditdrii actioneaza in directia
cresterii restrictivitatii acestei finantiri. In acelasi sens contribuie si constrangerile de lichiditate
impuse de banca centrala.

In ceea ce priveste oferta, dinamica locuintelor nou construite nu numai ci a fost una slab
ascendentd, dar probabilitatea ca noile locuinte sa se adreseze marii mase a solicitantilor de credit
ipotecar este una scdzutd, avand in vedere suprafata medie ridicatd a acestora (peste 140 metri
patrati).

Evolutia preturilor activelor imobiliare ridica problema existentei unei expansiuni nesustenabile
(bubble). In contextul factorilor structurali analizati, dinamica preturilor din Romaénia nu
semnaleaza neaparat existenta unui bubble pe piata imobiliara, fiind mai degraba o ajustare catre un
echilibru asteptat al pietei. Rolul finantarii bancare in aceasta ajustare este insa modest, judecand
dupa volumul creditelor ipotecare acordate. Analizele asupra pietei imobiliare internationale au
aratat ca, in general, pe termen lung preturile reale ale imobilelor tind sd se modifice cu rata
cresterii venitului per capita. Insa, incertitudinea crescuti a echilibrului pe termen lung,
caracteristic unei economii emergente, amplificd tendinta de ajustare a asteptarilor pe termen lung
in functie de circumstantele specifice unui termen scurt.
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CAPITOLUL 4. SISTEMUL FINANCIAR SI RISCURILE
ASOCIATE ACESTUIA

4.1. Structura sistemului financiar

Béncile detin pozitia dominanta in sistemul financiar rominesc. Celelalte tipuri de institutii
financiare, desi au cunoscut o crestere rapidid in ultimii ani, ocupa cote de piatd relativ
scazute (tabelele 4.1.1 si 4.1.2) ceea ce face ca impactul lor asupra stabilitatii financiare sa fie
redus. Institutiile financiare nebancare cu activitate de creditare au intrat recent in sfera de
reglementare, monitorizare si supraveghere a bancii centrale.

Tabel 4.1.1 Profilul sistemului financiar roméanesc in perioada 2002 - 2005

o e g . . Pondere in PIB

Institutii de intermediere financiara 2002 2003 2004 2005
Institutii de credit (1) 31,19 30,76 36,59 4476
Societati de asigurari (2) 1,51 1,78 1,90 2,21
Fonduri de investitii (3) 0,09 0,09 0,21 0,17
Societati de investitii financiare (4) 1,45 1,45 1,29 1,76
Societati de leasing (5) 1,48 1,81 2,97 3,63
Alte institutii implicate in activitatea de finantare

de natura creditului(6) 0,41 0,40 0,65 0,93
Total 36,13 36,29 43,61 53,46
Alte societdti financiare

BVB (7) 6,05 6,17 13,86 19,52
RASDAQ (BER) (7) 4,03 4,01 3,24 2,86

Sursa: BNR, CNVM, CSA, INS, UNOPC, ALB, ASLR, BVB, BER, UNCARS
1) Active nete ale institutiilor de credit, inclusiv CREDITCOOP
2) Valoarea activelor conform bilanturilor centralizate

3) Activele fondurilor de investitii, inclusiv fondurile administrate de SAI nemembre UNOPC

4) Active nete ale Societatilor de Investitii Financiare (SIF)

5) Active nete finantate

6) Total active aferente societatilor de credite de consum, de credite ipotecare, de microcredite, de finantare a
tranzactiilor comerciale, societdtilor implicate in operatiuni de factoring, scontare si forfetare, entitatilor
implicate in emiterea de garantii si asumarea de angajamente, caselor de ajutor reciproc ale salariatilor si altor
entitati de finantare de natura creditului

7) Capitalizare bursiera

In primii ani ai tranzitiei, ritmul lent al macrostabilizarii si restructurdrii sectorului real a intarziat
procesul de diversificare a institutiilor financiare. Totodata, lipsa de eficienta a reglementarilor si
supravegherii activitatii financiare alaturi de un management defectuos, au favorizat colapsul unor
jucatori din piatd si au compromis temporar credibilitatea sectorului financiar. Titlurile de stat si
certificatele de trezorerie emise de Ministerul Finantelor au fost, in acea perioada, singurele
instrumente de economisire care au facut concurentd depozitelor bancare.
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Tabel 4.1.2 Numar de institutii financiare la 31.12.2005

Tipul de institutie financiara Nr. Institutii
1 Institutii de credit 40
2 Societati de asigurari 41
3 Fonduri de investitii 23
4 Societati de investitii financiare 5
5 Alte IFN implicate in activitiiti de finantare de natura creditului, din care:
Case de ajutor reciproc 3306
Case de amanet 1164
Societati de leasing financiar 278
Societdti de credit de consum 23
Societati de credit ipotecar 4
Societiti de microfinantare 14
Societiti de finantare a tranzactiilor comerciale 2
Societati implicate in operatiuni de factoring, forfetare, scontare 3
Entitati implicate in emiterea de garantii si asumarea de angajamente inclusiv
garantarea creditului 5
Alte entitati de finantare de natura creditului 2
Sursa: BNR

Pana in 2000, sectorul bancar s-a confruntat cu un fenomen sever de demonetizare si
dezintermediere. Incepand, insd, cu 2001 se evidentiazi o tendintd de crestere economici sustinuti
care a contribuit decisiv la recastigarea increderii populatiei in sectorul bancar. Ca efect al unui
amplu proces de restructurare si privatizare, sectorul bancar este astizi dominat de capitalul privat
(94,0 % din activele bancare), respectiv de cel strdin (62,2 %). Reluarea, intr-un ritm intens, a
activitatii de creditare, s-a reflectat, In ultimii ani, in cresterea ponderii creditului neguvernamental
in PIB la 21,1 % in 2005 comparativ cu 10,1 % in 2001. De asemenea, expansiunea creditului
neguvernamental a fost principalul factor de crestere a ponderii activelor sistemului bancar in PIB
la nivelul de 44.8% la finele anului 2005 (grafic 4.1.1), contribuind totodati la diminuarea
decalajului existent fatd de tarile candidate si in curs de aderare, in ceea ce priveste gradul de
intermediere financiara. Pornind de la niveluri scazute, activitatea institutiilor financiare nebancare
si a pietelor financiare a crescut substantial in ultimii ani, ca urmare a stabilizarii macroeconomice,
a nivelurilor crescute ale veniturilor, precum si a mediului macroeconomic extern favorabil.

Restrictiile impuse bancilor, in vederea
s ~ limitarii  riscului  asociat creditarii, au

, AT favorizat sectorul financiar nebancar. Ludnd
Grafic 4.1.1 Activele institutiilor . . ) )
. . in considerare cerintele de protejare a
financiare la finele anului 2005 R ) > o
imprumutatilor, de asigurare a unor conditii
uniforme de operare pe piatd, dar si posibilul
140
119.9 1 3 1
120 03 903 impact, asupra bancilor, generat de
100 . . . ..
% 66.7 ) nerambursarea creditelor acordate institutiilor
59,6 . «
w0l financiare nebancare, banca centraldi a
401 : e -
20 incurajat initierea de masuri de reglementare
o ‘ a acestor institutii. In consecintd, in prezent
Romdnia Bulgaria  Croatia Turcia . . SSUIVRIN
! gar BNR este direct implicati in procesul de
B Pondere active financiare in PIB (%) implementare a legislatiei privind institutiile
O Pondere active institutii de credit in PIB (%) financiare nebancare cu activitate de
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creditare®®, o mare parte dintre acestea urmand sa intre in sfera sa de monitorizare.

Grafic 4.1.2 Cota de piati a
institutiilor financiare la 31.12.2005
calculata éle lf)aza activelor
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Cu o pondere a activelor finantate in PIB de
3,6%, si o cotd de piatd de aproximativ
6,8%, societdtile de leasing (grafic 4.1.2)
ocupau 1n 2005 locul secund in randul
institutiilor de intermediere financiard, cu un
decalaj semnificativ fatd de sectorul bancar.
Conditiile stricte de autorizare, incluzand un
capital minim de 200 mii euro, precum si
restrictiile privind finantarea prin emisiune
de obligatiuni, impuse prin legislatia recent
intratd in vigoare, pot conduce, cel putin
intr-o prima etapa, la reducerea numarului de
societati de leasing active pe piatd sau la
reorientarea unora dintre acestea catre
leasing-ul operational.

Alaturi de societdtile de leasing, celelalte

societdti financiare nebancare cu activitate de creditare in sens larg (cum este cazul caselor de

ajutor reciproc si de amanet, institutiilor de credit ipotecar, de consum, de microfinantare s.a.)
parcurg, in prezent, prima etapa a procesului de monitorizare de cétre banca centrald, in baza noilor
reglementari.

Sectorul asigurarilor s-a dezvoltat in ultimii ani mai ales ca urmare a implementarii, cu incepere
din 2001, a unui cadru legislativ si de supraveghere compatibil cu cel european.
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Grafic 4.1.3 Evolutia activului net al SIF (mil. RON)
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La nivelul anului 2005, volumul nominal al
primelor de asigurare subscrise era de sase ori
mai mare decat valoarea consemnatd in anul
2000, an ce a precedat momentul infiintarii
Comisiei de Supraveghere a Asigurdrilor si al
implementarii unei noi legislatii in domeniu. in
2005, valoarea totalda a primelor brute de
asigurare in PIB a ajuns la 1,53%, conform
datelor preliminate. In perioada 2000 — 2005,
activele totale ale societdtilor de asigurare s-au
majorat de peste cinci ori (in valori nominale),
iar numarul societatilor autorizate s-a diminuat
de la peste 70 la 41 ca urmare a procesului de
consolidare. In cadrul acestui

proces, un

moment important a fost anul 2003, cand au fost actualizate cerintele minime de capital ale
societdtilor de asigurare, cu efect asupra capitalizarii sectorului, dar si a numarului de asiguratori.

» Ordonanta nr. 28 din 26.01.2006 privind reglementarea unor mésuri financiar—fiscale, precum si legislatia secundara
menitd sd asigure un cadru juridic cat mai complet pentru punerea in aplicare a acesteia (Norma BNR nr. 2/2006
privind capitalul minim al IFN, Norma BNR nr.3/2006 privind Registrul general, Registrul special si Registrul de
evidenta si Norma BNR/2006 privind procedura de notificare si inscrierea in registre a IFN).
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Grafic4.1.4 Structura activelor in portofoliul fondurilor deschise de investitii la
31.12.2005
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in anul 2005, valoarea de piati a actiunilor
emise de cele cinci societdti de investitii finan-
ciare (S.L.F.) a cunoscut un trend ascendent la
Bursa de Valori Bucuresti, fiind inregistrate
randamente superioare inflatiei. Valoarea
activului net al acestor societati (grafic 4.1.3) a
inregistrat cresteri semnificative fatd de anul
precedent, situate intre 45,6% si 67,4%.

Desi in crestere, fondurile de investitii des-
chise detineau o pondere a activelor in PIB
redusa, de numai 0,2 % la finele anului 2005.
Sub aspectul structurii activelor (grafic 4.1.4),
se remarca un nivel relativ scazut de risc al
investitiilor, avand in vedere ponderea insem-

nata a acestora (42%) in instrumente ale pietei monetare i depozite bancare.

Cresterea economica sustinutd, ameliorarea mediului de afaceri, consolidarea dezinflatiei, imbu-
natatirea cadrului legislativ specific si a rating-ului acordat Romaniei de principalele agentii de
specialitate au constituit, in ultimii ani, factorii cu rol determinant in dezvoltarea pietei de capital
autohtone.

Reflectdnd performantele pietei de capital, ponderea in PIB a capitalizarii Bursei de Valori
Bucuresti®® (BVB) si RASDAQ (BER) la finele anului 2005 a atins 22,3 la sutd. Castigurile
realizate din plasamentele in valori mobiliare tranzactionate pe piata bursierd au depasit, in 2005,
cu mult randamentele oferite de celelalte instrumente ale pietei financiare.

Similar anilor anteriori, BVB a fost in 2005 cel
mai activ segment al pietei de capital, toti indi-
catorii sdi consemnand maxime istorice®’. La
finele anului 2005, capitalizarea BVB in PIB

( )
Grafic 4.1.5 Evolutia capitalizirii BVB
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(20 %) a depasit-o de peste trei ori pe cea inre-
gistrata In 2003 (6,4%), accelerarea expansiu-
nii fiind sustinutd de tendinta de crestere gene-
ralizatd a cotatiilor actiunilor listate, de efec-
tuarea de majorari de capital social al unora

2000+

dintre companiile listate, precum si de listarea
unor noi societdti (grafic 4.1.5). Atentia inves-
titorilor a fost indreptata, in special, catre acti-
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unile societatilor din sectorul petrolier si
financiar.

In ciuda dezvoltarilor rapide din ultimii ani, dimensiunea pietei autohtone de capital rdmane inca
relativ scazutd comparativ cu cea a celorlalte tari din regiune. Numarul limitat de participanti si
concentrarea pe un numadr relativ redus de companii listate la bursa (64) continua s constituie un

3% Anul 2005 a prilejuit aniversarea a 10 ani de la reluarea operatiunilor bursiere pe piata de capital din Romania
(noiembrie 1995). In ianuarie 2005, Adunarea Generald Extraordinard a Asociatiei Bursei a hotarat schimbarea formei
juridice de organizare a BVB in societate pe actiuni, iar in noiembrie 2005 a aprobat proiectul de fuziune prin absorbtie
cu Bursa Electronica Rasdagq.

3! Pe parcursul anului 2005, cei trei indici ai BVB au atins noi maxime istorice evidentiind cresteri semnificative fatd de
inceputul anului: +51 la suta BET, +38 la sutd BET C, + 175 la sutd BET FIL.
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impediment in procesul de dezvoltare al acestui segment. Se asteaptd, Insd, ca numarul acestora sa
depéseasca pragul de 100, ca urmare a procesului de fuziune dintre Bursa de Valori Bucuresti si
Bursa Electronica Rasdaq inceput in 2005.

Totusi, cea mai consistenta influenta asupra pietei bursiere este de asteptat sa vina in anul 2006 din
partea companiilor la care statul roman detine inca participatii importante si pentru care iesirea pe
piata de capital reprezintd, poate, cea mai buna cale de demarare sau finalizare a procesului de
privatizare. Pe masura imbundtatirii rating-ului de tara este de asteptat ca participatiile investitorilor
strdini pe piata autohtona de capital sa creasca.

4.2. Sectorul bancar®’
4.2.1. Evolutii structurale

Industria bancard romaneasca este astizi dominata de capitalul privat striin, care a Inlesnit accesul
la finantarea externd, a condus la cresterea eficientei In administrarea riscului si a influentat pozitiv
stabilitatea sectorului bancar. Din totalul de 40 de institutii de credit In functiune la sfarsitul
primului trimestru 2006, in marea lor majoritate banci universale, doud si-au orientat activitatea
preponderent spre finantarea IMM, respectiv finantarea achizitiondrii de autoturisme. Trei banci
functioneaza ca banci specializate, din care doud sunt implicate in creditarea constructiilor de
locuinte, iar activitatea celei de a treia se circumscrie operatiunilor de comert exterior.

32 Pentru finele anului 2005 si martie 2006, datele au fost preluate din raportarile prudentiale.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE

51



Cap.4. Sistemul financiar §i riscurile asociate acestuia

Caseta 1: Restructurarea sistemului bancar romanesc

Procesul de restructurare a sistemului bancar a debutat la sfarsitul anului 1990 cand Banca
Comerciala Roméand, nou infiintatd, a preluat operatiunile cu clientela efectuate pana atunci de
BNR. Concomitent, a inceput procesul formarii unor societati bancare cu capital privat si de
integrare a sucursalelor bancilor straine in activitatea bancarad internd, numarul bancilor aproape
triplandu-se33 in intervalul 1991- 1998.

Mediul economic ostil, calitatea necorespunzatoare a managerilor si a actionarilor din banci si
derularea greoaie a procedurilor juridice au condus la acumularea unor tensiuni, calitatea slaba a
portofoliului de credite constituind principala problema pentru sectorul bancar. Creditele
neperformante acumulate la sfarsitul anului 1998 reprezentau peste 58% din totalul portofoliului de
prin recapitalizare sau intensificarea activititilor de recuperare. In acest context, la inceputul anului
1999 Banca Nationald a Romaniei a demarat un program de restructurare a sistemului bancar
destinat prevenirii riscului de sistem, care a vizat: i) rezolvarea situatiei bancilor-problema; ii)
imbunatatirea cadrului de reglementare si supraveghere prudentiala a bancilor si iii) crearea sau
imbunatatirea unor instrumente de sprijin indirect al sistemului bancar, respectiv Centrala
Riscurilor Bancare, Centrala Incidentelor de Pliti si Fondul de Garantare a Depozitelor In Sistemul
Bancar. De asemenea, a fost creata Agentia pentru Valorificarea Activelor Bancare (AVAB), in
scopul preluarii creantelor neperformante ale bancilor de stat.

In final, operatiunea de rezolvare a situatiei bancilor-problema s-a soldat cu eliminarea din sistemul
bancar a celei mai mari banci cu capital de stat (Bancorex - care in octombrie 1999 a fuzionat prin
absorbtie cu BCR) si falimentul altor opt banci mici cu capital privat. Activele neperformante din
bilant si din afara bilantului Bancorex au fost transferate la AVAB, iar cele viabile au fost preluate
de BCR care a devenit cea mai mare banca din sistem, cu o pondere de aproximativ 30 la sutd in
totalul activelor acestuia.

Restructurarea a condus la reluarea rolului de intermediere al sistemului si la cresterea sigurantei
deponentilor in sistemul bancar. Costurile financiare ale restructurarii sectorului bancar suportate
de stat au reprezentat, in perioada 1990 — 2003, 10 % din PIB.

Pasi importanti au fost realizati si in domeniul reglementarii si supravegherii prin: implementarea
unui sistem uniform de rating bancar si a unuia de avertizare timpurie; reducerea la un an a ciclului
de inspectii la sediul bancilor; instituirea unui climat de disciplina prin cresterea exigentei in
sanctionarea bancilor; stabilirea unor criterii mai selective privind actionarii si conducatorii
acestora; intensificarea cooperarii cu autoritatile de supraveghere din tara si strainatate.

Patrunderea capitalului strdin si procesul de privatizare au condus la modificari importante in
structura sistemului bancar romanesc (tabelele 4.2.1.1 si 4.2.1.2, graficele 4.2.1.1 si 4.2.1.2). Astfel,
la finele primului trimestru 2006 cota de piata in functie de active a bancilor cu capital majoritar de
stat s-a restrans la 6,0%, in favoarea segmentului bancilor cu capital majoritar privat (94,0%)..De

33 1n 1998, sistemul bancar roménesc era constituit din 7 banci comerciale cu capital majoritar de stat, 13 cu capital
majoritar privat autohton, 16 cu capital majoritar strain si 9 sucursale apartinand bancilor straine.
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asemenea, la aceeasi data, bancile cu capital majoritar strdin detineau 61,9% la suta din activele
sistemului bancar

e ~ Sub aspectul specificului activitatii desfasu-
Grafic 4.2.1.2 Bancile cu capital majoritar strdin in rate’ se dlstlng trei bén(n care funcgioneazé
in baza unor legi speciale™. Raiffeisen

100 mo13 Banca pentru Locuinte si HVB Banca
m 816

activul agregat (%)

.77 pentru Locuinte desfasoara activitati orien-
tate spre economisirea §i creditarea in
m47. sistem colectiv pentru domeniul locativ.
Banca de Export-Import a Roméniei
EXIMBANK este o institutie specializata
prin care se deruleaza activitati de sustinere
a comertului exterior romanesc prin instru-

m 1999 m 2004 mente financiar-bancare s§i de asigurari
- _/ specifice.
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Alte doua banci, desi pot oferi
(corespunzator obiectului auto-
rizat de activitate) absolut toata
gama de produse si servicii

Tabel 4.2.1.1 Indicatori structurali ai sistemului bancar romdnesc

Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Mart
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Nr. institutii de credit* 41 41 41 39 39 40 40 40 _ oY 3 SHY

NT. bancr cu capital financiare specifica bancilor
majoritar privat 37 37 38 36 36 38 38 38 universale, s-au orientat pre-
Nr. banci cu capital ponderent spre acordarea de

majoritar strain, din care: 26 29 32 32 29 30 30 31 credite destinate achizitionirii
- Sucursale de banci 3

I de autoturisme (Porsche Bank
strdine 7 8 8 8 8 7 6 6

Nt de banci Ta T00.000 Roménia), respectiv spre finan-
locuitori 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,19 0,19 tarea intreprinderilor mici si
Banct cu capital majoritar mijlocii (ProCredit Bank).
privat/total active (%) 53,2 539 582 59,6 62,5 93,1 94 94

Banci cu capital strain/total Un loc aparte 1n sistemul
active (%) 47,5 50,9 55,2 56,4 582 62,1 62,2 61,9 bancar il Ocupé Casa de
Frimele cmet bancy/total Economii si Consemnatiuni
active (%) 66,7 65,5 66,1 62,8 63,9 59,2 58,8 57,8 . F P
Tndicele Herfindahl- fostda banca de economii in
Hirschmann 1296 1375 1427 1381 1264 1120 1124 1130 perioada comunistd, a cdrei
Sursa: BNR tivitat te 1 tats
sty CREDITCOOP activitate este 1Indreptatd cu

precadere spre operatiunile de
retail si care beneficiaza de garantia deplind a statului asupra depozitelor persoanelor fizice.

Preocuparea pentru asigurarea sanatatii sistemului bancar a fost extinsa si asupra cooperativelor de
credit; autorizarea, reglementarea si supravegherea acestora au intrat in sarcina BNR. Incepand cu
septembrie 2002, organizatia cooperatistd de credit CREDITCOOP a trecut sub supravegherea
BNR. La sfarsitul lunii martie 2006, reteaua CREDITCOOP se compunea dintr-o casa centrald si
124 cooperative de credit, activele sale detinand 0,4% din activul agregat al institutiilor de credit.

O contributie semnificativa la realizarea actualei configuratii a sistemului bancar au avut-o
masurile adoptate in vederea accelerarii reformei acestuia prin procesul de privatizare®,

34 Legea nr. 541/2002 privind economisirea si creditarea in sistem colectiv pentru domeniul locativ si Legea nr. 96/2000
privind organizarea si functionarea Bancii de Export-Import a Roméaniei EXIMBANK

33 Procesul de privatizare in cazul Bancii Romdne pentru Dezvoltare si Banc Post s-a incheiat in prima parte a anului
1999, respectiv in cazul Bancii Agricole in primul semestru al anului 2001. Prima etapa a procesului de privatizare a
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privatizarea BCR contribuind decisiv la cresterea substantiald a cotei capitalului privat. in aceste
conditii, finalizarea procesului de privatizare a BCR, in 2006 va majora cota bancilor cu capital

majoritar strdin in activele bancare la 88,0%.

Tabel 4.2.1.2 Structura actionaratului strdin in sistemul
bancar romdnesc (% in total capital)

Austria Grecia Italia Franta Olanda Alte tari

Procesul de privatizare a Casei de
Economii si Consemnatiuni (CEC), cu o

Total_ pondere in activul agregat pe sistem de

Dec.
2000 32 8,5 0,4 6,8 3,1 18,4

4,5 %, este in derulare.
404

Dec.
2001 21 6 1,1 34 8 13,7

Implicarea bancilor strdine a adus
53,2 beneficii semnificative materializate

Dec.
2002 24 8,2 2,7 5,7 3,5 11,7

ssg in acces mai bun la finantarea externa,
b

Dec.
2003 21,5 11,1 4.6 5,9 4,5 10,6

o mai buna eficientd in administrarea
59 riscului, o guvernanta corporatista
bl

Dec.
2004 24.6 10,1 8.4 5 5,9 16,6

imbunatatitd si intarirea stabilitatii
70,6  generale a sectorului bancar. Strategia

Dec.
2005 21,8 12,4 5,8 5,6 8,2 15,1

de restructurare si privatizare a
689  Guvernului care a permis curatirea

Mart
2006 20,9 14,7 5,9 5.4 7,9 15,4

bilanturilor bancilor de stat prin

70.2 transferul creantelor neperformante in

afara sectorului bancar, coroborata cu politica BNR de intérire a cadrului de supraveghere si, nu in
ultimul rand, cresterea cotei actionariatului strdin, s-au reflectat intr-o imbunatatire a calitatii
activelor. Astfel, ponderea creantelor restante si indoielnice in capitalurile proprii ale bancilor s-a
redus de la 31,2 % in 1999, la 1,8% la finele lunii martie 2006.

e N
Grafic 4.2.1.2 Biancile cu capital majoritar strdin in
activul agregat (%)
913
100 m 816
80
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40
20
0
Romdnia  Bulgaria Croatia Turcia NSM* - 8
o /999 m 2004
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Gradul de concentrare a pietei bancare din
Roménia (tabel 4.2.1.3) masurat prin
ponderea primelor 5 banci din sistem in
activul agregat (57,8%) se numadrd printre
cele mai scazute din grupul tarilor in curs de
aderare si candidate, continuand 1nsi sa
ramana deasupra celui Inregistrat de tarile
din zona euro. Nivelul moderat de
concentrare este confirmat si de indicele
Herfindahl-Hirschmann, calculat in functie
de active, care inregistreaza valoarea de
1130 la finele lunii martie 2006. Tendinta

de scadere a gradului de concentrare

impreund cu cea de majorare a ponderii bancilor cu capital majoritar strdin in sistem pot fi

percepute ca semne de crestere a competitiei.

BCR s-a desfagurat in 2004 prin vanzarea, de citre guvern, a 25 % din actiunile BCR catre BERD si IFC si 8 %
salariatilor. La sfarsitul lunii decembrie 2005, in cadrul celei de a doua etape, Erste Bank AG a achizitionat 61,88 %

din actiunile BCR.
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Tabel 4.2.1.3 Concentrarea in sistemul bancar Accentuarea mediului concurential va impune
romdnesc (primele cinci binci din top) o schimbari in strategia bancilor mici si mijlocii

0 . . .. o e e .

Dec. Dec. Dec. Dec. Mart _ (Prin eventuale fuziuni si achizitii), capacitatea

2002 2003 2004 2005 2006 lor de autofinantare pe termen lung fiind

Active 628 639 592 588 578 considerabil redusd comparativ cu a marilor
Credite 562 571 557 612 605 jucatori de pe piatd. Exista insad posibilitatea ca
Titluri 742 754 615 601 630 ¢le si se afirme ca jucdtori de nisa,
Depozite 63 649 595 57 562

concentrandu-se pe produse specializate sau pe

Capitaluri proprii 645 612 605 551 525 . ..
anumite segmente de clienti.

Densitatea bancard (nr. de banci/100 000 locuitori) s-a mentinut, in ultimii ani, la un nivel
aproximativ constant (in jurul valorii de 0,18%, usor in crestere din 2005), nivel ce se situeaza
totusi sub cel inregistrat de noile tidri membre (mai putin Cipru si Malta) sau tarile in curs de
aderare si candidate (mai putin Turcia). In schimb, ca urmare a dezvoltirii retelelor teritoriale,
numarul de unitati pe institutie de credit a fost in crestere in ultimii ani, depasindu-l de aproape
cinci ori pe cel din zona euro.

4.2.2. Structura activelor si pasivelor

Restructurarea si consolidarea sistemului bancar au favorizat, in ultimii cinci ani,
accelerarea expansiunii activelor bancare (grafic 4.2.2.1). Analiza in structuri a dinamicii
bilantului agregat relevi mutatii importante in politica de administrare a plasamentelor si
resurselor. Cresterea creantelor in sectorul nebancar neguvernamental s-a reflectat in
adincirea intermedierii financiare, ponderea activelor institutiilor de credit majorandu-se
pana la 44,8% din produsul intern brut la finele anului 2005. Pe termen scurt, se poate
aprecia ci structura actuald a bilantului nu ridica probleme din perspectiva corelarii pe
maturitati a pasivelor cu activele, in contextul in care predominante sunt plasamentele la
banca centrala si cele de natura creditului pe termen scurt. Tendinta de extindere a
maturititii surselor de finantare contribuie semnificativ la echilibrarea pe scadente a
pozitiilor bilantiere.

Grafic 4.2.2.1 Dinamica activului Cea mai semnificativdi componentd care concentreaza
_ bancar real 5 jumatate din volumul activelor bancare (50,1% la finele
-Indici de crestere anuala- . . . Rk
trimestrului I 2006) o reprezinta creantele asupra sectorului

2
150 nebancar autohton (tabel 4.2.2.1).

