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CAPITOLUL 1. SINTEZ� 

De la precedentul Raport asupra stabilit��ii financiare, sistemul financiar din România a 
evoluat în condi�ii puternic marcate de manifestarea virulent� a crizei financiare �i 
economice globale. La debutul crizei, economia româneasc� parcursese o perioad� de mai 
mul�i ani de cre�tere economic� în ritmuri înalte, dar înso�it� de acumularea unui deficit 
extern relativ important, precum �i de majorarea datoriei externe pe termen scurt. Sectorul 
bancar, cu pozi�ie dominant� în sistemul financiar, a rezistat bine acestor presiuni. 
Stabilitatea financiar� a fost pus� la încercare de o vulnerabilitate nou� – volatilitatea 
finan��rii externe. Cu un mic decalaj s-au manifestat �i repercusiunile deterior�rii climatului 
economic extern asupra economiei române�ti, cu consecin�e negative asupra calit��ii 
portofoliului de credite, �i care continu� s� se manifeste; riscul de credit r�mâne 
vulnerabilitatea major� a sectorului bancar. Banca Na�ional� a României, ca autoritate de 
supraveghere, a reac�ionat la noile amenin��ri prin asigurarea punctual� de lichiditate, 
monitorizarea mai strict� a b�ncilor, m�suri de îmbun�t��ire a cadrului de reglementare 
pruden�ial� �i, împreun� cu Guvernul, semnarea unor acorduri de finan�are cu Fondul 
Monetar Interna�ional �i Uniunea European�. Aceste acorduri asigur� finan�area 
corespunz�toare a deficitului de cont curent �i transmit o credibilitate sporit� politicilor 
economice �i financiare. 

Raportul precedent, care a prelucrat informa�ii disponibile la finele trimestrului I 2008, a surprins 
primele faze ale crizei economice �i financiare globale, eviden�iind riscul ridicat ca evolu�iile pe 
termen scurt s� se deterioreze, cu consecin�e negative �i pentru economia �i sectorul financiar din 
România. De atunci, deteriorarea mediului economic �i financiar interna�ional nu a încetat s� se 
manifeste, iar evolu�iile viitoare sunt marcate de mari incertitudini. Pentru România, climatul 
extern actual î�i pune amprenta prin: a) înr�ut��irea percep�iei la risc, inclusiv prin asocierea cu 
evolu�iile regionale; b) contrac�ia pie�elor de desfacere externe; c) dificult��i în finan�area extern�; 
�i d) la nivel microeconomic, dublarea riscului de lichiditate cu cel de solvabilitate. Transmiterea în 
economie a condi�iilor externe, prin astfel de canale, afecteaz� tot mai pregnant sistemul  financiar 
din România, în care rolul dominant îl de�in b�ncile.  

În primul rând, deteriorarea sentimentului pie�ei fa�� de ��rile Europei Centrale �i de Est, inclusiv 
fa�� de România, a tins s� conteze în dinamica marjelor costului de finan�are �i a cursurilor 
monedelor acestor ��ri. În al doilea rând, contrac�ia pie�elor externe afecteaz� companiile 
exportatoare române�ti, care ocup� o pondere important� în portofoliile b�ncilor. Se remarc� îns� 
c�, în context regional, pân� în prezent exporturile României au fost mai pu�in afectate. În al treilea 
rând, finan�area extern� a devenit mai dificil� �i mai scump�, reflectând aversiunea la risc sporit� a 
creditorilor externi �i concuren�a pe resurse generat� de guverne. În fine, persisten�a crizei globale 
conduce la reducerea activit��ii economice, inclusiv prin ie�irea din pia�� a unor firme.  

Evolu�iile macroeconomice interne au un impact important asupra s�n�t��ii sistemului financiar.  
O vulnerabilitate nou� o constituie contrac�ia economic�, materializat� în primul trimestru al anului 
curent �i care echivaleaz� cu înr�ut��irea pozi�iei financiare a companiilor �i cre�terea �omajului, cu 
repercusiuni negative deosebite  asupra sistemului financiar, îndeosebi asupra b�ncilor. Pe de alt� 
parte, deficitul de cont curent – care în anii preceden�i constituia o provocare serioas� �i pentru 
sectorul bancar – se diminueaz� relativ rapid �i, astfel, afecteaz� mai pu�in stabilitatea financiar�, 
mai ales dac� ajustarea nu va reduce investi�iile �i, pe aceast� cale, exporturile. O alt� provocare 
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nou� pentru stabilitatea financiar� are ca origine însu�i sectorul bancar: reducerea accesului la 
finan�area intern� (dar �i extern�) – un risc evident în ultimele luni – poate genera constrângeri 
serioase în rambursarea datoriilor companiilor.  

Declinul economic este deja o realitate �i pentru România. Persist�  incertitudini privind orizontul 
relu�rii cre�terii economice. Compara�ii interna�ionale sugereaz� c�, în condi�iile crizei globale, 
��rile cu ritmuri de cre�tere ridicate tind s� parcurg� sc�deri de amploare. Acest risc trebuie avut în 
vedere în configurarea/ajustarea politicilor economice �i financiare ale autorit��ilor române; 
atragerea de resurse financiare de la institu�ii financiare interna�ionale reprezint�, din aceast� 
perspectiv�, o m�sur� binevenit�. Cre�terea investi�iilor publice �i a competitivit��ii firmelor 
române�ti devin obiective dezirabile pentru cre�terea economic� durabil�. La nivel sectorial, 
construc�iile �i domeniul imobiliar – prin dinamic�, pondere în economie �i dependen�� de 
finan�area intern� �i extern� – se dovedesc importante pentru stabilitatea financiar�, iar riscurile din 
creditarea acestora au crescut. 

Ca �i în cazul cre�terii economice, �i la nivelul contului curent exist� riscul unei ajust�ri puternice 
în perioada curent�. Corec�ia lin� a deficitului contului curent realizeaz� un compromis mai bun 
între posibilit��ile curente de finan�are a acestuia �i riscurile asociate. O corec�ie abrupt�, de�i 
dezirabil� din perspectiva finan��rii, atrage dup� sine deteriorarea sever� a situa�iei financiare a 
exportatorilor �i importatorilor �i riscul de diminuare a investi�iilor. Îndeosebi exportatorii de�in 
importante credite (interne �i externe) care, în ultimele luni, genereaz� o rat� a restan�elor ridicat�. 

Una dintre cele mai severe vulnerabilit��i curente pentru stabilitatea financiar�, inexistent� practic 
de la liberalizarea contului de capital �i pân� la debutul crizei financiare globale, o reprezint� 
datoria extern� pe termen scurt. Aceasta are o pondere important� (43 la sut�) în datoria extern�, iar 
peste 80 la sut� este de�inut� de sectorul privat. Vulnerabilitatea deriv� din  reducerea finan��rilor 
externe cu debut la finele anului 2008 �i din percep�ia riscurilor regiunii �i ale României (inclusiv 
ca nivel fa�� de rezervele valutare ale ��rii). Finan�area extern� în valut� a b�ncilor române�ti 
reprezint� circa o treime din pasivul bilan�ier al acestora, din care aproximativ jum�tate este pe 
termen scurt. În ultimele luni, aceast� vulnerabilitate a sc�zut mult în intensitate, odat� cu 
angajamentul principalelor b�nci-mam� de a men�ine expunerea pe România �i cu semnarea 
acordurilor de finan�are cu FMI �i Uniunea European�. Aceste acorduri furnizeaz� nu numai  
acoperirea deficitului de finan�are extern�, ci �i credibilitate. 

O vulnerabilitate mai persistent� pentru economie �i stabilitatea financiar� o constituie 
dezechilibrul în cre�tere  dintre activele în valut� ale companiilor �i popula�iei �i pasivele lor în 
valut� (pasiv net), care, din 2004 �i pân� la finele lunii martie 2009, s-a majorat de peste �ase ori. 
Dinamica acestui raport a reflectat a�tept�rile favorabile pe pia�� privind cre�terea economic� 
intern� �i evolu�ia cursului de schimb. Relansarea economic� cât mai rapid� va mic�ora costurile 
financiare ale companiilor �i popula�iei �i, pe aceast� cale, va limita impactul negativ asupra 
sectorului bancar. 

Situa�ia financiar� a companiilor s-a men�inut relativ bun� în anul 2008, precum �i capacitatea 
acestora de a absorbi �ocuri moderate. Deteriorarea activit��ii economice din ultima parte a anului 
2008, care continu� �i în trimestrul I 2009, va îngreuna serviciul datoriei c�tre b�nci; IMM sunt 
considerate a prezenta riscul de credit cel mai mare. De asemenea, apelul important al companiilor 
la finan�area pe termen scurt constituie o sl�biciune a sectorului, mai ales în condi�iile mai 
restrictive de creditare din partea b�ncilor care ar putea limita aceste linii de credit.  
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În ultimele 12 luni riscurile pentru stabilitatea financiar� asociate cu sectorul popula�iei au crescut 
mai mult decât s-a anticipat în Raportul anterior: îndatorarea popula�iei a fost în cre�tere, îndeosebi în 
valut�, pe termen lung �i pentru bunuri de consum (tendin�� reprimat� puternic spre finele anului 
2008 �i în continuare), rata restan�elor s-a majorat (practic s-a dublat în ultimele 12 luni), iar averea 
net� s-a deteriorat. Averea net� a sectorului popula�iei, contrar tendin�ei din anii anteriori, s-a 
mic�orat în 2008, îndeosebi pe seama declinului valorii activelor din portofoliul popula�iei. Pozi�ia 
popula�iei fa�� de sectorul bancar s-a înr�ut��it (pozi�ia valutar� �i cea de debitor net). Deteriorarea 
condi�iilor de finan�are extern� a b�ncilor a condus, în ultimele luni, la reconsiderarea de c�tre b�nci a 
strategiilor de gestiune a activelor �i pasivelor, cu orientarea spre atragerea de economii de la 
popula�ie.  

Sectorul bancar a continuat s� înregistreze indicatori de s�n�tate financiar� în spectrul pozitiv, fiind 
bine capitalizat �i cu rezultate financiare apreciabile. Analizele de testare la stres indic� o bun� 
capacitate de absorb�ie a unor �ocuri moderate. Dou� vulnerabilit��i se manifest� mai pregnant, 
alimentate de criza economic� �i financiar� global�: riscul de credit �i riscul de lichiditate. 
Începând cu ultima perioad� a anului 2008, se înregistreaz� o deteriorare mai accentuat� a calit��ii 
portofoliului de credite, reflectând îndeosebi încetinirea activit��ii economice �i deprecierea 
cursului monedei na�ionale. Deteriorarea nu este uniform� pe b�nci, cele mai mari consemnând 
niveluri mai ridicate ale creditelor restante �i îndoielnice. În pofida înr�ut��irii mai rapide a 
portofoliilor de credite în ultima perioad�, pe ansamblu calitatea acestor portofolii se încadreaz� 
favorabil în context european. De asemenea, gradul de acoperire cu provizioane a creditelor 
neperformante din bilan�urile institu�iilor de credit din România este superior celui raportat de mai 
multe ��ri din Uniunea European�. 

Adecvarea capitalului este bun� atât la nivel agregat, cât �i la nivel individual. Persisten�a efectelor 
crizei economice �i financiare globale aduce îns� în actualitate necesitatea înt�ririi b�ncilor pentru a 
face fa�� unor �ocuri poten�iale puternice. În acest sens, Banca Na�ional� a României a decis, ca 
m�sur� pruden�ial�, ca b�ncile s� asigure �i s� men�in�, cel pu�in pe perioada 2009-2010, un nivel 
al solvabilit��ii de minim 10 la sut�; aceast� m�sura a fost recomandat� �i de FMI. Totodat�, pentru 
a evalua, ex ante, nevoia de capital suplimentar corespunz�toare pragului de solvabilitate stabilit în 
condi�iile unei posibile înr�ut��iri a mediului economic, Banca Na�ional� a României a convenit cu 
FMI rularea unor scenarii de testare la stres a b�ncilor. Rezultatele acestor scenarii indic� nivelul 
fondurilor proprii dup� aplicarea setului de �ocuri �i, implicit, necesarul de fonduri pentru atingerea 
ratei de solvabilitate de 10 la sut�. Exerci�iul de testare la stres, bazat pe factori de stres reg�si�i în 
programul economic al Guvernului, s-a aplicat tuturor b�ncilor. În condi�iile scenariului de baz� 
folosit în testare, fondurile proprii scad cu circa 21 la sut�, iar atingerea pragului de solvabilitate 
stabilit ar necesita un aport suplimentar de capital de aproximativ 1 miliard euro. B�ncile aflate în 
situa�ia de a aduce fonduri suplimentare au confirmat inten�ia ac�ionarilor lor de a respecta cerin�a 
de solvabilitate de minim 10 la sut� pentru anii 2009 �i 2010. 

Pia�a de capital din România a înregistrat o evolu�ie similar� altor burse din regiune, mai ales în 
perioada maximelor turbulen�e de pe pie�ele financiare externe, respectiv o tendin�� descendent�, 
dublat� de o volatilitate mult sporit�. Capitalizarea bursier� s-a diminuat, de asemenea, puternic, în 
timp ce lichiditatea bursier� a r�mas relativ constant�. 
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CAPITOLUL 2. CONTEXTUL ECONOMIC �I FINANCIAR   
                             INTERNA�IONAL 

Contextul macroeconomic �i financiar interna�ional a suferit schimb�ri negative majore de la 
data precedentului Raport. Amploarea �i intensitatea crizei economico-financiare au fost 
subevaluate de autorit��ile din întreaga lume. Incertitudinile privind evolu�iile viitoare sunt 
mari. Pentru România, principalele provoc�ri dinspre sectorul extern sunt: (A) înr�ut��irea 
percep�iei la risc, inclusiv prin contagiune cu evolu�ia regional� nefavorabil�, (B) contrac�ia 
pie�elor de desfacere interna�ionale, (C) finan�area extern� mai dificil� �i (D) înlocuirea 
riscului global de lichiditate cu cel de solvabilitate. 

(A) Turbulen�ele financiare care au debutat pe plan interna�ional în 2007 s-au transformat în anul 
precedent în criz�. Aceasta s-a intensificat din septembrie 2008, afectând sever �i cre�terea 
economic� mondial� (Caseta 1). Avansul economic pe plan interna�ional prognozat pentru anul 2008 
de 3,2 la sut� se estimeaz� a fi înlocuit cu o sc�dere de 1,3 la sut� în 2009 (FMI, WEO aprilie 2009). 

