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%, variatie anuald medie nominald

Caseta 9. Evolutia creditului acordat sectorului privat si a lichiditatii
din economie’

Dinamica si structura creditului acordat sectorului privat - relevante din perspectiva
transmisiei monetare, dar si a convergentei cu particularitatile din zona euro si din
regiune - s-au caracterizat in 2019 prin urmatoarele:

1. Rata de crestere a creditului acordat sectorului privat s-a mentinut in apropierea
nivelului record al ultimilor sapte ani atins la finele anului 2018.

Pe acest fond, dinamica medie a creditului acordat sectorului
privat a continuat sa creasca in 2019, urcand de la 6,6 la suta in
2018 la 7,6 la sutd — maxim al ultimilor 10 ani si al doilea varf
din regiune pentru al doilea an consecutiv (Grafic A)% Dincolo
de influenta altor factori, inclusiv conjuncturali®, evolutia a
reflectat intensificarea creditarii, in special a celei in moneda
nationala*, si mai cu seama pe segmentul societatilor
nefinanciare (Grafic B), in contextul efectelor stimulative
asupra cererii si ofertei de credite exercitate de: (i) scaderea de
ansamblu a ratelor dobéanzilor la creditele noi, rezultand din
Ungaria ajustarea descrescatoare relativ mai pronuntatd a acestora
Romania dupa ascensiunea din primele luni ale anului (Grafic C),

(ii) tendinta ascendenta a increderii firmelor si populatiei,

(i) accelerarea cresterii venitului disponibil al populatiei, in
special pe seama castigurilor salariale®, (iv) consolidarea calitatii activelor bancare®
si (v) continuarea diminuarii raportului credite/depozite a nivelul sistemului bancar,
acesta atingand in decembrie 2019 nivelul de 72,8 la suta — minimul ultimilor 14 ani.

Influente de sens opus au venit din persistenta unor impedimente de ordin
structural in sectorul companiilor’, precum si din relativa indsprire in primul
trimestru al anului a standardelor de creditare aplicate imprumuturilor pentru
consum si locuinte, partial atribuibild noilor masuri de natura prudentiald adoptate
de BNR?, iar in a doua parte a anului, a celor aplicate creditelor companiilor.
Acestora li s-au addugat riscurile si incertitudinile generate de forma initiald a taxei

Pentru o evidentiere mai clara, schimbarile de dinamica au fost analizate, de regul, sub forma indicatorilor calculati ca medie
a ratelor de crestere anuald exprimate in termeni nominali. Analiza din aceasta sectiune este realizata pe baza datelor
disponibile inaintea depunerii bilanturilor contabile auditate.

Tn termeni reali, cresterea anuali a creditului acordat sectorului privat s-a reamplificat fata de anul 2018, in premiera pentru
ultimii trei ani (la 3,6 la sutd, de la 1,9 la suta, medii anuale), si a atins la randul sau maximul ultimilor 10 ani.

Slabirea influentei operatiunilor de externalizare a creditelor neperformante efectuate de institutiile de credit, precum si
efectul statistic asociat incetarii activitatii a doud institutii de credit la finele anului 2017, contrapus celui decurgand din
ncorporarea unei noi institutii de credit in bilantul agregat al institutiilor de credit in martie 2018.

Dinamica anuala medie a fluxului de credite in lei, ajustat cu volumul creditelor renegociate, a urcat in 2019 la 8,1 la suta, de
la 5,2 la suta in anul anterior.

Ritmul mediu de crestere anuala a salariului mediu net pe economie s-a majorat in 2019 la 15,0 la suta — un nou varf al
perioadei postcriza -, de la 13,1 la suta in anul precedent.

Rata creditelor neperformante s-a redus de la 4,95 la suta in decembrie 2018 la 4,08 la suta in decembrie 2019.

Ponderea mare a firmelor avand capitalul propriu sub limita reglementata, disciplina financiara laxa, caracteristicile cadrului

general al insolventei.