130 f s

110 In cadrul acestei componente, se remarcd o evolutie
90 ascendentd deosebitd a creditului acordat populatiei,
70 cresterea acestui segment depasind-o pe cea a companiilor.
50 4 ‘ ‘ ; Avand 1n vedere nivelul scazut de la care a pornit, creditul

2002 2003 2004 2005 | acordat populatiei are incd un potential mare de crestere,

nivelul inregistrat la finele anului 2005 situandu-se cu mult
sub cel din zona euro. Mai mult, creditul imobiliar este inca intr-o faza incipientd de dezvoltare,
reprezentand 25% din creditul acordat populatiei.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE

55



Cap.4. Sistemul financiar §i riscurile asociate acestuia

Tabel 4.2.2.1 Structura activului (% in total active)

2001 2002 2003 2004 2005 trim.I

2006
Total creante interne, din care: 71,6 78,6 83,1 84,7 88,5 90,3
Creante asupra BNR si institutiilor de credit, din care: 27,2 32,0 293 36,5 40,0 40,2
- Creante asupra BNR 234 28,6 26,3 28,5 25,1 334
Creante asupra sectorului nebancar autohton, din care: 44,4 46,6 53,8 48,1 48,5 50,1
- Creante asupra sectorului guvernamental 10,8 9,2 4,7 2,4 1,9 1,6
- Creante asupra corporatiilor 31,3 33,0 36,9 32,7 30,2 30,6
- Creante asupra populatiei 2,3 44 122 13,0 16,4 17,9
Active externe 14,5 8,3 5,7 5,7 3,5 1,7
Alte active 13,9 13,1 11,2 9,6 8,0 8,0

Evolutia moderata a creditelor acordate companiilor rezida si din : i) sporirea capacitatii acestora de
autofinantare ca urmare a cadrului macroeconomic favorabil; ii) cresterea finantirii prin inter-
mediul datoriilor comerciale; iii) constrangerile legate de participarea la licitatiile publice; iv) cres-
terea finantarilor din fonduri strdine.

Masurile de temperare a creditului neguvernamental in valutd adoptate de banca centrald in
perioada 2004-2005 s-au reflectat Intr-un ritm mai lent de crestere a activului bilantier in cursul
anului 2005 si primul trimestru al anului 2006.

Creantele asupra sectorului guvernamental s-au situat pe un trend descrescitor. Volumul
emisiunilor de titluri de stat s-a redus ca urmare a scaderii constante a deficitului bugetar, dar si a
restrangerii pietei primare a acestora.

Creantele asupra institutiilor de credit si a bancii centrale s-au situat pe o curba ascendenta,
atingand o pondere 1n totalul activelor bilantiere (40,2% la sfarsitul trimestrului I 2006) superioara
celei consemnate in zona euro (30%). Preponderenta plasamentelor la banca centrald in totalul
operatiunilor interbancare continud sa reprezinte o caracteristicd importantd a sectorului bancar.
Principalele componente ale acestei categorii de plasamente au fost reprezentate de:
minime obligatorii, dar si facilitatile oferite iIn mod permanent de BNR (depozite atrase pe termen
scurt si certificate de depozit emise de banca centrald) in scopul absorbirii excesului de lichiditate.
De remarcat este faptul ca, in perioada 2000 - martie 2006, nivelul rezervei minime obligatorii la
depozitele in valutd s-a majorat de la 20% la 40%. Excluzand banca centrald, plasamentele
interbancare ocupa un loc restrans in activul bilantier.

Un alt element notabil il constituie activele externe situate pe un trend descendent in contextul in
care majoritatea bancilor s-au orientat spre finantarea expansiunii creditului intern cétre populatie.

In structura pasivelor se remarci dominanta depozitelor atrase din sectorul nebancar, in special
companii §i populatie, ca principala sursd de finantare pentru bancile comerciale (tabel 4.2.2.2).
Desi in scadere, ponderea acestei componente in pasivul bilantier se situeaza cu mult deasupra celei
inregistrate in zona euro (30%) - unde depozitele institutiilor monetare si financiare sunt la fel de
importante (22%). Emisiunea de titluri de valoare, utilizata pe scara larga in zona euro ca sursa de
finantare, nu ocupa un loc important in pasivul bilantier, reflectdnd o piata a obligatiunilor interne
inca subdezvoltatd. Pasivele externe au crescut substantial in ultimii ani. In evolutia acestei
componente se remarcd o tendintd de extindere a maturitdtii lor cu influente pozitive asupra
echilibrarii pozitiilor bilantiere.
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Tabel 4.2.2.2 Structura pasivului bilantier (%)

2001 2002 2003 2004 2005 trim.I

2006
Total depozite atrase de la rezidenti, din care: 74,1 75,0 71,2 67,9 63,5 61,3
Depozite interbancare 3,7 33 2.9 3,0 245 1,7
Depozite atrase de la sectorul nebancar, din care: 70,4 71,7 68,3 64,9 61,0 59,6
- Depozite atrase de la sectorul guvernamental 3,7 3,1 3,0 2,6 3,5 3,4
- Depozite atrase de la companii si populatie 66,7 68,6 65,3 62,3 57,5 56,2
Capital si rezerve 144 13,5 13,1 11,7 12,2 12,4
Pasive externe 5,9 7,0 11,7 15,9 20,9 21,9
Alte pasive 5,6 4.5 4,0 4.5 3,4 4.4

externe reprezintd principalele surse de finantare ale bancilor. Acestea sunt directionate 1n principal
sub forma creditelor neguvernamentale, existand 1nsa suficiente lichiditati sub forma titlurilor de
valoare si a plasamentelor interbancare.

4.2.3. Adecvarea capitalului

Analiza indicatorilor care surprind gradul de capitalizare a institutiilor de credit, precum si
rezultatele stress test-ului, indica faptul ca sistemul bancar romanesc este bine capitalizat, apt sa
reziste unor socuri exogene dure. Desi in ultimii ani se remarca o tendintd usor descrescatoare a
acestor indicatori, explicatd prin dinamica deosebitd a creditarii, aprecierea de mai sus ramane
valabild. Pe termen scurt, anticipdm continuarea acestei tendinte, motivatd de aceeasi factori,
mentindndu-se insd o marja confortabild a indicatorilor de solvabilitate in raport cu nivelul
reglementat.

4.2.3.1. Nivelul capitalizarii bancilor persoane juridice romane

Din punct de vedere al stabilitatii financiare, un nivel adecvat al capitalizarii institutiilor de credit
reprezintd o garantie a capacitatii acestora de a absorbi pierderile potentiale generate de practici de
management al riscului mai putin prudente sau diferite socuri exogene. De aceea, gradul de
adecvare a capitalului ocupa locul central in analizele de stabilitate financiara.

In anul 2005, capitalizarea bancilor persoane juridice romane®® s-a mentinut la un nivel corespun-
zator (Tabel 4.2.3-1), in pofida fenomenului de expansiune a creditului neguvernamental nregistrat
in ultimii ani in Romania. Astfel, raportul de solvabilitate’’, desi a inregistrat un usor regres in
ultimii ani, se mentine la un nivel ridicat (20,21% la finele anului 2005 si 19,72% la 31 martie
2006), cu mult peste cel minim impus de reglementarile de prudentd bancara aplicabile in Romania
(12%) si, totodata, peste cel minim admis de reglementarile europene si internationale (8%).

Cel mai dinamic element al capitalurilor proprii a fost capitalul social, in timp ce dintre
componentele capitalului suplimentar se remarca cresterea puternicd a imprumuturilor subordonate
contractate de banci. Un element important al capitalurilor proprii ramane totusi, In intreaga
perioada analizata, rezultatul curent al exercitiului, In timp ce nivelul capitalului suplimentar a fost

36 Cerintele de prudentd bancari referitoare la fondurile proprii nu sunt aplicabile sucursalelor bancilor strdine si, prin
urmare, nici indicatorii prudentiali calculati in functie de acestea.

37 Raportul de solvabilitate exprimia fondurile proprii ca proportie din totalul activelor si elementelor din afara bilantului,
nete de provizioane, ajustate in functie de gradul de risc.
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sustinut, in mare parte, de volumul rezervelor din reevaluarea patrimoniului inregistrat in bilantul
bancilor.

Tabel 4.2.3 — 1. Evolutia fondurilor proprii si a indicatorilor de adecvare a capitalului calculati pentru
bancile persoane juridice romane

- mii RON -
Indicator 31.12.2003 31.12.2004  31.12.2005  31.03.2006
Fonduri proprii 7074 174 9339730 13 502 002 14 154 351
Capital propriu 6 073 256 7290 693 10417 391 10 978 689
Capital social 3674765 4615 785 6848 931 7 682 375
Rezultatul curent 1234 280 1676 035 1999 485 550 492
Imprumuturi subordonate 239 790 450 061 1480 347 1556 926
Rezerve din reevaluare 1022 462 1387 090 1378 016 1394 383
Raportul de solvabilitate (> 12%) 21,09% 20,55% 20,21% 19,72%
Raportul dintre capitalurile proprii si activele 18,11% 16,04% 15,59% 15,30%

ponderate in functie de risc (> 8%)*

Sursa: BNR

Este de remarcat cd atit cresterea reala a capitalurilor proprii, cat si aceea a fondurilor proprii
(Grafic 4.2.3 — 1) s-au mentinut la un nivel ridicat in ultimii trei ani, evolutie (Grafic 4.2.3 - 2)
explicata in principal prin dorinta bancilor de a asigura o bazi solidd pentru cresterea creditului
neguvernamental.

Grafic 4.2.3 - 1 - Ritm real de crestere a capitalului propriu ~ Grafic 4.2.3 — 2 - Evolutia capitalului propriu si a

si fondurilor proprii ale bancilor persoane fondurilor proprii ale bancilor
juridice roméane persoane juridice romane
( - modificari procentuale anuale, in termeni reali - \ \
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\ ——&— Capital propriu ————Fonduri proprii /

Din totalul de 40 institutii de credit care operau in Romania la finele anului 2005, 28 si-au majorat
capitalul social in cursul anului. In urma acestei operatiuni, cresterea reala a capitalului social la
nivel de sistem bancar s-a cifrat la aproximativ 38% comparativ cu anul anterior. De asemenea, in
trimestrul I al anului 2006 au fost operate majorari ale capitalului social la un numar de cinci

3% Indicatorul mentionat exprima capitalul propriu ca proportie din totalul activelor bilantiere si a elementelor extra-
bilantiere, nete de provizioane, ponderate in functie de gradul de risc de credit.
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institutii de credit. Un alt element de sustinere a gradului de capitalizare al institutiilor de credit, a
fost reprezentat de profitul obtinut de acestea, care a Inregistrat in anul 2005 o crestere reald de
9,7% comparativ cu anul anterior.

Din analiza evolutiei elementelor componente ale fondurilor proprii agregate ale bancilor persoane
juridice roméne, se remarca preponderenta surselor primare de capitalizare (respectiv capitalul
propriu - Tier 1), dublata insa de cresterea mai rapida in ultimii doi ani a capitalului suplimentar
(Tier 2), ca reflectare a nevoii institutiilor de credit de diversificare a surselor de finantare a
activitatii desfasurate. In urma acestor evolutii, in perioada 2002 — 2005, se constati o dublare a
ponderii capitalului suplimentar (aceasta ajungind la aproximativ 23% din total fonduri proprii).
Potentialul de crestere al capitalului suplimentar al bancilor se mentine ridicat in perioada
urmatoare, dat fiind faptul ca nivelul maxim admis de reglementarile de prudenta bancara pentru
aceastd componenta este de 50% din nivelul fondurilor proprii.

Este de remarcat faptul ca cele doud elemente principale de sustinere a capitalului propriu al
bancilor persoane juridice romane (Grafic 4.2.3 — 3), respectiv capitalul social subscris si varsat de
actionari si profitul curent al exercitiului, au cunoscut evolutii divergente. Pe de o parte, capitalul
social a avut o tendintd de crestere ca pondere in capitalul propriu (pana la 65,7% la finele anului
2005 si, respectiv, 70% la 31 martie 2006), reflectand dorinta actionarilor de castigare a unei cote
de piatd cat mai mari. Pe de altd parte, ponderea profitului s-a diminuat (pana la 19% la finele
anului 2005), diferenta reprezentand-o alte elemente ale capitalului propriu.

Grafic 4.2.3 — 3 — Structura capitalului propriu al bancilor
persoane juridice romane

Grafic 4.2.3 — 4 — Evolutia raportului de solvabilitate
perioada 2000 — martie 2006
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4.2.3.2. Analiza solvabilitatii

Raportul de solvabilitate, calculat la nivel agregat pentru institutiile de credit (Grafic 4.2.3 — 4), s-a
situat pe un trend usor descendent, consemnand insa nivele (20,29% si 19,82% la finele anului
2005 si, respectiv, la 31 martie 2006) sensibil superioare celui minim reglementat in Romania
(12%), precum si celui Inregistrat in zona euro (de 11,5%).

Analiza pe grupe de banci® a evolutiei raportului de solvabilitate in perioada 2002 — 2005 (Grafic
4.2.3 — 5) releva acelasi trend descendent remarcat pentru sistemul bancar in ansamblu, rata
solvabilitatii calculatd pentru bancile mari detasandu-se ca fiind cea mai scazuta (16,16% la finele

3% Banca Nationald a Romaniei utilizeazi o clasificare a bancilor in functie de ponderea activelor acestora in total active
ale sistemului, astfel: bancile mari sunt definite ca fiind acelea ale caror active detin o pondere mai mare de 5% din
total; bancile medii sunt cele ale caror active detin o pondere cuprinsa intre 1% si 5% din total; bancile mici sunt cele
ale caror active reprezinta mai putin de 1% din activele agregate.
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anului 2005 si, respectiv, 15,46% la 31 martie 2006), comparativ cu nivelul calculat pentru celelelte
grupe de banci, dar si cu nivelul agregat pe sistem. Aceastd evolutie s-a produs pe fondul
accentuarii competitiei pe piata creditelor (cota de piatd a primelor cinci banci din sistem in totalul
creditelor acordate a crescut de la 55,7% la finele anului 2004 la 61,2% la 31 decembrie 2005,
respectiv 60,5% la 31 martie 2006, 1n conditiile in care cota de piatd a acestora in totalul activelor
bancare s-a mentinut, in aceeasi perioada, la aproximativ 59%).

Grafic 4.2.3 — 5 — Evolutia raportului de solvabilitate in perioada 2000 — martie 2006, pe grupe de banci
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Din analiza distributiei numarului de banci in functie de nivelul raportului de solvabilitate, pentru
perioada 2000 — martie 2006 (Grafic 4.2.3 — 6), se constatd un fenomen lent de migrare a acestor
institutii catre paliere mai scazute ale adecvarii capitalului Incepand cu anul 2002, respectiv
concomitent cu aparitia fenomenului de expansiune a creditului neguvernamental.

4 ‘ )

\ 0O Raportul de solvabilitate (banci mici) - % )

Grafic 4.2.3 - 6 — Distributia bancilor in functie de raportul ~Grafic 4.2.3 - 7 — Distributia activelor bancare in functie de
de solvabilitate raportul de solvabilitate (situatie compara-

tiva 2004 - 2005)
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O privire mai atentd 1n ceea ce priveste evolutia distributiei activelor bancare in functie de raportul
de solvabilitate, la finele anului 2005 comparativ cu 31.12.2004 (Grafic 4.2.3 — 7), conduce la o
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concluzie similara cu cea expusd mai sus. Astfel, la finele anului 2004, cea mai mare parte dintre
activele bancare (61,62%) apartineau bancilor care inregistrau un raport de solvabilitate cuprins
intre 16% si 20%, pe fiecare dintre celelalte paliere valorice fiind repartizate aproximativ 10%
dintre activele agregate. La finele anului 2005, cea mai mare parte a activelor bancare s-a mutat, in
principal, pe intervalul 12 — 16% (40,68% din activele agregate), reducandu-se ponderea activelor
aferente intervalului 16 - 20% (26,45%). Aceastd migrare catre palierul valoric inferior este un
efect al adancirii gradului de concentrare pe piata creditelor (ponderea creditelor detinute de
primele 5 bénci a Inregistrat o crestere de 5,5 puncte procentuale in anul 2005, ajungénd la 61,2%
la finele anului mentionat).

In orice caz, chiar si in conditiile manifestarii unui trend descendent al raportului de solvabilitate,
nivelul de capitalizare consemnat la finele anului 2005 de bancile din Roménia asigurad inca un
potential substantial de crestere pentru creditul neguvernamental.

Analiza modului de finantare a activitatii bancare, prin intermediul ratei capitalului propriu®,
relevd o usoard restrangere a gradului de autofinantare al sistemului bancar in perioada 2002 —
martie 2006 (cu mai putin de 3 puncte procentuale, pand la nivelul de aproximativ 9%), urmare
ritmului mai alert de crestere a activului agregat al sistemului, comparativ cu cel aferent capitalului
propriu.

Adancirea analizei pe grupe de banci releva o situatie diferitd a gradului de autofinantare (Grafic
4.2.3 — 8). Astfel, bancile mari dispun de cel mai restrins nivel al capitalului propriu (6,37% la
finele anului 2005 si 31 martie 2006), in timp ce gradul de autofinantare calculat pentru bancile
mici se mentine la cel mai ridicat nivel (12,58% la finele anului 2005 si, respectiv 11,92% la 31
martie 2006) comparativ cu celelalte grupe de banci si, totodata, cu media pe sistem bancar.

Grafic 4.2.3 - 8 — Rata capitalului propriu, pe total si pe grupe de banci
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4.2.3.3 Rezultatele analizei stress test privind nivelul estimat al ratei de solvabilitate si al fondurilor
proprii

Evaluarile efectuate de Directia Stabilitate Financiara, aferent datei de 30 iunie 2005, prin
intermediul analizei de stress test, au urmarit efectul socurilor exogene analizate (deprecierea cu
18,6 la sutd a cursului de schimb al monedei nationale, coroborata cu reducerea de 6,7 puncte
procentuale a ratei dobanzii la lei) asupra nivelului fondurilor proprii si raportului de solvabilitate
raportate de banci.

40 Rata capitalului propriu este calculati ca raport intre capitalul propriu si activul total al bancilor. Indicatorul reflecta
masura in care bancile 1si finanteaza activitatile din surse proprii.
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Analiza sistemica a relevat faptul ca sistemul bancar roménesc are capacitatea de a absorbi efectele
negative ale socurilor considerate in scenariu, acesta dispunand de o capitalizare corespunzatoare si
de o lichiditate consistentd. Practic, in conditiile definite, nu existd cazuri de insolvabilitate a
vreunei institutii de credit. Estimarea solvabilitatii, la nivel agregat (Tabel 4.2.3 — 2), arata un recul
de numai 1,6 puncte procentuale, respectiv de la 18,3% la 16,7%. La nivel individual, se
consemneazd valori ale indicatorului de solvabilitate estimate dupa impact, care se situeaza
deasupra nivelului minim impus de reglementdrile de prudentd bancara aplicabile Tn Romania
(12%), cu exceptia unei singure bénci mici (detindnd numai 0,9% din activele agregate ale
sistemului bancar), la care acest indicator, previzionat in conditii de stress, era de 9,7%. Este de
mentionat totusi cd acest nivel se situeazd deasupra minimului considerat pe plan european si
international. In plus, este de remarcat ci, in cursul lunii noiembrie 2005, capitalul social al acestei
banci a fost majorat.

Tabel 4.2.3 — 2 — Impactul socului asupra solvabilitatii bancilor

Total Banci Banci Banci cu Filiale ale Alte
cu privatizate capital bancilor banci cu
capital privat internationale  capital
de stat autohton reputate strain
Raportulﬂde.solvabllltate 18(,)3 40.3% 16,3% 20.8% 23.0% 18,5%
agregat, nainte de soc %
Raportul de §olvab111tate 16(;7 39.7% 14.1% 20.6% 22.2% 18.2%
agregat, dupa soc %
Marimea impactului total 1,6 pp 0,6 pp 2,2 pp 0,2 pp 0,8 pp 0,3 pp

La nivelul grupelor de banci determinate dupd natura capitalului, se remarca situatia bancilor
privatizate (cu o pondere in total active de 52,3%), care ar atinge o medie a indicatorului de
solvabilitate de 14,1%, cu 2,2 puncte procentuale sub nivelul inregistrat la 30 iunie 2005.

Efectul combinat al conditiilor de stres impuse prin model se resimte prin comprimarea fondurilor
proprii agregate cu 9,5% (Tabel 4.2.3 — 3). La nivelul grupelor de banci, cel mai puternic impact ar
putea fi resimtit de bancile privatizate (care ar putea inregistra o comprimare a fondurilor proprii cu
15,2%).
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Tabel 4.2.3 — 3 — Estimarea efectelor socului aplicat asupra fondurilor proprii

Total Banci Banci Banci cu Filiale ale Alte
cu privatizate capital bancilor banci cu
capital privat internationale  capital
de stat autohton reputate strain
EFECTUL DIRECT -8.1% -2.5% -13.4% -1.3% -0.9% -0.8%
Cursul de schimb -0.04% 0.3% -0.1% 0.7% -1.3% 0.1%
Rata dobanzii -8.0% -2.8% -13.3% -2% 0.4% -0.9%
EFECTUL INDIRECT -1.4% -0.1% -1.8% -0.2% -3.7% -1.0%
Riscul de credit (expunere brutd)  -46.0% -1.0% -59.7% -7.2% -81.7%  -35.9%
Riscul d dit diminuat d
set’ e credit dimintat ¢e 14%  -0.1% -1.8% -0.2% 37%  -1.0%
garantil
IMPACT TOTAL -9.5% -2.6% -15.2% -1.5% -4.6% -1.8%

In consecinti, se poate aprecia ci nivelul capitalizarii sistemului bancar romanesc permite in
continuare cresterea pe baze sandtoase a creditului neguvernamental i a gradului de intermediere
financiard. Pe termen scurt, nu se anticipeazd efecte adverse care ar putea ameninta In mod
semnificativ gradul de capitalizare a institutiilor de credit si, prin urmare, stabilitatea financiara a
sistemului bancar.

4.2.4. Riscul de credit

Calitatea portofoliului de credite este buna si nu se intrevad, pe termen scurt, factori adversi care sa
o afecteze sensibil. Evolutia creditului este atent monitorizata si, ca urmare, riscul unei explozii a
creditarii este moderat. Exista Insa o tendintd de crestere a riscului de credit, care se va mentine in
conditiile agteptate ale continudrii sustinute a activitatii de creditare.

4.2.4.1. Principalele evolutii ale creditului

Expansiunea creditului neguvernamental, in ultimii trei ani, indeosebi creditul in valuta si creditele
acordate populatiei, a reprezentat unul din fenomenele care au marcat sistemul bancar romanesc si
care au necesitat o monitorizare atentd din partea bancii centrale. In anul 2005, masurile de politica
monetard si de prudentd bancard adoptate de Banca Nationald a Romaniei au avut ca efect
temperarea cresterii creditului neguvernamental in ansamblu, precum §i a componentei sale in
valuta.

Expansiunea activitétii de creditare din bilantul bancilor persoane juridice romane si sucursalelor
bancilor strdine nu a condus la deteriorarea calititii portofoliului de credite, bancile mentinand
practici prudente de creditare.

Creditul intern a consemnat o crestere importantd in ultimii 6 ani, exclusiv pe seama creditului
neguvernamental (Grafic 4.2.4 — 1). Creditul guvernamental, care reprezenta 33,5% din creditul
intern in anul 2000, a inregistrat un trend descendent in perioada urmatoare, pana la un nivel
negativ incepand cu anul 2003.
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Grafic 4.2.4 - 1 — Evolutia activelor bancare si a creditului  Grafic 4.2.4 - 2 — Evolutia activelor bancare si a creditu-
neguvernamental lui neguvernamental, ca pondere in
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In ultimii cinci ani, gradul de intermediere financiard a consemnat o imbunititire semnificativa in
Roménia. La finele anului 2005, ponderea activelor bancare in PIB s-a apropiat de nivelul de 45%,
iar ponderea creditului neguvernamental in PIB s-a dublat in perioada 2001 — martie 2006, atingand
nivelul de 21% (Grafic 4.2.4 - 2).

Restrictiile impuse de Banca Nationalda a Romaniei in vederea limitarii creditului in valutd au
produs efecte pe termen scurt, prin scaderea ponderii acestuia in totalul creditului neguvernamental
(Grafic 4.2.4 — 3) cu peste 6 puncte procentuale comparativ cu anul anterior (la finele anului 2005,
creditul In valuta reprezenta 54% din total). Manifestarea acestor efecte a continuat in primul
trimestru al anului 2006, cand ponderea creditelor in valutd a scazut pana la 49,7% din totalul
creditului neguvernamental, creditul in lei devenind astfel preponderent pentru prima data Tn ultimii
10 ani. Trebuie mentionat cd aceastd evolutie a fost incurajatd si de reducerea semnificativa a
diferentialului dintre ratele dobanzilor in moneda nationala si in valuta.

Experienta internationald arata insé ca eficienta masurilor de natura prudentiald ale béncii centrale
se poate diminua 1n timp, ceea ce va face necesara adoptarea si a altor masuri, astfel incat sa se
asigure mentinerea unui sistem bancar sanatos si eficient.

Grafic 4.2.4 - 3 — Evolutia creditului neguvernamental, din ~ Grafic 4.2.4-4— Evolutia creditului neguvernamental pe
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O modificare semnificativa a cunoscut structura pe scadente a creditului neguvernamental (Grafic
4.2.4 — 4), In primul rand pe seama cererii mari de finantari pe termene mai indelungate. Fata de
situatia aferentd anului 2001, cand peste 70% din credite erau acordate pe termen scurt si doar
aproximativ 8% dintre acestea erau contractate pe termene mai mari de 5 ani, incepand cu anul
2005 structura creditului neguvernamental a ajuns la un oarecare echilibru. Astfel, contributia
creditelor pe termen scurt a scazut pana la aproximativ 37% din total, In timp ce creditele pe
termene mai mari de 5 ani au ajuns sd detind peste 25% la finele anului 2005 si, respectiv,
aproximativ 29% la 31 martie 2006.

Desi cea mai mare parte a creditului neguvernamental este reprezentatd in continuare de creditele
acordate companiilor, creditul acordat populatiei a consemnat un ritm mai rapid de crestere, situatie
care a modificat semnificativ structura creditului neguvernamental in ultimii cinci ani (Grafic 4.2.4
—5). Aceasta situatie se datoreaza Tnsa nu numai cererii masive de astfel de credite, ci si nivelului
initial extrem de redus (numai 800 milioane RON in anul 2001). La finele anului 2005, creditele
acordate populatiei au ajuns sa reprezinte 7,4% din PIB si 16,6% din activele bancare agregate (in
valoare nominald, acestea insumau peste 21 miliarde RON). Trendul ascendent consemnat de
creditele acordate populatiei a continuat si Tn primul trimestru al anului 2006, cand acestea
contribuiau cu 18,2% la activele bancare agregate.

Grafic 4.2.4 - 5 — Evolutia componentelor creditului neguvernamental
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4.2.4.2. Calitatea creditelor

Calitatea creditelor din sistemul bancar romanesc se mentine corespunzatoare, inregistrand chiar o
imbunatatire comparativ cu anul 2000. Astfel, ponderea creditelor restante si indoielnice acordate
clientelei nebancare (la valoare netd) in total portofoliu de credite aferent clientelei nebancare41
consemneaza nivele foarte reduse (sub 1%), situandu-se totodatd pe un trend descendent, ajungand
la aproximativ 0,26% la finele anului 2005 si 31 martie 2006. Acelasi indicator, calculat insa la
valoare brutd, a consemnat de asemenea o evolutie favorabild, ajungind la numai 0,47% in
decembrie 2005 si finele primului trimestru al anului 2006 (Grafic 4.2.4 — 6).

*! conform bilantului contabil
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Grafic 4.2.4 - 6 - Calitatea creditelor din sistemul bancar Grafic 4.2.4 — 7 - Calitatea creditelor din sistemul bancar
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Creantele restante si Indoielnice (la valoare netd), exprimate ca proportie 1n total active bancare si
in capitalurile proprii ale institutiilor de credit au consemnat nivele relativ reduse in perioada de 6
ani supusa analizei, inregistrand de asemenea o imbunatatire (Grafic 4.2.4 — 7). Aceasta situatie
releva faptul ca nivelul capitalurilor proprii ale entititilor componente ale sistemului bancar este
suficient pentru a absorbi pierderile generate de creantele neperformante inregistrate in bilantul
bancilor. Nu in ultimul rand trebuie remarcat nivelul foarte redus al raportului dintre creantele
restante si indoielnice si suma surselor atrase si imprumutate (la 31 decembrie 2005 si finele
primului trimestru al anului 2006, acesta consemna un nivel de aproximativ 0,2%, respectiv
jumatate din cel aferent sfarsitului anului 2001), ceea ce releva maniera in general prudenta in care
au fost plasate acestea din urma (Grafic 4.2.4 — 7).

Grafic 4.2.4 — 8 - Calitatea creditelor din sistemul bancar Grafic 4.2.4 - 9 — Gradul de acoperire a creantelor
clasificate in categoriile “substan-
dard”, “indoielnic” si “pierdere”

P

16%

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 Martie 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Martie
2006
restante si creante scoase in afara bilantului, urmarite in continuare) / Total activ (valoare bruta)
\_ y, - iy

Ponderea creantelor restante si indoielnice (inclusiv creantele scoase in afara bilantului,
urmadrite in continuare) in total active (valoare brutd) si in total surse atrase si imprumutate a
consemnat de asemenea un trend descendent, de la 13,4% si, respectiv 15,7% la finele anului 2000
la aproximativ 3% si, respectiv 3,7% la 31 decembrie 2005 si finele primului trimestru al anului
2006 (Grafic 4.2.4 — 8), relevand un proces de imbunatitire a managementului riscului de catre
operatorii din sistemul bancar.