La început, criza a afectat în special ��rile dezvoltate. Aversiunea la risc din aceste ��ri s-a translatat 
îns� rapid c�tre zonele emergente. Europa Central� �i de Est (ECE) nu a fost ocolit� (Grafic 2.1). 
Sentimentul pie�elor a început s� conteze tot mai mult în dinamica spread-urilor �i a cursurilor de 
schimb ale ��rilor ECE (Grafic 2.2). Regiunea a intrat într-o zon� de risc ridicat, unde România nu 
este imun�, �i contagiunea de la o �ar� la alta a crescut. Previziunile pentru regiune sunt pesimiste: 
sc�derile economice sunt generalizate, companiile dezinvestesc iar �omajul se amplific�, deficitele 
de cont curent se ajusteaz�, chiar brutal în unele cazuri, deficitele fiscale se majoreaz� semnificativ 
(Tabel 2.1).  

În aceste condi�ii, refacerea încrederii în perspectivele favorabile ale regiunii este esen�ial�. 

Grafic 2.1 – Modific�rile de rating în ECE 
(agen�iile de rating S&P, Fitch �i Moody’s) 

Grafic 2.2 – Modific�rile corela�iilor dintre  
cursurile valutare �i indicatorul de aversiune  
la risc (VIX) 
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(B) Activitatea economic� în principalele ��ri partenere ale României (Germania, Italia �i Fran�a) 
este estimat� s� se contracte cu valori printre cele mai importante din spa�iul euro (între -5,4 la sut� 
�i -3,0 la sut�, CE, mai 2009). Încrederea consumatorilor din aceste ��ri cunoa�te sc�deri accentuate 
(Grafic 2.3), ceea ce afecteaz� inclusiv cererea de bunuri externe. 

Tabel 2.1 – Principalii indicatori macroeconomici ai ��rilor din regiune  
           procente 

2008 (estim�ri) 2009 (previziuni) 

 BG LV HU PL RO HR TR BG LV HU PL RO HR TR 
PIB 6 -4,6 0,5 4,8 7,1 2,4 1,1 -1,6 -13,1 -6,3 -1,4 -4 -3 -3,7 

Formarea brut�  
de capital fix 20,4 -13,2 -2,6 7,9 19,3 8,2 -4,6 -12,7 -24 -10,6 -6,2 -6,5 -7,5 -7,9 

�omaj 5,6 7,5 7,8 7,1 5,8 8,4 9,4 7,3 15,7 9,5 9,9 8 9,6 13,1 

Infla�ie 12 15,3 6 4,2 7,9 6,2 10,4 3,9 4,6 4,4 2,6 5,8 3,1 7,3 

Deficit de cont 
curent/PIB -24,8 -13,6 -8,4 -5,3 -12,3 -8 -5,7 -18,8 -1,5 -5 -4,7 -7,4 -5,9 -1,8 

Datorie 
public�/PIB 14,1 19,5 73 47,1 13,6 32,2 39,5 16 34,1 80,8 53,6 18,2 34,6 42,7 

Deficit fiscal/PIB 1,5 -4 -3,4 -3,9 -5,4 -2 -2,1 -0,5 -11,1 -3,4 -6,6 -5,1 -3,3 -4,6 

Sursa: Comisia European�, previziunile de prim�var�, mai 2009 
 

În consecin��, pie�ele de desfacere a exporturilor României sunt influen�ate negativ, iar firmele 
autohtone de comer� exterior ar putea avea probleme în desf��urarea activit��ii. Deprecierea 
important� a monedei na�ionale care s-a manifestat începând cu toamna anului 2008 este un factor 
care mai tempereaz� dificult��ile. Companiile exportatoare sunt importante pentru economia �i 
sectorul bancar românesc: contribuie cu aproape 16 la sut� la crearea valorii ad�ugate (iunie 2008) 
�i de�in circa 10 la sut� din creditele acordate (decembrie 2008)1. Pân� în T1 2009, activitatea de 
export a României a fost printre cele mai pu�in afectate dintre ��rile din regiunea ECE (Grafic 2.4). 

Grafic 2.3 – Indicatorii de încredere  
a consumatorilor din principalele ��ri partenere 
 de comer� ale României  
(sold conjunctural, ajustat sezonier) 

Grafic 2.4 – Indicatori privind modificarea 
volumului comenzilor la export în ��ri din UE 
(sold conjunctural, ajustat sezonier) 
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1 Calcule pe baza primelor 1 000 de companii exportatoare (decembrie 2006). Acestea de�ineau peste 80 la sut� din 
totalul exporturilor. 
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(C) Accesul la finan�are a devenit mai dificil �i mai scump întrucât: (i) pe lâng� reticen�a 
creditorilor interna�ionali de a furniza noi lichidit��i, (ii) guvernele din lumea întreag� au început s� 
intre în competi�ie puternic� cu sectorul privat pentru resurse2, iar (iii) unele agen�ii de rating au înr�ut��it 
percep�ia la risc pentru România (sub pragul de investment grade3). Companiile �i institu�iile 
financiare române�ti au apelat consistent în 2008 la împrumutul extern: suma a fost de 13,7 miliarde 

euro (cre�terea datoriei externe), aproximativ 
volumul creditului bancar intern nou acordat 
companiilor �i popula�iei în 2008. 

Sentimentul pie�elor conteaz� tot mai mult 
în stabilirea costului finan��rii pentru statele 
emergente europene (Grafic 2.5). De altfel, 
folosirea tot mai ampl� a CDS în evaluarea 
riscului de �ar� (în pofida lichidit��ii �i 
transparen�ei sc�zute ale acestor instrumente), 
spore�te rolul modific�rilor de sentiment în 
stabilirea costurilor de împrumut. 

Finan�area pe scar� tot mai larg� furnizat� 
de FMI ��rilor emergente este f�cut� cu 
scopul de relaxare a presiunilor asupra 
costurilor �i accesului la finan�are. 

(D) Turbulen�ele financiare au determinat 
preocup�ri pe linia gestion�rii riscului de 

lichiditate. Totu�i, apari�ia crizei economice m�re�te probabilitatea ca riscul de solvabilitate la 
nivelul companiilor s� devin� mai important decât cel de lichiditate. Stabilitatea financiar� din 
România poate fi afectat� prin contagiune din ambele direc�ii. 

Tabel 2.2 – Furnizarea de lichidit��i de c�tre autorit��ile din ��rile de origine �i efectele 
asupra finan��rii în �ara gazd� (România), septembrie 2008 – martie 2009, milioane EUR 

�ara de 
provenien��  
a capitalului 

Creditul acordat de autorit��ile  
din �ara de origine institu�iilor lor 

financiare 

Modificarea capitalurilor 
proprii ale filialelor 

române�ti a, b 

Modificarea pasivelor 
externe ale filialelor 

române�ti a 

Grecia n.a. -99 -1 641 
Austria 2 988 -373 -652 
Olanda 17 755 76 36 
Italia 13 199 -31 134 
Ungaria -15 437 -30 26 
Fran�a 1 002 18 722 
a Reprezint� modificarea în perioada men�ionat� a elementelor de pasiv bancar; o contribu�ie important� în 
rezultat se datoreaz� ajust�rii sumelor în euro (moneda na�ional� s-a depreciat în respectivul interval cu peste 
13 la sut�); sc�derea pasivelor externe nu presupune neap�rat diminuarea expunerii unui grup bancar pe România. 
b Include �i efectul deterior�rii calit��ii portofoliului bancar, ce a condus la cre�terea provizioanelor. 
Sursa: site-urile b�ncilor centrale, calcule BNR 

                                                      
2 Programele fiscale generoase, simultan cu intrarea în ac�iune a stabilizatorilor automa�i (ce presupun venituri mai mici 
la buget �i cheltuieli mai mari) pun presiune pe guvernele din întreaga lume s� identifice surse suplimentare de finan�are.  
O bun� parte din acestea ar putea proveni din împrumuturi de pe pie�ele externe. 
3 Situa�ia României este mixt�: dou� agen�ii de rating (S&P, BB+ din octombrie 2008, perspectiv� negativ� �i Fitch BB+ 
din noiembrie 2008, perspectiv� negativ�) consider� c� �ara noastr� are risc mai mare (peste pragul de investment grade); 
alte dou� agen�ii (Moody’s, Baa3 din octombrie 2006, perspectiv� stabil� �i JCRA, BBB- din decembrie 2008) consider� 
c� riscul este similar nivelului de investment grade. 

Grafic 2.5 – Evolu�ia spread-urilor obliga�iunilor de 
stat* comparativ cu a�tept�rile privind volatilitatea 
pie�elor (VIX) 
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(D1) Riscul de lichiditate: B�ncile centrale din ��rile de provenien�� a capitalului bancar românesc 
au injectat sume importante în sistemele lor financiare în scopul relu�rii credit�rii �i a 
func�ionalit��ii pie�ei monetare. 

Aceste injec�ii au avut impact diferit asupra resurselor financiare ale filialelor b�ncilor române�ti: 
la unele s-au înregistrat cre�teri de capitaluri proprii �i pasive externe, în timp ce la altele situa�ia a 
fost invers� (Tabel 2.2). În aceste condi�ii, rolul fondurilor atrase de pe plan local tinde s� devin� 
tot mai important. 

(D2) Riscul de solvabilitate: Criza economico-financiar� se anticipeaz� a genera pierderi 
importante la nivel mondial. Estim�rile FMI (GFSR, aprilie 2009) arat� c� acestea ar putea totaliza 
circa 4 000 miliarde dolari, din care dou� treimi ar fi localizate la b�nci. Diminuarea activit��ii 
economice mondiale �i concretizarea pierderilor vor genera prin contagiune implica�ii �i asupra  
(I) sectorului bancar autohton �i (II) economiei reale române�ti. 

Tabel 2.3 – Componentele contagiunii crizei interna�ionale (decembrie 2008) 
procente 

(I) prin sectorul bancar românesc (II) prin economia României 

Pondere în  �ar� de 
provenien�� a 
ac�ionariatului 

PIB 
estimat 
pentru 
2009  

Pondere în 
capitalul 

sectorului bancar 
românesc  

�ara de 
provenien�� a 

ac�ionariatului4 

PIB estimat 
pentru 2009  

credit 
bancar 
intern 

VAB* 

Grecia -0,9 30 Olanda -3,5 2,2 6,8 
Austria -4,0 24 Italia -4,4 1,3 1,5 
Olanda -3,5 12 Fran�a -3,0 1,2 3,0 
Italia -4,4 6 Germania -5,4 1,2 3,7 
Ungaria -6,3 6 Austria -4,0 0,9 3,6 
Fran�a -3,0 6 Turcia -3,7 0,6 0,5 
*iunie 2008 
Sursa: Comisia European�, ONRC, MFP, calcule BNR 

(I) Astfel, sc�derea economic� din ��rile de provenien�� a capitalului bancar românesc (Tabel 2.3) 
va majora dificult��ile debitorilor din aceste ��ri în a-�i onora serviciul datoriei. Solvabilitatea 
b�ncilor-mam� va fi afectat�, problemele astfel create ad�ugându-se celor de lichiditate.  
În consecin��, nevoia de recapitalizare a b�ncilor-mam� va diminua resursele pe care acestea le-ar 
putea direc�iona c�tre filialele lor din str�in�tate. În acest context, angajamentul principalelor b�nci 
str�ine de a-�i men�ine expunerea fa�� de România ar putea s� reduc� din riscul prezentat. 

(II) Ac�ionarii nereziden�i ai companiilor din România ar putea întâmpina dificult��i în a-�i p�stra la 
acela�i nivel investi�iile transfrontaliere. Ca efect, companiile autohtone de�inute de str�ini ar putea 
înregistra o diminuare a finan��rii provenind pe acest canal, ceea ce le poate afecta activitatea. 
Aceste companii de�in o pondere relativ important� în totalul creditului bancar intern (aproape 15 la 
sut�), în formarea valorii ad�ugate din economie (Tabel 2.3) �i în datoria extern� a României (peste 
40 la sut�, atât din datoria pe termen scurt, cât �i din cea pe termen mediu �i lung, martie 2009). 

 

                                                      
4 Locul secund este ocupat de Cipru, dar este probabil ca ac�ionarii înregistra�i în aceast� �ar� doar s� se foloseasc� de 
prevederile fiscale pentru înregistrarea firmelor (într-o anumit� m�sur� acela�i lucru este valabil �i pentru Olanda). 
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Caseta 1. M�surile întreprinse pe plan interna�ional pentru contracararea efectelor crizei 

Situa�ia pie�elor financiare s-a deteriorat puternic din septembrie 2008, odat� cu falimentul b�ncii de 
investi�ii americane Lehman Brothers Inc. Gradul de încredere printre participan�ii pe pie�ele financiare a 
sc�zut puternic, iar primele de risc au crescut la niveluri extrem de ridicate. Func�ionarea pie�ei 
interbancare a fost grav afectat�, b�ncile cu exces de lichiditate fiind reticente a împrumuta surplusul altor 
b�nci.  

R�spunsul b�ncilor centrale �i al guvernelor pentru contracararea efectelor crizei a fost f�r� precedent. 
Politicile fiscale �i monetare au devenit puternic expansive. Principale m�suri adoptate de b�ncile centrale 
au fost: (i) relaxarea rapid� �i semnificativ� a politicii monetare; (ii) cre�terea volumului �i frecven�ei 
opera�iunilor pe pia�� pentru asigurarea lichidit��ii �i (iii) extinderea bazei de garan�ii eligibile �i a 
maturit��ilor ofertei de lichiditate. Cooperarea între principalele b�nci centrale ale lumii a devenit tot mai 
strâns�, ac�iunile de politic� monetar� fiind mai corelate. 

De altfel, b�ncile centrale tind s� primeasc� un mandat formal mai puternic în vederea asigur�rii stabilit��ii 
financiare prin m�suri de reorganizare a structurii de reglementare �i supraveghere financiar� (de exemplu: 
Blueprint for a modernized financial regulatory structure în SUA sau Raportul De Larosiere în UE). 

Diminuarea marjei de manevr� a politicii monetare a condus la acordarea unei importan�e sporite 
stimulului fiscal. M�surile luate de guverne au vizat fie sus�inerea sistemului bancar prin recapitaliz�ri, 
garan�ii guvernamentale sau programe de preluare a activelor toxice, fie stimularea cererii agregate prin 
cre�terea investi�iilor guvernamentale, reducerea taxelor, prin programe de stimulare a cump�r�rii de noi 
autovehicule, subven�ii pentru angajatori etc. La nivelul ��rilor OCDE, valoarea stimulentelor fiscale 
adoptate pân� în martie 2009, pentru perioada 2008-2010, reprezint� 3,4 la sut� din PIB al acestui grup de 
��ri (OCDE), Fiscal packages across OCDE countries: Overview and country details, martie 2009). 