Regulamentul BNR nr. 6/2018 pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de
creditare, prin care a fost instituitd plafonarea gradului de indatorare a populatiei.
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Grafic B
Creditele noi acordate populatiei
si societatilor nefinanciare

asupra activelor financiare ale institutiilor de credit® introdusa la 1 ianuarie 2019,
dar si de unele initiative legislative vizand sectorul bancar aflate in diferite faze ale
procesului de legiferare'®. Relevanta a fost probabil si temperarea dinamicii
preturilor' si a activitatii pe piata imobiliara rezidentiala.
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Ca pondere in PIB, soldul creditului acordat sectorului privat a continuat sa scada
usor in 2019, la 25,2 la suta, de la 26,4 la suta in anul precedent, descresteri fiind
inregistrate si in economiile din regiune si zona euro, cu exceptia Ungariei, dupd ce
anii anteriori s-au caracterizat prin evolutii mixte.

2. Ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat a continuat sa
se mdreasca, ajungand la 67,6 la suta in decembrie 201972, de la 66,0 la suta la finele
anului anterior.

Tempoul majorarii s-a diminuat insa si in acest an, in conditiile unei noi restrangeri a
ecartului pozitiv dintre cresterea robustd, dar in temperare, a creditului in lei'* si
contractia celui in valuta, a carei atenuare a fost totusi mult mai modesta decat
cea consemnata in 2018 (la -1,1 la suta la finele anului 2019, de la-1,4 la suta in
decembrie 2018, pe baza soldurilor exprimate in euro)', chiar daca dinamica acestei
componente a intrat pentru scurt timp in teritoriul pozitiv, in premiera pentru ultimii
sapte ani, pe seama evolutiei creditelor societatilor nefinanciare, asociata probabil
schimburilor comerciale cu exteriorul, dar si diferentialului ratelor dobanzilor.

Siin termeni de flux, creditul in lei si-a consolidat ponderea majoritara in totalul
creditelor noi acordate sectorului privat (79,6 la suta pe ansamblul anului,

Configuratia taxei, stabilita prin OUG nr. 114/2018, a fost revizuita apoi la finele primului trimestru (conform OUG nr. 19/2019,
aprobata de Guvern in data de 29 martie).

Acestea au vizat: (i) impunerea unor plafoane asupra ratelor dobénzilor la creditele populatiei, (i) limitarea sumei pe care o
poate percepe cesionarul de la debitorul care are calitatea de consumator la dublul sumei platite de cesionar cedentului, (iii)
eliminarea caracterului de titlu executoriu al contractelor de credit si (iv) modificarea Legii nr. 77/2016 privind darea in plata
prin definirea termenului de ,impreviziune”, fiind insa ulterior declarate neconstitutionale.

Cresterea anuala medie a preturilor locuintelor s-a temperat la 3,4 la sutd in 2019, fata de 5,6 la sutd in anul precedent.
Un nou maxim al perioadei post-1996.
9,3 la suta in decembrie 2019, fata de 13,5 la sutd la finele anului precedent.

Tn sens opus a actionat insa efectul statistic al cursului de schimb leu/euro.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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fata de 78,3 la suta in 2018) -
concomitent cu scaderea substantiala a dinamicii componentei in valuta'. La nivel
sectorial, greutatea relativa a creditului in lei a continuat sa se mareasca vizibil pe
segmentul populatiei, atingand recordul ultimilor peste 17 ani (76,0 la suta la finele
anului 2019, fata de 71,9 la suta in decembrie 2018)'¢, dar s-a diminuat usor pe cel
al societatilor nefinanciare (la 58,3 la sutd in decembrie 2019, de la 59,5 la suta la
finele anului precedent), stopandu-si astfel tendinta ascendenta manifestata
incepand cu anul 2012.

Grafic C, in conditiile accelerarii cresterii acestuia,
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3. Ponderea in total a creditului acordat populatiei si-a cvasistopat cresterea,
mentinandu-se in jurul nivelului de 53 la sutd, usor superior celui din zona euro,
dar inferior celor inregistrate in Cehia si, mai ales, in Polonia.