Gradul de acoperire cu rezerve si provizioane a expunerii ponderate in functie de risc
aferente creditelor bancare si nebancare, plasamentelor interbancare si a dobéanzilor
corespunzitoare acestora clasificate in categoriile “substandard”,”indoielnic” si “pierdere”
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se mentine acoperitor in perioada analizata (situdndu-se la nivelul de aproximativ 160% la finele
anului 2005 si 170% la 31 martie 2006), consemnand o Tmbunatatire sensibild comparativ cu anul
2000 (Grafic 4.2.4 - 9).

Grafic 4.2.4 - 10 — Indicatori de evaluare a riscului Grafic 4.2.4 - 11 — Distributia activelor nete in functie de
calculati pe baza datelor din rata generald de risc
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Adancirea intermedierii financiare este reflectatd de marirea proportiei dintre creditele acordate
clientelei (la valoare bruti) si sursele atrase si imprumutate (Grafic 4.2.4 — 10) cu peste 20 de
puncte procentuale intr-o perioadd de sase ani (de la 35,8% la finele anului 2000 la 54,6% in
decembrie 2005 si, respectiv, 57,0% la finele primului trimestru al anului 2006).

Extinderea activitatii de creditare pe segmentul companiilor si populatiei concomitent cu adancirea
gradului de concentrare pe piata creditelor in anul 2005, reprezintd o crestere a riscului de credit
asumat de banci, In special de cele mari. Aceasta situatie este reflectatd de nivelul consemnat de
rata generala de risc, care s-a situat la 47,8% la finele anului 2005 si, respectiv, 50% la 31 martie
2006 (Grafic 4.2.4 — 10).

Analiza comparativa a distributiei activelor bancare nete in functie de rata generald de risc,
efectuata pentru finele anilor 2004 si 2005 (Grafic 4.2.4 — 11), releva o usoara migrare a nivelelor
indicatorului catre paliere ce reflectd riscuri mai ridicate. Desi creditul neguvernamental a
inregistrat, in anul 2005, o crestere nominald de aproximativ 50%, nivelul agregat pe sistem bancar
al ratei generale de risc a inregistrat, la finele anului, o crestere de numai un punct procentual
(ajungand la 47,80%) comparativ cu anul anterior.

Evolutia ratelor riscului de credit 1 si 2 (Grafic 4.2.4 — 12) reflecta modificarile aduse de banca
centrala reglementarilor referitoare la clasificarea creditelor si constituirea provizioanelor specifice
de risc. Trendul descendent consemnat in perioada 2000 — 2002 de indicatorii mentionati a fost
intrerupt Tn anul 2003, odatd cu introducerea printre criteriile de clasificare a creditelor a celui
referitor la performanta financiard a companiilor. Urmatorii doi ani au consemnat o usoard
ameliorare a nivelului acestor indicatori. Trebuie nsa semnalat impactul semnificativ al includerii
creditelor si dobanzilor clasificate in categoria “substandard” asupra ratei riscului de credit.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE



Cap.4. Sistemul financiar §i riscurile asociate acestuia

Grafic 4.2.4 — 12 - Calitatea creditelor din sistemul bancar
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La evolutiile mentionate a contribuit si cresterea nivelului de diseminare a datelor referitoare la
nivelul creditelor contractate de companii §i populatie prin intermediul Centralei Riscurilor
Bancare din B.N.R. si Biroului de Credit S.A., care au sprijinit bancile in procedura de evaluare a
gradul de indatorare a imprumutatilor.

4.2.4.3. Rezultatele analizei stress test cu privire la riscul de credit

In cadrul evaluarilor, aferent datei de 30 iunie 2005, prin intermediul analizei stress test (care
urmareste identificarea vulnerabilitatilor potentiale ale sistemului bancar), a fost inclusd si
estimarea riscului de credit la care se expun béncile comerciale. Analiza a fost efectuatd prin
intermediul impactului indirect al socurilor constdnd in deprecierea cu 18,6 la sutd a cursului de
schimb al monedei nationale, coroborata cu o reducere de 6,7 puncte procentuale a ratei dobanzii la
lei, asupra situatiilor financiare si performantelor institutiilor de credit. Mai precis, banca centrald a
urmarit modalitatea in care cele doud socuri mentionate mai sus afecteaza in mod direct abilitatea
companiilor, beneficiare de credite acordate de institutiile de credit, de a rambursa ratele de credit
si dobanda.

Astfel, analiza impactului direct asupra sistemului bancar al modificarii cursului de schimb si ratei
dobéanzii in lei a fost dublata de analiza efectului indirect, reprezentat de impactul acelorasi socuri
prin intermediul riscului de credit generat de expunerea fatd de companii (second round effects)
asupra situatiilor financiare ale institutiilor de credit.

In cazul ludrii in considerare a expunerilor ajustate cu garantii, efectul indirect ar conduce, la nivel
de sistem, la o erodare cu numai 1,4% a fondurilor proprii. Dintre grupele de banci analizate, mai
afectate ar fi cele privatizate si filialele bancilor cu reputatie internationald, care ar suferi
restrangeri ale fondurilor proprii cu 1,8% respectiv 3,7%. Impactul indirect al celor doua socuri
mentionate mai sus, perceput prin intermediul riscului de credit, s-ar putea resimti la nivelul a 22 de
banci din sistem, la care restrdngerea fondurilor proprii este cuprinsd intre —8,0% si -0,1%.
Reduceri ale fondurilor proprii peste media pe sistem (-1,4%) s-ar putea semnala in cazul a 8 banci.

Trebuie totusi remarcat ca impactul indirect al socurilor considerate in scenariu este mult mai
dificil de evaluat, comparativ cu impactul direct al acestora asupra bilantului si contului de profit si
pierdere al institutiilor de credit. De aceea, este necesar ca bancile sa mentind niveluri ridicate ale
indicatorilor de adecvare a capitalului si sa adopte practici conservatoare de constituire a
provizioanelor.

4.2.5. Riscul de lichiditate

Sistemul bancar romanesc dispune de o lichiditate ridicatd, dar intr-o usoard descrestere, in
conditiile in care resurse financiare consistente sunt indreptate spre expansiunea creditului. Pentru
perioada imediat urmédtoare apreciem ci lichiditatea sistemului bancar nu va ridica probleme din
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perspectiva riscului, in contextul in care creditul pe termen scurt reprezintd peste un sfert din
creditul neguvernamental, iar depozitele plasate la banca centrald - foarte lichide - sunt intr-un
cuantum ridicat. O evolutie favorabild este §i tendinta de extindere a maturitdtii surselor de
finantare, indeosebi pe seama celor externe. in conditiile in care expunerea majord a bancilor este
indreptata spre banca central, riscul de contaminare pe piata interbancara se va situa in continuare
la un nivel scézut.

Activele lichide, considerate ca
pondere 1in totalul activelor
bilantiere, s-au mentinut la valori

Grafic 4.2.5.1: Indicatori de lichiditate ai
sistemului bancar
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Romaniei rdmane cea mai
importantd contrapartida pentru
banci (89% din totalul operatiunilor interbancare), in conditiile in care tranzactiile interbénci se
mentin la dimensiuni destul de reduse.

Pasive interbancare pe termen scurt/Total pasive

In cursul trimestrului I 2006, ponderea activelor lichide in totalul activului bilantier a crescut cu
aproape opt puncte procentuale, exclusiv urmare sporului de volum inregistrat de plasamentele
bancilor la BNR (+36,3% in termeni reali) — pe fondul inscrierii ratei medii a dobanzilor acestor
plasamente pe o pantd ascendenta si al potentarii impactului mésurilor prudentiale de temperare a
expansiunii creditului neguvernamental, in special a celui in valuta.

Indicatorii active pe termen scurt/pasive pe termen scurt*” si credite/depozite® au consemnat, in
perioada 2003-2005, evolutii in acelasi sens, majorandu-se de la 210,5% la 245,7%, respectiv de la
71,7% la 74,9%. Acest fapt indica un nivel acceptabil al expunerii la riscul de credit. Pentru finele
trimestrului I 2006, valorile celor doi indicatori (244,3% respectiv 81,0%) continud sa confirme
mentinerea lichiditatii bancilor in parametri optimi.

In cazul indicatorului credite/depozite s-a constatat, din punct de vedere structural, mentinerea unei
diferente semnificative intre valorile in lei (56,9% 1n 2005, respectiv 66,5% la finele trimestrului [
20006) si in devize (126,6%, respectiv 123,7%). Aceasta situatie reflecta nivelul scazut al riscului de
lichiditate pe componenta in lei comparativ cu expunerea mare din perspectiva acestui risc pe
componenta in devize.

2 Activele si pasivele au fost considerate cu o scadentd de pand la 3 luni, conform Normei BNR nr.1/2001 privind
lichiditatea bancilor, cu modificérile si completarile ulterioare.

# Indicatorul credite/depozite a fost determinat la nivelul clientelei nebancare.
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Sursele de finantare externe au continuat tendinta crescatoare in cursul anului 2005 si a trimestrului
12006. Peste jumatate dintre aceste pasive sunt atrase pe termen mediu si lung.

Orientarea bancilor spre surse de finantare mai stabile, cu termene mult mai lungi decat depozitele
bancare atrase de la clientela nebancara, rezida si din evolutia datoriei subordonate, care s-a triplat
in termeni reali la finele anului 2005 comparativ cu 2004; tendinta de crestere s-a mentinut si in
cursul trimestrului I 2006. Se remarca, de asemenea, cresterea numarului bancilor care au lansat
obligatiuni pe piata de capital*, volumul acestora majorandu-se de 9 ori la sfarsitul anului 2005
fatd de 2004. Soldul obligatiunilor a inregistrat o restrangere usoara pe parcursul primului trimestru
al anului 2006.

Extinderea maturitatii surselor de finantare rezultd si din analiza activelor si pasivelor bancare
repartizate dupa scadente in conformitate cu norma prudentiala de lichiditate (tabel 4.2.5.2).

Tabel 4.2.5.2: Structura pe maturititi a activelor si pasivelor bancare* (%)

Active <IL Active 1L-3L Active 3L-6L Active 6L-12L Active>12 L
31.12.2004 57,6 6,0 7,2 9,2 20.0
31.12.2005 56,1 5,7 6,4 9,1 22,7
Pasive<lL Pasive 1L-3L Pasive 3L-6L Pasive 6L-12L Pasive >12L
31.12.2004 68,3 8.8 3,2 3,6 16,1
31.12.2005 55,5 9,7 4,1 4,6 26,1

* conform Normei BNR nr.1/2001 privind lichiditatea bancilor

Se constata cresterea, in cursul anului 2005, a ponderii pasivelor cu scadenta reziduald mai mare de
un an in totalul pasivului, determinatd indeosebi de finantarile externe. Volumul activelor din
aceeasi banda de scadenta in activul agregat s-a majorat marginal.

Cu toate acestea, peste jumatate din volumul activelor si pasivelor bancare au ramas la finele anului
2005 concentrate la nivelul scadentei de pana la o luna.

4.2.6. Riscul de piata

Riscul de piata este, in general, redus la nivelul sistemului bancar roménesc intrucat
expunerea directa a institutiilor de credit la modificarea ratei dobénzii este moderata, iar
expunerea directd aferentad modificarii cursului de schimb si cea a modificarii cursului
actiunilor sunt putin semnificative. Indirect insa, riscul se manifesta prin intermediul calitatii
portofoliului de credite. Concluziile desprinse in urma analizarii indicatorilor specifici
relevanti sunt sustinute si de rezultatele evaluirii de tip “stress test” realizate pentru
semestrul I al anului 2005.

Riscul de ratd a dobanzii este, in general, moderat la nivelul sistemului bancar romanesc, atat la
nivelul contului de rezultate, cat si la cel al structurii bilantiere. Ponderea venitului net din dobanda
in activul mediu ca si cea a venitului net din alte activitati decat cele generatoare de dobanzi sunt in
scadere (graficul 4.2.6.1). Totusi, reducerea ponderii veniturilor nete din alte activitati decat cele
generatoare de dobanzi in activul mediu este mult inferioara celei a veniturilor nete din dobanzi in

de modificarea ratei dobanzii. In plus, cresterea termenului mediu de acordare al creditelor

# Bancile au inceput s emita obligatiuni pe piata de capital incepand cu 2004.
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dobanda.

Graficul nr. 4.2.6.1 — Evolutia ca pondere 1n activele totale

medii a veniturilor nete din dobanzi®
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Pe de alta parte, la nivelul contului de profit si
pierdere, se observa cresterea veniturile nete
bancare si in cadrul acestora a ponderii
veniturilor nete din alte activitati decat cele
generatoare de dobanzi (grafic4.2.6.2). Acest
fapt sugereazda ca scaderea in perioada
analizatda a rentabilitdtii activelor este
rezultatul dezvoltarii activitatii de
intermediere  bancard. Totodatd, trebuie
mentionatd §i practica unor banci de a
transfera din costul cu dobanda al creditelor
asupra comisioanelor percepute pentru aceste
facilitati, fapt care atenueaza, la randul lui,
impactul efectiv al riscului de rata a dobanzii.
In plus, la nivelul bilantului bancar agregat,
problema coreldrii pe benzi de scadenta a
resurselor cu plasamentele rimane moderata,
activele si pasivele interbancare contribuind la

mentinerea unui dezechilibru controlabil al structurii pe maturitati. Totodata, cresterea ponderii
activelor pe termen lung continua sa fie insotitd de cresterea ponderii pasivelor pe acelasi termen
(Insa nu in aceeasi masurd), iar dobanzile asociate riman, in general, variabile.

Graficul nr. 4.2.6.2 — Evolutia® structurald a veniturilor nete
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Expunerea directd a institutiilor de credit din
Romania la riscul de curs de schimb continua
sd fie redusa. Desi in perioada 2001-2005
creditul in valutd a crescut, In medie, cu
46.9% pe an, iar depozitele in valutd ale
rezidentilor au crescut, in medie, cu doar
22.3% pe an, ponderea pozitiei valutare totale
in fondurile proprii a ramas foarte redusa
(graficul 4.2.6.3). Echilibrarea relativa a
pozitiei valutare s-a produs prin atragerea de
resurse externe in valutd la dobanzi reduse.
Totodata, trebuie mentionat cd tranzactiile
valutare s-au concretizat in venituri nete
considerabile pentru banci. In ultimii cinci
ani, acestea au reprezentat, in medie, 13,4%
din veniturile nete din dobanzi.

% veniturile nete din dobanzi includ veniturile nete rezultate din operatiunile cu clientela si veniturile nete rezultate din
operatiunile cu titluri

4 preturi comparabile anul 2005
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Graficul nr. 4.2.6.3 — Evolutia ponderii pozitiei valutare
totale in fondurile proprii la nivelul
sistemului bancar
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Riscul direct al modificarii cursului actiunilor
este de asemenea redus pentru sistemul bancar
roménesc. Institutiile de credit nu detin plasa-
mente sau participatii substantiale, si nici nu
obtin venituri importante din tranzactionarea
actiunilor.

Aprecierile privind expunerea moderata a
sectorului bancar romanesc la riscul de piata
sunt sustinute si de rezultatele obtinute in urma
simularilor pentru semestrul I 2005, pe baza
aplicatiei stress fest. Analiza efectului cumulat
al socurilor de rata a dobanzii si a cursului de
schimb aplicate direct asupra bilantului si
contului de profit si pierdere al bancilor, releva
un impact relativ redus asupra sistemului

bancar, concretizat in sciderea nivelului fondurilor proprii cu 8,05% (tabel 4.2.6.1). In conditiile
reducerii dobanzii cu 6,7 puncte procentuale (conform scenariului de stres), veniturile nete din
dobéanzi ar Inregistra o scddere, provocand la nivel de sistem un impact negativ asupra fondurilor
proprii, evaluat la opt puncte procentuale. Efectul direct al cursului de schimb este minor, cauzand
in conditiile deprecierii monedei nationale cu 18,6% o reducere cu 0.04% a fondurilor proprii.

Tabelul nr.4.2.6.1 — Estimarea® efectelor
socului considerat asupra fondurilor proprii
Total
Rata dobanzii -8.01%
Cursul de schimb -0.04%
IMPACTUL TOTAL -8.05%

Tabelul nr. 4.2.6.2 — Distributia institutiilor de
credit in functie de mirimea efectului direct al
ratei dobanzii ca procent din fondurile proprii

de la +1% la +5% 6 banci
de la 0% la +1% 6 banci
de la-1% la 0% 4 banci
dela-3%1la-1% 6 banci
de la-7%la -3% 5 banci
dela-17% la-7% 5 banci

in cazul socului aplicat pe rata dobanzii, un
impact negativ ar putea fi resimtit in cazul a 20
de banci din sistem (tabel 4.2.6.2), ce ar conduce
la comprimarea volumului fondurilor proprii cu
procente cuprinse intre -16,9% si -0,1% (fatd de
o medie de -8,0% la nivel agregat). In aceleasi
conditii, 12 institutii de credit inregistreazd o
reducere mai accentuatd a cheltuielilor cu
dobanzile decat a veniturilor din dobanzi, fapt
care degaja un surplus de fonduri proprii intr-o
marime relativa cuprinsd intre 0.05% si 4,4%.

47 Analiza rezultatelor modelului de stress vizeazi exclusiv bincile persoane juridice romane. Cu exceptia simulirilor
privind piata interbancard, sucursalele bancilor straine nu sunt incluse in test, intrucat nu le sunt aplicabile cerintele de
adecvare a capitalului si, in acest caz, lipsa datelor face imposibila determinarea raportului de solvabilitate. De altfel,
este foarte putin probabil ca, in situatia creata in conditii de soc, aceste sucursale sa nu-si poata indeplini obligatiile de
plata, dat fiind sprijinul consistent de care acestea beneficiaza din partea bancilor-mama.

72

BANCA NATIONALA A ROMAN



Cap.4. Sistemul financiar §i riscurile asociate acestuia

Graficul nr. 4 — Reprezentarea pe benzi de scadentd a
impactului efectului direct al ratei
dobanzii ca procent din fondurile
proprii
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei

Riscul ratei dobanzii este mai semnificativ
decét alte categorii ale riscului de piatd intrucat
operatiunile cu clientela, denominate in lei,
sunt necorelate intre activ si pasiv, atat pe total,
cat si pe benzi de scadentd, in sensul cd, in
general, resursele sunt atrase pe termen scurt,
iar activele sunt plasate pe termen mediu si
lung. Efectul negativ este determinat cu
preponderentd de necorelarea existentd pe
banda de scadentad 1-5 ani (graficul 4.2.6.4),
care cauzeazd peste 60% din pierderea
potentiala asociata riscului de ratd a dobanzii.

Consideratiile expuse anterior ne conduc la
concluzia ca riscul de ratdi a dobanzii este
moderat, cel putin pentru perioada analizati. in
plus, apreciem ca impactul socului aplicat pe
rata dobanzii este atenuat de atitudinea unor
banci de a contrabalansa reducerea dobanzilor

prin cresterea cuantumului sau introducerea unor noi comisioane pentru aceeasi facilitate.

Socul aplicat pe cursul de schimb, definit in scenariu, respectiv deprecierea cu 18,6% a monedei
nationale, ar putea afecta doar 12 banci din sistem, ale caror fonduri proprii s-ar restringe cu
procente cuprinse intre -1,44% si -0,1% (tabel 4.2.6.3). Dimensiunea impactului este foarte redusa,
in principal datoritd unei capitalizari adecvate, dar si unei corelari relativ echilibrate a activelor si

pasivelor in valuta.

Tabelul nr. 4.2.6.3 — Distributia institutiilor de
credit in functie de marimea efectului direct al
cursului de schimb ca procent din fondurile

proprii
de la +1% la +3% 5 banci
de la 0% la +1% 15 banci
dela-1% la 0% 8 banci
dela-1.5%la-1% 4 banci

Indirect insa, riscul valutar este transferat asupra
debitorilor, reflectdindu-se asupra bancilor prin
intermediul riscului de credit.

4.2.7. Profitabilitate si eficienta

Nivelul ridicat al profitabilititii a reprezentat
una dintre trasaturile importante care a
caracterizat, in ultimii ani, evolutia sistemului
bancar rominesc. Performanta financiara,
coroborati cu un nivel adecvat al capitalului,
a asigurat un grad de protectie ridicat in fata
unor potentiale socuri adverse.

Pe termen scurt, anticipidm o scidere usoara a ratei profitului, avind in vedere: (i) tendinta de
reducere a marjei de dobindi, in principal, pe fondul accelerarii competitiei; (ii) cresterea
necesarului de provizioane ca efect al dinamicii sustinute a creditarii; (iii) intentia bancilor cu
activitate de retail de a investi sume considerabile in dezvoltarea retelelor teritoriale, care si-i
apropie de noi clienti si (iv) costurile suplimentare legate de implementarea Acordului Basel II.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE

73



Cap.4. Sistemul financiar §i riscurile asociate acestuia

O contributie semnificativa la evolutia profitabilitatii
(grafic 4.2.7.1) au avut-o masurile adoptate de banca
centrald pentru restructurarea®™ si privatizarea bancilor de

Grafic 4.2.7.1: Dinamica profitului net
real - modificare procentuald anuala -

2200 stat, care au condus la consolidarea sistemului bancar
200.0 1 romanesc.
150.0 1 o
Anul 2005 a reprezentat al saselea an consecutiv cand
100.0 + sectorul bancar a incheiat activitatea financiara cu profit
50.0 | (2.113,1 milioane RON, cu 338 milioane RON peste
0.0 | nivelul anului 2004). Aportul cel mai important (aproape

58%) la generarea profitului din activitatea de exploatare
bancara

2001 2002 2003 2004 2005

I-au avut veniturile nete din dobanzi. Din totalul acestora,
aproape 63% au provenit din operatiunile cu clientela nebancara, 20% din tranzactiile interbancare
si cca. 17% din cele cu titluri (certificate de depozit emise de BNR si titluri de stat).

Comparativ cu anul 2004, cresterea veniturilor nete din dobanzi a fost mult mai temperata, ca
rezultat, in principal, al: (i) trendului descrescator al ecartului dintre dobanzile active si pasive
medii practicate de banci in relatia cu clientii nebancari (de la 18,3 puncte procentuale in 2002 la
12,9 1n 2005) si (ii) diminudrii randamentului oferit de operatiunile cu banca centrald si cele cu
titluri de stat.

In cursul anului 2005, bancile au fost mai putin sensibile la reducerile operate de BNR la dobanda
de referintd, comparativ cu anii anteriori. Ajustarea politicii de dobanda a bancilor, mai ales pe
segmentul retail, a fost influentatd mai mult de cresterea mediului concurential si aparitia unor
conditii favorabile In economie (cum a fost cresterea apetitului pentru consum al populatiei).

Atat pentru credite cat si pentru depozite, ratele dobanzilor au fost preponderent variabile. Totusi,
pe masura reducerii ratei inflatiei, bancile si-ar putea extinde portofoliul de plasamente si depozite
cu dobanda fixd. In contextul in care instrumentele care au la baza rata dobanzii (cum sunt
instrumentele de tip hedging) vor fi mai frecvent utilizate in practica bancard, iar structura pe
maturitati a plasamentelor si cea a resurselor atrase nu va prezenta o asimetrie semnificativa, se
poate aprecia ca un astfel de portofoliu nu ar afecta negativ stabilitatea financiara.

Veniturile nete din operatiuni valutare raportate la profitul din activitatea de exploatare bancara
s-au majorat de la 6,8% n 2004 la 12,0% 1n 2005; aceasta crestere impune o atentie sporitd atat din
partea institutiilor de credit cat si a autorititii de supraveghere, dat fiind gradul ridicat de
volatilitate al acestei categorii de venituri. Nivelul scazut al veniturilor de aceasta natura nu ridica
insad probleme de stabilitate financiara.

Veniturile din comisioane si taxe au reprezentat 18,4% (17,2% in 2004) din profitul din activitatea
de exploatare bancard. in Romania, costul serviciilor financiare si taxele atasate diverselor pachete
de servicii nu sunt ridicate ca In cazul unor tari din UE, unde veniturile respective tind sa aiba o
contributie semnificativa la generarea profitului. Cea mai mare parte a acestor venituri provine — in
cazul majoritatii bancilor - din acordarea creditelor si efectuarea platilor interbancare.

*8 fncheierea procesului de asanare in 2001 s-a soldat cu eliminarea bancilor neviabile si dezvoltarea partii

sanatoase a sistemului.
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Profitabilitatea sectorului bancar (Grafic 4.2.7.2)

Grafic 4.2.7.2: Evolutia rentabilitatii exprimatd prin rentabilitatea economica (ROA) si cea
cconomice si financiare financiara (ROE) s-a mentinut la valori ridicate (1,9%
20+ respectiv 15,4%) si in 2005.

Tendinta descendentd inregistrati de ROA si ROE
10+ comparativ cu anul 2004 poate fi asociatd ritmului mai
alert de crestere, in termeni reali, a activelor bancare (cu
31%) si a capitalului propriu (38%) comparativ cu cel al
profitului net (9,6%).

2003 2004 2005

B Rentabilitatea mediei activelor ROAA (%) Cresterea relativ modestd a profitului net in 2005 s-a

O Rentabilitatea mediei capitalului propriu ROAE ~ datorat - pe langa factorii deja mentionati care au

influentat negativ volumul veniturilor nete din dobanzi -

si: (i) cresterii considerabile a cheltuielilor cu provizioanele urmare modificarii metodologiei de

clasificare si provizionare a creditelor®; (ii) noilor cerinte privind rezerva minima obligatorie

(RMO), respectiv extinderea ratei RMO de 30% pentru toate tipurile de pasive in valuta, indiferent
de perioada si de data la care au fost atrase.

Indicatorii de rentabilitate difera sensibil in functie de marimea bancilor. Profitabilitatea ridicata se
concentreaza la nivelul bancilor mari, cu valori superioare mediei pe sistem. Ca urmare, §i din
aceastd perspectiva, bancile mari — cu importantd sistemicd — prezintd o bund capacitate de
absorbtie a socurilor potentiale.

Pe de alta parte, cele mai multe dintre bancile mici (cu o cota individuala a activelor sub 1% din
sistem) au nregistrat niveluri scazute de profitabilitate, cu consecinte directe asupra capacitatii lor
de dezvoltare.

Indicatorul de eficienta a costurilor (cost/income ratio) a inregistrat valori cuprinse Intre 62,4% si
66,7% 1n perioada 2000-2005. Cresterea cu 5,1 puncte procentuale a acestui indicator in anul 2005
a fost influentata, in principal, de scdderea marjei de dobanda, reflectata direct in indicele mai redus
de crestere al veniturilor nete din dobanzi.

Trimestrul I 2006 potenteaza impactul masurilor prudentiale si administrative adoptate de banca
centrald Indeosebi in ultima parte a anului anterior — privind: (i) modificarea metodologiei de
clasificare si provizionare a creditelor si (ii) majorarea la 35% a ratei RMO aferente pasivelor in
valuta, cu incepere din 24 ianuarie 2006, respectiv la 40% din 24 martie 2006. La acesti factori s-a
adaugat si mentinerea trendului descrescator al ecartului mediu dintre dobanzile active si cele
pasive practicate la operatiunile cu clientii nebancari neguvernamentali (de la 13,9 puncte
procentuale in martie 2005 la 12,9 in decembrie 2005, respectiv 10,1 in martie 2006). In acest
context, rezultatul net al activititii financiare, In suma de 550,5 milioane RON, s-a situat cu 12%,
in termeni reali, sub nivelul Inregistrat in primul trimestru al anului anterior.

Venitul net din dobénzi a continuat sa aduca aportul preponderant (60%) la generarea profitului din
activitatea de exploatare bancard; fatd de finele trimestrului I 2005, contributia acestor venituri a
fost mai redusa cu doud puncte procentuale. In structura veniturilor de aceastd naturd, ponderea
covarsitoare a fost detinutd de veniturile din operatiuni cu clientela (72,1%), urmate la o distanta
semnificativa (63 puncte procentuale) de cele din operatiuni interbancare; la sfarsitul trimestrului I

* In scopul mentinerii in limite prudentiale a evolutiei creditului in valuti, metodologia de clasificare si provizionare a
creditelor a fost modificata prin incadrarea intr-o categorie de performanta financiara inferioara a persoanelor fizice
care realizeaza venituri cu caracter permanent in alta moneda decat cea in care este acordat creditul.
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2005, veniturile din cele doud operatiuni principale au detinut ponderi relativ egale (40,8%,
respectiv 40,2%). In ambele perioade, veniturile nete din titluri au inregistrat aproximativ aceeasi
pondere (in jur de 19%) in volumul agregat al veniturilor nete din dobanzi.

4.3. Sectorul financiar nebancar
4.3.1. Piata asigurarilor

Piata asigurarilor reprezinta un segment de stabilitate al sistemului financiar romanesc. Aceasta a
cunoscut o dezvoltare accentuatd in ultimii ani, iar companiile de asigurdri si-au imbunatatit
performanta financiara si tehnicd. Volumul pietei asigurarilor ramane in continuare redus raportat
la economia reald, iar pericolul declansarii unui soc sistemic dinspre sectorul asigurarilor este
scazut.

4.3.1.1. Evolutie generala

Sectorul asigurarilor este receptat la nivel global ca un segment stabil al sistemului financiar. El
contribuie la cresterea economica si la alocarea eficientd a resurselor prin transferul riscurilor si
mobilizarea economiilor. Companiile de asigurari detin pasive nelichide si nu sunt expuse riscului
de contagiune precum bancile comerciale. Acestea mobilizeaza resurse pe termen lung si reduc
presiunile bugetare.