În pofida acestor eforturi, condi�iile de creditare s-au men�inut restrictive, iar cererea agregat� �i gradul de 
ocupare în multe ��ri au continuat s� se deterioreze. Dificult��ile companiilor nefinanciare de a ob�ine 
finan�are, precum �i contractarea cererii pe fondul efectului de bilan� �i de avere au avut consecin�e 
negative asupra volumului produc�iei. Economia mondial� �i-a diminuat considerabil ritmul de cre�tere, 
anticipându-se chiar o sc�dere în 2009. Integrarea economic� �i financiar� s-a dovedit c� propag� cu mare 
rapiditate �i efectele negative, nu numai pe cele pozitive, inclusiv în ��ri care nu au avut expuneri directe pe 
instrumente derivate complexe. În fa�a unei crize globalizate, sunt necesare �i m�suri de aceea�i amploare. 
Fondul Monetar Interna�ional devine tot mai implicat ca parte a solu�iei. Sprijinul financiar a început s� fie 
acordat tot mai multor ��ri emergente, în special celor din Europa Central� �i de Est (Ungaria, Ucraina, 
Letonia, Polonia sau România). 

M�surile de politic� monetar� �i fiscal� au fost suplimentate �i prin extinderea protec�iei deponen�ilor. 
La nivelul UE au fost modificate reglement�rile privind sistemele de garantare a depozitelor: plafonul 
minim de garantare a crescut la 50 000 euro (urmând a ajunge la 100 000 euro pân� la sfâr�itul anului 
2010), coasigurarea a fost abandonat�, iar termenul de plat� a compensa�iilor s-a redus. Tot la nivelul UE 
se afl� în curs de adoptare o propunere de revizuire a cerin�elor de capital impuse b�ncilor, în sensul unei 
mai bune gestion�ri a expunerilor mari, a riscurilor de lichiditate, a riscului pentru produsele securitizate, 
precum �i unei mai bune supravegheri a grupurilor bancare transfrontaliere �i a unei calit��i îmbun�t��ite a 
capitalului bancar. 

�
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CAPITOLUL 3. SISTEMUL FINANCIAR  
�I RISCURILE ACESTUIA 

3.1. Structura sistemului financiar 
Sistemul financiar intern este supus presiunilor exercitate de turbulen�ele financiare 
interna�ionale, iar riscurile sunt în cre�tere. Institu�iile financiare din România nu au 
expuneri pe activele cu grad ridicat de risc ce au destabilizat sistemul financiar interna�ional, 
îns� efectele indirecte s-au resim�it, în propor�ii diferite, la nivelul tuturor segmentelor 
sistemului financiar intern. Începerea colect�rii de resurse de c�tre fondurile de pensii 
(pilonul 2) a constituit principalul element în dezvoltarea sistemului financiar în anul 2008 �i 
în prima parte a anului 2009. 

Impactul turbulen�elor financiare interna�ionale s-a resim�it cel mai puternic asupra pie�ei de capital 
datorit� posibilit��ii de transfer rapid al fondurilor, dar �i sensibilit��ii ridicate la informa�iile din 
mediul financiar �i din economia real�. Pia�a de capital reac�ioneaz� prima în perioadele de 
instabilitate, dar are �i capacitatea de a se redresa înaintea celorlalte sectoare financiare �i a 
economiei reale, în condi�iile restabilirii încrederii investitorilor. Fondurile de pensii beneficiaz� de 
un volum nesemnificativ al pl��ilor efectuate pentru situa�ii de invaliditate sau deces �i sunt 
a�teptate s�-�i men�in� ridicat ritmul de cre�tere al activelor în anii urm�tori. Celelalte componente 
ale sistemului financiar �i-au redus semnificativ ritmul de cre�tere în 2008, în special în a doua 
parte a anului. 

Nu s-au produs consolid�ri la nivelul sistemului financiar în anul 2008. Num�rul companiilor ce 
activeaz� în sectoarele financiare cu cerin�e semnificative de capital, precum institu�iile de credit �i 
societ��ile de asigur�ri, s-a men�inut relativ constant, în timp ce brokerii de asigurare �i fondurile de 
investi�ii au înregistrat cre�teri notabile. De asemenea, num�rul institu�iilor notificate în baza 
pa�aportului unic european a crescut (Tabel 3.1.2).  

 
                                                      
5 Societ��ile de investi�ii financiare nu au fost introduse în tabel datorit� dimensiunii reduse a activelor, tranzac�iile în 
cont propriu având ponderi modeste în activitatea acestor institu�ii 
6 Clasificare conform standardelor SEC95. 

Tabel 3.1.1 – Evolu�ia activelor nete din sistemul financiar5 
                                                                                                                                        procente în PIB 

Intermediari financiari6 2004 2005 2006 2007 2008 
Institu�ii de credit  36,6 44,6 50,6 61,0 62,4 
Societ��i de asigurare*  1,9 2,2 2,5 3,0 3,0 
Fonduri de pensii  - - - - 0,2 
Fonduri de investi�ii 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 
Societ��i de investi�ii financiare** 1,3 1,8 2,3 2,8 1,2 
Institu�ii financiare nebancare 3,6 4,5 4,7 7,2 8,4 
Total  43,6 53,3 60,4 74,3 75,4 
*active totale; **date estimative 

Sursa: ALB, BNR, CNVM, CSA, CSSPP, INS 
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Tabel 3.1.2 – Num�rul institu�iilor financiare 

 Institu�ii active Institu�ii notificate în baza 
pa�aportului unic european

 2007 2008 2007 2008 
Institu�ii de credit  42 43 126 174 
Societ��i de asigurare  42 44 177 80 
Brokeri de asigurare 382 459 528 365 
Fonduri de pensii 25 23 - - 
Fonduri de investi�ii  50 71 13 33 
Societ��i de investi�ii financiare (SIF) 5 5 - - 
Societ��i de servicii de investi�ii financiare  
�i sucursalele acestora 71 71 316 661 

Institu�ii financiare nebancare (registrul general) 218 238 - - 
Institu�ii financiare nebancare (registrul de eviden��) 4 284 4 513 - - 

Sursa: BNR, CNVM, CSA, CSSPP  

Institu�iile de credit �i cele financiare nebancare au continuat s� de�in� cea mai mare parte din 
totalul activelor financiare în anul 2008, fiind în u�oar� cre�tere pân� la valoarea de 93,9 la sut�. 
Deprecierea activelor din pia�a de capital a influen�at negativ portofoliile societ��ilor de investi�ii 
financiare �i ale fondurilor de investi�ii, iar societ��ile de asigur�ri s-au men�inut la acela�i nivel 
(Grafic 3.1.1).     

Fondurile de pensii constituie un element de stabilitate în cadrul sistemului financiar datorit� 
orient�rii c�tre investi�ii pe termen lung �i cre�terii lichidit��ii pe pie�ele financiare. De asemenea, 
aceste fonduri constituie �i un factor de educare financiar� a popula�iei prin dezvoltarea 
comportamentului de tip economisire-investire �i prin îmbun�t��irea capacit��ii de evaluare a 
raportului dintre riscurile asumate �i randamentele ob�inute din investi�ii.  

Grafic 3.1.1 – Structura sistemului financiar  
din România în anul 2008 

Grafic 3.1.2 – Expunerile institu�iilor de credit  
pe sectorul financiar la sfâr�itul anului 2008  
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Expunerile �i obliga�iile institu�iilor de credit fa�� de sectorul financiar sunt nesemnificative  
(Grafic 3.1.2). Participa�iile la capitalul unor societ��i financiare de�inute de institu�iile de credit 
însumeaz� 0,2 la sut� din activul total al sistemului bancar la finele anului 2007, respectiv la finele 
anului 2008, relevând leg�turi de capital de un nivel modest. Expunerea sectorului bancar c�tre 
celelalte sectoare ale sistemului financiar a evoluat constant, reprezentând 1,8 la sut� din total 
active la finele anului 2007, respectiv 1,7 la sut� la finele anului 2008. Aceea�i tendin�� se observ� 
�i în leg�tur� cu obliga�iile sectorului bancar c�tre celelalte sectoare ale sistemului financiar care 
reprezentau 2,6 la sut� din total pasiv la finele anului 2007, respectiv 2008. Riscul destabiliz�rii 
institu�iilor de credit ca urmare a recept�rii unor �ocuri dinspre companiile financiare prin 
intermediul activelor �i pasivelor bilan�iere este sc�zut, f�r� a include îns� riscul de contagiune ce 
se poate manifesta la nivelul comportamentului entit��ilor nefinanciare. 

Dezvoltarea de produse financiare complexe �i necesitatea reducerii costurilor încurajeaz� 
constituirea de grupuri cu activit��i multiple în sectorul financiar. Structuri de grup financiar sunt 
prezente �i în România, iar majoritatea sunt parte a grupurilor interna�ionale, în condi�iile în care 
capitalul financiar este predominant str�in. În perioadele de acalmie pe pie�ele financiare 
interna�ionale, aportul semnificativ de capital str�in reprezint� o ancor� de stabilitate pentru 
sistemul financiar intern, îns� în prezent constituie un risc important. Analizând numai activitatea 
din România a grupurilor financiare, posibilitatea de arbitraj cu cerin�ele de capital este redus� 
datorit� reglement�rilor specifice fiec�rui sector financiar, armonizate cu legisla�ia european�, iar 
transferul excesiv de riscuri între sectoarele financiare poate fi diminuat prin m�suri ale 
autorit��ilor de supraveghere. Atât beneficiile, cât �i riscurile asociate grupurilor financiare prezente 
în România sunt limitate datorit� orient�rii lor preponderent monosectoriale (pondere foarte 
ridicat� de�inut� de institu�iile de credit).  

3.2. Sectorul bancar 

3.2.1. Evolu�ii structurale 

În anul 2008 �i primul trimestru al anului 2009 nu s-au remarcat modific�ri notabile în 
structura sectorului bancar românesc. Tendin�a de extindere a activit��ii în teritoriu ca �i a 
num�rului de angaja�i î�i pierde din intensitate în ultima parte a anului, în contextul crizei 
globale. Gradul de concentrare, moderat, continu� trendul descendent. 

În 2008 �i trimestrul I 2009 nu se constat� muta�ii importante în structura sectorului bancar 
românesc (Tabelul 3.2.1). Autorizarea unei b�nci cu capital str�in (BCR Banca Pentru Locuin�e), 
deschiderea unei noi sucursale la Bucure�ti (DEPFA Bank Plc. Dublin), dup� ce o alt� banc� î�i 
înceta activitatea în urma unei fuziuni (Banca di Roma) sau modific�rile produse în structura 
ac�ionariatului unei b�nci (ABN AMRO Bank, în prezent RBS Bank România S.A., în urma 
prelu�rii ei de c�tre Royal Bank of Scotland) nu au modificat substan�ial structura sectorului 
bancar. Începând cu ianuarie 2009, CitiBank România S.A. �i-a modificat statutul de banc� – 
persoan� juridic� român� cu capital str�in, devenind sucursala din România a CitiBank Europe cu 
sediul la Dublin. 

La sfâr�itul anului 2008, pe teritoriul României existau 43 de institu�ii de credit, fa�� de 42 la finele 
anului 2007, dintre care 32 autorizate de BNR s� func�ioneze ca persoane juridice române,  
10 sucursale ale unor grupuri bancare din UE �i o re�ea cooperatist� de credit. Acela�i num�r de 
institu�ii de credit reg�sim �i la 31 martie 2009, singura modificare, �i aceasta doar la nivel de 
structur�, fiind noul statut al CitiBank. 
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De remarcat sunt, de asemenea, notific�rile privind inten�ia unui num�r de 174 de institu�ii din 
str�in�tate de a oferi în mod direct servicii financiare pe teritoriul României. Unii dintre solicitan�i 
se aflau în fa�a unui prim contact cu pia�a financiar� româneasc�, în încercarea de a uza de 
avantajul pa�aportului european în condi�iile în care opera�iunile transfrontaliere s-au dovedit 
pentru ace�tia o oportunitate, în special pe segmentul finan��rii corpora�iilor.  

Tabel 3.2.1 – Indicatori structurali ai sistemului bancar românesc   

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 T1 
2009 

Nr. institu�ii de credit* 41 41 41 39 39 40 40 39 42 43 43 

Nr. b�nci cu capital 
majoritar privat 37 37 38 36 36 38 38 37 40 41 41 

Nr. b�nci cu capital 
majoritar str�in,  
din care: 26 29 32 32 29 30 30 33 36 37 37 

   – Sucursale ale 
b�ncilor str�ine 7 8 8 8 8 7 6 7 10 10 11 

Nr. de b�nci la 100 000 
locuitori 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,19 0,18 0,19 0,2 0,2 

Ponderea în total active 
a b�ncilor cu capital 
majoritar privat 
(procente) 53,2 53,9 58,2 59,6 62,5 93,1 94,0 94,5 94,7 94,7 93,6 

Ponderea în total active 
a b�ncilor cu capital 
str�in (procente) 47,5 50,9 55,2 56,4 58,2 62,1 62,2 88,6 88,0 88,3 86,7 

Ponderea primelor cinci 
b�nci în total active 
(procente) 66,7 65,5 66,1 62,8 63,9 59,2 58,8 60,3 56,3 54,4 54,3 

Indicele Herfindahl-
Hirschmann 1 296 1 375 1 427 1 381 1 264 1 120 1 124 1 171 1 046 926 906 
* inclusiv CREDITCOOP  

  

Sursa: BNR   
 
Pe de alt� parte, institu�iile de credit din România, în cursa pentru o cot� de pia�� mai bun�, �i-au 
continuat, cu o intensitate îns� mai redus� spre finele anului 2008, tendin�a de extindere a activit��ii 
în teritoriu, prin înfiin�area a 1 067 de noi unit��i. În luna decembrie 2008 s-au înregistrat 88 de noi 
unit��i, cu 6 mai pu�ine decât în luna precedent�, iar în primele trei luni ale anului curent num�rul 
acestora s-a cifrat la doar 65, 26, respectiv 23.  

Sc�derea dinamicii angaj�rilor sau chiar reducerile de personal nu au influen�at semnificativ 
num�rul salaria�ilor din sistem care se ridicau la 71 622 la 31 decembrie 2008 �i respectiv 70 458 la 
31 martie 2009. Cele dou� tendin�e men�ionate au contribuit la contrac�ia indicatorului „num�r de 
salaria�i pe unitate operativ�” de la 12 în 2007, la 11 în decembrie 2008 �i 10,8 în martie 2009. 