Evolutia a survenit in conditiile in care cresterea robusta a creditului acordat
populatiei s-a temperat usor in 2019, in premiera pentru ultimii sapte ani (la

7,8 la suta, de la 9,4 la suta in 2018), in timp ce dinamica imprumuturilor societatilor
nefinanciare s-a marit considerabil, atingand un maxim al
perioadei 2013-2019 (7,0 la sutd, de la 3,3 la suta in 2018), cu
aportul unui efect statistic favorabil'’, dar mai ales pe fondul
redinamizarii puternice a imprumuturilor noi in lei,
suprapusa ritmului in continuare alert, dar in decelerare, al
celor in valuta. Din perspectiva structurii pe destinatii, cea
mai ampla crestere a fluxului de credite a fost consemnata in
agriculturd, probabil inclusiv pe seama imprumuturilor pe
termen scurt garantate. In servicii si industrie, ritmurile de
crestere au fost moderat pozitive, cele doud sectoare

societati nefinanciare
populatie - locuinte
populatie — consum

Notd: (+) crestere; (-) scadere.

continuand insd sa atraga peste 80 la suta din volumul
creditelor noi ale societatilor nefinanciare, pentru ca fluxul de
credite adresat companiilor din constructii sa cunoasca o
contractie, dupa cresterea substantiala din anul anterior,

Dinamica fluxului creditelor in valuté ajustat cu volumul creditelor renegociate a continuat totusi sa o depaseasca usor pe
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cea aferentd fluxului creditelor in lei.
Tn conditiile in care, pe acest segment, creditele noi au fost in continuare reprezentate cvasiintegral de cele denominate in lei.

Datorat eliminarii din bilantul monetar agregat a doua institutii de credit care si-au incetat activitatea in decembrie 2017.
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evolutie dificil totusi de conciliat cu puternica dinamizare care a caracterizat acest
sector in 2019.

La nivelul structurii pe maturitati a stocului de credite acordate societatilor
nefinanciare, plusul consistent de ritm a venit mai cu seama de pe segmentul celor
pe termen mediu si lung, in corelatie cu intensificarea activitatii investitionale,

in timp ce creditele pe termen scurt, vizand acoperirea necesarului de finantare a
activitatii curente, si-au incetinit cresterea, indeosebi in a doua parte a anului. in
cazul creditelor acordate populatiei, temperarea cresterii s-a regasit la nivelul
ambelor categorii majore de imprumuturi — pentru consum, respectiv pentru

Standardele(z:;tiii;:e locuinte (a se vedea analiza de la pct. 4).
sold conjunctural cumulat din T4 2007 Editiile succesive ale Sondajului BNR privind creditarea
’ companiilor nefinanciare si a populatiei au relevat, de altfel,
6 cresterea in continuare a cererii de imprumuturi pe
Ig 4 segmentul societatilor nefinanciare, precum si o relativa
g constanta a cererii de credite pentru locuinte, insotita de o
2 evolutie ceva mai fluctuantd in cazul creditelor de consum,
o /0 probabil asociata modificarilor ratelor dobanzilor aferente,
§ caracterizate de o majorare in primele luni ale anului, urmata
= % é % § % % % % % § E g % de o ajustare descendenta mai consistenta (Grafic D).
SEEEEEE = Standardele de creditare aplicate de banci imprumuturilor
sodetiti nefinanciare populatiei au cunoscut o indsprire in primul trimestru
populatie - locuinte (Grafic E), probabil in contextul noilor masuri de natura

populatie - consum prudentiala adoptate de BNR'®, iar apoi au fost mentinute

neschimbate, in timp ce pe segmentul companiilor
standardele de creditare au fost moderat indsprite in a doua parte a anului.

Nota: (+) crestere; () scadere.

4. Creditul pentru locuinte si-a marit din nou doar marginal ponderea majoritara
in totalul creditului acordat populatiei (la 56,7 la suta in decembrie 2019).

Avansul creditelor pentru locuinte s-a mentinut pe palierul de doua cifre in 2019,
dar s-a redus vizibil (10,4 la sutd, fatd de 12,8 la sutd in anul precedent), pe seama
decelerarii cresterii componentei in lei, care a rdmas totusi deosebit de alerta
(20,5 la suta, fata de 30,9 la suta in 2018), in conditiile continuarii majorarii
consistente a imprumuturilor noi fara garantia statului, contrapusa noii scaderi
consemnate de fluxul creditelor acordate in cadrul programului ,Prima casa”*.