Societitile romanesti de asigurari si-au imbunatatit performanta, incurajate de dezvoltarea generala
a sectorului financiar. Principalele surse de instabilitate pentru sectorul asigurarilor sunt ratele de
dobanda in scddere pentru asigurarile de viata si cresterea pragului maxim de despagubire pentru
asigurarile generale.

Diminuarea ratei dobanzii creeaza presiune pe societatile de asigurari de viatd, Intrucat acestea
urmaresc sd obtind randamente pentru portofoliul de investitii cel putin egale cu rata minim
garantatd. Ca efect al scaderii dobanzilor, companiile au crescut investitiile in active cu randament
si risc ridicat. Emisiunile de certificate de trezorerie au scazut puternic in ultima perioada, obligand
societdtile de asigurari sa plaseze lichiditatile pe termen scurt preponderent pe piata bancara.

Grafic nr. 4.3.1.1. Gradul de dezvoltare a pietei asigurarilor Dezvoltarea rapida a sectorului asigurarilor
generale fn anul 2004 (% din PIB) din ultimii ani si cresterea gradului de
conexiune cu piata bancara si de capital au
_ intdrit rolul asigurdrilor in mentinerea
— __ stabilitatii financiare. Gradul de penetrare a
sectorului asigurarilor se situeazda in urma
pietelor dezvoltate si a tarilor din regiune.
Roménia a pornit de la un nivel de 0.67%
o | din PIB in anul 2001 si a ajuns la 1.17% din
05% | PIB in anul 2005 la asigurari generale.
Trebuie remarcatd dinamica sectoriala.
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AUS  CEH CRO FRA GER GRE ROM UNG Segmentul auto este principalul motor de
@ prime brute subscrise in PIB pentru asiguréri generale crestere al pietei asigurdrilor (66.8% din
piatd), urmat de asigurdrile de calamitati si
Surse: Comite europeen des assurances - Raport Anual 2004 incendii (13.78%) si asigurarile de credite
— 2005, International Financial Statistics (6.34%). Ponderea asigurdrilor de viatd in
PIB a avansat de la 0.18% 1n anul 2001 la

0.36% 1n anul 2005. Pe aceastd ramurd, principalele categorii sunt asigurarile de viata legate de
investitii pentru care expunerea la riscul de investitii este transferatd asiguratului (34%) si
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asigurarile mixte de viatd (33.2%). Activele totale au depasit pragul de 1 miliard euro n 2004.
Rezervele tehnice au urmat trendul crescator al pietei, astfel incat la sfarsitul primului semestru din
anul 2005 Tnsumau 2811.3 milioane RON (767.09 milioane EUR).

Tabel nr. 4.3.1.1. Evolutia pietei asigurarilor (milioane RON)
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Total prime brute subscrise din
contracte directe 673.9 1001.2 1889.9  2641.7 3443.6 4397.0
asigurari generale 567.2 789.8 14504  2021.7 2697.6 3370.0
asigurari de viata 106.7 211.5 439.5 619.9 746.0 1027.0
Total rezerve tehnice brute 4453 625.0 1335.0  2083.9 29319  2811.3*
asigurari generale 257.0 300.1 794.5 1222.0 1682.2  1321.8*
asigurari de viatd 188.3 324.9 540.5 862.0 1249.7  1489.5%*
Total active 931.0 1171.7  2284.1 3507.7 4678.8 6334.4

*) date valabile pentru semestrul I si se refera la rezervele tehnice nete
Datele aferente anului 2005 sunt preliminate
Sursa: CSA

4.3.1.2. Indicatori ai stabilitatii financiare

Indicatorii din tabelele
Tabel nr. 4.3.1.2. Indicatori ai stabilitatii financiare pentru asigurarile . 4312 si o

generale 4.3.1.3. identifica si
2001 2002 2003 2004 2005 calculeaza principalele

sem [ elemente ale stabilitatii

Adecvarea capitalului financiare a sistemului
prime nete / capital total 195 254 315  2.89 369 de asigurdri. Indicatorii

' _ sunt calculati separat pe
capital / rezerve tehnice 094 049 037 041 0.59 asigurari generale s
Reasigurare asigurari de viata dato-
rata de retinere in asigurare 070 0.69 070 0.73 0.85 ritd naturii diferite ale

celor doud activitati.

Profitabilitate si solvabilitate .. .
Companiile de asigu-

daune platite / prime nete 0.63 0.51 0.55 0.62 0.26 . e

rari de viatd se concen-
rezerve tehnice/daune platite ~ 0.86  1.57  1.58 1.36 175 treaza pe portofoliul de
grad de solvabilitate - 888 6.65 6.62 - investitii §i au plati

periodice stabile. Com-
paniile de asigurari
generale sunt mult mai expuse pe termen scurt. Pentru acestea sunt importante primele incasate si
rata daunelor.

Sursa: CSA, calcule proprii

Atat volumul primelor pastrate in asigurare, cat si rezervele si capitalizarea au inregistrat cresteri in
perioada analizatd. Rezultatele obtinute sunt compatibile cu o piatd in dezvoltare, iar variatiile
indicatorilor se explicd prin dinamica usor decalatd a capitalului de primele nete si rezervele
tehnice. Indicatorii de adecvare a capitalului pot fi priviti ca indicatori cheie ai stabilitatii
financiare. Acestia au rolul de a reflecta riscul din operatiunile de subscriere si de a calcula
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capacitatea sectoriald de absorbtie a pierderilor cauzate de expunerile la risc. Expunerile sunt
determinate prin marimea rezervelor, a cerintelor de capital si prin modele de risc.

Pe piata asigurarilor generale din Romania, indicele de retinere 1n asigurare a evoluat de la 70% la
85%. Indicatorul a atins un nivel optim, comparabil cu pietele europene, prin urmare ne asteptam
ca valoarea inregistratd in prezent sd nu sufere modificari importante in perioada urmatoare.
Retinerea proprie a primelor subscrise pentru asigurarile de viata a Inregistrat valori de peste 95%
pe Intreaga perioadd analizatd. Pentru diminuarea riscurilor asigurate si cresterea solvabilitatii,
societatile de asigurare din Roménia cedeaza pe piata de reasigurare internationald, transferand
riscurile in sarcina reasiguratorilor. Pentru subscrierea de riscuri de catastrofe naturale, legislatia
impune asiguratorilor si aiba incheiate programe de reasigurare.

Tabel nr. 4.3.1.3. Indicatori ai stabilititii financiare pentru asiguririle de viata

2001 2002 2003 2004 2005 sem I

Adecvarea capitalului

prime nete / capital total 0.73 1.09 1.35 1.05 1.29

capital / rezerve tehnice 0.87 0.72 0.52 0.55 0.52
Reasigurare

rata de retinere in asigurare 0.98 0.97 0.97 0.96 0.98
Profitabilitate si solvabilitate

daune platite / prime nete 0.28 0.33 0.25 0.10 0.10

rezerve tehnice / daune platite 5.64 3.78 5.63 16.60 14.63

grad de solvabilitate - 5.63 3.53 8.35 -

Sursa: CSA, calcule proprii

Grafic nr. 4.3.1.2. Profitabilitat ietatilor de asigurari . .. e o
ratienr rotttabiitata socictatiior e asigutart Indicatorii de profitabilitate demonstreaza o

(mil EUR) intarire a eficientei sectorului asigurdrilor,
%0 18% dupa ce 1n anul 2001 s-a inregistrat o pierdere

454 F16% - . e . .
40 | 14 netd. Declinul profitabilitatii din primul
351 L 12% semestru al anului 2004 a fost un fenomen

30 4 o . A -
25 | [ 10% trecator, piata reludnd trendul crescétor.

- 8% v o . . .

20 — Remarcam o scadere a rezultatului tehnic din
15 4 r 6% o« . . - o -
101 4% activitatea de asigurdri generale datoratd
5 — 2% cresterii semnificative a daunelor pe acest
0+ | | ‘ : 0% . . ) .
2003 sem | 2003 sem Il 2004 sem | 2004 sem Il 2005 sem | Segment‘ IIldlCB,tOI'll ROE §1 ROA au tendln!:a
C—rezultat tehnic din activitatea de asigurari de viati(scala stanga) de scadere generaté de cresterea 1mp0rtanté a
[ rezultat tehnic din activitatea de asiguréari generale(scala stanga) capitalizérii $1 a activelor totale $1 de dinamica

rezultat financiar(scala stanga) . B o . . B
ROA(scala dreapta) mai scazutd a profiturilor. Indicatorii au
ROE(scala dreapta) tendinta de stabilizare, dupa ce in urma cu
cativa ani inregistrau oscilatii importante

Sursa: CSA

(vezi grafic nr. 4.3.1.2.). Pe termen mediu si
lung, rezultatele tehnice pozitive reprezintd cheia solvabilitatii i a surselor de capital. Performanta
financiara stimuleaza investitiile i dinamizeaza activitatea. Pentru indemnizatiile platite si daunele
avizate se constituie rezerve de daune carora le corespund active admise, libere de sarcini, conform
reglementarilor. Indicatorii prezinté o volatilitate sporita, dar rezultatele nu induc existenta unei
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generale au crescut, dar societdtile de asigurare raman solvabile, cu suficiente resurse pentru
acoperirea lor.

Caseta nr. 4.3.1.1.
Asigurarile de credite

La sfarsitul anului 2004 asigurarile de credite insumau 6.34% din total polite brute incasate si
7.79% din indemnizatiile brute platite pe piata asigurarilor generale. Cresterea acceleratd a
creditului neguvernamental in Romania si ponderea lui tot mai mare in bilanturile institutiilor de
credit a adus n discutie necesitatea asigurarii in cazul insolvabilitatii debitorilor. Pana la aparitia
in tara noastra de instrumente financiare care sa permitd transferul riscului de credit pe piata de
capital, asigurarea creditelor ramane principala modalitate de protejare a creditorilor.

Tabel nr. 4.1.3.4. Piata asigurarilor de credite iIn Roméania 1n anul 2004

Prime brute  Indemnizatii Rata de Cota de piata
incasate brute platite  despdgubire  asigurari generale
SOCIETATI DE ASIGURARI CU
ACTIONARI SEMNIFICATIVI
e 72.229 74.62° 0.62 159
BANCI SAU GRUPURI o % %
FINANCIARE
CELELATE SOCIETATI DE
9 ’ 27.78% 25.38% 0.58 85%
ASIGURARI
Sursa: CSA

Banci rezidente in Romania sau grupuri financiare ce detin banci rezidente in Roméania au
participatii importante de capital la anumite companii de asigurari. Chiar daca aceste societati
detin o cota redusa din piata asigurarilor, ele sunt foarte active pe segmentul asigurarilor de credite
(72.22% din piatd). Riscul de credit ramane intr-o proportie importanta in interiorul grupurilor
financiare, cu posibilitatea de contagiune la nivelul grupului in cazul unei deteriorari a
solvabilitatii debitorilor.

Rata de despagubire pentru companiile analizate este de 0.62, apropiata de a celorlalte companii
din piata (0.58), deci calitatea portofoliilor de credite asigurate nu difera semnificativ. Retinerea
riscului de credit in interiorul grupurilor financiare s-a facut pentru dezvoltarea operatiunilor
grupului, companiile de asigurari nefiind expuse excesiv riscului de credit.

Societdtile de asigurdri respectd cerintele impuse de Comisia de Supraveghere a Asigurarilor,
autoritatea de reglementare si supraveghere in domeniu. Gradul de de solvabilitate determinat pe
fiecare asigurdtor se incadreaza in limitele legale, situatie care se va mentine si in perioada
urmatoare ca urmare a cerintelor de capital pe care trebuie sa le indeplineasca asiguratorii Tn acest
an.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE



Cap.4. Sistemul financiar §i riscurile asociate acestuia

4.3.1.3. Structura activelor

Tabel nr. 4.3.1.5. Structura activelor ce acopera rezervele tehnice

Asigurari generale Asigurari de viatd

Activ 2004 2004 2005 2004 2004 2005

sem I sem II sem I sem I sem II sem I
Titluri de stat 26.8% 23.6% 16.2% 61.9% 55.3% 38.9%
Disponibilitati la banci 19.4% 27.6% 29.3% 15.2% 22.8% 29.3%
Valori mobiliare 1.4% 2.4% 2.6% 7.7% 9.6% 7.4%
Obligatiuni municipale 1.0% 0.9% 1.4% 0.1% 0.3% 10.8%
Terenuri si constructii 13.0% 10.4% 10.5% 7.8% 4.9% 53%
Creante aferente primelor brute
subscrise 37.1% 33.7% 37.8% 5.6% 7.1% 5.0%
Alte active 1.3% 1.3% 2.1% 1.7% 0.1% 3.3%

Sursa: CSA

Structura portofoliului de active Inregistreaza diferente mari de la o tard la alta, atit pe pietele
dezvoltate, cat si pe cele emergente i urmeaza structura pietei financiare locale. Tendinta la nivel
global este de investire in active cu risc si lichiditate ridicate la asigurarile generale si active mai
putin riscante, nu foarte lichide si cu scadente pe termen mediu si lung la asigurarile de viata.

In Roménia, ponderea titlurilor cu venit fix este in scidere, datoriti faptului ci emisiunile
Ministerului Finantelor Publice au fost diminuate, iar ratele de dobandd au avut un trend
descrescator. Companiile de asigurari plaseaza din ce in ce mai multe resurse la banci, obligatiuni
municipale, in titluri OPCVM si pe pietele de capital din tarile membre UE (asiguriri de viata).
Daca la nivel international companiile de asigurari generale alocd actiunilor o cotad superioarda
comparativ cu asigurdrile de viatd, in Romania situatia este inversa. Preferinta mai mare pentru
asigurdrile de viatd se datoreaza nevoilor de randamente sporite si intereselor de investitii ale
clientilor™. Societitile de asigurari generale eviti pentru moment investitii importante in actiuni
datorita volatilitatii ridicate a pietei de capital romanesti.

O situatie atipica pentru piata autohtond comparativ cu piata europeana este si ponderea ridicata a
investitiilor imobiliare in total portofoliu, aseméanatoare pietei asiatice. Sunt active pe termen lung,
cu lichiditate scazuta si cu grad mare de risc. Companiile de asigurari, in special cele de asigurari
generale, sunt expuse unor fluctuatii importante pe acest segment de piatd. Investitiile se
fundamenteaza pe cresterea preturilor imobiliare din ultimii ani si pe asteptirile optimiste ca
urmare a aderarii la Uniunea Europeana.

Pentru a stabili daca structura activelor poate constitui o sursa de instabilitate la nivelul sectorului
asigurarilor, trebuie puse in balantd atit activele, cat si pasivele. Scadentele lor trebuie egalate
astfel incat si nu existe nepotrivire a maturititilor (maturity mismatch). in Romania se observi
aceasta tendintd, societatile de asigurari incercand sa se adapteze in functie de tipul de asigurari pe
care il acopera. Societatile de asigurari generale sunt expuse pe termen scurt, prin urmare sunt
sustinute de active cu grad ridicat de lichiditate. Societétile de asigurari de viata investesc in active

% Societitile de asiguriri de viata ofera clientilor programe de investitii pe termen mediu si lung in functie de profilul de
risc al acestora. Clientii aleg tipul de portofoliu in care sa investeasca si isi asuma integral riscul.
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cu scadente indelungate. In felul acesta se realizeazi o corelare (matching) intre active si obligatii,
care au termene indelungate de plata si implica un risc scizut pe termen scurt.

Spre deosebire de pietele dezvoltate, in Roménia asigurarile generale sunt dominante comparativ
cu cele de viata. Gradul redus de economisire si istoricul recent pe piata autohtona al produselor de
asigurari de viatd nu a permis pand acum dezvoltarea sectorului asigurarilor astfel incét sa fie un
intermediar financiar important alaturi de sistemul bancar.

4.3.2. Societatile de leasing

Societitile de leasing, in Romania, au inregistrat o puternica dinamica in ultimii patru ani. Legatura
lor cu sistemul bancar este stransa, fiind dovedita atat de structura actionariatului cat si de originea
surselor atrase. Prin natura sa, activitatea de leasing diminueaza riscul de credit prin costurile de
recuperare mai mici ale expunerilor neperformante si nu ridicd probleme sistemice atit timp cat
sistemul bancar apreciaza corect riscul aferent activitatii societatilor de leasing creditate.

Dinamica pietei

Grafic 4.3.2.1. Ponderea contractelor de leasing  Grafic 4.3.2.2Structura contractelor de leasing
nou Incheiate in PIB - 2004 dupa tipul de activ finantat
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calculata pentru anul 2004, exceptie Romania 2005

Sursa: Leaseurope, calcule BNR

Volumul activelor s-a dublat in aceastd perioada, atingdnd o pondere de aproximativ 3% din PIB in
anul 2005, situdnd leasingul (financiar) pe locul doi 1n intermedierea financiard, dupa institutiile de
credit. Cresterea valoricd a contractelor incheiate in 2005 a fost de 22% comparativ cu anul
precedent si de 2,5 ori fatd de 2002. In ceea ce priveste gradul de penetrare al pietei (Grafic
4.3.2.1), se poate considera ca Roméania ocupa o pozitie de centru, cu o medie a contractelor nou
incheiate pe 2004 de aproximativ 2% din PIB, valoare foarte apropiata de media europeana(2.1%).
Ca tendinta, noile state membre se caracterizeaza printr-o piatd de leasing relativ mai importanta,
situatie cauzatd de nivelul inferior de intermediere financiard si de expansiunea mai accentuatad a
creditului in aceste tari.

La nivel european structura bunurilor finantate in leasing este mai diversificata decat pe pietele noi,
dar leasingul auto ramane predominant. Piata roméneasca este printre cele mai putin diversificate,
cu componenta autovehiculelor detinand 92% 1n 2005, inregistrand chiar o scddere a categoriei
vehiculelor comerciale in cadrul acesteia fata de anul trecut. Piata de leasing prezintd potential de
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expansiune, cu o cerere auto Tncd nesaturatd si cu o eventuald crestere in importantd a leasingului
de echipamente industriale si imobiliar in anii urmatori. De asemenea, extinderea categoriilor de
clienti prin cresterea ponderii contractelor cu institutiile statului si persoanele fizice stimuleaza
dinamica pietei.

Riscul de credit asociat activititii de leasing este sensibil inferior creditérii clasice. La nivelul
asociatiei europene de leasing, Leaseurope, au fost calculate ratele de nerambursare (default) si
ratele de recuperare in caz de nerambursare’’. Valorile primului indicator sunt comparabile cu
ratele de default pentru portofoliile de retail ale bancilor de vreme ce majoritatea clientilor firmelor
de leasing sunt IMM-uri — §i, In consecintd, cu o componenta de risc de eveniment (idiosincratic)
minimizata, In timp ce ratele de recuperare a pierderilor sunt mult mai ridicate. Activele ramanand
in proprietatea companiei de leasing pe intreaga perioadd de derulare a contractului, pierderile
potentiale datorate utilizatorilor rau platnici si pierderile induse de procesul de recuperare sunt
diminuate. Desi la momentul actual nu existd date precise privind contractele de leasing
neperformante pentru Roménia™, situatia nu este ingrijoritoare. De asemenea, faptul ci rata de
recuperare la contractele In default la nivel european este cea mai ridicatd pentru leasingul auto
(84%), ramura predominantd pe piata autohtond, constituie inca un argument pentru ipoteza de risc
de credit redus pe piata de leasing actuala.

Desi sectorul bancar si societdtile de leasing
sunt componente distincte ale pietei financiare,
situatia trebuie analizatd in detaliu. Dinamica
structurii pietei (Grafic 4.3.2.3) aratd cd mai
mult de jumatate din volumul contractelor de
leasing se mentine la nivelul societatilor
e - detinute de banci (pondere in usoard crestere
in ultimii patru ani). In realitate, legitura cu
i I - sistemul bancar este semnificativ mai mare din
doud motive: (1)unele din companiile captive
sunt subordonate direct bancii, respectiv
grupului si, astfel, delimitarea intre cele doua
categorii isi pierde din relevantd; (2)luand in
° considerare volumul redus al finantarii prin

2003 2004 2005

Grafic 4.3.2.3 Dinamica structurii pietei leasingului
(valoare contracte mil. EUR)

3000
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0004 — — 4 - - — — —— -

Societati independente obligatiuni de pand acum, se poate
Societati captive(afiliate unor producatori sau furnizori) . -
W Societati afiliate bancilor concluziona ca marea parte a resurselor atrase

de firmele de leasing, indiferent de afilierea
acestora, provine tot din sectorul bancar. Daca
riscurile sunt orientate in mare parte catre
sectorul bancar, transferul riscului este diminuat prin natura activitatii de leasing, asa Incat efectul
agregat devine pozitiv. Putem afirma ca activitatea de leasing nu este potential generatoare de
socuri pe piata financiard, ci din contrd diminueaza, in limita volumului relativ al pietei, riscul de
credit evaluat la nivel agregat.

Sursa: ASLR, ALB, calcule BNR

3! Leaseurope - ,,Analiza documentului in lucru al Comisiei Europene referitor la cerintele de capital pentru institutiile de
credit si societdtile de investitii”- 2003

32 datele existente tind si subevalueze numarul lor prin introducerea in aceastd categorie a contractelor cu doud rate
restante indiferent de frecventa de plata.
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4.3.3. Alte institutii financiare nebancare. Societitile de credit de consum

Probabilitatea ca posibile socuri dinspre sectorul societitilor de creditare si genereze
potential risc sistemic este foarte redusi. Principalele motive ar fi: (1) volumul redus al
activelor societitilor de creditare (sub 1% din PIB, partial incluse in cei 7% din PIB cit
reprezinta creditul de consum din activele bancilor) si structura portofoliilor de credite de
consum aseminitoare cu cele bancare; (2) o parte importantd din finantare se face din
resurse imprumutate din striinatate sau cu garantii din striinéitate, ceea ce transfera riscul
aferent respectivelor credite in afara sistemului bancar.

Grafic 4.3.3.1 Structura creditelor pe surse de finantare Odata cu dezvoltarea creditului de consum, in
oo Roménia au aparut societati de finantare
9% -—-  ---—--= - -- - specializate pe acest segment de piata.
32;/:;,,, ,,,,,,,,,,,,, ] Societdtile de credit de consum sunt, in marea
i B "~7]  lor majoritate, afiliate unor grupuri financiare
il | o ~-1 sau lanturi de magazine §i se finanteazad
20% | preponderent din sectorul bancar (local sau
ol m— - | strdin) si din resurse proprii. Analizand

2003 2004 2005 dinamica structurii surselor de finantare pentru
resurse proprii W imprumuturi delainstitutii de credit un segment semnificativ al pietei, observam o

intermediere pentruinstitutii de credit

crestere importantd a finantarii lor prin
imprumuturi, pe fondul scaderii operatiunilor de
Sursa: BNR intermediere directd pentru institutii de credit.

Aceasta tendinta reduce riscul de credit pentru
sistemul bancar, prin preluarea riscului de credit de catre companii si trecerea expunerilor dinspre
portofoliul de retail catre portofoliul de companii al bancilor.

4.4. Piata de capital

Cadrul de reglementare si supraveghere al bursei a cunoscut in ultima perioada o
armonizare profunda cu cel comunitar la nivelul legislatiei secundare si o eficientizare a
arhitecturii institutionale(demutualizarea BVB si fuziunea acesteia cu RASDAQ). Se mentin
insa surse de risc legate de lipsa de transparenta in piata datorati supradimensionirii rolului
societitilor de investitii cu caracter inchis (SIF), cu consecinta volatilitatii crescute. Cresterea
sustinutid din ultimii cinci ani nu poate fi asimilatd unui bubble pe piata de capital ci mai
degraba unei dinamici corective datorate unor preturi initiale mult subevaluate. De
asemenea, piata de capital romédneasca nu poate fi generatoare de socuri sistemice datorita
rolului de intermediere financiara inca redus. Din acelasi motiv insa, in stadiul actual aceasta
nu ar fi in mésura a absorbi eficient posibile socuri dinspre sistemul bancar.

O piata de capital diversificata si lichida contribuie Tn mod substantial la promovarea eficientei si
dezvoltarii economice pe diferite cai:(1) gradul de dezvoltare financiara reprezentat de nivelul
capitalizarii bursiere s-a dovedit a fi un catalizator important in absorbtia investitiilor strdine directe
si transformarea acestora in crestere economicd (Alfaro, Chanada - 2001); (2) reducerea
fluctuatiilor in preturile activelor datorate variatiilor in cerere si ofertd, si a evaludrilor de piata
eronate, ceea ce permite alocarea mai eficientd a resurselor;(3) facilitarea managementului datoriei
sectorului public si intarirea eficientei instrumentelor de politicd monetara;
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Grafic 4.4.1. Indicii bursieri zilnici 2001-2005 Grafic 4.4.2.Gradul de intermediere financiara
2000-2005
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Experienta arata ca formarea pietelor financiare diversificate este un proces evolutiv in care pietele
monetare sunt primele care se dezvoltd si care servesc apoi drept suport pentru piata de capital.
Nici piata financiara autohtond nu se abate de la acest proces, unde piata de capital continua sa se
gaseasca in primele stadii de dezvoltare, caracterizate de grad de intermediere redus si o crestere
rapida. Indicele BVB a crescut de douasprezece ori in decursul ultimilor cinci ani, dinamica cu care
se pozitioneaza pe primul loc 1n grupul tarilor prezente in Graficul 4.4.1 .Dacé tinem seama insa de
nivelul de intermediere financiard de la care s-a pornit(2000) si la care s-a ajuns in 2005(Graficul
4.4.2),marimea pietei de capital, dar si volumul creditelor din sectorul bancar, continud sa plaseze
Roménia pe ultimul loc in grupul tarilor prezentate. Ritmul de realizare a convergentei cu statele
UE dezvoltate In perioada 2000-2005 a fost mai accentuat din perspectiva capitalizarii bursiere
decat pe cea a creditarii. Indicatorul capitalizare/PIB este unul relativ volatil, care pune un semn de
intrebare asupra relevantei lui, privit doar pe perioade scurte de timp.

O alta dimensiune a dezvoltarii pietei de capital este nivelul integrarii pietelor, descris de corelatia
lor. Tabelul de mai jos releva gradul de integrare scazut al pietei de capital din Romania in pietele
internationale. Daca noile state membre UE formeaza un grup cu un grad de corelare mai ridicat,
atat la nivel intra-grup cat si cu pietele dezvoltate, Roménia si Bulgaria, dar si Rusia sau Turcia, par
a fi cele mai segmentate din acest punct de vedere. Corelatiile randamentelor zilnice, prezente in
tabelul de mai jos presupun reactia imediatd a pietelor si detecteaza legaturile puternice dintre ele.
Alternativ, corelatia randamentelor lunare este o masurd mai mult de tendinta si are in general
valori mai mari. Corelatiile randamentelor lunare ale BET cu ceilalti indici se situeaza in jur de
20% mentinand concluzia ca piata locala este mai putin integrata cu restul burselor luate in calcul.
Aceastd situatie nu este neaparat negativa, deoarece se oferd oportunitati de diversificare a
portofoliilor investitorilor internationali.
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Tabel 4.4.1Coeficientii de corelatie intre randamentele zilnice ale indicilor 2001-2005

BET RO | SOFIXBL | PXGCZ | BUXHU | WIGPL RTSI$ RU | XU100 TR | S&P500 US [ BE500 EU

BET R 0.000 0.076 0.075 0.062 -0.044 0.042 0.023 0.028
O B 0.000 0.019 0.020 -0.016 -0.010 0.059 -0.003 0.031
P 0.076 0.019 0.463 0.432 0.008 0.210 0.155 0.369
B 0.075 0.020 0.463 0.496 0.003 0.231 0.205 0.405
0.062 -0.016 0.432 0.496 -0.011 0.238 0.232 0.394
R 5 R -0.044 -0.010 0.008 0.003 -0.011 0.019 -0.005 0.036
R 0.042 0.059 0.210 0.231 0.238 0.019 0.114 0.218
P 0.023 -0.003 0.155 0.205 0.232 -0.005 0.114 0.522

B 0.028 0.031 0.369 0.405 0.394 0.036 0.218 0.522

Sursa: Bloomberg, calcule BNR. Valorile pe fond inchis reprezinta corelatiile de peste 35%

Ne putem astepta ca liberalizarea deplind a contului de capital sa diminueze semnificativ si in timp
scurt aceastd izolare a pietei autohtone. S-a demonstrat (Taskin, Muradoglu,2001) ca in urma
liberalizarii circulatiei capitalului are loc o crestere a importantei randamentelor pietelor globale
asupra economiei locale si in acelasi timp o intarire a legaturii dintre variabilele economice
fundamentale si randamentele titlurilor locale, deoarece pietele de capital izolate sunt izolate nu
doar de mediul extern ci si de economia reald internd. Rationamentul ar fi ca volumele reduse de
tranzactionare (vezi Grafic 4.4.3 pentru nivelul lichiditatii) si numarul restrans de actiuni cotate, nu
sunt componente importante ale activitatii economice, nici ca §i canale de diseminare a informatiei
intre diferitele piete si nici ca mijloace de alocare optima a resurselor. Un argument 1n acest sens in
cazul Romaéniei 1l constituie reprezentarea inegald a sectoarelor economiei la bursd, cu o prezenta
mult prea redusa a firmelor din domeniul serviciilor.