Sub aspectul ��rii de origine a capitalului investit în institu�iile de credit ce func�ionau pe pia�a 
bancar� româneasc� la finele lunii martie 2009 (Grafic 3.2.1), noutatea a constat în rocada 
ocupantelor primelor dou� pozi�ii. Astfel, în func�ie de aportul de capital, Grecia a trecut pe primul 
loc, cu o pondere de 30,7 la sut� din capitalul str�in agregat înregistrat la finele lunii martie 2009 de 
sectorul bancar autohton, Austria a ocupat pozi�ia secund�  cu 23,5 la sut�, iar ocupanta locului trei 
a r�mas Olanda cu 11,9 la sut�. 
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Grafic 3.2.1 – Structura ac�ionariatului pe ��ri (pondere în total capital str�in) 
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Sursa: website-urile b�ncilor centrale, BNR 

Cu privire la gradul de intermediere, România continu� s� prezinte valori situate cu mult sub media 
��rilor din UE în pofida ritmurilor înalte de cre�tere a creditului neguvernamental consemnate pân� 
în prima parte a anului 2008 (Grafic 3.2.2). 

Grafic 3.2.2 – Gradul de intermediere 
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Not�: Pentru ��rile din Uniunea European� s-au utilizat date aferente anului 2007. 

Sursa: website-urile b�ncilor centrale, BNR 

Comparativ cu anul precedent, gradul de concentrare în sectorul bancar românesc (Grafic 3.2.3) 
s-a diminuat u�or în anul 2008 �i în primul trimestru din 2009, pe ambele componente (credite �i 
depozite). La finele lunii martie 2009, cota de pia�� a primelor cinci b�nci în total active a 
consemnat o sc�dere pân� la 54,3 la sut�, îns� pe elemente de activ evolu�iile nu sunt omogene. 
Cota pe pia�a creditelor s-a diminuat la 53,7 la sut�, iar pe portofoliul de titluri de stat aceasta a 
ajuns la 39,9 la sut�. Sc�derea gradului de concentrare a sistemului bancar s-a manifestat �i pe 
partea de pasiv bilan�ier, primele cinci b�nci din sistem de�inând 53,91 din totalul depozitelor. 
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Grafic 3.2.3 – Concentrarea în sistemul bancar românesc în perioada 2002-2008 (anual) �i martie 2009 
(primele cinci b�nci din sistem) 
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Sursa: BNR 

Începând cu anul 2006, valoarea indicelui Herfindahl-Hirschmann a intrat pe o curb� u�or 
descendent�, oferind înc� imaginea unui grad moderat de concentrare.   

Comparativ cu celelalte state membre ale Uniunii Europene, sub aspectul ponderii de�inute de cele 
mai mari cinci b�nci în activul agregat, România se situeaz� în imediata apropiere a mediei celor 
25 de state membre UE (Grafic 3.2.4).  

Grafic 3.2.4 – Gradul de concentrare* 
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Sursa: BNR, BCE 

Pe un trend ascendent, activul agregat raportat la num�rul de institu�ii bancare se situeaz� la un 
nivel superior celui înregistrat de ��ri vecine precum Ungaria, Bulgaria, Polonia �i chiar de unele 
��ri dezvoltate.  
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3.2.2. Evolu�ii structurale la nivelul bilan�ului agregat al institu�iilor de credit 
din România 

Pe fondul incertitudinilor induse de criza global�, s-au produs muta�ii în structura bilan�ului 
institu�iilor de credit române�ti. Depozitele atrase de la companii �i popula�ie, în u�or declin, 
î�i men�in statutul de surs� principal� de finan�are a activit��ii institu�iilor de credit din 
România. Pasivele externe, al doilea element important de bilan�, au men�inut o traiectorie 
ascendent� pân� în luna noiembrie 2008, intrând ulterior pe o curb� u�or descresc�toare. 
Continuând tendin�ele anterioare, în prima parte a anului 2008 b�ncile �i-au orientat 
preponderent plasamentele c�tre pia�a intern�, în principal sub forma creditului acordat 
sectorului privat care, începând cu ultimele luni ale anului, �i-a redus substan�ial ritmul de 
cre�tere, în favoarea titlurilor de stat.  

Pe parcursul trimestrului I 2009, pozi�ia BNR de creditor al sistemului bancar autohton s-a 
consolidat, banca central� acomodând treptat cererea crescut� de rezerve a b�ncilor prin 
utilizarea activ� a opera�iunilor de pia�� monetar�, în special a tranzac�iilor repo. Aceasta a 
permis evitarea volatilit��ii excesive a cursului de schimb, cât �i func�ionarea fluent� a pie�ei 
monetare interbancare, concomitent cu stabilizarea relativ� a ratelor dobânzilor interbancare 
în jurul dobânzii de politic� monetar�. Totodat�, opera�iunile b�ncii centrale au avut ca efect 
îmbun�t��irea lichidit��ii sistemului bancar prin cre�terea stocului de titluri de stat de�inute 
de b�nci, creditul guvernamental contrabalansând contrac�ia creditului acordat sectorului 
privat.  

3.2.2.1. Dinamica activelor bancare  

Cea mai important� component� a activului agregat continu� s� o reprezinte activele interne, 
contribu�ia decisiv� revenind crean�elor asupra sectorului nebancar autohton, care concentreaz� mai 
mult de jum�tate din volumul activelor bancare (Tabel 3.2.2). Viteza de cre�tere a creditului 
acordat sectorului privat s-a atenuat sensibil începând cu ultimul trimestru al anului 2008, atingând 
cel mai mic nivel din ultimii trei ani. Astfel, ritmul de cre�tere a creditului acordat sectorului privat, 
în termeni nominali, a sc�zut de la 50,5 la sut� la finele lunii septembrie 2008 (40,2 la sut� în 
termeni reali) la 33,7 la sut� la finele lunii decembrie 2008 (25,8 la sut� în termeni reali), respectiv 
23,1 la sut� la finele lunii martie 2009 (15,4 la sut� în termeni reali), fa�� de perioadele similare ale 
anului anterior. Sc�derea de ritm a fost mai pronun�at� în cazul împrumuturilor în lei, astfel încât 
ponderea creditelor în devize în totalul împrumuturilor acordate sectorului privat a continuat s� se 
majoreze, ajungând s� înregistreze cea mai mare valoare din ultimii trei ani �i jum�tate  
(59,0 la sut� la 31 martie 2009), efect datorat aproape în totalitate deprecierii leului. Ambele 
sectoare – companii �i popula�ie – au consemnat sc�deri ale dinamicii, cu aproape o treime fa�� de 
perioada precedent�, astfel încât la finele lunii martie 2009 fiecare dintre acestea au ajuns s� de�in� 
câte o treime din activul agregat.  
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Tabel 3.2.2 – Structura activelor institu�iilor de credit care opereaz� în România 
procente în total activ 

sep. oct. nov. dec. ian. feb. mar.  2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 
Active interne,  
din care: 

94,3 96,5 97,4 98,3 98,7 97,8 98,2 98,5 98,3 98,0 98,1 

Crean�e asupra BNR  
�i institu�iilor de credit,  
din care: 

36,5 40,0 34,9 28,8 23,5 23,6 23,2 23,8 23,6 22,8 23,0 

   – Crean�e asupra  
      BNR 

28,5 37,5 31,3 24,9 20,6 21,4 21,4 21,8 21,5 20,8 21,0 

Crean�e asupra 
sectorului nebancar 
autohton,  
din care: 

48,1 48,5 54,8 61,2 65,0 63,9 64,6 63,4 64,1 64,8 64,6 

   – Crean�e asupra   
      sectorului      
      guvernamental 

2,4 1,9 1,6 3,7 3,7 3,8 4,1 5,0 6,1 6,9 8,1 

   – Crean�e asupra  
      corpora�iilor 

32,7 30,2 30,8 29,9 31,0 30,3 30,5 29,2 29,1 29,1 28,3 

   – Crean�e asupra  
      popula�iei 

13,0 16,4 22,4 27,6 30,3 29,8 30,0 29,2 28,9 28,8 28,2 

Alte active 9,6 8,0 7,7 8,3 10,2 10,3 10,4 11,3 10,6 11,0 10,5 
Active externe 5,7 3,5 2,6 1,7 1,3 2,2 1,8 1,5 1,7 2,0 1,9 

Sursa: BNR    

Evolu�ia creditelor acordate popula�iei s-a caracterizat printr-o reducere semnificativ� a dinamicii 
componentei denominate în franci elve�ieni, b�ncile renun�ând aproape în totalitate, în ultimele luni 
ale anului 2008, la creditarea în aceast� moned�.  

Preponderen�a plasamentelor la banca central� în totalul opera�iunilor interbancare (91 la sut� la finele 
lunii martie 2009) se men�ine ca o caracteristic� a ultimilor ani datorit�, îndeosebi, rezervelor 
minime obligatorii7. Crean�ele asupra sectorului guvernamental �i-au continuat trendul ascendent, 
evolu�ia acestora fiind marcat� îndeosebi de accelerarea cre�terii portofoliului de titluri de stat care 
s-a dublat în raport cu intervalul anterior (Grafic 3.2.5). 

Grafic 3.2.5 – Structura crean�elor asupra popula�iei, companiilor �i sectorului guvernamental în total activ 
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7 Date aferente bilan�ului monetar al BNR. 
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3.2.2.2. Evolu�ia surselor de finan�are proprii, atrase �i împrumutate  

În structura pasivelor din sistemul bancar românesc se remarc� dominan�a componentei interne, 
contribu�ia decisiv� revenind depozitelor atrase de la sectorul nebancar, care reprezint� aproape 
jum�tate din volumul pasivelor bancare (Tabel 3.2.3).  

Tabel 3.2.3 – Structura pasivelor institu�iilor de credit care opereaz� în România 

procente în total pasiv 
sep. oct. nov. dec. ian. feb. mar.   

2004 2005 2006 2007 
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 

Pasive interne,  
din care: 

84,1 79,1 77,5 71,7 70,2 69,4 68,3 69,3 70,0 70,9 71,2 

Depozite interbancare 3,0 2,5 3,6 3,8 2,7 4,0 2,2 2,1 4,2 5,2 6,0 
Depozite atrase de la 
sectorul nebancar,  
din care: 

64,9 61,0 58,1 52,6 49,0 46,8 47,0 47,8 46,1 46,1 45,8 

– Depozite atrase  
   de la sectorul 
guvernamental 2,6 3,5 3,1 2,9 2,9 2,9 2,9 3,1 2,8 2,9 2,8 
– Depozite atrase  
de la companii  
�i de la popula�ie 62,3 57,5 55,0 49,7 46,1 43,9 44,1 44,6 43,3 43,2 42,9 
Capital �i rezerve 11,7 12,2 11,8 9,9 10,4 10,7 11,0 10,7 10,3 10,5 10,7 

Alte pasive 4,5 3,4 4,0 5,4 8,1 7,8 8,1 8,8 9,3 9,7 8,7 
Pasive externe 15,9 20,9 22,5 28,3 29,8 30,6 31,7 30,7 30,0 29,1 28,8 
Sursa: BNR   

De�i în sc�dere ca pondere în pasivul bilan�ier, depozitele atrase de la companii �i popula�ie 
continu� s� reprezinte principala surs� de finan�are pentru institu�iile de credit, aproape 43 la sut� la 
31 martie 2009. Reducerea ritmului de cre�tere a depozitelor, pe ambele componente – popula�ie �i 
companii –, s-a produs pe fondul deterior�rii climatului economic �i al a�tept�rilor privind 
perspectivele economiei �i ale veniturilor. În cazul depozitelor overnight, declinul dinamicii s-a 
manifestat atât la nivelul plasamentelor în lei cât �i al celor în valut� în cazul popula�iei, în timp ce 
în cazul companiilor, acesta s-a resim�it la nivelul depozitelor în devize. Cre�terea ratelor dobânzii 
la depozitele noi la termen, precum �i neimpozitarea veniturilor sub form� de dobânzi la depozitele 
la termen �i instrumentele de economisire8 au stat la baza migr�rii clientelei dinspre depozitele 
overnight spre cele la termen9.  

Depozitele atrase de pe pia�a interbancar�, ca �i cele atrase din sectorul guvernamental continu� s� 
ocupe ponderi relativ reduse în pasivul bilan�ier. Începând cu ultimele dou� luni ale anului 2008, 
pia�a monetar� interbancar� a început s� se relaxeze, iar randamentele pe termen foarte scurt au 
continuat trendul descresc�tor, evoluând în jurul ratei dobânzii de politic� monetar�. Ponderea 
crescut� a depozitelor interbancare din primele luni ale anului 2009 se datoreaz� în principal 
opera�iunilor repo efectuate de banca central�. 

                                                      
8 Ordonan�a de urgen�� a Guvernului nr. 200/2008 pentru modificarea �i completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul 
fiscal. 
9 Conform informa�iilor prezentate în Raportul asupra infla�iei, mai 2009. 
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Curba u�or ascendent� a depozitelor în lei �i în valut� atrase de la nereziden�i, ca pondere în totalul 
resurselor, a fost întrerupt�, începând cu noiembrie 2008, ca urmare a regresului înregistrat de 
ponderea celor pe termen scurt (Grafic 3.2.6). 

Grafic 3.2.6 – Ponderea depozitelor atrase de la reziden�i (companii �i popula�ie) �i nereziden�i  
în total pasiv, pe scaden�e 
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Sursa: BNR 

Pasivele externe în valut� raportate la împrumuturile acordate în devize sectorului privat  
s-au înscris pe un trend u�or descresc�tor, în condi�iile restrângerii accesului institu�iilor de credit la 
finan�area extern� (Grafic 3.2.7). 

Grafic 3.2.7 – Pasive externe în valut� / credite în valut� sector privat 
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Sursa: BNR 

În intervalul noiembrie 2008 – martie 2009, capitalul �i rezervele înregistreaz� fluctua�ii minore, ca 
pondere în pasivul agregat, situate pe o plaj� de valori cuprinse între 10,3 �i 10,7 la sut�, pe fondul 
major�rilor de capital efectuate de ac�ionarii b�ncilor din sistem. 
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În concluzie, în condi�iile amplific�rii crizei financiare interna�ionale, sursele de finan�are ale 
institu�iilor de credit, afectate, mai cu seam� începând cu ultimul trimestru al anului 2008, de 
în�sprirea condi�iilor de finan�are extern�, dar �i de reducerea excedentului de lichiditate din 
sistemul bancar, au fost orientate în prima parte a anului 2008 cu preponderen�� spre activitatea de 
creditare, iar începând cu ultimul trimestru, spre cre�terea portofoliilor de titluri de stat. 