Creditele pentru locuinte in lei si-au marit astfel din nou ponderea ridicata detinuta
in totalul imprumuturilor populatiei (la 40,6 la sutd in decembrie 2019, de la
36,6 la suta la finele anului precedent), ajungand totodata sa reprezinte 71,6 la suta
din totalul creditelor cu aceasta destinatie (66,3 la suta in decembrie 2018).

Regulamentul BNR nr. 6/2018 pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de
creditare, prin care a fost instituita plafonarea gradului de indatorare a populatiei.

% in conditiile in care plafonul garantiilor de stat pentru programul ,Prima casa” a fost totusi mentinut la nivelul de 2 miliarde lei.
Evaludrile sunt realizate pe baza datelor de la CRC privind creditele acordate cu garantia statului, asociate programului

xn

»Prima casa”.
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Caseta 9. Evolutia creditului acordat sectorului privat si a lichiditdtii din economie

Dinamica, mult mai modestd, a creditului pentru consum si alte scopuri a cunoscut
in schimb doar o scadere minora (la 4,6 la suta, de la 5,5 la suta in 2018), in pofida
unui efect statistic nefavorabil®, in conditiile in care imprumuturile noi in lei au
atins noi maxime istorice, atat ca medie anuald, cat si din perspectiva valorilor
lunare, in contextul majorarii dinamicii venitului disponibil, in special pe seama
castigurilor salariale, precum si al scaderii de ansamblu a ratelor dobanzilor aferente,
atribuibild inclusiv concurentei intense pe acest segment al pietei bancare.

Din perspectiva nivelurilor din economiile de referinta, ponderea detinuta in
Romania de creditele pentru locuinte a egalat-o in anul 2019 pe cea din Polonia
si a depasit-o mai vizibil pe cea din Ungaria, ramanand totusi semnificativ sub
valorile inregistrate in Cehia si zona euro.

In cazul lichiditatii din economie, cele mai importante evolutii au constat in:

1. Mentinerea relativ constanta a gradului de monetizare a economiei pentru al
treilea an consecutiv.

Ritmul cresterii masei monetare (M3) a fost totusi alert in
procente

60 2019, acesta revenind in decembrie pe palierul de dous cifre,

Zg la 10,9 la suta, implicit peste valoarea consemnata la sfarsitul

3  anului precedent, pe fondul relaxarii considerabile a executiei
0  bugetare si al dinamizarii intrarilor din fonduri europene.

10 Dinamica anuald medie a masei monetare s-a mentinut de

?10 asemenea robusta, desi s-a temperat usor?' —la 9,3 la sut3,

o0 fatdde 11,2 lasutd in 2018 (Grafic F).

30

Din perspectiva contrapartidelor M3 (Grafic G), expansiunea
monetara a fost determinata prioritar, pentru al doilea an
consecutiv, de creditul acordat sectorului privat si intr-o
masura doar usor mai mica de activele externe nete ale

sistemului bancar, al cdror aport s-a marit substantial dupa

scaderea ampla din anul anterior. Si creditul net acordat
sectorului public central a continuat sa fie o sursa de creatie monetara in 2019, dar
de o dimensiune sensibil inferioard, inclusiv in raport cu anul anterior, in conditiile
unei scaderi mult mai pronuntate a efectelor expansioniste ale depozitelor
administratiei publice centrale, fata de cresterea celor venind din majorarea
plasamentelor in titluri de stat ale institutiilor de credit. Un impact contractionist
neobisnuit de mare a decurs in schimb din majorarea semnificativa a variatiei
pasivelor financiare pe termen lung, in principal pe seama conturilor de capital®.

Asociat introducerii unei noi institutii de credit in bilantul monetar agregat, in luna martie 2018.

In termeni reali, dinamica anuald a M3 si-a incetinit considerabil sciderea (5,2 la sutd, fatd de 6,3 la sutd in 2018, ca medii
anuale).