Grafic 4.4.3. Volumul anual al tranzactiilor si capitalizarea Grafic 4.4.4. Evolutia indicilor P/E medii 2000/2005
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In ceea ce priveste volumul tranzactionarii nerezidentilor, acesta a scizut ca pondere in 2005 la
aproximativ 30% de la 40% in anii anteriori, dar ceea ce este mai important, achizitiile nete ale
acestora sunt pozitive si in crestere. Cele doua evolutii denotd comportamentul mai putin speculativ
al nerezidentilor in comparatie cu investitorii autohtoni.
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Ceea ce ridica un semn de intrebare este sustenabilitatea cresterii in acelasi ritm ca si pana acum a
cotatiilor de pe BVB in conditiile in care trasaturile enuntate anterior sunt intr-o bund masura
reprezentative si pentru piata autohtond. Indicelui P/E (pretul actiunii/profit per actiune) i se acorda o
importanta deosebitd in literatura de specialitate, una din trasaturile lui fiind revenirea la valori medii
mentinute stabile pe perioade indelungate(Shen,2000). Graficul 4.4.4 in care se observa ca indicele
mediu P/E pentru Romaénia a ajuns la un nivel comparabil cu indicii celorlalte piete intr-un timp
relativ scurt, sugereazd ca pe de o parte perioada cresterilor corective ale preturilor din perspectiva
unor cotatii initiale subevaluate a luat sfarsit, si pe de altd parte, cresterea in acelasi mod al pietei nu
mai este plauzibild. O eventuald situare a P/E mult peste valorile aferente pietelor externe va putea
genera corectii asupra preturilor, cu atdt mai mult cu cat gradul de integrare va creste si el.

Un exercitiu interesant il constituie evaluarea eficientei pietei de capital roméanesti, prin eficientd
intelegdnd conceptele consacrate in literatura de specialitate ale ipotezelor de eficientd a
pietelor(Efficient Market Hypothesis).in Caseta 4.4.1 se face o asemenea evaluare pentru ipoteza
slaba de eficientd. In pofida rezultatelor nu in totalitate transante, se poate afirma ci metodele
cantitative folosite sunt aplicabile si functioneaza Intr-o anumitd masurd in detectarea ineficientei
pietelor, altele decat cele dezvoltate.

CASETA 4.4.1 Testarea ipotezei de eficienta a pietei de capital

Eficienta pietei se refera la acea situatie in care preturile curente reflectd intreaga informatie publica legatd de o valoare
mobiliara. Ideea de baza este aceea cd datorita competitiei intreaga informatie se regaseste imediat in pret, astfel incat informatia
veche nu mai poate fi intrebuintatd pentru a previziona preturile viitoare. In functie de nivelul informatiei disponibile exista trei
forme ale ipotezei(forma slaba, semi-tare si tare). Forma slaba a ipotezei stipuleaza faptul ca preturile curente reflecta deja
preturile trecute, si astfel nu este posibila o performanta superioara pe baza unei informatii pe care deja toatd lumea o detine. O
consecinti a validititii acestei ipoteze este ineficienta analizei tehnice. in forma sa semi-tare se consideri ci intreaga informatie
public accesibild este deplin reflectatd in preturile curente. In acest caz informatia publica include pe langi pretul curent si
raportarile financiare ale companiilor, diferitele anunturi, factori economici, etc. Consecinta este ca, spre exemplu, informatiile de
bilant ale firmelor nu ajutd in previzionarea dinamicii cotatiilor la bursa si obtinerea de randamente superioare. Forma tare a
ipotezei sustine ca inclusiv informatia confidentiala se regaseste in pret, si in acest fel nici conducerea unei companii nu este
avantajata de informatiile detinute pentru a obtine castiguri pe bursa. Rationamentul este ca piata ar fi in masurd sa anticipeze
corect evolutia preturilor. Mijlocul de testare cantitativa a ipotezei in forma sa slaba este conceptul de miscare aleatoare (random
walk):

P, =p, tE& saur, = Apt = &, ,unde
D, este pretul actiunii la momentul t, 7, este variatia pretului sau randamentul actiunii la momentul t fata de momentul t-1,iar

&, este un proces aleator care satisface urmatoarele conditii: £ (6‘[) =05 £ (gtgt—g) =0cu g #0 adici procesul
aleatoriu are valoare asteptata zero §i nu este autocorelat pentru orice valoare a lui g. Asadar, se poate observa din formula ca
valoarea asteptata pentru pret la momentul t este p),_; , bineinteles in conditiile in care conditiile pentru & sunt satisfacute.

I. Principala metoda folosita in literaturd pentru testarea ipotezei miscarii aleatoare a preturilor este testul raportului de varianta
(Variance Ratio test) dezvoltat de Lo si MacKinlay(1988) care se bazeaza pe o proprietate a variantei variabilelor care satisfac
ipoteza miscarii aleatoare, si anume varianta creste liniar cu lungimea intervalului de timp q pentru care este calculata:

2

2 . 2 . . . . . S e e o
VR = q2 unde O g $1 O sunt varianta pretului pentru q perioade, respectiv pentru o singura perioada. Testul verifica daca
qo

valoarea estimata se abate semnificativ de la 1.

II. O alta metoda folosita pentru testarea eficientei pietei este folosirea regulilor tehnice de tranzactionare. Randamentele obtinute
in urma folosirii diferitelor strategii sunt comparate cu randamentul pietei pentru aceeasi perioada.

Cele mai folosite sunt metoda mediilor mobile variabile(variable moving averege VMA) si metoda TRB(trading range brake).

in cazul primei, se aleg dous intervale de timp, unul scurt si unul lung®. Daca media preturilor in intervalul scurt(mai recent) este
superioara celei pe termen lung, se genereaza semnal de cumparare la momentul t. Altfel nu se investeste sau, dupa caz, se vinde
daca s-a cumpdrat la un moment anterior.

=9

53 Conform Chang, Lima, Tabak (2003) perechile ,,fereastra scurta — fereastra lunga” cel mai des folosite sunt 1-50,
1-150, 5-150,1-200, 2-200,iar pentru regula TRB intervalul este de reguld 2,5,10,25,50
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Pentru cea de-a doua, se alege in acelasi fel o singura fereastrda mobila de o anumitd dimensiune, iar semnalul de
cumparare(vanzare) se da daca cea mai recenta observatie e maximul(minimul) de pret inregistrat in respectivul interval.

Tabelele de mai jos descriu rezultatele testului VR pentru indicele BET si ai altor burse externe si a eficientei regulilor tehnice in
perioada 2001-2005 pentru BET. Valorile zilnice ale indicilor au fost normalizate la 1, pentru prima inregistrare din serie.

%lrllze " | BET SOFIX PXG | BUX WIG RTSI | XUL00 | BES00
interval Romania Bulgaria Cehia Ungaria Polonia Rusia Turcia Bloomberg UE
2 0.919 0.101 0.031 0.279 0.997
4 0.012 0.120 0.162 0.042 0.234 0.623 0.318
8 0.031 0.044 0.891 0.038 0.092 0.780 0.214
16 0.052 0.723 0.023 0.077 0.771 0.657
32 0.120 0.754 0.075 0.210 0.367 0.975
64 0.029 0.158 0.830 0.108 0.403 0.626 0.906
128 0.392 0.261 0.101 0.995 0.193 0.781 0.858 0.668
256 0.787 0.194 0.051 0.344 0.447 0.593 0.845 0.301
512 0.215 0.076 0.109 0.426 0.354 0.431 0.101

*probabilitdtile sunt marcate la valorile de 1%(fond albastru), 5%(fond gri inchis) si 10%(fond gri deschis) pentru respingerea
ipotezei nule.

Performantele regulilor tehnice de tranzactionare - BET Romania*
VMA VMA VMA

TRB2 TRBS TRB10 | TRB25 | TRB50

Strategia 1-50 1-150 5-150

Numar tranzactii 105 41 17 621 277 139 55 15
Semnale cumparare 1032 1139 1140 801 822 969 955 1076
Semnale vanzare 258 51 50 536 511 358 354 200

Randamentul mediu pe semnalele
de cumparare
Randamentul mediu pe semnalele
de vanzare
Excesul de randament pentru
semnalele combinate
Statistica t pentru excesul de
randament semnale cumparare
Statistica t pentru excesul de
randament semnale vanzare
Statistica t excesul de randament
pentru semnalele combinate
* valorile marcate pe fond gri inchis sunt cele care denota randamente superioare ale regulilor tehnice §i semnificative statistic
la 95% nivel de incredere.

0.0022 0.0018 0.0020 0.0033 | 0.0027 | 0.0023 | 0.0023 | 0.0021

0.0012 0.0084 0.0056 0.0001 | 0.0008 | 0.0009 | 0.0014 | 0.0021

0.0011 -0.0066 -0.0036 0.0032 | 0.0019 | 0.0015 | 0.0009 | 0.0000

0.3555 -0.4609 -0.2401 1.9640 | 1.1311 | 0.6380 | 0.4446 | 0.1190

-0.6187 1.6651 1.5962 -2.3401 | -1.3601 | -0.9657 | -0.6204 | 0.0704

0.7744 -1.7404 -1.6648 3.6908 | 2.1087 | 1.3014 | 0.8691 | -0.0113

Testul VR situeaza piata romaneasca de capital pe penultimul loc (inaintea Bulgariei) in ceea ce priveste eficienta. Rezultatele
detecteaza ineficientd, dar intr-o masurd mai mica si pe bursele cehi, polonezi si rusa. in mod normal testul de miscare aleatoare
respins implica predictibilitatea cotatiilor si asteptari la castiguri din tranzactionarea tehnica. Totusi, Tabelul 2 aratd in general
ineficienta strategiilor tehnice pentru Romania. Exceptie fac strategiile TRB2 si TRBS care sunt insa cele mai putin viabile in
practicd. in calculul randamentelor alternative, bazate pe diferitele strategii mentionate, am considerat costuri nule de
tranzactionare si tranzactii concomitente cu semnalele primite, conditii destul de putin realiste mai ales pentru o piata emergenta.
Relaxarea acestor doud premise afecteaza cel mai puternic rezultatele TRB2 si TRBS, deoarece aceste strategii necesita cele mai
numeroase tranzactii cu cea mai rapida reactie. Este posibil ca un factor important al ineficientei strategiilor de tranzactionare sa
fie cresterea sustinuta a indicelui in decursul celor 5 ani, asa incat cerinta de performanta superioara pentru strategii este ridicata.

in concluzie, BVB(vizuti in ansamblul siu prin indicele bursier zilnic) nu prezinti o dinamica apropiati de ipoteza slaba a
eficientei pe perioada analizatd, dar in acelasi timp randamentele pe baza regulilor de tranzactionare nu sunt semnificativ
superioare investitiei strategice de tipul ,,buy and hold” .
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Grafic 4.4.5. Dinamica indicilor BET si BET-FI
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Grafic 4.4.6. Pozitia SIF in tranzactiile si capitalizarea
bursiera
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O trasatura aparte a pietei de capital autohtone este rolul societdtilor de investitii cu caracter inchis
(SIF) la bursa. Pe pietele dezvoltate astfel de fonduri reprezintd ultimele ,,insule” ale imperfectiunii
pietei, in sensul existentei disparitatilor intre pretul actiunilor fondurilor pe piata si valoarea unitara
a activelor nete(VUAN) a portofoliului lor. De reguld actiunile fondurilor inchise se
tranzactioneaza cu discont de 5-30% fatd de valoarea de piatd a activelor componente. Printre
raspunsurile care s-au dat pentru a explica aceastd subevaluare se pot enumera costurile de agent,
taxele de management, factori ce tin de impozitare sau gradul lor redus de lichiditate (Ross,2000).
Nici unele din explicatii nu au reusit sd motiveze fluctuatiile mari in rata discontului acestor

actiuni.

Grafic 4.4.7.Volumul si structura activului net al

fondurilor deschise de investitii
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Grafic 4.4.8.Volumul emisiunilor de certificate de
trezorerie si obligatiuni de stat (mil.euro)
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Pe BVB 1insd, cele mai lichide titluri sunt ale SIF-urilor organizate ca fonduri de investitii de tip
inchis(in terminologia internationald). Cu o pondere relativ constanta in capitalizarea bursierd de
8-11% SIF-urile detin 30-50% din totalul tranzactiilor(Grafic 4.4.6). Motivatia abaterii de la tiparul
international este lipsa alternativelor atractive de plasament, structura granulard a actionariatului
SIF-urilor si subevaluarea initiala a VUAN pentru SIF-uri datoratd in principal existentei unui
numar important de titluri atractive in portofoliile lor, dar care sunt nelistate si astfel evaluate la
pretul contabil, si acela cu discont. Aceasta situatie atipicd va dispare odata cu cresterea ofertei de
actiuni listate, inclusiv cele din portofoliul SIF-urilor. Ajustarea limitarii detinerilor individuale de
actiuni SIF de anul trecut de la 0.1% la 1% precum si corectiile de pret ceva mai intarziate decat
cele pentru actiunile cotate au constituit factori de crestere a atractivitatii SIF generand randamente
superioare mai ales in ultimul an(Grafic 4.4.5). Posibilele riscuri sunt ca deciziile unui numar mai
redus de investitori, potentat si de concentrarile detinerilor indirecte, sd sporeascd gradul de
coordonare, ceea ce ar putea genera volatilitate crescutd. Pentru a se evita corectii §i socuri
importante 1n piatd, ar fi recomandat ca evaluarile pietei sa fie focalizate pe rezultatele financiare si
mai putin pe VUAN.

Un eveniment important pentru piata de capital planificat pentru anul 2006 este listarea fondului
»Proprietatea”, un nou fond inchis de investitii estimat la o valoare de patru miliarde euro,
constituit cu scopul de a despagubi proprietarii sau mostenitorii celor carora le-au fost confiscate
bunurile de regimul comunist. Pe langa participatii ale statului roman la diferite societati (114
companii), fondul mai include si creante ale statului fatd de tari debitoare, Inregistrate inainte de
1989. Despagubirile prin titluri la Fond se vor face gradual, pentru primul an fiind planificate
restituiri in valoare de 500 milioane euro. Efectele listarii asupra bursei de valori vor fi benefice:
volumul capitalizarii va creste simtitor, iar ludnd ca exemplu istoria SIF-urilor este de asteptat si
cresterea lichiditatii pietei. Consideram totusi ca admiterea la tranzactionare a celor mai importante
companii care intrd In componenta SIF este esentiald pe termen lung. Dincolo de conditiile
specifice ale pietei de capital din Roménia unde fondurile inchise au un rol important si benign,
functia bursei de diseminare a informatiei si de evaluare a agentilor economici se poate realiza
optim prin admiterea lor la tranzactionare. Fondurile inchise genereaza subevaluari si plus de
volatilitate chiar si pe pietele dezvoltate deoarece valoarea de piatd va fi determinata intr-o masura
mai mare de sentimentul din piatd si mai putin de performantele reale, comparativ cu listarile
directe. Totodata, daca aceste admiteri la tranzactionare vor fi impuse administrativ, fard o educare
corespunzatoare a managementului, bursa romaneasca risca sa ramana o piata de schimb si intr-o
masurd prea mica una de finantare.

Fondurile deschise de investitii au cunoscut o evolutie pozitiva in ultimii ani atat din punctul de
vedere al volumului, dar mai ales al diversificarii structurii(Grafic 4.4.7). Totusi importanta lor
continua sd ramand nesemnificativa. Daca in Cehia sau Ungaria activele nete se ridicau la peste 5%
din PIB in 2003, in Roménia ele reprezentau in 2005 0.6% din PIB. Motivatia diversificarii
structurii agregate a fondurilor e datorata adaptarii lor la un mediu mai sarac in ultimii ani in titluri
de stat, dinamica pozitiva a cotatiilor de pe bursa precum si emisiunile de obligatiuni municipale.
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Piata titlurilor de credit este segmentatd. Titlurile de stat, incluzand obligatiunile de stat si
certificatele de trezorerie, sunt deocamdatd limitate la tranzactionarea exclusiv pe piata
interbancara. Dinamica emisiunilor certificatelor de trezorerie (Grafic 4.4.8)reflectd politica fiscala
echilibratd avand drept o consecintd injumatatirea volumului de tranzactionare Tn 2005 fata de anul
anterior. Pe de altd parte, emisiunile de obligatiuni de stat, prin tendinta clard de crestere a
maturititii medii de la 2.8 ani in 2004 la 5.3 ani in 2005>, sunt un element pozitiv pentru piati.
Gradul de lichiditate al titlurilor de stat s-a injumatatit in ultimul an — cu o medie de 41 tranzactii
pe zi in 2005 —fapt datorat in principal restrangerii emisiunilor. Chiar si in aceste conditii, volumul
total al tranzactiilor a fost de aproximativ trei ori mai mare decat volumul agregat de tranzactionare
pe bursd(in 2005 5.9 mld. euro fata de 1.9 mld. euro pe BVB).

Desi prezenta titlurilor de stat la bursé ar fi un

Grafic 4.4.9. Volumul. em.isiunil.o? intern.e de obligatiuni  gtimulent pentru activitatea de tranzactionare,
corporative si municipale(mil.euro) . . o .
este putin probabil ca bursa sa preia o parte

1 importanta din tranzactiile interbancare sau sa
genereze lichiditate suplimentara Toate acestea
nu se constituie nsa in argumente pe termen
lung contra tranzactionarii neingradite a
titlurilor de stat pe pietele de capital si a

el o ____ | existentei unui depozitar unic pentru toate
valorile mobiliare. Emisiuni de titluri de stat ar
6 trebui s existe §i in perioade de excedente

bugetare tocmai din ratiunea mentinerii unui
reper in piatd sub forma unei structuri la
termen de referinta si a mentinerii unui volum
de titluri utilizabile ca si colateral/garantii pe
piata interbancara.
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Una din cele mai nefaste trasaturi ale pietei de
capital este volumul redus al emisiunilor si
tranzactiilor cu obligatiuni corporative(Grafic
4.4.9). Cu exceptia anului 2004 cand s-a
atins varful de peste 10 milioane euro, emisiunile corporative au fost modice. Obligatiunile
municipale au avut o evolutie cu ceva mai buna, 1nsd trendul descendent pentru ambele categorii nu
prevede o crestere sustinutd pentru perioada imediat urmatoare.

Obligatiuni Corporative M Obligatiuni Municipale

Sursa:www .kmarket.ro

Cauzele situatiei curente a pietei obligatiunilor corporative sunt multiple:

— Guvernanta corporativa slaba continua sa afecteze atit cererea cat si oferta. Exista reticenta din
partea investitorilor, care nu au la Indemand instrumente credibile de evaluare a riscului
emitentilor, nu existd incredere In calitatea raportarilor financiare sau a nivelului competentei
consiliilor de administratie, iar de pe partea ofertei lipsa de experientd a managementului
companiilor le tine departe de acest tip de finantare;

— Rating-urile de credit scazute cauzate in parte si de ratingul de tara aflat inca la nivelul minim
de investment grade (BBB- pentru Romania potrivit Standard&Poors) genereaza o discrepanta

>* Scadenta medie a fost calculati ca medie ponderati cu volumul emisiunilor. in anul 2005 au fost emise pentru prima
oara obligatiuni cu scadente pe 10 si 15 ani;

> Maximul de emisiuni realizat in 2004 e datorat practic tot sistemului bancar, paradoxul aparent al necesarului de
finantare fiind motivat de nevoia de a imbunatati coordonarea structurii pe maturitati (maturity mismatch) a activelor si
pasivelor bancilor in cauza, precum si finantarea activitatii companiilor fiice de leasing.
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intre nivelul de risc pe care investitorii locali sunt dispusi sa il accepte si ceea ce s-ar putea
oferi. Efectul este implicarea redusa a agentiilor de rating si astfel persistenta unei transparente
scazute in piata;

— Contextul international caracterizat de excesul de lichidate influenteazd din plin volumul
lichiditatii si pe plan local, prin intermediul sistemului bancar. Acest lucru reduce standardele
de creditare, crescand astfel costul de oportunitate emisiunilor de obligatiuni.

— Desi cu un rol in scadere, incertitudinea legatd de viteza de dezinflatie si absenta unei structuri
la termen a dobanzii fara risc(la titlurile de stat) raiman factori de descurajare a emisiunilor de
obligatiuni, mai ales a celor cu venit fix.

Un posibil fenomen pozitiv pentru piata obligatiunilor va fi aparitia de noi produse financiare,
precum obligatiunile ipotecare, stimulate de dinamica pietei ipotecare din ultimii ani, si de crearea
cadrului legal privind obligatiunile ipotecare si securitizarea creantelor din primul trimestru al
anului 2006.

Despre piata produselor financiare derivate tranzactionate la Bursa Monetar Financiara si de
Marfuri Sibiu se poate spune ca a intrat intr-o noud etapa de dezvoltare in 2005. Daca pana in 2004
peste 85% din contractele futures si options erau incheiate pentru acoperirea sau specularea riscului
valutar, in anul 2005 volumul total al tranzactiilor a crescut de aproape zece ori si a fost datorat in
cea mai bund parte derivatelor avand ca activ suport actiunile, care au detinut aproape 80% din
valoarea totala a tranzactiilor. Motivele dinamicii spectaculoase sunt valorile initiale scazute si
tendintele de pe piata de capital, caracterizata de o volatilitate sporita si o evolutie mai diferentiata
a cotatiilor individuale fapt ce a amplificat necesitatea acoperirii riscului de piatd si a creat
oportunitati de speculare.
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Infrastructura sistemului financiar stabileste legaturile intre participantii pe pietele financiare si
pune la dispozitia institutiilor si pietelor financiare cadrul de reglementare pentru desfasurarea
activitdtii. Datoritd importantei sale, analiza infrastructurii sistemului financiar din perspectiva
stabilitatii presupune evaluarea fiecdreia dintre componentele sale - cadrul de reglementare,
sistemele de plati si sistemele de compensare si de decontare pentru operatiuni cu instrumente
financiare - prin prisma impactului pe care acestea il pot avea asupra dezvoltarii sistemului
financiar in ansamblu, precum si al riscurilor pe care le-ar putea induce acestuia.

5.1 Evolutiile cadrului de reglementare al pietelor financiare din Roménia
5.1.1 Asimilarea standardelor internationale

Dinamica transformarilor institutionale intervenite in sistemul financiar roméanesc a fost favorizata
atat de calendarul aderarii la Uniunea Europeana, cat si de colaborarea tot mai activa a autoritatilor
competente cu organizatiile internationale care promoveaza cele mai inalte standarde aplicabile
institutiilor si pietelor financiare. Acest context a stimulat instituirea unor modificari substantiale in
cadrul de reglementare al principalelor categorii institutionale care opereaza pe pietele financiare si
implementarea unor practici care sporesc transparenta, integritatea si competitivitatea entitatilor
implicate, in beneficiul stabilititii financiare. Tendintele tot mai accentuate de integrare si
globalizare a pietelor financiare, cat si dezvoltarea tehnologiilor informatice si de comunicare,
caracteristice ultimelor decade, au intensificat preocuparile in directia consolidarii arhitecturii
sistemului financiar international. Prestatia in domeniul standardizérii, a unor organizatii cu
reputatie, a oferit sprijin atdt comunitatii financiare internationale cat si autoritatilor competente.
Astfel, pentru sectorul bancar a fost elaborat in cadrul Comitetului de la Basel pentru
Supravegherea Bancara setul de standarde ,,Principii pentru o Supraveghere Bancara Eficientd”,
pentru sectorul pietei de capital a fost elaborat in cadrul Organizatiei Internationale a Comisiilor de
Valori Mobiliare setul de standarde ,,Obiective si Principii privind Reglementarea Valorilor
Mobiliare”, iar pentru sectorul asigurarilor a fost elaborat in cadrul Asociatiei Internationale a
Supraveghetorilor in Asigurari setul de standarde ,,Principii in Domeniul Asigurarilor”. Aceste
organizatii se reunesc periodic sub egida Joint Forum, in cadrul caruia sunt dezbatute temele de
interes pentru toate partile implicate si sunt initiate proiecte care vizeaza armonizarea standardelor
pentru aspecte comune celor trei sectoare.in acelasi sens, trebuie mentionate standardele aplicabile
sistemelor de plati de importanta sistemica elaborate de Comitetul privind Sistemele de Plati si
Decontiri de la Basel precum si Recomandarile pentru Sistemele de Decontéri cu Titluri elaborate
de Organizatia Internationala a Comisiilor de Valori Mobiliare.

O contributie importanta la promovarea pe scara larga a standardelor si codurilor de buna practica
au Fondul Monetar International si Banca Mondiala, care au initiat programe comune de evaluare
derulate intr-un numar considerabil de jurisdictii. Aceste actiuni au pus in evidenta implicatiile
asupra stabilitatii si eficientei sistemului financiar a implementarii standardelor in domeniul
reglementdrii §i supravegherii pietelor financiare, a standardelor referitoare la transparenta unor
politici publice (monetare si fiscale), precum si a standardelor referitoare la integritatea si
transparenta pietelor (principiile privind guvernanta corporatistda promovate de Organizatia
Economica pentru Cooperare si Dezvoltare; standarde in domeniul contabil promovate de
Comitetul International pentru Standarde Contabile; Standarde Internationale de Audit promovate
de Federatia Internationald a Contabililor; principiile privind insolventa si drepturile creditorilor
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promovate de Comisia Natiunilor Unite privind Legislatia Comerciald Internationala-
UNCITRAL).

Evolutiile recente In domeniul reglementdrii sistemului financiar romanesc atestd faptul ca
legislatia nationald se dezvoltd si se perfectioneazd permanent In acord cu standardele
internationale consacrate. Aparte de rolul de promotor al politicilor sectoriale, reglementarea
constituie si un instrument de accelerare a integrarii europene si internationale, precum si un pilon
important al stabilitatii financiare.

In general, sectoarele financiare din Romania beneficiaza deja de o a treia generatie de legislatie
primara, acompaniata de ajustdrile corespunzitoare ale reglementarilor de rang secundar. Aceasta
remarca este valabild si In cazul cadrului legal care reglementeaza statutul unora dintre autoritatile
avand competente de reglementare si supraveghere a anumitor segmente ale pietei financiare.

5.1.2 Institutii de credit

Solutiile adoptate in elaborarea reglementarilor aplicabile institutiilor de credit care au avut in
vedere obiectivele privind transpunerea acquis-ului comunitar si a standardelor internationale
consacrate, au favorizat inovarea si stabilizarea sectorului bancar.

Printre elementele care au schimbat fundamental abordarea reglementarii prudentiale a institutiilor
de credit trebuie mentionate instituirea standardelor privind supravegherea pe baze consolidate, a
standardelor privind guvernanta corporatista, a standardelor de transparentd, a standardelor de
reputatie, integritate si conditie financiard pentru structura actionariatului, a cerintelor de reputatie
si experientd pentru conducatori. Generatia actuald de reglementdri primare si secundare
anticipeaza alte modificari ale cadrului legal aplicabil institutiilor de credit. Astfel, modificarile
intervenite asupra unor acte comunitare (Directiva 2000/12/EC privind conditiile de acces si
exercitare a activitdtii de catre institutiile de credit si Directiva 93/6/EEC privind adecvarea
capitalurilor societdtilor de investitii si a institutiilor de credit) determind revederea intregului cadru
legal institutional 1n scopul transpunerii in legislatia nationald a noilor standarde de capital. Noul
cadru de reglementare va intra in vigoare la data aderdrii Roméaniei la Uniunea Europeana,
prevazuta a avea loc la data de 1 ianuarie 2007.

Proiectul de implementare a Noului Acord de Capital (Basel II) se deruleaza prin transpunerea in
legislatia nationald a normelor comunitare, pe baza unei agende riguros etapizate, pentru realizarea
careia sunt antrenate resurse considerabile.

5.1.3 Proiecte comune ale autorititilor competente, in domeniul reglementarii pietelor
financiare

5.1.3.1 Aplicarea Cadrului Basel 11

Procesul de implementare a Directivei 2000/12/EC privind conditiile de acces si exercitare a
activitatii de catre institutiile de credit si a Directivei 93/6/EEC privind adecvarea capitalului
societatilor de investitii si institutiilor de credit, reconfigurate implicd o serie abordari unitare la
nivel national de cétre autorittile competente responsabile cu transpunerea in legislatia nationala.
Domeniile pe care pot fi exercitate optiuni nationale potrivit normelor comunitare au fost avute in
vedere de Banca Nationald a Romaéniei si Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare in cadrul
Proiectului Basel 11.

5.1.3.2 Conglomerate financiare

Interesul forurilor europene in reglementarea conglomeratelor financiare este reflectat de abordarea
acestui domeniu in cuprinsul documentului Financial Sector Action Plan, lansat in anul 1999.
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Adoptarea Directivei 2002/87/CE privind supravegherea suplimentard a institutiilor de credit, a
societatilor de asigurare si a societatilor de servicii de investitii financiare dintr-un conglomerat
financiar si modificarea Directivelor 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE si a
Directivelor 98/78/CE si 2000/12/CE, reprezintd o noud etapd in procesul de consolidare si
integrare a pietei unice a serviciilor financiare care a determinat reglementarea grupurilor cu
activitati financiare inter-sectoriale, pe plan national sau transnational. Structura complexa, gama
de servicii financiare oferite (bancare/investitii/asigurari) precum si dinamica tot mai expansiva a
conglomeratelor financiare au condus la decizia elaborarii unui act normativ european care sa
instituie cadrul de exercitare a supravegherii acestor sofisticate grupuri financiare (supravegherea
suplimentara a entitdtilor reglementate ce fac parte din conglomeratele financiare).