Grafic 3.2.9 – Structura principalelor categorii de pasive în perioada iunie 2008 – martie 2009 (lunar) 
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3.2.3. Adecvarea capitalului 

Sistemul bancar românesc se men�ine bine capitalizat, dar efectele crizei financiare 
interna�ionale încep s� se resimt� odat� cu ultimul trimestru al anului 2008, în special pe 
canalul lichidit��ii externe �i asupra portofoliului de credite ca urmare a deprecierii monedei 
na�ionale �i încetinirii cre�terii economice. Toate institu�iile de credit au consemnat niveluri 
de solvabilitate aflate deasupra limitei minime reglementate. Un aspect pozitiv îl constituie 
încetinirea tendin�ei de sc�dere a indicatorului de solvabilitate, comparativ cu anii anteriori, 
pe fondul major�rilor de capital efectuate de ac�ionarii institu�iilor de credit �i diminu�rii 
ritmului de cre�tere a creditului neguvernamental.  

Grafic 3.2.8 – Structura principalelor categorii ale activelor interne în perioada                                          
iunie 2008 – martie 2009 (lunar) 
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De la finele anului 2008, banca central� a înt�rit monitorizarea situa�iei financiare �i 
pruden�iale a institu�iilor de credit, prin solicitarea raport�rii lunare a indicatorului de 
solvabilitate de c�tre b�ncile cu un nivel al acestuia sub media pe sistem �i cu rezultate 
financiare negative. Au fost modificate �i unele norme de pruden�� bancar�, constând în 
includerea profitului interimar în calculul fondurilor proprii �i, respectiv, includerea în 
propor�ie de maxim 25 la sut� a nivelului garan�iilor aduse de debitori în metodologia de 
calcul a provizioanelor constituite pentru creditele clasificate în categoria „pierdere”. Ambele 
m�suri vor avea ca efect cre�terea volumului fondurilor proprii ale institu�iilor de credit. 

În contextul crizei financiare interna�ionale, un factor pozitiv este reprezentat de 
angajamentul b�ncilor-mam�, care de�in cele mai importante nou� institu�ii de credit din 
România, de a men�ine expunerile fa�� de subsidiarele lor �i de a le recapitaliza, în vederea 
asigur�rii unui raport de solvabilitate de minim 10 la sut�. 

3.2.3.1. Evolu�ia fondurilor proprii de care dispun b�ncile persoane juridice române 

Continuând tendin�ele începute în anul 2006, atât fondurile proprii apar�inând b�ncilor persoane 
juridice române, cât �i principala lor component� –  fondurile  proprii  de  nivel  1 (Grafic 3.2.10) 
au înregistrat în decembrie 2008 cel mai sc�zut ritm anual de cre�tere, în termeni reali, din ultimii 
�ase ani. Aceast� situa�ie a fost determinat� atât de consemnarea unor rezultate financiare negative 
de c�tre o serie de b�nci care de�in 10 la sut� din activele bancare agregate (cu impact direct asupra 
nivelului fondurilor proprii de nivel 1), cât �i de modific�rile intervenite în luna august 2008 în 
reglement�rile de pruden�� bancar�10, care vizeaz� eliminarea din calculul fondurilor proprii de 
nivel 1 (�i, respectiv, al fondurilor proprii totale) a celui mai volatil element, respectiv rezultatul 
exerci�iului curent reprezentând profit. De altfel, chiar �i pân� la intrarea în vigoare a modific�rii 
men�ionate, numai o parte dintre b�ncile care au consemnat profit au inclus suma respectiv� în 
cadrul rezervelor eligibile, datorit� cerin�elor impuse de reglement�rile de pruden�� bancar� în 
vigoare, constând în auditarea rezultatului financiar reprezentând profit. Drept urmare, în anul 
2008, capitalul social �i rezervele eligibile au reprezentat principalele elemente de sus�inere a 
fondurilor proprii de nivel 1.  

O evolu�ie preocupant� este sc�derea, în luna martie 2009, a volumului fondurilor proprii de nivel 1 
în cazul unui num�r de 22 de institu�ii de credit (de�inând 39 la sut� din activele agregate), ca 
urmare a consemn�rii unor rezultate financiare negative, în contextul cre�terii semnificative a 
cheltuielilor cu provizioanele de risc aferente clientelei nebancare. Aceast� evolu�ie a condus, în 
luna martie 2009, la sc�derea relativ� a fondurilor proprii totale ale b�ncilor persoane juridice 
române, pentru prima dat� în ultimii nou� ani. De�i nivelul restrângerii men�ionate este relativ 
redus (1 la sut� din fondurile proprii de nivel 1 raportat pentru luna decembrie 2008), evolu�ia 
nivelului de capitalizare a b�ncilor este monitorizat� atent de banca central�. De altfel, 

                                                      
10 Regulamentul BNR – CNVM nr. 10/8/15.08.2008  pentru modificarea �i completarea Regulamentului BNR – CNVM nr. 
18/23/14.12.2006 abrog� prevederile art. 4 lit. d) referitoare la luarea în calculul fondurilor proprii de nivel 1 a „profitului 
net al ultimului exerci�iu financiar, reportat pân� la repartizarea sa conform destina�iilor stabilite de adunarea general� a 
ac�ionarilor, în limita sumei ce se inten�ioneaz� a se repartiza pe oricare dintre destina�iile prev�zute la lit. a) – lit. c)”.  
Ca urmare, noua componen�� a fondurilor proprii de nivel 1 const� în: a) capitalul social subscris �i v�rsat, cu excep�ia 
ac�iunilor preferen�iale cumulative sau, dup� caz, capitalul de dotare pus la dispozi�ia sucursalei din România de c�tre 
institu�ia de credit din statul ter�; b) primele de capital, integral încasate, aferente capitalului social; c) rezervele legale, 
statutare �i alte rezerve, precum �i rezultatul reportat pozitiv al exerci�iilor financiare anterioare, r�mas dup� distribuirea 
profitului conform hot�rârii adun�rii generale a ac�ionarilor. Ca urmare a acestei modific�ri, fondurile proprii de nivel 1 
con�in doar sursele primare de capitalizare.  
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reglement�rile de pruden�� bancar� stipuleaz� c� sumele aferente elementelor incluse în fondurile 
proprii (respectiv fondurile proprii de nivel 1 �i fondurile proprii de nivel 2 de baz�) trebuie s� fie 
la dispozi�ia institu�iei de credit pentru a fi utilizate imediat �i nerestric�ionat în vederea acoperirii 
riscurilor sau pierderilor, imediat ce acestea apar.  

Grafic 3.2.10 – Ritmul real de cre�tere a fondurilor proprii totale �i de nivel 1 
procente 
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Pe fondul modific�rilor survenite în reglement�rile de pruden�� bancar�, în cursul lunii decembrie 
2008 fondurile proprii de nivel 1 �i-au diminuat cu mai mult de dou� puncte procentuale 
contribu�ia la sus�inerea fondurilor proprii totale apar�inând b�ncilor persoane juridice române 
(Tabel 3.2.4), cu majorarea corespunz�toare a contribu�iei fondurilor proprii de nivel 211, în special 
pe seama cre�terii volumului împrumuturilor subordonate contractate de institu�iile de credit. 
Propor�ia fondurilor proprii de nivel 1 s-a men�inut relativ constant� �i în luna martie 2009, pe 
fondul consemn�rii de c�tre o serie de b�nci a unor rezultate financiare negative. Este de men�ionat 
c�, de�i ponderea fondurilor proprii de nivel 2 în fondurile proprii de nivel 1 a avansat în anul 2008 
(pân� la 34 la sut�), poten�ialul de cre�tere a acestui element se men�ine ridicat12, institu�iile de 
credit putând apela în continuare la surse secundare de capitalizare în vederea dezvolt�rii activit��ii 
bancare.  
 
 
 

                                                      
11 Regulamentul BNR – CNVM nr. 18/23/2006 privind fondurile proprii ale institu�iilor de credit �i ale firmelor de 
investi�ii stipuleaz� în Sec�iunea a 2-a componen�a fondurilor proprii de nivel 2, respectiv: a) fonduri proprii de nivel 2 de 
baz�; b) fonduri proprii de nivel 2 suplimentar. Fondurile proprii de nivel 2 de baz� se compun din: a) rezervele din 
reevaluarea imobiliz�rilor corporale, ajustate cu obliga�iile fiscale aferente, previzibile la data calcul�rii fondurilor 
proprii; b) alte elemente care îndeplinesc condi�iile prev�zute la art. 14 alin. 1 �i art. 14 alin. 3 din regulament; c) titluri pe 
durat� nedeterminat� �i alte instrumente de aceea�i natur� care îndeplinesc, cumulativ, condi�iile prev�zute la art. 15 din 
regulament. Acestora li se pot ad�uga, fiind asimilate lor, ac�iunile preferen�iale cumulative (altele decât cele care 
reprezint� elemente ale fondurilor proprii de nivel 2 suplimentar). Fondurile proprii de nivel 2 suplimentar se compun din 
ac�iunile preferen�iale cumulative pe durat� determinat� �i capitalul sub form� de împrumut subordonat, cu respectarea 
condi�iilor prev�zute de art. 16 din regulament.  
12 În scopul reglement�rii unei baze s�n�toase de capital, în sensul asigur�rii preponderen�ei surselor primare de 
capitalizare, în Regulamentul BNR – CNVM nr. 18/23/2006 privind fondurile proprii ale institu�iilor de credit �i ale 
firmelor de investi�ii se stipuleaz�, la art. 21 alin. 1 lit. a, c� totalul fondurilor proprii de nivel 2, care poate fi luat în 
calculul fondurilor proprii, nu poate dep��i 100 la sut� din fondurile proprii de nivel 1. BNR poate aproba, la cererea 
institu�iilor de credit, dep��irea limitei men�ionate, dar numai în situa�ii excep�ionale �i doar provizoriu.    
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Tabel  3.2.4 – Evolu�ia fondurilor proprii �i a indicatorilor de adecvare a capitalului 
         

procente 
Indicatori 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.03.2009 
Pondere în fonduri 
proprii totale: 100 100 100 100 100 

 
100 

Fonduri proprii de nivel 1 78,1 77,7 74,3 76,7 74,6 74,5 
   Capital social 49,4 49,2 46,5 46,0 49,7 51,2 
   Profitul/pierderea   
    anului curent 17,9 14,0 11,4 10,8 - -1,7 
Împrumuturi 
subordonate* 4,8 10,6 14,0 15,8 20,4 21,6 
Rezerve din reevaluare* 14,9 10,0 8,8 11,3 10,1 10,1 
Raportul de solvabilitate 
(> 8 la sut�) 20,6 21,1 18,1 13,8 12,3 12,0 
*fonduri proprii de nivel 2 

Sursa: BNR 

În anul 2008, capitalul social a r�mas cel mai important element de sus�inere a fondurilor proprii de 
nivel 1, contribu�ia acestuia crescând pân� la 66,5 la sut�. Aceast� situa�ie a fost determinat� în parte 
de eliminarea rezultatului financiar curent reprezentând profit din calculul fondurilor proprii de nivel 
1, precum �i de majorarea capitalului social. Astfel, în anul 2008, din totalul de 32 de b�nci persoane 
juridice române, ac�ionarii a 18 b�nci �i-au majorat participa�iile la capitalul social. De asemenea, au 
fost consemnate major�ri ale capitalului social al B�ncii Centrale Cooperatiste Creditcoop �i ale 
capitalului de dotare a dou� dintre cele 9 sucursale ale b�ncilor str�ine care desf��oar� activitate pe 
teritoriul României, ceea ce a condus la o cre�tere anual� real� a capitalului social agregat al 
sistemului bancar românesc de 12,6 la sut� în 2008, îns� sub investi�iile de aceea�i natur� efectuate în 
anii 2005 �i 2006. În primele trei luni ale anului curent, înc� dou� b�nci au recurs la noi aporturi de 
capital, conducând la cre�teri ale acestuia cu 48 la sut� �i, respectiv, 63 la sut� comparativ cu nivelul 
consemnat la finele lunii decembrie 2008. În plus, alte dou� sucursale ale unor b�nci str�ine, precum 
�i Banca Central� Cooperatist� Creditcoop au consemnat major�ri de capital, îns� de volum redus. 
Totodat�, este de men�ionat c�, pân� în luna august 2008, profitul exerci�iului curent s-a constituit 
într-un element important de sus�inere a fondurilor proprii de nivel 1 (Grafic 3.2.11). În schimb,  
consemnarea, în primele trei luni ale anului curent, a unui rezultat financiar negativ de c�tre multe 
dintre b�ncile comerciale a avut un impact negativ asupra nivelului fondurilor proprii agregate. 

 Grafic 3.2.11 – Structura fondurilor proprii de nivel 1 
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Împrumuturile subordonate contractate de b�ncile persoane juridice române au devenit principalul 
element de sus�inere a fondurilor proprii de nivel 2, reprezentând în fondurile proprii totale ale 
b�ncilor persoane juridice române pân� la 20,4 la sut� în decembrie 2008 �i, respectiv, 21,6 la sut� 
în martie 2009. De�i atât în luna decembrie 2008, cât �i în luna martie 2009 rezervele din 
reevaluarea patrimoniului au consemnat reduceri, acestea r�mân totu�i un element important în 
finan�area fondurilor proprii de nivel 2 (cu o contribu�ie de 10 la sut�).  

3.2.3.2. Analiza solvabilit��ii 

Anul 2008 a consemnat încetinirea trendului descendent al indicatorului de solvabilitate13 calculat 
la nivel agregat pentru institu�iile de credit persoane juridice române14 (Grafic 3.2.12), acesta 
ajungând la 12,3 la sut� la finele lunii decembrie; la finele lunii martie 2009 indicatorul se situa la 
nivelul de 12,03 la sut�.  

Factorii determinan�i pentru situa�ia men�ionat� au fost ac�iunile de majorare a capitalului social al 
institu�iilor de credit, precum �i temperarea ritmului de cre�tere a creditului neguvernamental, în 
special în ultima parte a anului 2008 �i primul trimestru al anului curent.  

Chiar �i în condi�iile men�inerii unui trend general descendent, raportul de solvabilitate se situeaz� 
la un nivel corespunz�tor în cazul tuturor institu�iilor de credit, fiind superior pragului minim impus 
de reglement�rile de pruden�� bancar� aplicabile în România (8 la sut�), armonizate cu cele în vigoare 
în UE.  