Cresterea ampla a acestora a avut loc in contextul aplicarii valorii maxime a amortizorului de conservare a capitalului
incepand cu 1 ianuarie 2019, respectiv de 2,5 la sutd din valoarea totala a expunerilor la risc, de la 1,875 la suta in anul
precedent, ca urmare a finalizarii etapei de tranzitie a implementérii acestuia.



Raport anual = 2019

contributii (pp) variatie anuald (%), termeni nominali
30 30
20 I 20
- = ==
10 10
0 — — — 0
_— | |
] H B n
-10 -10
20 -20
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B 3lte active interne, net* s depozite ale administratiei publice centrale
mmmmm credit acordat administratiei publice centrale credit acordat sectorului privat
Grafic G active externe, net = M3 (sc dr)

M3 si contrapartidele sale
’ p *) pasive financiare pe termen lung, conturi de capital, alte active si alte pasive

2. Accelerarea cresterii ponderii majoritare detinute de masa monetara in sens
restrans (M1) in masa monetara, aceasta urcand la 65,5 la suta in decembrie 2019,
dela 61,7 la sutd in decembrie 2018 — Grafic H.

Similara ca sens majoritatii evolutiilor din regiune (exceptand Cehia), cresterea a
fost mai pronuntata in Romania, ridicand ponderea agregatului M1 in masa
monetara la un nivel record al ultimilor peste 25 de ani si cvasianuland decalajul
structural al M3 fata de zona euro. Miscarea a fost consecinta reaccentudrii
divergentei dintre dinamica in crestere a agregatului monetar M1 si cea in scadere
a depozitelor la termen sub 2 ani, care a reintrat in teritoriul negativ la finele anului.

procente, sfarsit de perioada
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In conditiile unei variatii relativ constante a numerarului in circulatie, plusul
consistent de ritm al celei mai lichide componente a M3 a venit din reaccelerarea
cresterii depozitelor ON ale societatilor nefinanciare, alaturi de mentinerea la valori
deosebit de inalte a dinamicii plasamentelor similare ale populatiei®. Evolutiile au
reflectat sporirea cererii de bani pentru tranzactii curente, in corelatie cu cresterea
solida a economiei si a consumului privat, precum si cu accelerarea considerabild a

2 pondereain M3 a depozitelor ON ale societatilor nefinanciare a consemnat astfel un nou record al perioadei post-1993, iar
cele apartinand populatiei au atins un nou maxim istoric.

6 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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cresterii veniturilor populatiei, in principal pe seama celor salariale, in contextul
accentuarii caracterului prociclic al politicii fiscale si a celei de venituri.

Cresterea depozitelor la termen sub doi ani a continuat insa sa decelereze, in
principal pe seama evolutiei celor detinute de populatie, dar si ca urmare a
prelungirii declinului dinamicii plasamentelor societatilor nefinanciare, asociat
inclusiv platilor suplimentare de dividende efectuate de entitatile cu capital de stat.

Pe acest fond, ponderea in M3 a depozitelor ON a urcat la maximul perioadei
post-aprilie 1994 (48,0 la suta, in decembrie 2019), in timp ce greutatea relativa
a numerarului in circulatie a cunoscut o noua corectie descrescatoare usoara
(17,5 la suta, la finele anului 2019).

3. Prelungirea tendintei general ascendente a ponderii depozitelor populatiei in
depozitele totale ale sectorului nebancar (60,5 la suta in decembrie 2019, fata de
60,3 la suta la finele anului 2018).

Evolutia s-a produs pe fondul continuarii majorarii dinamicii plasamentelor
bancare ale populatiei, pana la o medie anuala de 11,6 la suta (de la 10,9 la sutd in
2018), in corelatie cu accelerarea cresterii venitului disponibil.

Depozitele societatilor nefinanciare si-au temperat insa semnificativ ritmul de
crestere, care s-a plasat astfel pentru al doilea an consecutiv, de aceastd data mai
vizibil, sub cel inregistrat pe segmentul populatiei (la 7,3 la suta, comparativ cu
10,0 la suta in anul precedent), probabil sub influenta platilor de dividende
efectuate catre sectorul public, dar si a dinamicii in crestere a cheltuielilor cu
salariile.