Principalele obiective avute in vedere la stabilirea regimului prudential aplicabil conglomeratelor
financiare au fost: stabilirea criteriilor de identificare a conglomeratului financiar §i determinarea
sferei de aplicare a supravegherii suplimentare, asigurarea unei baze de capital adecvate, stabilirea
metodelor de calcul pentru cerintele de adecvare a capitalului la nivelul conglomeratului financiar,
tratamentul tranzactiilor intra-grup si concentrarii riscurilor.

Directiva 2002/87/CE readuce in discutie principiul colabordrii autoritatilor competente dintr-o
noud perspectiva, adaptatd la configuratia dispozitivului de supraveghere suplimentard a
conglomeratelor financiare. In acest sens, norma comunitard instituie masuri de facilitare a
supravegherii suplimentare precum: stabilirea criteriilor pentru desemnarea autorititii competente
care coordoneazd si exercitd supravegherea suplimentard, stabilirea atributiilor coordonatorului
precum si cooperarea si schimbul de informatii intre autorititile competente implicate.

in scopul indeplinirii angajamentului de implementare in legislatia nationali a Directivei
2002/87/CE, a fost constituit un grup de lucru cu reprezentanti ai autoritdtilor competente in
domeniul serviciilor financiare-Banca Nationala a Romaniei, Comisia Nationald a Valorilor
Mobiliare si Comisia de Supraveghere a Asigurdrilor precum s§i reprezentanti ai Ministerului
Justitiei si Ministerului Integrarii Europene, coordonat de Ministerul Finantelor Publice. Grupul de
lucru interinstitutional, constituit in anul 2004, a convenit asupra agendei privind indeplinirea
misiunii sale de elaborare a unui proiect de act normativ pentru transpunerea in legislatia nationala
a normei comunitare mentionate si asupra necesitatii solutionarii unitare a abordarilor prevazute de
directiva, la nivelul tuturor autoritatilor competente implicate.

Intre preocuparile, de dati recentd, privind asigurarea preconditiilor pentru aplicarea actului
normativ care va transpune in legislatia nationald norma comunitard, consemndm intrarea in
vigoare la data de 10 martie 2006, a unui nou Protocol de colaborare perfectat intre Banca
Nationald a Romaéniei, Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare si Comisia de Supraveghere a
Asigurarilor. Cadrul instituit de Protocolul trilateral reflectd o abordare flexibild, mai bine adaptata
la realitatile pietei financiare si la responsabilitatile autorititilor competente si activeaza mecanisme
mai eficiente de colaborare, in scopul promovarii stabilitatii sistemului financiar §i a
componentelor sale.

5.1.3.3 Legislatia aplicabila in materia creditului ipotecar si a securitizarii creantelor

In februarie 2006, Parlamentul Romaniei a adoptat pachetul legislativ care instituie cadrul juridic
aplicabil pietei creditului ipotecar alcatuit din urméatoarele acte normative:

— Legea nr.34/2006 pentru modificarea si completarea Legii nr. 190/1999 privind creditul
ipotecar pentru investitii imobiliare;

— Legea nr.33/2006 privind bancile de credit ipotecar;
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— Legea nr.32/2006 privind obligatiunile ipotecare;

— Legea nr.31/2006 privind securitizarea creantelor.

autoritati competente. Pe langd normele pe care le vor emite potrivit domeniilor proprii de
competentda, Banca Nationald a Romaniei si Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare urmeaza sa
emitd norme comune privind procedura de autorizare a agentilor care pot reprezenta interesele
detinatorilor de obligatiuni ipotecare sau de instrumente financiare securitizate.

5.1.4 Caracteristici ale cadrului juridic al sistemului de pensii private

Subfinantarea severa a sistemului public de pensii din Romania, determinatd de cresteri importante
ale numarului de pensionari precum si de arieratele acumulate la bugetul asigurarilor sociale, pun
in discutie capacitatea acestuia de a face fata, pe termen mediu, constrangerilor la care este supus.
Solutia alternativa pentru eficientizarea sistemului de pensii precum si pentru evitarea unor
derapaje este reprezentata de institutionalizarea sistemelor private de pensii.

in decursul anului 2004 au fost promulgate Legea nr. 249 privind pensiile ocupationale si Legea nr.
411 privind fondurile de pensii administrate privat, care instituie Piloanele III, respectiv I, in
cadrul sistemului de pensii din Roménia, aflate in procedurd de completare si modificare.
Obiectivele acestui proces au avut in vedere elaborarea unui text de lege distinct privind autoritatea
de reglementare §i supraveghere in domeniu, precum §i Imbunatatirea celor doud texte de lege atat
din punctul de vedere al criteriilor de eligibilitate a participantilor, cat si din perspectiva instituirii
unui cadru prudential mai bine articulat, aplicabil operatorilor din sistem.

Prin Ordonanta de urgenta nr. 50/2005 aprobatd cu modificari de Legea nr.313/2005 a fost
legiferata infiintarea Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private, care reprezintd
autoritatea de reglementare si supraveghere in domeniu. Regimul prudential ce va fi stabilit pentru
sistemul de pensii private este extrem de important dintr-o dubld perspectiva. Sistemul de pensii
private are un rol proeminent, in calitatea sa de furnizor de beneficii pentru persoanele care isi
inceteaza activitatea, deci protectia beneficiarilor, privitd atit din perspectivd sociald cat si
prudentiald, vizeazi un numir foarte mare de persoane care contribuie in acest sistem. In plus,
dimensiunea fluxurilor financiare implicate, in special cele aferente fondurilor de pensii desprinse
din pilonul public, va conduce la detinerea si administrarea unui nivel semnificativ de active
financiare care, alaturi de obligatiile de plata catre beneficiari, precum si inter-relationarea cu alte
categorii de institutii financiare, reprezintd elemente cu potential impact asupra stabilitatii
financiare.

Reglementarea fondurilor private de pensii aduce in perimetrul pietei financiare din Roméania
investitori institutionali de mare anvergura. Sistemul pensiilor private va genera fluxuri de capital
importante care pot fi alocate unor proiecte apte sd produca crestere §i emancipare economica.
Dezvoltarea durabilad a sistemului de pensii private va elimina presiunile asupra bugetului public,
cu efecte benefice asupra intregului mediu investitional si, nu in ultimul rand, va conduce la
cresteri semnificative ale indicatorilor ce reflectd gradul de intermediere financiara.

5.1.5 Caracteristici ale cadrului de reglementare aplicabil activititii de creditare desfasurata
de institutii financiare nebancare

Un element de noutate in cadrul legal aplicabil pietelor financiare a fost marcat de intrarea in
vigoare a Ordonantei guvernului nr. 28/2006 privind reglementarea unor masuri financiar-fiscale
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care, la TITLUL I, cuprinde dispozitii privind activitatea de creditare desfasurata de institutii
financiare nebancare.

Institutiile financiare nebancare sunt categorii de entitati care desfdsoara activitati de creditare cu
titlu profesional, principala deosebire fatd de institutiile de credit fiind aceea cd nu atrag depozite
sau alte fonduri rambursabile de la public. Reglementarea acestui segment a avut drept scop
instituirea unor conditii minime de acces pentru desfasurarea activitatii de creditare, precum si
stabilirea unui regim de monitorizare si, dupa caz, supraveghere, care si asigure dezvoltarea
sustenabila a acestei componente a pietei creditului neguvernamental si sd elimine discriminarea
intre segmentul reglementat si cel nereglementat. Responsabilitatea de reglementare, monitorizare
si supraveghere revine Bancii Nationale a Romaniei.

Arhitectura sistemului de supraveghere este structuratd pe doua paliere. Entitatile eligibile pentru
primul palier (ce vor fi inscrise In Registrul general) sunt supuse monitorizarii, iar entitatile
eligibile pentru al doilea palier (ce vor fi Inscrise in Registrul special) fac obiectul supravegherii.

Casele de ajutor reciproc si casele de amanet reprezintd o categorie distinctd, supusa Inscrierii n
Registrul de evidenta, careia 1i sunt aplicabile cerinte mai laxe.

In prezent, autoritatea competenta se afla in curs de elaborare a reglementarilor de rang secundar,
care completeaza cadrul juridic aplicabil institutiilor financiare nebancare.

v ee

5.1.6. Experimentarea dereglementarii in restructurarea sistemului de plati

Proiectul de restructurare a sistemului de plati a valorizat dereglementarea, o abordare noud care
abandoneaza modelul potrivit caruia autoritatea competentd impune institutiilor pietei un cadru
normativ detaliat. A fost promovat modelul care stimuleaza initiativa pietei, pe baza unui cadru
principial.

In prezent, componentele sistemului national de pliti si decontiri functioneaza, in principal, pe
baze contractuale, fapt ce constituie o inovatie importantd. Sistemele se bazeazd pe reguli
principiale care asigura transpunerea standardelor in domeniu, obligatorii pentru toti participantii la
respectivul sistem. Aderarea la sistem reprezinta decizia voluntara a participantilor, nefiind impusa
de autoritati prin norme imperative.

Abordarea unui cadru flexibil care reglementeaza raporturile juridice dintre partile implicate intr-un
sistem de plati si decontdri aduce numeroase beneficii. Astfel, partenerii contractuali au
posibilitatea de a revizui prevederile contractuale in acord cu cele mai bune standarde, fapt ce
favorizeaza un plus de aderentd si convergenta la practici consacrate in domeniu. Fie ca vizeaza
regulile de sistem sau cadrul aplicabil raporturilor juridice dintre administrator si participanti,
instituirea amendamentelor necesare comportd proceduri mai simple, mai rapide si mai putin
costisitoare decat ar presupune modificarile cadrului normativ si au un nivel de adaptabilitate
superior la gradul de dezvoltare al pietei.

In concluzie, cadrul de reglementare al sistemului financiar romanesc are o evolutie dinamica si
releva preocuparea autoritatilor competente pentru consolidarea institutionald prin transpunerea in
legislatia nationald a standardelor si principiilor de bund practici consacrate de comunitatea
financiara internationald. Cadrul de reglementare reflectd eforturile de transpunere si implementare
a acquis-ului comunitar, concretizate intr-un nivel ridicat de convergenta a sectorului financiar cu
exigentele aderarii la Uniunea Europeana.

Din perspectiva stabilitatii financiare, eventualele nesincronizari privind agenda reglementarilor
sectoriale nu au potentialul de a induce riscuri semnificative.
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5.2. Sistemele de plati

Sistemele de plati reprezinta retele prin intermediul carora sunt interconectate institutiile financiare
si prin care se achita obligatiile de plata ale acestor institutii, in calitate de participanti pe piata
financiard. Din aceasta perspectiva, sistemele de plati sunt considerate nucleul sistemului financiar,
iar operarea eficientd §i sigurd a acestora constituie o garantie pentru functionarea sanatoasd a
economiei unei tari, asigurarea stabilitatii si dezvoltarii sistemului sdu financiar, precum si pentru
facilitarea implementarii politicii monetare.

5.2.1. Relevanta sistemelor de pliti pentru stabilitatea sistemului financiar

In scopul realizirii eficiente a tranzactiilor financiare, in conditii minime de risc si cu costuri
reduse, este necesard implementarea unui sistem de plati si de decontare modern si fiabil.

In contextul dezvoltarii rapide a pietelor financiare la nivel global si al interdependentelor aparute
intre acestea, precum si al progreselor tehnologice Inregistrate in domeniul infrastructurii pietelor
financiare, bancile centrale au urmarit promovarea bunei functionari a sistemelor de plati si de
decontare, prin masuri de (i) dezvoltare si modernizare si (ii) Intdrire a supravegherii (oversight)
acestora. Prima masurd urmareste atingerea unui raport optim intre caracteristicile definitorii ale
sistemelor: sigurantd, fiabilitate si eficientd in functionare; supravegherea se concentreaza asupra
identificarii riscurilor potentiale si ineficientelor determinate de arhitectura si modul de operare a
sistemelor de plati, precum si luarea masurilor corespunzatoare.

Un sistem de plati eficient §i sigur contribuie, pe de-o parte, la asigurarea stabilitatii financiare prin
sporirea securitdtii tranzactiilor (prin protectia Tmpotriva accesului neautorizat si fraudei), un mai
bun control al riscurilor asociate (in special al riscului de credit si de lichiditate), reducerea
costurilor aferente tranzactiilor si, pe de altd parte, la dezvoltarea activititii economice (prin
reducerea timpilor de decontare), un control sporit al agregatelor monetare (prin eliminarea sau
minimizarea Intarzierilor de plata lichiditatea pe termen scurt este mai bine utilizata, fara a mai fi
necesard suplimentarea emisiunii monetare), dezvoltarea sectorului financiar (crearea si/sau
dezvoltarea de noi institutii si piete, instrumente financiare, produse etc.).

5.2.2. Modernizarea sistemelor de pliti si de decontare din Roménia56
5.2.2.1. Sisteme de plati

Arhitectura si functionalitatile sistemului electronic de pliti (SEP) permit Bincii Nationale a
Romaéniei indeplinirea atributiei sale statutare de promovare si monitorizare a bunei
functionari a sistemelor de pliti pentru asigurarea stabilititii financiare, realizind, totodata,
compatibilitatea sistemului roménesc de plati cu cele existente la nivelul Uniunii Europene.

In anul 2000, Banca Nationald a Roméniei a demarat un proces de reformi a sistemului de plati cu
urmatoarele obiective: (i) implementarea unui sistem cu decontare pe baza brutd in timp real a
platilor de mare valoare (Real Time Gross Settlement System, RTGS), denumit ReGIS; (ii)
implementarea unei case de compensare automata a platilor de mica valoare (Automated Clearing
House, ACH), denumitd SENT; (iii) implementarea unui sistem de depozitare si decontare a

% Sistemele de pliti i de decontare din Roménia cuprind: sistemul electronic de pldti (SEP), care include (i) sistemul de
plati cu decontare pe baza bruta in timp real a platilor de mare valoare (ReGIS), (ii) sistemul de compensare a platilor
de mica valoare (SENT) si (iii) sistemul de depozitare si decontare a operatiunilor cu instrumente financiare (SaFIR),
precum si alte sisteme de plati care asigurda compensarea fondurilor, respectiv (iv) sistemul de decontare al
operatiunilor cu certificate de depozit, (v) casa de compensare a platilor pe suport hartie (CCI), (vi) sistemul de
compensare-decontare a instrumentelor financiare pe piata bursiera (BVB), (vii) sistemul de compensare-decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare pe piata extra-bursiera (SNCDD), (viii) sisteme de plati care asigura
compensarea fondurilor aferente tranzactiilor cu carduri bancare (VISA, MasterCard).
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operatiunilor cu titluri de stat, denumit SaFIR; (iv) implementarea unui sistem de back-up si de
recuperare in caz de dezastru (respectiv un centru secundar de procesare); (v) adaptarea
corespunzatoare a cadrului legal.

Atat din perspectiva stabilitatii financiare, cat si a importantei pentru economie, sistemele ReGIS,
SENT si SaFIR au fost considerate, inca de la momentul proiectarii lor, sisteme de importanta
sistemica, fiind avute 1n vedere respectarea standardelor si cerintelor stabilite la nivelul
Eurosistem-ului pentru astfel de sisteme57, precum si a bunelor practici in domeniu existente pe
plan mondial.

Totodata, pentru exploatarea avantajelor economiei de scala, cele trei sisteme au fost implementate
pe o platforma hardware comuna, iar sistemul de back-up si de recuperare in caz de dezastru le
este, de asemenea, comun. Sistemele fiind centralizate, accesul unui participant la oricare dintre
sisteme este posibil prin conectarea la aceasta platforma, prin intermediul unui punct unic de acces
aflat la sediul participantului.

Importanta deosebita a sistemelor ReGIS si SaFIR in asigurarea platilor si decontarilor si, implicit,
in mentinerea stabilitatii financiare, a impus pastrarea in proprietatea si administrarea Bancii
Nationale a Romaniei a acestor sisteme, In timp ce sistemul SENT se afld in proprietatea si
administrarea Societdtii de Transfer de Fonduri si Decontiri — TRANSFOND S.A. Rolul de
administrator al sistemelor ReGIS si SaFIR ofera bancii centrale si posibilitatea de a monitoriza
participantii la sistem, inclusiv celelalte sisteme care deconteaza prin ReGIS. Serviciile de operare
tehnici a celor doud sisteme sunt prestate de TRANSFOND S.A., care pune la dispozitie
infrastructura tehnica si opereaza aceastd infrastructura in conditiile stabilite de administratorul de
sistem.

a) Sistemul ReGIS (acronim de la Romanian electronic Gross Interbank Settlement)

Sistemul ReGIS este operational din aprilie 2005, fiind destinat procesarii si decontirii pe baza
bruta®® in timp real a instructiunilor de platd de mare valoare (peste 50.000 RON) sau urgente
initiate de participanti (institutii de credit si Trezoreria Statului), a instructiunilor aferente altor
sisteme care asigurd compensarea fondurilor’’, precum si a transferurilor de fonduri aferente
operatiunilor cu titluri de stat in sistemul SaFIR si a celor cu certificate de depozit.

Sistemul este de importanta critica pentru stabilitatea financiard deoarece prin acesta se realizeaza
decontarea: (i) operatiunilor de politicA monetara ale bancii centrale; (ii) platilor aferente
operatiunilor de pe piata interbancara; (iii) pozitiilor nete calculate de toate sistemele de plati care
asigura compensarea fondurilor; (iv) transferurilor de fonduri aferente tranzactiilor cu instrumente
financiare din toate sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare.

b) Sistemul SENT (acronim de la Sistemul Electronic cu decontare pe bazd Netd administrat de
TRANSFOND S.A))

Sistemul SENT este operational din mai 2005, fiind destinat compensarii instructiunilor de plata de
mica valoare (instructiuni tip transfer credit si direct debit sub 50.000 RON) intre institutiile de
credit si Intre acestea §i Trezoreria Statului, respectiv calcularii pozitiilor nete multilaterale ale

7 inclusiv a celor formulate in raportul Core Principles for Systemically Important Payment Systems elaborat in anul
2001 de Comitetul pentru sisteme de plati si de decontare de pe langa Banca Reglementelor Internationale

%8 realizata instructiune-cu-instructiune, cu finalitate imediata, in limita fondurilor existente in contul de decontare

% includ instructiunile de decontare a pozitiilor nete din sistemul de compensare a pldtilor pe suport hartie, sistemul
SENT, sistemele de plati cu carduri Visa si MasterCard si sistemele administrate de Bursa de Valori Bucuresti si
Societatea Nationald de Compensare, Decontare si Depozitare a Valorilor Mobiliare (operationald pana in martie 2006)
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participantilor la sistem si transmiterii acestor pozitii pentru decontare finald in sistemul ReGIS.
Compensarea oricdrei instructiuni acceptate in sistem (trei sesiuni pe zi) este asiguratd prin
existenta garantiilor constituite de participanti sub forma de fonduri in sistemul ReGIS si/ sau de
titluri de stat 1n sistemul SaFIR, cu care sistemul SENT este interconectat prin interfete automate.

Importanta pentru economie a sistemului SENT este asiguratd de unicitatea sa, nefunctionarea
acestuia ar impune procesarea tuturor platilor de mica valoare prin sistemul ReGIS, 1n conditii de
costuri similare platilor urgente si cu riscul incarcarii excesive a sistemului ReGIS, peste limitele
maxime prevazute din proiectare.

In viitor, sistemul SENT va incorpora un modul suplimentar de compensare a platilor aferente
instrumentelor de platd de debit pe suport hartie (cecuri, cambii, bilete la ordin).

¢) Sistemul SaFIR (acronim de la Settlement and Financial Instrument Registration)

Sistemul SaFIR este operational din octombrie 2005 si asigura atat functii de registru si de sistem
de decontare a operatiunilor cu titluri de stat®, cat si functiuni auxiliare®'. Sistemul asigurd suport
sistemelor ReGIS si SENT, prin posibilitatea participantilor de a constitui garantii in timp real sub
forma titlurilor de stat pentru decontarea pozitiilor nete. Interfetele intre cele trei sisteme permit
schimbul de informatii on-line referitoare la garantii.

Sistemul se afld in curs de dezvoltare, in scopul asigurdrii depozitarii si decontarii certificatelor de
depozit emise de banca centrald, precum s§i al implementarii unor noi functionalititi pentru
gestionarea emisiunilor de tip benchmark.

Caseta 1 Aprecieri asupra performantelor inregistrate de sistemele ReGIS, SENT si SaFIR

In perioada scursa de la intrarea in functiune a celor trei sisteme nu au fost inregistrate probleme majore in
operare. Noile sisteme electronice de plati si de decontare asigurd nu numai reducerea perioadei de
decontare (i, deci, respectarea principiilor fundamentale pentru sistemele de plati de importanta sistemica
nr. IV si V62) si avantaje operationale (precum o mai buna administrare a riscurilor de credit si de
lichiditate, sporirea eficientei activitatii, cresterea gradului de securitate a tranzactiilor interbancare), dar si
o reducere a costului de procesare interbancara a platilor, in urma impunerii de catre banca centrald a unei
politici de comisionare mai favorabild participantilor.

Disponibilitatea sistemelor s-a situat, in general, In parametrii normali, fara a crea, prin nefunctionare,
probleme stabilitatii financiare. Spre exemplu, disponibilitatea medie a sistemului ReGIS calculata pe cele
11 luni de functionare a fost de 99,83 %, iar disponibilitatea sistemului SaFIR calculatd pentru cele 5 luni
de functionare a fost de 100%.

Traficul prin sistemul ReGIS, respectiv volumul platilor de mare valoare si urgente a crescut in intervalul 8
aprilie — 31 decembrie 2005 cu mai mult de 43%. In acelasi timp, valoarea medie a platilor procesate prin
ReGIS a crescut de la aproximativ 1,3 miliarde euro in prima luna de functionare a sistemului, la peste 2,6
miliarde euro in luna ianuarie 2006. In primele 11 luni de operare, sistemul ReGIS a functionat fara
perturbari, numarul mediu al tranzactiilor procesate zilnic prin sistem fiind de 4.791, cu o valoare medie
zilnica de 10,5 miliarde RON, respectiv 2,9 miliarde euro, cu un maxim de 7,1 miliarde euro (in
septembrie 2005); putem aprecia ca numarul si tranzactiilor aferente platilor de mare valoare a crescut cu
44%, iar valoarea acestora cu 75 % dupa intrarea in functiune a sistemului ReGIS. Numarul maxim de
instructiuni pe ora a fost de 2.082 1n anul 2005.

59 cu respectarea principiului ,,livrare contra platd” (Delivery versus Payment — DVP)

81 acestea includ evaluarea zilnici a emisiunilor, gestiunea cozilor de asteptare si mecanismul de deblocare a acestora,
comisionare, raportare, mesagerie securizatd
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Grafic 5.2.1.1-Evolutia tranzactiilor de mare valoare Grafic 5.2.1.2 —Tranzactii de mare valoare procesate in perioada ian.2005
—feb.2006
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Sursa: BNR Sursa: BNR

in primele 9 luni de functionare, sistemul SENT nu a inregistrat perturbari. Evolutia tranzactiilor efectuate prin
intermediul sistemului cu decontare pe bazd netd pe suport hartie si prin intermediul sistemului SENT dupa
operationalizarea acestuia (13 mai 2005) este reflectata in tabelul alaturat.

Tabel 5.2.1.1: Evolutia tranzactiilor de valoare mica

Valori medii 2003 2004 2005 2006 Spre deosebire de celelalte doud sisteme,

zilnice (ian, feb) volumul si valoarea tranzactiilor derulate

Nr.instructiuni  159.833 211414 220987 218763  Prin sistemul SaFIR, in perioada octombrie
’ 2005 — ianuarie 2006 sunt relativ modeste.

-sistem hartie 159..833 211.414 95925 25.659  Prin acest sistem au fost procesate zilnic, in

_SENT ) - 196.856 193.104 med1e., 29 de trz?r%zacgu la. o valoare de

aproximativ 10 milioane echivalent euro.

Valoare (mii 556.230 757.749 766.036  593.457

RON)

-sistem hartie 556.230 757.749 450.714  140.516

-SENT - - 496341 452941

Sursa: BNR, TransFonD

5.2.2.2. Sisteme de compensare si decontare pentru operatiuni cu instrumente financiare

Consolidarea pietei de capital din Roméania, prin fuziunea pietelor bursiere vizeaza, implicit,
si reconsiderarea sistemelor de compensare si decontare ale acestora.

Compensarea si decontarea sunt functiuni esentiale in pietele de instrumente financiare, deoarece
conduc la realizarea transferului de proprietate asupra instrumentelor financiare. O intrerupere in
functionarea sistemelor de compensare si decontare se va resimti si In pietele financiare.
Economiile de scala si efectele de retea impun concentrarea acestor activitati intr-un numar redus

82 formulate in raportul Core Principles for Systemically Important Payment Systems elaborat de Comitetul pentru
sisteme de plati si de decontare de pe langa Banca Reglementelor Internationale
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de sisteme centrale de compensare §i decontare, recunoscute drept infrastructuri de mare
importanta sistemica. Acest fenomen se regaseste si pe piata financiard romaneasca.

Finalizarea procesului de fuziune prin absorbtie a Bursei Electronice Rasdaq (BER) de catre Bursa
de Valori Bucuresti, la finele anului 2005, a marcat un prim si important pas in procesul de
restructurare a pietei de capital, prin ,,crearea unei singure piete bursiere romanesti, mai bine
capitalizate si mai lichide, cu sisteme si reglementari compatibile cu ale altor burse europene”.
Noua arhitecturd a pietei bursiere presupune unificarea intregii activitati de tranzactionare pe o
singura platforma tehnica, urménd a se incheia, in cursul anului 2006, si restructurarea sistemului
de compensare-decontare si registru al acesteia.

Posibila fuziune intre Bursa de Valori Bucuresti S.A. (BVB) si Bursa Monetar- Financiara si de
Marfuri Sibiu (BMF MS), prevazutd a fi finalizatd anul acesta, ar reprezenta crearea unei piete
bursiere comune, care vizeazd consolidarea tranzactiilor cu contracte si instrumente derivate.
Aceasta ar impune, de asemenea, reconsiderarea sistemelor de compensare si decontare ale celor
douad piete, respectiv Casa de compensare si decontare a BVB si Casa Romand de Compensatie
S.A. (CRC)®. Sistemul de compensare-decontare administrat de CRC se bazeaza pe platforma
integrati cu cea de tranzactionare a BVB®.

5.2.3. Riscurile asociate sistemelor de plati

Riscurile asociate sistemelor de pliti si de decontare pot fi: riscul sistemic, riscul de credit,
riscul de lichiditate, riscul operational, riscul legal

5.2.3.1. Riscurile asociate sistemelor de plati si de decontare

Din perspectiva stabilitatii financiare, analiza sistemelor de plati si de decontari presupune o
radiografiere a potentialelor riscuri la care sunt expuse aceste activitati si, implicit, a masurilor
pentru diminuarea sau eliminarea acestora. Banca centrald ca parte implicatd in proiectarea,
operarea si supravegherea sistemelor de plati trebuie sd evalueze sistemele prin prisma minimizarii
riscului sistemic si mentinerii increderii in sistemele de plati, supunand unei astfel de analize
detaliate, in principal, sistemele de plati de importantd sistemicd, desemnate in baza Principiilor
fundamentale® publicate de BIS.

Riscurile asociate sistemelor de plati si de decontare provin din: (1) proiectarea inadecvatid a
acestora (din prisma regulilor privind procesarea, decontarea etc.) si pot avea consecinte sistemice,
chiar daca participantii sunt institutii solide din punct de vedere financiar; (2) activitatile de
compensare si decontare, fiind generate de institutiile financiare participante la sistem (riscuri
financiare traditionale ca riscul de credit, riscul de piata, riscul de lichiditate etc. suplimentate de
riscurile operational, legal si reputational, la care poate fi expusa orice institutie financiard); (3) alte
riscuri specifice infrastructurii financiare, care nu sunt generate de institutii financiare (riscul legal
si cel generat de inregistrarile si evidentele contabile). Toate aceste tipuri de riscuri, izolate sau
cumulate, pot avea consecinte sistemice.

83 societate pe actiuni care realizeazi operatiunile de evidentd, compensare si decontare ale tranzactiilor efectuate pe piata
reglementata de instrumente derivate BMF MS, fiind responsabild de calcularea pozitiilor nete ale participantilor la
sistem si care opereaza in calitate de contraparte centrala

64 executd simultan inregistrarea instrumentelor financiare derivate tranzactionate, compensarea si transferul sumelor
catre conturi, confirma executarea tranzactiilor, realizeaza marcarea la piata in timp real, simultan pentru piata futures
si cea a optiunilor

85 Core Principles for Systemically Important Payment Systems elaborat in anul 2001 de Comitetul pentru sisteme de plati
si decontare de pe langa Banca Reglementelor Internationale (Bank of International Settlements —BIS)
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In ultimele decenii, natura riscului sistemic a cipatat noi valente datoritd, in special, proceselor de
liberalizare, integrare si globalizare a sistemelor financiare. In aceste situatii, riscul este transferat
foarte usor si rapid, prin intermediul institutiilor de credit, iIn mai multe piete financiare si asupra
unui grup diversificat de investitori (institutii nebancare si persoane fizice). Pe de-o parte, aceasta
modalitate de segregare a riscului, cu efect de diminuare a riscului de concentrare si, implicit, de
reducere a probabilitatii unei institutii de a se confrunta cu dificultati financiare, constituie beneficii
sistemice. Insd, pe de altd parte, aceste beneficii sunt contracarate de vulnerabilitatea mai mare la
socurile unui sistem extins, prin expunerea agregata la pietele financiare, ceea ce implica influente
simultane din piete, generate in perioadele de recesiune economica.