Grafic 3.2.12 – Evolu�ia raportului de solvabilitate în perioada 2002 –  T1 2009 
procente
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13 Începând cu primul trimestru al anului 2008, institu�iile de credit raporteaz� indicatorul de solvabilitate în conformitate 
cu principiile Basel II. Reglement�rile impun institu�iilor de credit, persoane juridice române, sucursalelor din România 
ale institu�iilor de credit din state ter�e, societ��ilor de servicii de investi�ii financiare, cooperativelor de credit din cadrul 
re�elelor cooperatiste �i societ��ilor de administrare a investi�iilor men�inerea unui volum al fondurilor proprii care s� se 
situeze în permanen�� la un nivel cel pu�in egal cu suma cerin�elor de capital pentru riscul de credit, riscul de diminuare a 
valorii crean�ei aferente întregii activit��i, riscul de pozi�ie, riscul de decontare, riscul de credit al contrapartidei, riscul 
valutar, riscul de marf� �i riscul opera�ional. Cerin�ele de capital sunt diferite în func�ie de abordarea aleas� de institu�iile 
de credit, respectiv: abordarea de baz�, abordarea standard, abordarea standard alternativ�, abordarea avansat�.  
14 Cerin�ele de pruden�� bancar� referitoare la fondurile proprii nu sunt aplicabile sucursalelor b�ncilor str�ine din statele 
Uniunii Europene �i, în consecin��, nici indicatorilor de pruden�� bancar� calcula�i în func�ie de acestea. Începând cu  
1 ianuarie 2007, fondurile proprii ale acestora sunt reprezentate de fondurile proprii de nivel 1. Totodat�, acestor sucursale le 
sunt aplicabile �i prevederile Regulamentului BNR – CNVM nr. 13/18/ 2006 privind determinarea cerin�elor minime de capital 
pentru institu�iile de credit �i firmele de investi�ii. 
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Dintre b�ncile care de�ineau, la finele anului 2008, o cot� de pia�� mai mare de 5 la sut� din 
activele agregate, numai una consemna un raport de solvabilitate mai mic de 10 la sut�.  
La aceea�i dat�, o singur� banc�, de�inând o cot� de pia�� sub 1 la sut� din activele agregate ale 
sistemului, înregistra un raport de solvabilitate apropiat de limita minim� prev�zut� de 
reglement�rile de pruden�� bancar�, situa�ie care a fost remediat� prin efectuarea, în luna ianuarie 
2009, a unei major�ri corespunz�toare de capital.  

De la 1 ianuarie 2008 au intrat în vigoare reglement�rile de pruden�� bancar� care impun aplicarea 
principiilor Basel II în procesul de evaluare a adecv�rii capitalului. Pentru b�ncile care de�in o cot� 
de pia�� mai mare de 5 la sut� din activele agregate, 91 la sut� din cerin�ele de capital au fost 
constituite pentru riscul de credit, riscul de credit al contrapartidei, riscul de diminuare a valorii 
crean�ei �i pentru tranzac�ii incomplete, calculate în conformitate cu abordarea standard. A doua 
categorie de riscuri pentru care b�ncile au calculat cerin�e de capital au fost riscurile opera�ionale, 
cu o pondere de 8 la sut� din total, majoritatea b�ncilor cu cot� de pia�� mai mare decât 5 la sut� 
utilizând abordarea de baz�. Alte dou� b�nci s-au bazat pe abordarea standard �i, respectiv, 
abordarea avansat� de evaluare. Pentru riscul de pozi�ie, riscul valutar �i riscul de marf�, b�ncile 
au constituit 1 la sut� din cerin�ele totale de capital, evaluarea fiind realizat� în conformitate cu 
abordarea standard. B�ncile analizate nu au calculat cerin�e de capital pentru riscul de 
decontare/livrare. Toate b�ncile analizate au consemnat un indicator de solvabilitate superior 
limitei minime reglementate, acestea dispunând de un excedent de fonduri proprii al c�rui cuantum 
era, la finele anului 2008, de 36 la sut� din nivelul total al cerin�elor de capital calculate.       

Nivelul reglementat al indicatorilor de adecvare a capitalului, calculat pentru grupurile bancare 
mari, cu activitate complex� din zona euro15, a consemnat o cre�tere în primele nou� luni ale anului 
2008, în pofida diminu�rii cuantumului veniturilor re�inute, care a afectat profitabilitatea acestora. 
Principalii factori care au determinat aceast� situa�ie au fost major�rile de capital efectuate în anul 
2008 (reprezentând 15 la sut� din baza de capital, par�ial din bani publici) �i, respectiv, sc�derea 
activelor ponderate în func�ie de risc în primul semestru al anului 2008. Astfel, nivelul raportului 
dintre fondurile proprii de nivel 1 �i activele ponderate în func�ie de risc a crescut de la 7,9 la sut� 
la finele anului 2007 la 8,7 la sut� în septembrie 2008, în cazul unui e�antion din grupul de institu�ii 
analizate. În mod similar, raportul de solvabilitate agregat a consemnat o cre�tere de la  
10,6 la sut� în decembrie 2007 la 11,7 la sut� în septembrie 2008. Astfel, capacitatea de absorb�ie a 
�ocurilor s-a îmbun�t��it în cazul institu�iilor de credit al c�ror nivel de adecvare a capitalului nu 
era suficient în compara�ie cu riscurile asumate. Aceast� evolu�ie survine dup� ce, în anul 2007, 
adecvarea capitalului a consemnat o deteriorare.  

Raportul de solvabilitate calculat la nivel agregat pentru sistemul bancar românesc se situa, în 
decembrie 2008, la un nivel comparabil cu multe state membre UE (Grafic 3.2.13). Aceast� situa�ie 
sugereaz� c�, pentru continuarea dezvolt�rii activit��ii bancare – care corespunde unui grad de 
intermediere financiar� relativ modest în România –, multe dintre institu�iile de credit vor fi nevoite 
s� apeleze la majorarea bazei surselor proprii, fie a celor primare (pe seama capitaliz�rilor �i a 
m�ririi cuantumului rezervelor eligibile), fie a celor secundare (cum ar fi împrumuturile 
subordonate), în cuantumul prev�zut de reglement�rile în vigoare.      

 

                                                      
15 Banca Central� European�, Financial Stability Review,  decembrie 2008. 
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Grafic 3.2.13 – Evolu�ia comparativ� a raportului de solvabilitate în ��ri din Uniunea European� 
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Sursa: ���, Global Financial Stability Report (octombrie 2008); BNR 

În anul 2008 se constat� unele evolu�ii divergente în ceea ce prive�te raportul de solvabilitate 
calculat pe grupe de b�nci în func�ie de criteriul activelor de�inute16 (Grafic 3.2.14): (i) b�ncile mari 
continu� s� dispun� de cel mai redus palier de solvabilitate; (ii) nivelul de solvabilitate pentru 
b�ncile mijlocii este plasat între nivelurile maxime �i minime; (iii) b�ncile mici au nivelurile cele 
mai ridicate ale solvabilit��ii, îns� în u�oar� sc�dere în ultimele luni.  

Grafic 3.2.14 – Evolu�ia raportului de solvabilitate, pe grupe de b�nci, în perioada 2002 – T1 2009 
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16 În scopuri de analiz�, BNR utilizeaz� o clasificare a b�ncilor în func�ie de ponderea activelor acestora în total active ale 
sistemului bancar. Astfel, b�ncile mari sunt definite ca fiind acelea ale c�ror active de�in o pondere mai mare de 5 la sut� 
din total, b�ncile medii sunt cele ale c�ror active de�in o pondere cuprins� între 1 �i 5 la sut� din total, în timp ce b�ncile 
mici sunt definite ca fiind cele ale c�ror active reprezint� mai pu�in de 1 la sut� din activele agregate. 
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În anul 2008 a continuat tendin�a de migrare a b�ncilor c�tre niveluri mai sc�zute ale adecv�rii 
capitalului (Grafic 3.2.15), îndeosebi pe palierul de solvabilitate cuprins între 10 �i 12 la sut�.  

Grafic 3.2.15 – Distribu�ia b�ncilor în func�ie  
de raportul de solvabilitate 

Grafic 3.2.16 – Distribu�ia activelor bancare  
în func�ie de raportul de solvabilitate 
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Tendin�a men�ionat� mai sus este reflectat� de distribu�ia activelor bancare în func�ie de raportul de 
solvabilitate (Grafic 3.2.16). La finele anului 2008, 60 la sut� dintre activele bancare se concentrau 
în segmentul b�ncilor care raportau la acea dat� un nivel al ratei de solvabilitate cuprins între 10 �i 
12 la sut�. Numai 18 la sut� dintre activele bancare (comparativ cu 31 la sut� din active, la finele 
anului 2007) erau de�inute de b�ncile cu un nivel de adecvare a capitalului cuprins între 8 �i 10 la 
sut�. Acest avans a fost pierdut în martie 2009, când 39 la sut� din active erau de�inute de b�ncile 
care raportau nivelul men�ionat de solvabilitate. Înc� 35 la sut� din active apar�ineau b�ncilor cu o 
solvabilitate cuprins� între 10 �i 12 la sut�.   

Grafic 3.2.17 – Rata fondurilor proprii de nivel 1, pe total �i pe grupe de b�nci 
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Gradul de finan�are din surse proprii a activit��ii institu�iilor de credit17, calculat la nivelul 
sistemului bancar, nu a suferit o contrac�ie semnificativ� în anul 2008, îns� indicatorul a pierdut un 
punct procentual în trimestrul I al anului 2009 (pân� la 6 la sut�). Este de remarcat c� situa�ia pe 
grupe de b�nci este divergent� (Grafic 3.2.17), grupa b�ncilor mari înregistrând cel mai sc�zut grad 
de autofinan�are (5,2 la sut� la 31.03.2009). Ca urmare a injec�iilor de capital efectuate începând cu 
semestrul II al anului 2008, gradul de autofinan�are a b�ncilor mici a crescut pân� la 12,5 la sut� în 
martie 2009.                               

Ca urmare a acestor evolu�ii prezentate mai sus, nivelul de finan�are din surse proprii al b�ncilor 
române�ti, calculat la nivel agregat, r�mâne comparabil cu cel aferent ��rilor din UE, în condi�iile în 
care, în anul 2008, multe b�nci cu activitate interna�ional� au fost recapitalizate prin efortul  statului, 
din bani publici, sau al ac�ionarilor acestora (Grafic 3.2.18). 

Grafic 3.2.18 – Evolu�ia comparativ� a indicatorului Capital/Active în unele ��ri din Uniunea European� 
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17 Gradul de finan�are din surse proprii a activit��ii institu�iilor de credit a fost m�surat cu ajutorul indicatorului  
Rata fondurilor proprii de nivel 1, care se determin� ca pondere a fondurilor proprii de nivel 1 în total active la valoare 
medie. 
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Caseta 2. M�surile adoptate de BNR pe linia monitoriz�rii gradului de adecvare  
a capitalului �i asigur�rii unui nivel corespunz�tor al acestuia 

În virtutea responsabilit��ilor pe linia supravegherii pruden�iale, BNR monitorizeaz� evolu�ia indicatorilor 
financiari �i pruden�iali raporta�i de institu�iile de credit. În contextul efectelor negative asupra mediului 
economic �i financiar intern, generate de criza interna�ional�, banca central� a solicitat transmiterea lunar� a 
raport�rii privind adecvarea capitalului18 în cazul institu�iilor de credit care au înregistrat pierderi �i un nivel al 
indicatorului de solvabilitate sub media pe sistem. Totodat�, în cazul unei b�nci cu capital str�in, banca 
central� a dispus m�suri ca nivelul indicatorului de solvabilitate, raportat lunar, s� nu scad� sub 10 la sut�. 
De asemenea, în cazul a dou� b�nci cu capital majoritar autohton, banca central� a recomandat men�inerea 
unui volum al fondurilor proprii care s� asigure un nivel de cel pu�in 10 la sut� al indicatorului de solvabilitate.  
În ceea ce prive�te m�surile de natura reglement�rii, banca central� a modificat, în anul curent, prevederile 
Regulamentului BNR – CNVM nr. 18/23/2006 privind fondurile proprii ale institu�iilor de credit �i ale 
firmelor de investi�ii în sensul revenirii la exercitarea op�iunii prev�zute de Directiva european� privind 
cerin�ele de capital constând în includerea în calculul fondurilor proprii a profitului intermediar. Astfel, se 
modific� abordarea avut� de banca central� începând cu luna august 2008 când, în contextul eforturilor de 
temperare a creditului neguvernamental, a fost adoptat� decizia neexercit�rii respectivei op�iuni. 
Modificarea vizat� are ca efect posibilitatea includerii în calculul fondurilor proprii de nivel I a profitului 
interimar înregistrat pân� la data determin�rii fondurilor proprii, precum �i a profitului aferent ultimului 
exerci�iu financiar reportat pân� la repartizarea sa conform destina�iilor stabilite de adunarea general� a 
ac�ionarilor, în sum� net� de orice obliga�ie sau dividend previzibile la data determin�rii fondurilor proprii. 
Noua reglementare asigur� totodat� corelarea cu modific�rile avute în vedere în prezent de c�tre Grupul de 
Lucru pentru Modificarea Directivei privind Cerin�ele de Capital (CRDWG) �i Comitetul Supraveghetorilor 
Bancari Europeni (CEBS) �i cu ini�iativa promovat� la nivelul Parlamentului European în procesul de 
modificare a directivei privind cerin�a de capital (CRD). Profitul interimar va putea fi inclus în calculul 
fondurilor proprii numai dac� cuantumul acestuia a fost verificat de persoanele responsabile cu auditarea 
situa�iilor financiare �i dac� în raportul întocmit în urma verific�rii se exprim� opinia conform c�reia 
sumele respective au fost evaluate în conformitate cu principiile �i regulile de contabilitate �i sunt nete de 
orice obliga�ie sau dividend previzibile. Pentru ra�iuni de pruden�� bancar�, reglementarea men�ine 
prevederea referitoare la deducerea din cuantumul fondurilor proprii a pierderii aferente perioadei curente, 
indiferent dac� aceasta a fost sau nu verificat� de persoanele responsabile cu auditarea situa�iilor 
financiare. În contextul economic actual, caracterizat prin încetinirea puternic� a ritmului de cre�tere a 
creditului neguvernamental, modificarea Regulamentului BNR – CNVM nr. 18/23/2006 în sensul includerii 
profitului interimar în calculul fondurilor proprii poate favoriza deblocarea credit�rii.    
La cele de mai sus se adaug� decizia b�ncii centrale de amendare a cadrului de reglementare în domeniul 
clasific�rii �i provizion�rii creditelor19, în sensul flexibiliz�rii acestuia. Astfel, Regulamentul BNR 
nr. 3/2009 privind clasificarea creditelor �i plasamentelor, precum �i constituirea, regularizarea �i 
utilizarea provizioanelor specifice de risc de credit stipuleaz� urm�toarele: garan�iile aferente expunerilor 
reprezentând principalul creditelor/plasamentelor clasificate în categoria „pierdere”, în cazul c�rora 
serviciul datoriei este mai mare de 90 de zile �i/sau în cazul c�rora au fost ini�iate proceduri judiciare fa�� 
de opera�iune ori fa�� de debitor, se ajusteaz� prin aplicarea de coeficien�i stabili�i de împrumut�tor, pentru 
fiecare categorie/caz. Valoarea acestor coeficien�i nu poate fi mai mare de 0,25. Împrumut�torul trebuie s� 
dispun� de documenta�ia de fundamentare aferent� stabilirii valorii coeficien�ilor prev�zu�i în regulament. 
În baza noii reglement�ri, garan�iile aferente expunerilor reprezentând dobânzi curente/restante, ata�ate 
creditelor/plasamentelor men�ionate, nu se iau în considerare, coeficientul care se aplic� sumelor aferente 
respectivelor garan�ii având valoarea zero. Aceast� modificare a reglement�rii va avea ca efect diminuarea 
necesarului de provizioane constituit pentru aceast� categorie de crean�e, surplusul urmând a fi reluat pe 
venituri, cu impact favorabil asupra indicatorilor financiari �i de pruden�� bancar�. 