5.2.3.2. Identificarea si administrarea riscurilor in sistemul electronic de pliti (SEP) din Romania

Implementarea SEP a condus la sporirea securititii si eficientei tranzactiilor, reducerea
costurilor aferente acestora, precum si la un mai bun control al riscurilor asociate (in special
al riscului de credit), in scopul evitirii riscurilor/ crizelor de natura sistemica.

Desi prin implementarea SEP si a modificarii cadrului legal, o parte a riscurilor specifice asociate
platilor interbancare a fost diminuatd sau chiar eliminata, iar controlul riscurilor s-a imbunatatit
considerabil, persistd Inca necesitatea identificarii riscurilor care pot sa apara, a evaludrii acestora,
precum si a selectarii modalitatilor optime de administrare a lor.

Riscurile financiare aferente sistemelor de plati pot fi controlate cu ajutorul regulilor si procedurilor
sistemului. In cazul SEP, acestea acopera att situatiile normale, cat si pe cele neprevazute, fiind
specificate, totodatd, modul de administrare al riscurilor financiare si responsabilitatile ce revin
administratorului de sistem si participantilor.

Riscul de credit, in sistemul ReGIS este, practic, eliminat prin: (i) decontarea in timp real
(neexistand un timp perceptibil intre momentul acceptarii spre decontare si momentul decontarii
finale a instructiunii de platd) si (2) imposibilitatea participantilor de a accesa informatiile privind
incasarile ce urmeaza a fi primite (reducand riscul ca un participant beneficiar sa crediteze contul
clientului in anticiparea unei incasari, care in final sa nu aiba loc). In cazul sistemului SENT, riscul
de credit este foarte mult diminuat, n special ca urmare a schemei de garantare de tip ,,defaulter
pays” si a existentei mai multor sesiuni de compensare pe parcursul unei zile. Pentru diminuarea
riscului de credit, in sistemul SaFIR decontarea tranzactiilor are loc pe baza principiului ,livrare
contra plata”, de tip brut-brut, in timp real.

Controlul riscului de lichiditate al SEP este asigurat, in sistemul ReGIS, prin instrumentele
existente pentru administrarea riscurilor de lichiditate: (i) managementul cozilor de asteptare, (ii)
facilitatea de lichiditate pe parcursul zilei (creditul intraday) prin cumparari reversibile pe parcursul
zilei (tranzactii repo intraday) de active financiare eligibile, (iii) desemnarea bancii centrale ca
agent de decontare pentru obtinerea facild a lichiditatilor necesare, (iv) posibilitatea de obtinere
mult mai rapida si facilda a imprumuturilor de pe piata prin legaturile in timp real stabilite intre
sisteme (ReGIS — SaFIR), (v) posibilitatea de administrare mai eficienta a lichiditatii prin utilizarea
facilitatilor sistemului ReGIS (informatii on-line despre starea contului de decontare, interfete
on-line), (vi) mecanismul de deblocare a platilor in asteptare (gridlock resolution). In cazul
sistemului SENT, necesarul de lichiditate este mult mai mic decat cel pentru sistemul ReGIS
(decontare pe brut), fondurile necesare fiind diminuate de existenta mai multor sesiuni de decontare
(pe net) pe zi (in numar de trei). In plus, prin natura schemei de garantare, necesarul de lichiditate
pentru decontarea instructiunilor acceptate la plata este acoperit in totalitate. Pentru sistemul
SaFIR, controlul riscului de lichiditate este asigurat prin lichiditatea intraday obtinuta de la banca
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centrala, precum si prin decontarea pe bazd netd pentru fonduri, in cazul operatiunilor de piata
primara si procesarea evenimentelor de plata.

Controlul riscului operational in SEP a fost realizat prin proiectarea acestuia in conformitate cu
standardele de securitate internationale si cu masurile de mentinere a unui nivel ridicat de rezilienta
operationala. In timp, evolutiile din piati si dezvoltarea tehnologici vor impune modificarea
standardelor. Rezilienta operationald nu se refera numai la tehnologia performanta si la un sistem
de recuperare (back-up) adecvat, ci si la proceduri eficiente si personal competent, care sa asigure
operarea eficientd si sigurd a sistemului. Referitor la aspectul tehnic, arhitectura SEP a respectat
principiul ,,no single point of failure”, sistemul fiind prevazut cu un centru de procesare alternativ,
care permite reluarea procesarii datelor, dupa copierea acestora, in mod automat, de la centrul
principal. Desi, 1n acest caz, riscul operational (din punct de vedere tehnic si tehnologic) este foarte
mult diminuat, erorile de natura umania pot si apara. In scopul prevenirii acestora au fost elaborate
proceduri de lucru care sa stabileasca clar activitatile si operatiunile la nivelul participantilor si al
operatorului de sistem. In prezent, procedurile de operare a sistemelor, procedurile pentru situatii
neprevazute si procedurile de recuperare in caz de dezastru se afld in proces de perfectionare. Se
realizeaza, totodatd, dezvoltarea planului de asigurare a continuitétii sistemelor ReGIS si SaFIR.
Testarea acestor proceduri nu a fost realizati in totalitate cu participantii la sistem. In cazul
procedurilor pentru situatii neprevizute, acestea au fost aplicate in citeva situatii in anul 2005. in
consecinta, eficienta acestor proceduri in situatii de criza nu poate fi, pentru moment, confirmata.

Pentru a fi eficiente si sigure, sistemele de plati au nevoie de dezvoltarea unui cadru legal
transparent, cuprinzator si clar definit, care sa ofere securitate sistemului din acest punct de vedere.
Constituirea unui asemenea cadru legal presupune colaborarea institutiilor interesate in buna
functionare a sistemelor de plati, in vederea (i) coreldrii prevederilor legislatiei generale (legea
drepturilor de proprietate, legea contractelor/cadrul contractual, legea bancara, legea falimentului,
regimul garantiilor, legea documentelor electronice si a semnaturilor digitale etc.) cu legislatia
specifica sistemelor de plati (legislatia privind finalitatea platilor, compensarea, novatia,
reglementdri privind activitatea de supraveghere a sistemelor de plati, reglementéri privind
participarea la sistemul interbancar de plati etc.), (ii) armonizarii legislatiei roménesti la cea
comunitara in materie, (iii) completarii cadrului legal existent (ex. cu prevederi referitoare la
transferurile electronice de fonduri, in special prin adoptarea cerintelor legale din Uniunea
Europeand in domeniul sistemelor de plati si de decontare a valorilor mobiliare).

In acest sens, Banca Nationald a Romaniei a actionat continuu in vederea creirii si/sau adaptarii
cadrului legal necesar functiondrii sistemelor implementate (legi, reglementari, contracte),
incercand, pe cat posibil, trecerea de la un cadru legal bazat pe norme ale bancii centrale, la unul
bazat pe prevederi contractuale stabilite intre administratorul de sistem si participanti. in acelasi
timp, s-au urmarit reglementarea standardelor IBAN si BIC in sistemele de plati, precum si modul
de utilizare a unor mesaje de plata tip SWIFT si XML. De asemenea, banca centrala a elaborat sau
a participat la elaborarea unor acte normative de transpunere in legislatia roméneasca a Directivei
privind caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si in sistemele de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare (Legea nr. 253/2004) si a Directivei privind contractele de
garantie financiara (Ordonanta nr.9/2004, aprobata prin Legea nr.122/2004).

In viitorul apropiat, provocari majore pentru banca centrald vor constitui, insi, pe de-o parte,
realizarea unei evaluari proprii (self-assessment) a sistemului electronic de plati din Romania, in
baza Principiilor fundamentale stabilite de BIS, iar pe de alta parte, desemnarea sistemelor de plati
de importantd sistemica si de importantd deosebita, Tn vederea supravegherii acestora in mod
corespunzator.
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»lmplementarea Basel I in Roméania”*

Basel II aduce o schimbare de paradigma promovatd la nivel international in managementul
riscului bancar, producand schimbari ample in cadrul de reglementare, supraveghere prudentiala si
de cooperare internationald intre autoritati. Implementarea Basel II 1n Romania a demarat relativ
tarziu si presupune provocari mari atit pentru banca centrald, cat si pentru institutiile de credit. Este
posibil ca in prima fazd, majoritatea covarsitoare a bancilor sa adopte varianta cea mai simpla de
cuantificare a cerintelor de capital.

Imagine de ansamblu asupra Basel 11

Dupa 5 ani de lucru, in iunie 2004 Comitetul de la Basel a publicat forma finald a Noului Acord de
Capital sau Basel II (BIS, 2004). Obiectivul documentului este de a stabili un cadru mai performant
al managementului riscului si al guvernantei corporatiste pentru banci, conducand implicit si la
consolidarea stabilitatii financiare. Instrumentele de realizare a obiectivului sunt structurate in trei
piloni: (i) cerintele minime de capital, (ii) procesul de supraveghere si (iii) disciplina de piata.

(i) Pilonul I stabileste cerintele de capital pentru riscul de credit, de piata si operational.

Basel II trateazd amplu riscul de credit si oferd bancilor o gama largd de optiuni pentru calcularea
cerintelor de capital in functie de tipologiile expunerilor. Trei metode pot fi folosite n acest scop:
abordarea standard, abordarea de baza si abordarea avansata utilizand modele interne de rating.

Abordarea standard este cea mai apropiatd de prezentul cadru de management al riscului (Basel 1),
stabilind ponderi de risc fixe in functie de tipologia portofoliilor (autoritdti si banci centrale,
institutii de credit, companii, etc.). Elementele de diferentiere constau in (a) promovarea unei
externe, autoritatea de supraveghere fiind responsabild cu recunoasterea agentiilor de rating extern
pe baza unor criterii calitative si (c) largirea sferei instrumentelor si operatiunilor acceptate in
scopul diminudrii riscului de credit.

Abordarile bazate pe modele interne de rating reprezintd elementul de cea mai mare noutate,
bazandu-se pe teoriile privind evaluarea activelor®. Cerintele de capital sunt calculate in functie de
urmatorii parametri de risc: probabilitatea de nerambursare (probability of default-PD), pierderea in
caz de nerambursare (loss given default-LGD), expunerea fatd de debitor (exposure at
default-EAD) si maturitatea expunerii (maturity-M). Cerintele de capital se determina scazand din
valoarea la risc a expunerilor bancii (determinatd pentru un interval de incredere de 99,9% si un
orizont de 1 an), valoarea aferenta pierderii asteptate (EL). Aceasta din urma se compara cu nivelul
provizioanelor si, in functie de rezultat, sunt influentate fondurile proprii. Pierderea asteptatd se
determina conform formulei:

EL=PD x LGD x EAD

in abordarea de baza a modelelor interne, institutiile de credit determind PD, iar autoritatea de
supraveghere stabileste restul parametrilor de risc. in abordarea avansati, institutiile de credit isi

" Florian Neagu, Angela Margarit si Arpad Andrassy

5 Posibilitatea ca un debitor si nu-si ramburseze creditul se determini ca functie de diferenta intre valoarea activelor si
cea a datoriilor. Probabilitatea de nerambursare masoara riscul ca aceasté diferentd sa devina negativa (Gordy, 2003)
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calculeaza singure toti parametrii in vederea stabilirii cerintelor de capital. In acest ultim caz,
diferenta dintre capitalul economic si cel reglementat devine minima.

Cerintele de capital pentru riscul operational apar pentru prima oara distinct. Riscul este definit ca
posibilitatea Inregistrarii de pierderi datorate unor procese interne inadecvate, unor erori umane sau
ale sistemelor, sau unor evenimente externe. Pentru calcularea cerintelor de capital, institutiile de
credit pot alege una din urmatoarele variante:

— Metoda indicatorului de baza: solicitd detinerea de capital egala cu 15% din venitul mediu brut
din ultimii trei ani de activitate.

— Metoda standardizatd: descompune operatiunile bancii in opt categorii de activitati, iar cerinta
de capital se determina prin inmultirea venitului net obtinut pe fiecare categorie de activitate cu
un procent cuprins intre 12% si 18%.

— Metoda avansata: permite utilizarea modelelor interne pentru cuantificarea cerintelor de capital
aferente riscului operational.

Riscul de piata nu cunoaste modificari substantiale fatd de completarile aduse prevederilor Basel I
in 1996.

(i1) Pilonul II abordeaza calitativ cerintele prudentiale prin intermediul procesului de supraveghere.
Autoritatea de supraveghere capitd competente sporite in evaluarea procedurilor interne ale
bancilor cu privire la adecvarea capitalului functie de profilul de risc. La randul lor, institutiile de
credit trebuie sa fie capabile sd identifice, s masoare, sa raporteze toate riscurile la care sunt
expuse si sa aloce capital Tn mod corespunzator. Riscurile nu sunt doar cele captate in Pilonul 1, ci
si cel de lichiditate, riscul de rata dobanzii pentru expuneri care nu sunt in portofoliul de
tranzactionare, riscul de concentrare, riscul rezidual, cel reputational si strategic. Autoritatea de
supraveghere poate solicita capital suplimentar daca apreciaza ca aceste riscuri nu sunt acoperite
si/sau banca nu are implementate sisteme corespunzatoare de control. Nu in ultimul rand,
autoritatea trebuie sa construiascad mecanisme de interventie timpurie care sd prevind diminuarea
capitalului bancilor sub pragul minim.

(ii1) Pilonul III incurajeaza disciplina de piatd prin promovarea dezvoltdrii unui set de cerinte de
raportare mai detaliate catre autoritatea de supraveghere si catre public. Cresterea transparentei
scade asimetria informationald, iar riscurile pot fi mai bine evaluate. Cerintele de raportare sunt
calitative (ex: nivelul de consolidare, structura actionariatului, strategia bancii pentru anumite
expuneri etc.) si cantitative (ex: valoarea componentelor capitalului, cerintele de capital pentru
toate riscurile etc.).

Basel II cunoaste si unele critici legate in special de (i) posibilul caracter prociclic al cerintelor de
capital, (ii) limitarea recunoasterii modelelor interne pentru riscul de credit la cele bazate pe un
singur factor de risc. Prociclicitatea poate aparea prin aplicarea modelelor interne pentru riscul de
credit, insd aceste posibile efecte negative au fost atenuate prin aplatizarea functiilor de ponderare
la risc si prin solicitarea mentinerii prin Pilonul II a unui capital suplimentar. Totodata, tehnicile de
management al riscului sunt intr-o continud dezvoltare, progrese importante obtinandu-se in
modelarea corelatiilor si a efectelor de diversificare, ceea ce ar putea face posibild utilizarea
modelelor bazate pe mai multi factori de risc.
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Particularititi ale procesului de implementare a Basel II in Roméinia

Basel 1I va fi transpus in Uniunea Europeana prin reconfigurarea directivelor in materie®’. Acestea
incorporeaza o serie de diferente fata de prevederile Comitetului de la Basel, fiind rezultatul
negocierilor intre statele membre si fiind croite pe specificitatile economiilor europene. O prima
diferentd consta in faptul ca reglementarea europeana va fi in principiu aplicata la nivel consolidat
si individual tuturor institutiilor de credit si societatilor de servicii de investitii financiare, indiferent
de complexitatea activitatii acestora, in timp ce Basel II era destinat in special bancilor active
international. In al doilea rand, se acorda un rol mai important cooperarii intre autorititile de
supraveghere, promovandu-se cresterea integrarii financiare la nivelul UE. Abordarea europeana
urmareste oferirea unor conditii unitare de desfasurare a activititii pentru toate institutiile de credit.

In cazul Romaniei, implementarea Basel II presupune o serie de provocari importante atat pentru
institutiile de credit (ajustarea managementului riscului si a sistemului informatic, pregaitirea
personalului, obtinerea bazelor de date etc.), cat si pentru Banca Nationald a Romaniei (adaptarea
procesului de supraveghere, elaborarea noului cadru de reglementare, pregatirea personalului etc.).

Banca centrala gi-a stabilit o strategie in patru etape pentru implementarea Basel I1:

— Etapa 1: Initierea dialogului si realizarea schimbului de informatii cu entitatile nationale
(Asociatia Romana a Bancilor, Ministerul Finantelor Publice, Comisia Nationald a Valorilor
Mobiliare) si internationale (alte autoritati de supraveghere) implicate In procesul Basel II.

— FEtapa 2: Dezvoltarea mijloacelor pentru realizarea supravegherii sectorului bancar la
standardele impuse de Basel II, in special prin (i) transpunerea in legislatia nationald a
directivelor si adaptarea sistemului de raportdri prudentiale, (ii) elaborarea ghidurilor de
validare a modelelor interne si (iii) derularea misiunilor de evaluare a conditiilor de
implementare a Basel II la sediul institutiilor de credit.

— Etapa 3: Validarea modelelor interne de rating ale institutiilor de credit.
— Etapa 4: Verificarea aplicarii prevederilor Basel II la institutiile de credit.

Cadrul de reglementare va fi reconfigurat substantial. Legile privind activitatea bancara,
organizatiile cooperatiste de credit, casele de economii in domeniu locativ §i bancile ipotecare vor
fi revizuite. La randul sau, legislatia secundara va fi modificatd si completata pentru a acoperi
cerintele formulate in cadrul celor trei piloni din Basel II.

Pentru implementarea prevederilor din directiva europeand, la nivelul Steering Committee® a fost
adoptat modul de exercitare a optiunilor nationale (prevederi care lasa la discretia nationala
modul de implementare a unora dintre prevederile comunitare). Optiunile sunt circumscrise in
special problematicii riscurilor (de credit, operational si de piatd), fondurilor proprii si
supravegherii pe bazi consolidati si individuala. In formularea pozitiei fat de optiunile nationale,
politica adoptata a fost cea de prudenta.

Tabelul 6.1.1 prezintd principalele modificdri ale ponderilor de risc rezultate din exercitarea
optiunilor nationale® pentru abordarea standard. Modificarea cu cel mai mare impact se va localiza
la nivelul expunerilor de tip retail, (populatia si IMM-urile tratate ca retail), precum si la cel al

87 Directiva 2000/12/EC privind stabilirea si desfasurarea activitdtii institutiilor de credit si Directiva 93/6/EEC privind
adecvarea capitalului societdtilor de servicii de investitii financiare §i a institutiilor de credit

58 Steering Committee reprezintd organismul principal de decizie pentru implementarea Basel II, format din reprezentanti
ai BNR, CNVM, MFP si ARB.

59 Asa cum au fost stabilite in discutiile grupurilor de lucru inter-institutionale
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expunerilor garantate cu proprietati rezidentiale. O estimare simplificata ne indicd o reducere cu
aproximativ 16% a expunerilor bilantiere ponderate la risc in cazul creditelor acordate companiilor
si segmentului retail”’, ceea ce va creste si mai mult nivelul de solvabilitate al institutiilor de credit.
Nu 1n ultimul rand, creditarea administratiilor regionale si locale ar putea deveni mai costisitoare in
conditiile in care estimdm ca necesarul de finantare al acestor entitati va creste considerabil 1n
contextul integrarii.

Tabel 6.1.1: Ponderile de risc de credit specifice abordarii standard din Basel II comparativ cu
Basel I (%)

Ponderea de risc de

Tipul expunerii credit asociatd expunerii
Basel 1 Basel 11
Administratii i banci centrale, institutii financiare asimilate acestora (pentru 0 50

expuneri altele decat cele exprimate si finantate in moneda nationald)

Institutii de credit (expuneri pe termen mai lung de 3 luni) 20 50
Administratii regionale si locale 20 100
Expuneri retail (incluzand populatia si IMM-urile tratate ca retail) 100 75
Expuneri garantate cu proprietari imobiliare rezidentiale 50 35
Expuneri cu grad ridicat de risc 100 150

Impactul cadrului de reglementare ce transpune Basel II asupra institutiilor de credit si finantarii
economiei este greu de estimat. Dificultatea semnalata de banci in a-si restructura bazele de date pe
categoriile de expuneri prevazute in Basel II a facut imposibild derularea unui studiu de impact
cantitativ Tn anul 2005 pentru a se fundamenta alegerea optiunilor nationale.

Este posibil ca putine banci din Romania sa adopte din 2007 abordari bazate pe modele interne, din
urmatoarele considerente: (i) capitalul bancilor este semnificativ superior nivelului minim
reglementat (12%), neexistand astfel stimulentul de a economisi fondurile proprii prin folosirea
metodologiilor mai avansate, (ii) piata bancard romaneasca ar putea fi consideratd prea mica la
nivelul grupului pentru a justifica costurile aferente implementérii abordarilor avansate ale Basel 11,
bancile fiind orientate in prezent cu predilectie catre cresterea cotei de piata, (iii) calitatea datelor
statistice pentru alimentarea modelelor intere poate fi nemultumitoare, (iv) este posibil ca unele
banci sa nu fi internalizat proiectul Basel II ca fiind in spiritul unui management modern al
riscurilor, (v) cadrul de reglementare va permite bancilor sd utilizeze actuala abordare privind
calculul cerintelor de capital (Basel I) pana in anul 2008, astfel cid orizont pentru implementarea
Basel 11 este considerat §i mai indepartat.

De altfel, raspunsurile la ultimul chestionar transmis institutiilor de credit a aratat ca aproximativ
jumatate dintre acestea vor ramane si in anul 2007 pe abordarea Basel I (Tabel 6.1.2). Majoritatea
bancilor alege abordarea standardizata pentru riscul de credit si indicatorul de baza pentru riscul

™ Nu s-a luat in calcul diminuarea riscului de credit prin folosirea colateralului sau a garantiile de citre debitori.
Simularea a vizat momentul iunie 2005.
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operational. Doar doud bénci declard ca vor folosi metode bazate pe modele interne in cuantificarea
cerintelor de capital incepand cu ianuarie 2007.

Tabel 6.1.2: Tipul de abordare declarat de institutiile de credit din Roméania a fi folosit din 2007
pentru calcularea cerintelor de capital pentru riscul de credit si operational

Numarul institutiilor de credit

Abordare
07/2005 11/2005 05/2006
Riscul de credit
Abordarea standard (sau standard simplificata) 13 30 31*
Modele interne de rating — abordarea de baza 3 2 2
Modele interne de rating — abordarea avansata 1 0 0
Institutii de credit nedecise 17 2 0
Riscul operational
Indicatorul de baza 11 17 20
Abordarea standard 10 13 13
Modele interne avansate 4 2 0
Institutii de credit nedecise 9 2 0

*Sunt incluse si bancile care au declarat ca vor utiliza abordarea Basel I si in anul 2007

Validarea modelelor interne de catre autoritatea de supraveghere este conditia fundamentala
pentru ca o institutie de credit sd poatd utiliza altd abordare decat cea standard in determinarea
cerintelor de capital. BNR 1isi propune sa elaboreze ghiduri de validare pentru fiecare tip de risc din
Pilonul I: credit, piatd si operational. Principiile care vor sta la baza procesului de validare sunt: (i)
responsabilitatea primard in procesul de validare apartine institutiilor de credit, autoritatea de
supraveghere doar evaluand modul 1n care banca si-a efectuat ea insdsi validarea, (ii) validarea
reprezintd, in esentd, evaluarea capacitatii predictive a estimarilor de risc ale unei banci si (iii)
validarea este un proces iterativ, avand la baza atat elemente cantitative, cat si calitative.

Componentele procesului de validare sunt detaliate in Graficul 6.1.1. Implementarea validarii
pentru sectorul bancar romanesc ar putea fi mai dificild, atat din perspectiva procesului de rating,
cat si a celui aferent sistemului de rating. Trei aspecte consideram importante pentru procesul de
validare. In primul rand, chiar dacd modelul este construit de banca mamai si validat de catre
autoritatea de supraveghere din tara de origine, managementul autohton trebuie sa poatd demonstra
cd modelul folosit surprinde corespunzitor caracteristicile riscurilor aferente pietei bancare
romanesti. Modelul poate fi foarte performant la nivelul grupului, dar sa nu poatd capta unele
riscuri minore la nivel agregat, dar importante pentru Romania. n al doilea rand, consideram ca
managementul autohton nu trebuie sa fie un simplu operator care sa utilizeze modelele interne ca
pe niste cutii negre (black box), ci trebuie s aibd o cunoastere multumitoare a acestora. in fapt,
managementul trebuie sa fie In deplind cunostintd de cauza asupra riscurilor la care va expune
entitatea pe care o conduce. Nu in ultimul rand, alimentarea modelelor cu baze de date este o alta
provocare. In prezent nu existd un istoric statistic indelungat pentru bazele de date necesar a fi
folosite 1n cuantificarea cerintelor de capital. Importarea unor asemenea baze trebuie sa
demonstreze ca acestea pot surprinde structura si dinamica riscurilor pietei bancare din Roménia.
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Grafic 6.1.1: Componentele procesului de validare

Validarea interna efectuata de catre evalueaza
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In mod normal, aprobarea unui model intern de evaluare a riscului de credit impune utilizarea
sistemului de rating de-a lungul a cel putin trei ani. BNR a exercitat optiunea care permite
reducerea acestei perioade la cel putin un an dacd institutia de credit doreste aplicarea modelelor
interne de baza Tnainte de 31 decembrie 2009, respectiv la cel putin doi ani 1n cazul aplicarii

abordarii avansate pana la 31 decembrie 2008.

Raportarea
internd si
rezolvarea
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modelelor
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»Natura cresterii creditului in Romainia: dezvoltare financiara sau expansiune
periculoasa”*’'?

Analiza nu a indicat existenta unui proces de expansiune periculoasa a creditului in Roméania
(credit boom&bust), dar conditiile favorabile de stimulare a finantarii atat pe latura cererii, cat si a
ofertei reclama o monitorizare atenti a fenomenului. In plus, chiar daca in prezent asistim la un
proces de adancime financiara (financial deepening) si o convergenta catre valorile creditului din
UE, viteza de ajustare este ridicatd. Aceastd dinamicd a reprezentat un element determinant in
adoptarea masurilor de limitare a creditarii.

Creditul neguvernamental a Inregistrat rate ridicate de crestere In ultimii ani in majoritatea tarilor
din ECE. Principalele cauze sunt: reformele in cadrul sectorului bancar, competitia in crestere,
imbunatatirea cadrului macroeconomic §i cererea robusta. Baza de pornire a fost joasa, iar nivelul
intermedierii financiare a ramas, in ciuda ultimelor evolutii, mult sub nivelul inregistrat la nivelul
tarilor din UE-15 (Grafic 6.2.1). Cresterea creditului’* a fost insotiti de evolutii cu efecte potential
negative asupra stabilitdtii macroeconomice si financiare: deficitele de cont curent au crescut,
bancile au apelat la resurse externe 1n conditiile scadderii economisirii interne, presiunile
inflationiste si asupra cursului de schimb s-au accentuat, iar indatorarea populatiei si preturile
activelor nefinanciare au crescut simtitor.

Tarile cu venituri per capita cele mai scazute inregistreaza si cele mai rapide ritmuri de crestere a
creditului. Acest lucru reflectd, pe langa elementele structurale ale economiei si expectatii viitoare
optimiste privind evolutia veniturilor (Grafic 6.2.2). Daca este acceptatd ideea convergentei acestor
tari spre nivele ale intermedierii financiare aferente tarilor dezvoltate, atunci ritmul de convergenta
este cel care creeaza preocupare si care a generat masuri cu caracter prudential din partea
autoritatilor. Pentru a surprinde distinct dinamica acceleratd a creditului, unele agentii de rating
si-au ajustat metodologia de calcul a riscului de tard prin includerea indicatorul de viteza a
creditului.

* Mihai Copaciu si Irina Racaru
! Pentru o prezentare a rezultatelor obtinute in acest sens vezi Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998).
72 Evolutiile nu au fost omogene, existind o serie de caracteristici specifice fiecrei tari.
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Grafic 6.2.3: Evolutia creditului neguvernamental in  pgopderea creditului neguvernamental in PIB a
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Este astfel important sa stabilim daca recenta
evolutie a creditului neguvernamental in Romania: (i) are ca rezultat dezvoltarea durabila a
sistemului financiar, avand In vedere ponderea scazutd a creditului neguvernamental in PIB, sau
daca (ii) asistdm la ceea ce in literatura de specialitate este cunoscut ca si expansiunea periculoasa a
creditului pentru ca este urmata de scaderi bruste.

Definitii, cauze si mecanism de propagare

O distinctie clara intre procesul de adancire financiara si cel de expansiune periculoasa a creditului
nu poate fi realizatd. Conform definitiei acceptate pentru cel de-al doilea proces, evolutia creditului
este consideratd periculoasa atunci cand perioada de expansiune este urmata de contractii puternice.
Revenirea la rate normale de crestere a creditului este nsotita de deviatii negative de aproximativ 5
la suta ale PIB-ului real de la trend (FMI, 2004). In plus, literatura de specialitate” indica faptul ca
aceste contractii survin pe fundalul unor crize bancare (in aproximativ 75 la sutd din cazuri) si/sau
valutare (in mai mult de 80 la suta din cazuri).