                                                      
18 În conformitate cu reglement�rile de pruden�� bancar� în vigoare, armonizate cu cele din Uniunea European�, 
raportarea privind cerin�ele de capital are periodicitate trimestrial�. 
19 Regulamentul BNR nr. 5/2002 privind clasificarea creditelor �i plasamentelor, precum �i constituirea, regularizarea �i 
utilizarea provizioanelor specifice de risc de credit, cu modific�rile �i complet�rile ulterioare, stipuleaz� c� determinarea 
necesarului de provizioane pentru creditele clasificate în categoria „pierdere”, în situa�ia în care s-au ini�iat proceduri 
judiciare sau în situa�ia în care cel pu�in una dintre sumele respectivului credit înregistreaz� un serviciu al datoriei mai 
mare de 90 de zile, se efectueaz� prin luarea în considerare a întregii expuneri, indiferent de garan�ii. Din punct de vedere 
al metodologiei, aceast� prevedere este echivalent� cu ajustarea valorii garan�iei prin aplicarea unui coeficient cu valoarea 
zero.    
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3.2.4. Creditele �i riscul de credit 

Deteriorarea climatului economic intern în ultimele luni ale anului 2008 �i primul trimestru 
al anului curent  a condus la diminuarea cererii de credite �i la înr�ut��irea portofoliilor de 
crean�e de�inute de b�ncile comerciale asupra clientelei nebancare. Ritmul de cre�tere a 
creditului acordat sectorului privat s-a redus considerabil în ultimul trimestru al anului, 
astfel c�, la nivelul anului 2008, acesta reprezenta abia jum�tate din cel consemnat în anul 
precedent. Calitatea creditelor se men�ine totu�i la un nivel relativ bun, îns� procesul de 
deteriorare a acesteia este preocupant.  

M�surile adoptate de BNR în anul curent (flexibilizarea normelor de pruden�� bancar� 
referitoare la constituirea provizioanelor de risc de credit, acordarea posibilit��ii de includere 
în calculul fondurilor proprii a profitului interimar, reducerea la zero a ratei rezervelor 
minime obligatorii pentru pasivele în valut� cu scaden�� rezidual� mai mare de doi ani20) 
contribuie la îmbun�t��irea situa�iei financiare �i pruden�iale a b�ncilor, cu efecte benefice 
asupra relans�rii creditului neguvernamental �i, implicit, asupra economiei reale.  

Deprecierea monedei na�ionale are implica�ii negative asupra debitorilor care au angajat 
credite în valut�. Relativa stabilizare a cursului leului consemnat� c�tre finele lunii martie 
2009, în contextul finaliz�rii negocierilor cu FMI �i UE pentru încheierea unui acord stand-by, 
ar putea conduce la diminuarea riscului men�ionat.  

3.2.4.1. Principalele evolu�ii ale creditului  

În contextul unui climat macroeconomic incert �i al problemelor de lichiditate existente pe pie�ele 
interna�ionale, anul 2008 a marcat temperarea ritmului de cre�tere (în termeni reali) a creditului 
neguvernamental (26 la sut�, comparativ cu cel consemnat anul 2007, respectiv 50 la sut�). Aceast� 
situa�ie s-a produs pe fondul deceler�rii activit��ii economice, vizibil� odat� cu ultimul trimestru al 
anului 2008. Pe de alt� parte, declinul creditului a fost moderat de efectul contabil al deprecierii 
monedei na�ionale. Chiar �i în aceste condi�ii, la nivelul anului 2008 creditul neguvernamental a 
înregistrat o cre�tere cu 3 puncte procentuale în PIB, pân� la 39 la sut� (Grafic 3.2.20), continuând 
s� reprezinte factorul determinant în expansiunea activelor bancare (Grafic 3.2.19). Încetinirea 
cre�terii creditului neguvernamental în ultima parte a anului 2008 s-a datorat sc�derii ofertei de 
credite, pe fondul: (i) problemelor de lichiditate existente pe pie�ele interna�ionale, care au afectat �i 
b�ncile cu activitate interna�ional� ce de�in filiale în România, (ii) reducerii excedentului de 
lichiditate care caracteriza în trecut sistemul bancar românesc, (iii) cre�terii aversiunii fa�� de risc a 
b�ncilor. În ceea ce prive�te cererea de credite, cei mai importan�i factori inhibitori au fost:  
(i) cre�terea costului creditelor, (ii) deprecierea monedei na�ionale �i incertitudinile privind evolu�ia 
acesteia, (iii) perspectivele negative legate de cre�terea economic� �i �omaj. 

                                                      
20 Decizia a fost adoptat� de Consiliul de administra�ie al BNR în �edin�a din data de 31 martie 2009, nivelul anterior al 
rezervelor minime obligatorii fiind de 40 la sut�.  
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Anul 2008 a marcat sporirea contribu�iei creditelor în valut� pân� la aproximativ 58 la sut� din 
creditul neguvernamental (Grafic 3.2.21), evolu�ie continuat� în primul trimestru al anului curent, 
marcat� �i de influen�a cursului de schimb. Ambele componente ale creditului neguvernamental au 
consemnat temper�ri ale cre�terii în aceast� perioad� (Grafic 3.2.22), în contextul cadrului 
macroeconomic dificil �i al sc�derii încrederii sectorului de afaceri �i a popula�iei. 

Grafic 3.2.21 – Evolu�ia creditului 
neguvernamental, din punct de vedere  
al monedei de denominare 

Grafic 3.2.22 – Ritmul real de cre�tere  
a creditului neguvernamental în ansamblu  
�i pe componentele sale  
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De�i creditele acordate pe termen lung21 �i-au înt�rit caracterul preponderent, ajungând la 56 la sut� 
din creditul neguvernamental la finele anului 2008 �i T1 2009 (Grafic 3.2.23), ritmul de cre�tere a 
acestora a încetinit.  
 

                                                      
21 Creditele acordate pe termen lung sunt definite ca fiind împrumuturile a c�ror scaden�� este mai mare de cinci ani. 

Grafic 3.2.19 – Evolu�ia activelor bancare  
�i a creditului neguvernamental 

Grafic 3.2.20 – Evolu�ia activelor bancare 
�i a creditului neguvernamental, ca pondere în PIB 
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Grafic 3.2.23 – Evolu�ia creditului neguvernamental pe scaden�e (pondere în total) 
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Anul 2008 �i primele trei luni ale anului curent continu� tendin�a de cre�tere mai accentuat� a 
creditelor pe termen lung denominate în valut� (care au ajuns s� contribuie cu 65 la sut� la 
componenta în valut� a creditului neguvernamental), îns� într-un ritm mult redus comparativ cu 
anul anterior (Grafic 3.2.25). În ceea ce prive�te creditele în lei, componenta pe termen lung a 
câ�tigat dou� puncte procentuale în perioada analizat�, pân� la 43 la sut� din total credit 
neguvernamental denominat în moneda na�ional�, la finele lunii martie 2009 (Grafic 3.2.24).  

Grafic 3.2.24 – Evolu�ia creditului neguvernamental 
în lei, pe scaden�e 

Grafic 3.2.25 – Evolu�ia creditului neguvernamental 
în valut�, pe scaden�e 

procente

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

m
ar

.2
00

9

Termen scurt Termen mediu  Termen lung 

Sursa: BNR 

procente

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

m
ar

.2
00

9

Termen scurt Termen mediu Termen lung 

Sursa: BNR 

Ritmul real de cre�tere a creditelor acordate popula�iei a sc�zut puternic în anul 2008 (la numai 
30,5 la sut�, comparativ cu 71 la sut� în anul anterior) �i primul trimestru al anului 2009 (19 la sut� 
comparativ cu finele lunii martie 2008); aceea�i tendin�� a fost consemnat� �i în cazul creditelor 
acordate societ��ilor nefinanciare (Graficul 3.2.26), dar într-un ritm inferior. Astfel, anul 2008 �i 
primul trimestru al anului curent au consemnat cre�terea contribu�iei creditelor acordate popula�iei 
la 50 la sut� din creditul neguvernamental (Graficul 3.2.27), evolu�ie influen�at� �i de ponderea 
mare a componentei în valut�, în contextul deprecierii monedei na�ionale. Drept urmare, creditele 



 

 

Capitolul 3. Sistemul financiar �i riscurile acestuia  

38  BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

acordate societ��ilor nefinanciare (cu o pondere de aproximativ 48 la sut� din creditul 
neguvernamental în T1 2009) �i-au pierdut pozi�ia dominant�, pe fondul unui ritm de cre�tere de 
numai 22 la sut� în anul 2008 �i 12,4 la sut� în T1 2009.   

Grafic 3.2.26 – Evolu�ia ritmului de cre�tere  
a componentelor creditului neguvernamental 

Grafic 3.2.27 – Evolu�ia structurii creditului 
neguvernamental 
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3.2.4.2. Calitatea creditelor  

Efectul advers al încetinirii activit��ii economice, cre�terii infla�iei �i deprecierii monedei na�ionale 
s-a f�cut sim�it în mod acut în ultima parte a anului 2008 �i primele luni ale anului curent, prin 
deteriorarea semnificativ� a calit��ii portofoliului de credite al b�ncilor. Astfel, de�i volumul 
creditelor restante �i îndoielnice acordate clientelei nebancare22 (calculat atât la valoare net�, cât �i 
la valoare brut�)23 continu� s� consemneze ponderi relativ reduse în portofoliul de credite aferent 
acestui segment al clientelei (Grafic 3.2.28), ritmul alert de depreciere a acestor indicatori a devenit 
preocupant. Analiza calit��ii creditelor, efectuat� pe grupe de b�nci în func�ie de m�rimea activelor, 
relev� faptul c�, în perioada decembrie 2008 – martie 2009, creditele din bilan�ul b�ncilor mari au 
consemnat cea mai accentuat� deteriorare (propor�ia creditelor restante �i îndoielnice acordate 
clientelei, la valoare net�, a crescut de la 0,23 la sut� la 0,70 la sut� în portofoliul de credite 
aferent), creditele acordate de b�ncile mici au înregistrat o înr�ut��ire moderat� (de la 0,58 la sut� la 
0,81 la sut�), în timp ce calitatea creditelor acordate de b�ncile mijlocii pare s� se fi îmbun�t��it 
(indicatorul s-a contractat de la 0,62 la sut� la 0,52 în perioada analizat�).  

O evaluare a calit��ii creditelor acordate popula�iei relev� o cre�tere semnificativ�, în anul 2008, a 
restan�elor mai mari de 30 de zile, cu aproximativ 28 la sut� în ceea ce prive�te num�rul de 
persoane fizice �i cu aproximativ 70 la sut� a volumului acestor restan�e24 comparativ cu datele 
raportate pentru anul anterior. De�i ponderea cea mai mare este de�inut� de restan�ele în lei (75 la 
sut� din total restan�e mai mari de 30 zile), cea mai accentuat� cre�tere a fost consemnat� de 
restan�ele aferente creditelor în euro (respectiv cu 175 la  sut�, comparativ cu cre�terea de 50 la sut� 

                                                      
22 În categoria „clientel� nebancar�” sunt cuprinse  companiile �i popula�ia. 
23 Valoarea brut� este valoarea contabil�; valoarea net� reprezint� diferen�a dintre valoarea brut� �i nivelul provizioanelor 
constituite. 
24 Sursa datelor este Biroul de Credit S.A. 
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aferent� restan�elor în lei) începând cu luna iulie 2008 �i, mai accentuat, în perioada noiembrie – 
decembrie 2008. Totu�i, restan�ele mai mari de 30 de zile reprezentau, în decembrie 2008, numai  
1 la sut� din volumul creditelor acordate persoanelor fizice, în cre�tere cu 0,2 puncte procentuale 
comparativ cu situa�ia existent� la finele anului 2007.  

Pe parcursul anului 2008 a avut loc o deteriorare a calit��ii portofoliului de credite acordate clientelei 
nebancare; fenomenul s-a accentuat în primele luni ale anului curent. Astfel, fa�� de o cre�tere anual� 
cu 33 la sut� a portofoliului de credite aferent clientelei nebancare în decembrie 2008, ritmul de 
cre�tere a volumului creditelor clasificate în categoriile „substandard”, „îndoielnic” �i „pierdere” 
(expunere neajustat�) a fost mult mai rapid (67 la sut�, 92 la sut� �i, respectiv 130 la sut�). Mai mult, 
în luna martie 2009, ritmul de deteriorare a calit��ii creditelor s-a accelerat (creditele clasificate în 
categoriile men�ionate au consemnat un ritm de cre�tere cu 10 la sut�, 44 la sut� �i, respectiv, 47 la 
sut� fa�� de nivelul din decembrie 2008, în condi�iile unei cre�teri a portofoliului total de credite de 
numai 1 la sut�).  

Efectele contextului macroeconomic nefavorabil sunt reflectate �i de ponderea crean�elor restante 
�i îndoielnice (valoare net�) în total active bancare �i în capitaluri proprii (Grafic 3.2.29), care a 
înregistrat o dublare în perioada 2007 – 2008 (pân� la 0,31 la sut� �i respectiv 3,38 la sut�), urmat� 
de o nou� dublare în primele trei luni ale anului curent (pân� la 0,52 la sut� �i, respectiv, 5,95 la 
sut�). De�i ritmul de deteriorare a calit��ii portofoliului de credite este deosebit de alert �i reclam� o 
monitorizare extrem de atent� atât din partea b�ncilor, cât �i din partea autorit��ii de supraveghere, 
volumul restan�elor se men�ine înc� la un nivel relativ redus.  