Cele mai frecvente cauze’* ale aparitiei unui fenomen de expansiune sunt considerate: (i) ciclul
economic, acolo unde se constatd o elasticitate ridicata a cererii de credit raportata la PIB, (ii)
liberalizarea financiard in contextul unei gestiuni precare a riscului de credit, alimentatd si de
existenta garantiilor implicite si/sau explicite (care pot reduce stimularea bancilor in adoptarea unui
comportament prudential), (iii) lichiditatea in exces si ca urmare a liberalizarii contului de capital si
(iv) socurile transmise prin canalul bilantier. Alte cauze posibile pot fi (i) reducerea cererii de
finantare a sectorului public urmare consolidarii pozitiei fiscale (in special in tarile din ECE pentru
indeplinirea conditiilor de aderare in UE), ceea ce sporeste accesul sectorului privat la finantare, (ii)
implementarea unui program de stabilizare macroeconomic prin fixarea ratei de schimb’”.

Ca principal mecanism de propagare a expansiunii creditului, literatura de specialitate mentioneaza
acceleratorul financiar, potrivit caruia socurile care afecteaza pretul activelor sunt amplificate prin efecte

73 Pentru o prezentare a rezultatelor obtinute in acest sens vezi Kaminsky, Lizondo si Reinhart (1998).
™ Spre exemplu, Gourinchas (2001)

7> Boissay, Calvo si Kozluc (2005) arati ca tarile emergente cu regim de curs de schimb fix au, in general, un nivel mai
ridicat al ratei de crestere a creditului, peste cel explicat de conditiile interne sau de procesul de liberalizare financiara.
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bilantiere’®. Acesta este rezultatul imperfectiunilor la nivelul pietei care apar datoritd asimetriilor
informationale, constrangerilor de lichiditate sau unor probleme aferente sectorului institutional.
Totodata, o evolutie asemanatoare poate fi datoratd si socurilor care afecteaza preturile bunurilor si a
serviciilor. Luand 1n considerare ca oferta de bunuri netranzactionabile (non-tradable) este mai putin
elastica decat cea de bunuri tranzactionabile (tradable), o crestere a pretului primelor relativ la a doua
categorie, datoratd unei cereri agregate mai ridicate (influentatd spre exemplu de intrari de capital),
conduce la o marire a profitabilitatii firmelor care ofera servicii si/sau bunuri netranzactionabile.
Consolidarea pozitiilor bilantiere conduce si in acest caz la o disponibilitate crescutd din partea
creditorilor de a acorda credite si se manifesta printr-o crestere a efectului de levier. O stopare sau o
retragere a intrarilor de capital duce la o scadere a preturilor la nivelul bunurilor netranzactionabile,
procesul evoluand si in acest caz in sens contrar (Caballero, Krishnamurthy, 2001).

Avand 1n vedere efectele negative ale unei expansiuni periculoase a creditului asupra stabilitatii
financiare, devine foarte importanta identificarea naturii cresterii creditului in Roménia. Procesul
de dezvoltare financiara, desi insoteste procesul de dezvoltare economica, nu produce efectele
nefavorabile mentionate.

Metode cantitative de identificare a unui posibil fenomen de expansiune a creditului in Romania

Analiza creditelor neperformante este un prim indicator pentru delimitarea perioadelor in care se
inregistreaza o expansiune a creditului fata de cele de adancire financiara. Rata creditelor restante
in total credite este in scaddere Tn Romania, ceea ce infirmd existenta unui proces de expansiune
periculoasi (Graficul 6.2.4). In cazul creditelor acordate populatiei scaderea este mult mai limitata.
Interpretarea acestei evolutii trebuie Tnsa realizatd cu prudentad pentru ca nivelul restantelor ar putea
fi subevaluat ca urmare a istoriei scurte aferente evolutiei creditului.

Indicatorii clasici folositi de literatura de specialitate’’ pentru identificarea unui proces de adancire
financiard nu oferd o identificare clard a naturii evolutiei creditului in Roménia. Am ales pentru
analizd raportul dintre moneda aflatd in afara sistemului bancar si depozite, M2/PIB si M2/M1
(Grafic 6.2.5). Gradul de monetizare este inca scazut comparativ cu nivelul inregistrat in tarile
dezvoltate, in timp ce raporturile dintre agregatele monetare (M2/M1) si dintre moneda din afara
sistemului bancar si depozite s-au mentinut relativ constante. Aceasta reflectd existenta unui

potential de dezvoltare financiard la nivelul

Grafic 6.2.4 — Evolutia creditelor restante . A 2
’ sectorului bancar roméanesc. In plus, a crescut gradul
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observa o crestere mai ridicati pe componenta
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Sursa: calcule BNR

7 Asteptarile optimiste asupra veniturilor viitoare pot genera cresteri in valoarea activelor, majorand astfel valoarea
firmei, ceea ce conduce la o sporire a capacitatii de indatorare a acesteia. Procesul este nesustenabil in masura in care
asteptarile se dovedesc a fi incorecte, ceea ce genereaza o reajustare a preturilor activelor, iar procesul descris anterior
se va derula 1n sensul opus.

7 Spre exemplu, Eltony (2003)
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capital in ultimii trei ani a Inregistrat o scadere in aproape toate sectoarele aferente serviciilor si
bunurilor netranzactionabile, cu exceptia societitilor de intermediere financiard si de constructii
(Tabelul 6.2.1).

Grafic 6.2.5. Evolutia principalilor indicatori ai procesului ~ Grafic 6.2.6: Evolutia indicatorilor care ar putea semnala

de adancire financiara existenta unui credit boom in Romania
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Apeland la o primd metodologie propusd de FMI (2004), putem identifica si in Romania semne
care ar promova ideea unei expansiuni periculoase. Astfel, intre evolutia creditului real si rata reala
efectivd de schimb am gasit o corelatie pozitiva, iar intre balanta contului curent §i economisirea
interna corelatia este negativa (Graficul 6.2.6).

Pe de alta parte, utilizand o alta abordare folosita de FMI (2004), am obtinut ca este mai probabila
existenta unui fenomen de adancire financiard. Metodologia mentionatd considera cd o evolutie a
creditului real poate fi definita ca fiind un proces de expansiune periculoasd daca excede deviatia
standard a creditului real in jurul unui trend cu un factor de 1.64%. Folosind un filtru Hodrick
Prescott si date desezonalizate™ (perioada 1993:01-2005:08") am obtinut ca evolutia creditului real
in Roménia nu indica prezenta unei expansiuni periculoase. Este de mentionat cé, desi procedura
contine o serie de elemente ad-hoc81, aceasta identificad corect expansiunea periculoasd din anul
1996 si inceputul anului 1997, evolutie a creditului care a cunoscut o contractie severa odatd cu
reajustarea structurald din 1997.

8 Aceastd abordare este motivati de explicatia: dacid evolutia creditului ar urma o distributie normald ar exista o
probabilitate de 5 la suta ca aceste valori extreme sa fie intdlnite.

7 S-a folosit un proces de ajustare a seriei de tip medie mobild pe 12 luni, eliminindu-se astfel si elementele de
sezonalitate din serie.

80 S-a considerat respectivul interval de timp avand in vedere durata medie a unui fenomen de tip expansiune periculoasi.
Considerarea unui interval mai restrans, justificabil dacd am avea in vedere faptul cd in Romaénia au avut loc
transformari structurale majore pe perioada analizata, ar fi condus la posibila subestimare a situatiei reale (un trend care
ar incepe la nivelul anului 2000, spre exemplu, ar incorpora mult mai mult din recenta crestere a creditului
neguvernamental, astfel incat abaterea de la trend ar fi mult mai scazuta).

81 De exemplu, folosirea filtrului Hodrick Prescott pe intreaga perioadd si nu unul iterativ, presupunerea existentei unei

distributii normale, alegerea unui prag de 95 la sutd, o serie relativ scurtd avand in vedere durata medie a unei
expansiuni periculoase.
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Durata medie a cresterii creditului

Tabel 6.2.1: Evolutia efectului de levier (datorii/capitaluri .. o -1t element de analizat pentru

20\ 82

roprii . . . .
proprii) surprinderea tipului de evolutie a
Sector 2003 | 2004 6/2005 finantarii: expansiune sau adancime
Agricultura 468 | 585 3,01 financiard. Studiul FMI  (2004)
Industria extractiva n.a. | 10,55 n.a. estimeazd durata medie a expansiunii
Produsg ale industriei 2,06 periculoase a creditului ca fiind de
prelucratoare 2,62 | 2,13 . S
Energie electrica si termica, 0,72 trel ani i _]umata"[e-, cu o abatere
gaze si api 0,54 | 0,72 standard de un an §i jumatate. Durata
Constructii 1,88 | 2,64 2,92 este masuratd ca numarul de ani in
Comert cu aminuntul 477 | 4,17 4,04 care evolutia creditului real depaseste
Hoteluri si restaurante 4751 2,30 2,37 deviatia standard in jurul unui trend
Transport depozitare si 2,20 cu un factor de 1, conditionatd de
Comunlc?m - 251 | 223 calificarea observatiei respective ca
Intermediere financiara 4,13 | 429 3.36 N .

. facand parte dintr-un proces de
Tranzactii imobiliare 293 | 228 2.48

expansiune financiard. Am aratat
anterior ca nu se poate identifica un
proces de expansiune a creditului in
Romania in ultimii ani, astfel ca utilizarea conceptului de durata pentru evolutia recenta devine
irelevantd. In ceea ce priveste dinamica periculoasd a creditului identificatd pentru perioada
1996-1997, prin aplicarea metodologiei privind durata am estimat perioada de expansiune
periculoasa ca fiind un an si jumatate, incepand din octombrie 1995.

Sursa: MFP si calcule BNR

Inexistenta in prezent a unei expansiuni periculoase a creditului in Romania este sustinutd si de
Racaru, Copaciu si Lapteacru (2006). Folosind un model de tip logit multinomial de determinare a
probabilitatii de crizd pe un panel de 20 de tari emergente, autorii gasesc ca existd conexiuni
stranse Intre cresterea respectivelor probabilititi si momentele de expansiune a creditului, iar
perioadele post-criza sunt caracterizate si de restrangeri importante ale creditului. Probabilitatea de
criza estimatd pe baza acestui model pentru economia romaneasca la momentul iunie 2005 nu se
modificd semnificativ in conditiile pastrarii ritmurilor actuale de crestere a creditului (iar celelalte
variabile riman la acelasi nivel®).

Un alt argument in favoarea existentei unui fenomen de adancire financiara este analiza realizata de
Boissay, Calvo si Kozluc (2005) care pe baza unei estimari printr-un model de corectie a erorilor
(error correction model) au determinat cat din cresterea creditului neguvernamental din ECE este
explicata de conditiile economice interne (crestere economica, rata reald a dobanzii) si de procesul
de convergentd (catching up) ca urmare a liberalizirii financiare®’. Conform acestei analize,
evolutia creditului neguvernamental in Romania este explicatd in totalitate de factorii mai sus
mentionati. De asemenea, analizdnd pe diferite componente ale creditului, cel acordat populatiei
este cu 5.6* puncte procentuale® peste nivelul optim, situdndu-se in partea superioari a intervalului

82 Date raportate in luna decembrie a anului corespunzitor. Efectul de levier a fost calculat ca medie a distributiei
gradului de indatorare a companiilor din respectivele sectoare de activitate.

8 Rezultatele acestei analize trebuie interpretate cu prudentd deoarece scenariile de expansiune a creditului nu presupun
modificarea celorlalti indicatori (analiza este caeteris paribus).

8 Definirea nivelului optim al ritmului de crestere a creditului s-a facut prin (i) utilizarea elasticititilor standard ale
creditului (determinate pe baza unui grup de tari cu un raport stabil al creditului in PIB) si prin (ii) impunerea unor
elasticitatii constante pentru toate tarile din ECE incluse in analiza (pe baza unei analize de tip panel).Spre deosebire de
prima metoda, nivelul optim al raportului credit in PIB este in crestere.

% Notatia de *, ** si respectiv *** reprezinti nivel de semnificatie de 10%, 5% si 1%.
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de deviatie dintre tarile analizate®. Celelalte componente cu niveluri semnificative peste nivelul
optim asteptat sunt creditul Tn moneda nationala, cu 4,2** puncte procentuale si creditul pe termen
lung, cu 1,2*** puncte procentuale.

Ca urmare a evolutiilor creditului neguvernamental Inregistrate in ultima perioada, respectiv viteza
ridicatd de crestere a acestuia si unele efecte adverse, BNR a initiat o serie de masuri pentru
contracararea unui potential proces de expansiune excesiva a creditului si pentru a favoriza
dezvoltarea financiara®’.

Efectele pe termen mediu si lung ale setului de masuri aflate la indemana autoritatii sunt mixte.
Backé si Zumer (2005) oferda o analiza detaliatd a eficientei respectivelor instrumente. Folosirea
ratei dobanzii pentru Indsprirea politicii monetare poate determina orientarea citre surse externe,
ceea ce conduce la export de intermediere financiara si la aparitia unui nou risc, respectiv cel
valutar. La randul sdu, o reglementare excesiva poate determina bancile strdine sa se transforme din
filiale in sucursale pentru eludarea masurilor prudentiale autohtone. Reglementarea institutiilor
financiar nebancare reduce avantajul concurential pe care acestea il pot avea in fata bancilor.
Provizionarea dinamica si alte masuri care au rol in atenuarea puternicelor fluctuatii prociclice in
activitatea de creditare sunt masuri care au un grad bun de eficientd. Masurile administrative de
limitare a creditarii, desi produc efecte pe termen scurt, nu sunt indicate si sunt ineficiente pe
termen mediu si lung in contextul liberalizarii financiare. Un rol important in expansiunea
creditului 1i revine si politicii fiscale §i a veniturilor, caracterul prociclic al acesteia dorindu-se a se
evita.

86 Respectiv, Bulgaria, Croatia, Estonia, Letonia, Lituania, Slovenia, Ungaria.
87 Aceste masuri au fost prezentate pe larg in Caseta 1 din Capitolul 2 al Raportului asupra stabilitdtii financiare
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GLOSAR

Active lichide

Active lichide/Total active bilantiere

Averea neta a populatiei
(engl. net wealth)

Capacitatea de acoperire a
dobanzilor
(engl. Interest Coverage Ratio)

Capital propriu

Capital suplimentar

Creante indoielnice

Casa si alte valori, conturi de corespondent la institutii de credit, cont
curent la BNR si titluri libere de gaj

Masoard capacitatea institutiilor de credit de a face fata cererilor
asteptate sau neasteptate de numerar.

Se determina scdzand din totalul activelor financiare si nefinanciare ale
populatiei pasivele financiare ale acesteia. Este un indicator important
in analiza dinamicii consumului §i a capacititii de indatorare a
populatiei

Exprima capacitatea unui debitor de a-si acoperi din profitul inainte de
dobanzi si impozite (EBIT) cheltuielile aferente obligatiilor
contractate. Se calculeaza ca raport intre EBIT si cheltuielile cu
dobanzile.

Nucleul fondurilor proprii, care are drept componente: a) capital initial;
b) fondul pentru riscuri bancare generale.

Capitalul initial al institutiilor de credit cuprinde: a) capitalul
social/capitalul de dotare subscris si varsat; b) primele legate de capital
(de emisiune, aport, fuziune, divizare, conversie si alte prime legate de
capital), integral incasate, aferente capitalului social reprezentat prin
actiuni care se regasesc in structura capitalului initial; c) rezerva legala;
d) rezervele statutare; e) rezervele indisponibile aferente actiunilor
proprii rascumparate; f) alte rezerve, cu exceptia rezervelor incluse in
capitalul suplimentar, destinate majorarii capitalului social sau
acoperirii pierderilor si inregistrate in situatiile financiare publicabile
ale institutiei de credit. In cazul acoperirii pierderii aferente exercitiului
financiar curent, aceste rezerve nu pot fi utilizate decat la incheierea
exercitiului financiar respectiv; g) rezultatul reportat pozitiv, auditat; h)
rezultatul net al exercitiului financiar curent reprezentand profit,
verificat de persoanele cu atributii in auditarea situatiilor financiare ale
institutiei de credit.

Componenta a fondurilor proprii, formata din urmatoarele elemente: a)
fondul special constituit de casele de economii pentru domeniul
locativ, conform legii; b) rezerva pentru riscuri bancare; c) rezervele
din reevaluarea patrimoniului, ajustate cu obligatiile fiscale aferente; d)
imprumuturile subordonate; e¢) datoria subordonatad reprezentata prin
titluri pe duratd nedeterminata si alte instrumente care indeplinesc,
cumulativ, conditiile prevazute de norma de prudentd bancard; f)
valoarea nominald a actiunilor preferentiale cumulative pe durata
determinata.

Pentru determinarea nivelului fondurilor proprii, capitalul suplimentar
trebuie luat in considerare numai in proportie de cel mult 100% din
capitalul propriu.

Creante comerciale, valori de recuperat, credite acordate inclusiv pe
baza valorilor primite in pensiune, trecute in litigiu; creante din
dobanzi trecute in litigiu; creante din dobanzi, calculate si neajunse la
scadenta, aferente creantelor si/sau dobanzilor indoielnice.
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Creante restante

Debitori neacoperiti
(engl. unhedged borrowers)

Dereglementare

Dezintermediere
Efectul de avere
(engl. wealth effect)
Efectul de levier

(engl. debt-to-equity ratio)

Fonduri proprii

Indicator de eficientd a costurilor
(cost/venit)

Indicele Herfindahl-Hirschman

Imprumuturi subordonate

Creante comerciale, valori de recuperat, credite acordate inclusiv pe
baza valorilor primite In pensiune, nerambursate la scadentd, precum si
soldurile debitoare neautorizate (overdraff) ale conturilor curente;
creante din dobanzi neincasate la scadentd; creante din dobéanzi,
calculate si neajunse la scadenta, aferente creantelor si/sau dobanzilor
restante.

Sunt acei debitori care obtin venituri intr-o moneda si se indatoreaza
intr-o altd moneda, fiind expusi riscului de curs de schimb.

Procesul prin care autoritatile elimina restrictii impuse de reglementari
pentru a stimula operarea eficientda a pietelor prin cresterea
Retragerea de sume de bani din conturile care oferda un randament
scazut, deschise la intermediari financiari (banci, companii de asigurari
de viatd) pentru a fi investiti Tn mod direct in instrumente ale pietei
care oferd un randament superior

Se manifesta printr-o sporire a averii pe fondul cresterii preturilor acti-
velor (actiuni, imobile etc.). Populatia se simte mai sigurd §i are
tendinta sa consume mai mult, ceea ce genercaza o crestere a cererii
agregate.

Exprimd gradul de indatorare al unei companii. Actioneaza prin
potentarea rentabilitatii capitalurilor in conditiile in care costul
indatorarii este inferior rentabilitatii activelor. Se calculeaza ca raport
intre totalul datoriilor angajate si nivelul capitalurilor proprii.

Sursele proprii de finantare a activitatii institutiilor de credit.

Notiunea de fonduri proprii este reglementata prin Norma Bancii
Nationale a Romaniei nr.11 din 15.12.2003 privind supravegherea pe
baza individuala si consolidata a fondurilor proprii, care este aplicabila
bancilor persoane juridice romane, caselor de economii pentru
domeniul locativ si institutiilor emitente de moneda electronica si
reglementeaza nivelul minim al capitalului initial si al fondurilor
proprii, la nivel individual si consolidat, precum si metodologia de
calcul si, dupa caz, de raportare a acestora.

Fondurile proprii la nivel individual ale institutiilor de credit sunt
formate din capital propriu si capital suplimentar.

Masoara eficienta cu care o institutie de credit genereaza venituri.

Se determina ca raport intre cheltuieli operationale, altele decat cele cu
dobanzile si venituri. Nu sunt luate in considerare costurile nete cu
provizioanele.

Reprezintd o masurd a concentrarii pietei. Se calculeazd ca suma a
patratelor cotelor de piatd aferente fiecarei categorii i poate lua valori
intre 0 si 10000. Empiric, se considera ca existd concentrare mare in
piata atunci cand valoarea indicatorului depaseste pragul de 2000.

Elemente ale fondurilor proprii, care se iau in calculul acestora numai
daca ndeplinesc, cumulativ, urmatoarele conditii: sunt in intregime
trase; In cazul imprumuturilor subordonate la termen, scadenta initiala
trebuie sa fie de cel putin 5 ani; in cazul imprumuturilor subordonate
pe duratd nedeterminatd, rambursarea nu se poate efectua mai devreme
de 5 ani de la data solicitarii rambursarii; la calculul nivelului
fondurilor proprii volumul imprumuturilor subordonate la termen va fi
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Lichiditatea

Performanta financiara
a companiilor

Rata generala de risc

redus gradual cu cel putin 5 ani Tnaintea scadentei, prin aplicarea unor
cote procentuale anuale egale; contractele de credit si nu includa
clauza rambursarii anticipate a datoriei in alte circumstante decat
lichidarea institutiei de credit; In cazul lichidarii institutiei de credit,
imprumuturile subordonate au un rang inferior celorlalte datorii si nu
vor fi rambursate pana cand toate acestea nu au fost achitate.

Nivelul cumulat al imprumuturilor subordonate si actiunilor
preferentiale cumulative pe duratd determinata ce poate fi luat in
considerare la calculul fondurilor proprii nu poate depasi 50% din
valoarea capitalului propriu.

Reprezintd capacitatea unei companii de a-si onora datoriile pe termen
scurt. Se calculeaza (i) ca raport intre activele curente si pasivele
curente (rata curentd), (ii) ca raport intre activele curente, mai putin
stocurile, si pasivele curente (testul acid) si (iii) ca raport intre activele
curente cele mai lichide (casa si conturi la banci si investitii financiare

Evaluarea performantei financiare a unei entitati economice din
sectorul nebancar conduce la incadrarea acesteia In una dintre cele
cinci categorii de performantd financiard. Aceastd evaluare se
realizeaza potrivit normelor interne ale bancilor, aprobate la nivelul
consiliului de administratie al acestora, pe baza de punctaj atribuit unor
factori cantitativi si calitativi. Punctajul se stabileste ludnd 1n
considerare factorii cantitativi care se refera in principal la indicatorii
de lichiditate, solvabilitate, risc si profitabilitate, factorii calitativi
referindu-se in principal la aspecte legate de modul de administrare a
entitatii economice analizate, de calitatea actionariatului, de garantiile
primite (altele decat cele care sunt acceptate la diminuarea expunerii
fatd de debitor) si de conditiile de piatd in care aceasta isi desfasoara
activitatea.

Raportul dintre suma activelor bilantiere si a elementelor in afara
bilantului la valoarea ponderata in functie de risc, pe de o parte §i suma
activelor bilantiere si a elementelor in afara bilantului la valoare
contabild, pe de alta parte, care masoara gradul de expunere al bancilor
la riscul de credit.

Dat fiind faptul ca rata generala de risc se determina pe baza datelor
raportate de banci in situatia raportului de solvabilitate, indicatorul se
calculeazd numai pentru bancile persoane juridice romane, nu §i pentru
sucursalele bancilor stridine (care nu raporteaza la banca centrala
nivelul fondurilor proprii si nici indicatori de prudentd bancara
calculati 1n functie de acestea).
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Rata reala efectiva de schimb
(engl. Real effective exchange rate)

Rata riscului de credit
si a plasamentelor interbancare 1

Rata riscului de credit
si a plasamentelor interbancare 2

Rentabilitatea economica
(engl. return on assets or return
on average assets ROA)

Rentabilitatea financiara
(engl. return on equity or return on
average equity ROE)

Riscul de credit

(pentru sistemele de plati)

Riscul de lichiditate
(pentru sistemele de plati)

Riscul legal
(pentru sistemele de plati)

Riscul operational
(pentru sistemele de plati)

Riscul sistemic
(pentru sistemele de plati)

considerare atdt competitivitatea exporturilor, cat si a importurilor. Se
calculeazd ca produs dintre rata nominald efectiva de schimb si
raportul dintre un indice intern al preturilor §i un indice extern
compozit (ponderat cu cotele aferente diferitilor parteneri comerciali In
totalul schimburilor comerciale ale tarii investigate). Exista trei
alternative de raportare in functie de indicii folositi pentru reflectarea
evolutiei preturilor: rata reald efectiva de schimb calculatd folosind
indicele preturilor de consum, cea calculata folosind indicele preturilor
de productie sau cea care utilizeaza costul unitar al fortei de munca.

Rata este raportatd ca un index, iar o crestere a acestuia indicd o

Raportul dintre expunerea neajustatd aferentd creditelor bancare,
nebancare, a plasamentelor interbancare i a dobanzilor clasificate n
“Indoielnic” si “pierdere” in total credite, plasamente interbancare si
dobanzi aferente.

Raportul dintre expunerea neajustatd aferenta creditelor bancare,
nebancare, a plasamentelor interbancare i a dobanzilor clasificate in
“substandard”, “Indoielnic” si “pierdere” in total credite, plasamente
interbancare si dobanzi aferente.

Masoara rata de rentabilitate a activelor institutiilor.
Se determina ca raport Intre profitul net si activele la sfarsitul perioadei
sau profit net si media activelor (ROA).

Masoara rata de rentabilitate a investitiei actionarilor.
Se determina ca raport Intre profitul net si capitalul propriu la sfarsitul
perioadei sau profitul net si media capitalului propriu (ROE).

Reprezintd riscul ca un participant la un sistem de plati s nu fie
capabil sa-si indeplineasca integral obligatiile financiare din sistem,
nici la momentul scadentei, nici la orice alt moment ulterior.

Reprezintd riscul ca un participant la un sistem de plati sd nu aiba
fonduri suficiente pentru a-si indeplini obligatiile sale financiare din
sistem, in forma si la momentul prevazute, desi ar putea fi capabil sa o
faca la un moment ulterior.

Reprezintd riscul ca un cadru legal inadecvat, interpretabil, sau
incertitudinile juridice, sa cauzeze sau sa accentueze riscurile de credit
sau lichiditate.

Reprezinta riscul ca factorii operationali, precum defectiunile tehnice
sau erorile de operare, sd cauzeze sau s amplifice riscurile.

Reprezintd riscul ca incapacitatea unui participant dintr-un sistem de
plati sau dintr-un sistem de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare, sau, mai general, din pietele financiare, de a-si indeplini
obligatiile care derivd din participarea sa la sistem sau ca o
disfunctionalitate a sistemului sd cauzeze si altor participanti la sistem
sau altor institutii financiare din sistemul financiar, imposibilitatea de
a-si indeplini obligatiile la scadentd, ceea ce poate cauza probleme
semnificative de lichiditate sau de credit si, in consecintd, poate
periclita stabilitatea sistemului respectiv sau a pietelor financiare.
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Serviciul datoriei
(engl. debt service)

Sisteme de plati de importanta

sistemica
(pentru sistemele de pléti)

Stress test

Supraevaluarea activelor
(engl. bubble)

Reprezinta suma platitd periodic pentru rambursarea unei datorii, fiind
formata din dobanda si o parte din principal.

Reprezinta sistemele care pot initia sau transmite socurile asupra
sistemelor financiare §i pietelor internationale, din cauza volumului sau
naturii platii pe care o proceseaza sau din cauza valorii agregate a
platilor.

Tehnici statistice care permit evaluarea vulnerabilitatilor ce rezulta din
legaturile macrofinanciare de la nivelul economiei si aprecierea
capacitatii sistemului bancar de a absorbi socuri in conditiile unor
evenimente exceptionale dar plauzibile. Literatura si practica de
specialitate au consacrat doua functionalitati ale stress testului din
perspectiva bancilor centrale. Prima dintre acestea priveste procesul de
analiza macrofinanciard (sistemica), respectiv studierea rezistentei
sistemului financiar la socuri extreme si cuantificarea riscului sistemic.
Rolul principal al stress testului din perspectiva sistemica este de a
identifica expunerile latente care pot genera efecte de contaminare la
nivelul sectorului financiar. In mod particular, modelele de stress test
pot furniza o verificare independenta asupra surselor potentiale de
vulnerabilitate si o intelegere mai cuprinzatoare a legaturilor dintre
sistemul financiar si mediul macroeconomic. A doua functiune este
legata de analiza institutionald, prin faptul ca pe baza stress testului pot
fi identificate bancile vulnerabile. Acesta poate fi folosit de bancile
centrale impreuna cu instrumentele traditionale de supraveghere off site
(modelele de rating, sistemele de avertizare timpurie si alte date si
informatii calitative) pentru a identifica bancile comerciale care trebuie
monitorizate mai atent. In plus, unele banci centrale au inceput si
acorde mai multd atentie aspectelor de reglementare privind analizele
de stress test realizate la nivelul institutiilor de credit. Aceste
preocupari sunt impulsionate si de prevederile pilonului doi din Noul
Acord de Capital, care mentioneaza explicit rolul stress testului in
gestiunea riscurilor bancare.

Tehnicile de stress test nu au o functie predictiva.

Reprezintda o expansiune nesustenabild a preturilor activelor,
nejustificatd de factori economici structurali, urmatad de reducerea
drastica si rapida a preturilor.
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