În pofida acestor evolu�ii, calitatea portofoliilor de credit ale b�ncilor române�ti este mai bun� 
decât cea a b�ncilor din unele ��ri din Uniunea European� (Grafic 3.2.30), situa�ie datorat� �i 
faptului c� b�ncile române�ti nu au de�inut în portofoliu active toxice, iar efectele crizei financiare 
interna�ionale �i ale recesiunii globale au fost resim�ite începând cu ultimul trimestru al anului 
2008.  
 

Grafic 3.2.28 – Calitatea creditelor sistemului 
bancar 

Grafic 3.2.29 – Calitatea creditelor sistemului  
bancar 
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Grafic 3.2.30 – Calitatea creditelor în ��ri din Uniunea European� 
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Sursa: ���, Global Financial Stability Report (octombrie 2008); calcule BNR 

Trendul ascendent al indicatorilor rata riscului de credit 125 �i rata riscului de credit 226 (Grafic 
3.2.31) a continuat în anul 2008 �i primele trei luni ale anului curent (pân� la 8,1 la sut� �i, 
respectiv, 15 la sut� la finele lunii martie 2009), ceea ce reclam� o mai mare aten�ie în procesul de 
gestionare a riscurilor.   

Grafic 3.2.31 – Calitatea creditelor din sistemul bancar (procente în total credite �i dobânzi) 
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Tendin�a de îmbun�t��ire a indicatorilor calcula�i ca raport între crean�ele restante �i îndoielnice 
(inclusiv crean�ele scoase în afara bilan�ului, urm�rite în continuare) pe de o parte �i activele 
bancare (valoare brut�), respectiv total datorii, pe de alt� parte, consemnat� în ultimele patru 
exerci�ii financiare, a fost întrerupt� în anul 2008 (Grafic 3.2.32). În plus, se constat� �i o accelerare 
a deprecierii acestor indicatori în primele trei luni ale anului curent.  

Gradul de acoperire cu provizioane a expunerii ajustate (cu valoarea colateralelor) aferente 
creditelor bancare �i nebancare, plasamentelor interbancare �i a dobânzilor corespunz�toare 
acestora clasificate în categoriile „substandard”, „îndoielnic” �i „pierdere” (Grafic 3.2.33) a 
                                                      
25 „Rata riscului de credit 1” se calculeaz� ca raport între expunerea neajustat� (respectiv valoarea contabil�) aferent� 
creditelor bancare, nebancare, a plasamentelor interbancare �i a dobânzilor clasificate în categoriile „îndoielnic” �i 
„pierdere”, pe de o parte, �i total credite, plasamente interbancare �i dobânzi aferente, pe de alt� parte.  
26 „Rata riscului de credit 2” se calculeaz� ca raport între expunerea neajustat� (respectiv valoarea contabil�) aferent� 
creditelor bancare, nebancare, a plasamentelor interbancare �i a dobânzilor clasificate în categoriile „substandard”, 
„îndoielnic” �i „pierdere”, pe de o parte, �i total credite, plasamente interbancare �i dobânzi aferente, pe de alt� parte. 
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continuat trendul ascendent început în anul 2006. Evolu�ia men�ionat� a fost consemnat� în 
contextul în care volumul provizioanelor s-a majorat în mod semnificativ, ca urmare a 
modific�rilor produse în structura portofoliului de credite �i plasamente (exprimat la valoare 
ajustat�), constând în cre�terea ponderii crean�elor clasificate în categoria „pierdere” (de la 3,6 la sut� 
în decembrie 2007 la 14,8 la sut� în martie 2009). 

Grafic 3.2.32 – Calitatea creditelor sistemului 
bancar 

Grafic 3.2.33 – Gradul de acoperire a crean�elor 
clasificate „substandard”, „îndoielnic” �i „pierdere” 
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Aflat pe un trend u�or ascendent, gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante27 
existente în bilan�urile institu�iilor de credit din România este superior celui raportat de alte state 
membre ale Uniunii Europene (Grafic 3.2.34). 
Grafic 3.2.34 – Gradul de acoperire a creditelor neperformante în ��ri din Uniunea European� 
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Sursa: FMI, Global Financial Stability Report (octombrie 2008); calcule BNR 

                                                      
27 În cazul României s-a utilizat indicatorul Gradul de acoperire cu provizioane a expunerii ajustate (cu valoarea colateralelor) 
aferente creditelor bancare �i nebancare, plasamentelor interbancare �i a dobânzilor corespunz�toare acestora clasificate în 
categoriile „substandard”, „îndoielnic” �i „pierdere”. Se impune a fi men�ionat faptul c� în situa�ia în care utiliz�m ca 
defini�ie pentru creditele neperformante: creditele �i dobânzile clasificate în categoria „pierdere” (incluzând �i creditele 
restante mai vechi de 90 de zile), gradul de acoperire cu provizioane este de 100 la sut�, întrucât, în conformitate cu cerin�ele 
de pruden�� bancar� aplicabile în România, b�ncile sunt obligate s� constituie provizioane de 100 la sut� pentru aceast� 
categorie de active.  
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O consecin�� a reducerii ritmului de cre�tere a creditului neguvernamental �i a reorient�rii b�ncilor 
c�tre plasamente mai pu�in riscante este îmbun�t��irea nivelului ratei generale de risc28  
(Grafic 3.2.35), tendin�� continuat� �i în primul trimestru al anului 2009.  

Grafic 3.2.35 – Evolu�ia ratei generale de risc Grafic 3.2.36 – Distribu�ia activelor nete  
în func�ie de rata general� de risc 
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Ca efect al aversiunii sporite la risc a b�ncilor, în contextul condi�iilor macroeconomice dificile, 
anul 2008 consemneaz� îmbun�t��irea distribu�iei activelor bancare în func�ie de rata general� de 
risc (Grafic 3.2.36). Astfel, 55 la sut� dintre activele bancare erau de�inute de b�ncile care 
consemnau un nivel al indicatorului cuprins între 50 �i 60 la sut�. Un aspect pozitiv este reprezentat 
de diminuarea semnificativ� a ponderii activelor de�inute de b�ncile cu o rat� general� de risc 
cuprins� între 60 �i 70 la sut� (de la 42 la sut� în decembrie 2007 la numai 7 la sut� în decembrie 
2008). Acest proces a continuat în primul trimestru al anului 2009, când în intervalul men�ionat se 
situau doar 1 la sut� din activele totale ale b�ncilor persoane juridice române.  

3.2.5. Riscul de lichiditate 

Începând cu ultimul trimestru al anului 2008, impactul crizei financiare �i economice globale 
asupra sectorului bancar românesc se manifest� din ce în ce mai pronun�at pe culoarul 
indirect �i anume pe acela al lichidit��ii externe �i al deterior�rii condi�iilor macroeconomice. 
Înr�ut��irea lichidit��ii pe plan global s-a reflectat îndeosebi prin cre�terea costului de 
finan�are �i a riscurilor legate de scaden�a scurt� a acestora. Datoria extern� pe termen scurt 
a b�ncilor29 reprezint� o poten�ial� vulnerabilitate, ce pare a fi atenuat� în condi�iile 
angajamentului asumat de b�ncile-mam� ale principalelor nou� institu�ii de credit cu capital 
str�in de a-�i men�ine expunerea fa�� de România30.  

                                                      
28 „Rata general� de risc” se calculeaz� ca raport între valoarea expunerii din bilan� �i din afara bilan�ului ponderat� în 
func�ie de risc, pe de o parte, �i valoarea expunerii ini�iale din bilan� �i din afara bilan�ului înainte de aplicarea factorilor 
de conversie.   
29 10,7 miliarde euro pe anul 2009, respectiv 8 la sut� din PIB. 
30 Declara�ia b�ncilor participante la reuniunea de la Viena, 26 martie 2009, reconfirmat� la întâlnirea de la Bruxelles din 
19 mai 2009. 
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Principala îngrijorare în leg�tur� cu reducerea lichidit��ii se refer� la impactul acesteia 
asupra cre�terii viitoare a creditului �i la poten�ialul efect negativ asupra riscului de credit.  

Interven�iile b�ncii centrale au avut îns� ca efect îmbun�t��irea lichidit��ii sistemului bancar în 
primul trimestru al anului curent.  
În plus, riscurile unor evolu�ii mai pu�in 
favorabile, generate de �ocuri externe 
sau cauze interne, apar drept 
semnificativ atenuate prin acordurile de 
finan�are extern� cu FMI �i UE, precum 
�i cu alte institu�ii financiare externe31, �i 
prin aplicarea setului coerent de politici 
macroeconomice �i structurale asociate 
acestora. 

Lichiditatea sistemului bancar românesc 
continu� trendul descendent al ultimilor 
cinci ani, în contextul cre�terii gradului de 
intermediere (cu o intensitate îns� mai 
redus� spre finele anului 2008), dar �i al 
turbulen�elor de pe pie�ele financiare 
interna�ionale. Principala surs� de finan�are 
a activelor institu�iilor de credit a continuat 
s� o constituie depozitele atrase de la 
companii �i popula�ie, de�i ponderea acestora în pasive a suferit o contrac�ie de la 49,7 la sut� la  
31 decembrie 2007, la 44,6 la sut� la 31 decembrie 2008 �i 42,9 la sut� la 31 martie 2009.  

Indicatorul credite/depozite32 a crescut consecvent, atingând un vârf istoric în octombrie 2008 de 
128,7 la sut�. În decembrie 2008, în contextul sporirii restrictivit��ii în acordarea creditelor pentru 
toate tipurile de debitori, nivelul indicatorului men�ionat s-a redus, pentru scurt� durat�, la 122,1 la 
sut�, pentru ca apoi, în ianuarie, februarie �i martie 2009, m�rimea acestuia s� dep��easc� nivelul 
din decembrie (128,3 la sut�, 127,4 la sut�, respectiv 124,7 la sut�) pe fondul unui ritm de cre�tere 
mai accentuat al creditelor, comparativ cu cel al depozitelor.  

A doua surs� de finan�are a activelor la care au apelat institu�iile de credit au reprezentat-o pasivele 
externe, care, de�i într-un ritm mai lent în 2008, �i-au majorat ponderea în pasivul agregat la 30,7 la 
sut� la finele lunii decembrie, pentru ca apoi, în cursul trimestrului I al anului 2009, s� scad� 
treptat, pân� la 28,8 la sut� la 31 martie 2009. Expansiunea creditului în valut� a contribuit 
substan�ial la cre�terea gradului de dependen�� a sectorului bancar românesc de finan�area extern�. 
B�ncile-mam� au furnizat institu�iilor de credit din România 84,4 la sut� din totalul depozitelor, 
împrumuturilor �i datoriilor subordonate de la institu�iile de credit la finele anului 2008, fa�� de 
aproximativ 69 la sut� în perioada similar� a anului 2007 (Grafic  3.2.37).  

                                                      
31 În cadrul Acordului încheiat în luna martie 2009 cu institu�iile financiare interna�ionale, România a angajat un 
împrumut în valoare de 12,95 miliarde euro de la FMI, 5 miliarde euro de la CE �i câte  un miliard euro de la Banca 
Mondial� �i BERD. Fondurile vor putea fi trase într-un interval de doi ani. 
32 Au fost utilizate date de bilan� contabil. 

Grafic 3.2.37 – Ponderea finan��rilor de la b�ncile-
mam� în totalul depozitelor, împrumuturilor  
�i datoriilor subordonate de la institu�iile de credit 
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Scenariul de risc cel mai probabil ar putea fi situa�ia în care aceste b�nci-mam�: 

� ar fi ele însele afectate de o penurie de lichiditate (datorit� propriei evolu�ii sau a filialelor lor 
din alte ��ri decât România), �inând seama �i de gradul semnificativ de concentrare a capitalului 
din punct de vedere al ��rii de origine. Pân� acum îns�, reac�ia rapid� a factorilor europeni de 
decizie, inclusiv a celor din ��rile de origine33 ale acestor b�nci-mam�, au indus o stabilizare a 
lichidit��ii acestora; 

� ar limita sus�inerea filialelor lor din România ca o consecin�� a înr�ut��irii percep�iei privind 
profilul de risc al ��rii, schimbarea de sentiment a investitorilor privind întreaga zon� a Europei 
Centrale �i de Est f�cându-se sim�it� prin cre�terea primei de risc a finan��rilor în euro. 
Provocarea pentru sistemul bancar na�ional ar proveni din faptul c� aceste resurse, în cea mai 
mare parte pe termen mediu �i lung34 sunt dificil de înlocuit cu altele cu scaden�e similare, ceea 
ce ar putea afecta atât volumul, cât �i durata creditelor în viitor.  

Având în vedere situa�ia din pia��, în conformitate cu reglement�rile existente35 BNR a solicitat 
institu�iilor de credit planuri alternative de finan�are, care s� detalieze strategiile privind 
administrarea riscului de lichiditate în condi�ii de criz�, cu respectarea cerin�elor instituite prin 
cadrul legal în materie. B�ncile care nu dispun de acorduri de finan�are alternativ� vor de�ine în 
permanen��, în portofoliu, titluri libere de gaj, care, în eventualitatea unei penurii de lichidit��i la 
nivel individual, s� poat� fi utilizate pentru accesarea facilit��ii de creditare de la banca central�.  

Totodat�, banca central�, urm�rind s� evite cre�terile excesive ale volatilit��ii cursului de schimb al 
leului �i în acela�i timp s� asigure func�ionarea fluent� a pie�ei monetare interbancare �i implicit 
condi�iile necesare continu�rii procesului de intermediere pe parcursul primului trimestru din 2009, 
a asigurat un volum adecvat al lichidit��ii prin utilizarea activ� a opera�iunilor de pia�� monetar� – 
în special tranzac�ii repo. B�ncile au atras lichidit��i �i prin apelarea facilit��ii de creditare.  
De asemenea, pentru îmbun�t��irea condi�iilor de lichiditate din sistem, a fost redus� rata rezervelor 
minime obligatorii la depozitele în lei de la 20 la 18 la sut� din 24 noiembrie 2008, iar începând cu 
perioada de aplicare 24 mai – 23 iunie 2009 rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în 
valut� cu scaden�� rezidual� mai mare de doi ani se reduce de la 40 la sut� la zero. 

În ceea ce prive�te ponderea depozitelor interbancare interne în total pasive, aceasta a r�mas 
sc�zut� (2,1 la sut� din total pasive la 31 decembrie 2008), riscul de contaminare în sistemul bancar 
pe acest canal fiind limitat. Evalu�rile testului de contaminare interbancar� relev� un risc sistemic 
sc�zut, expunerile bilaterale interbancare fiind, în general, de dimensiuni reduse în raport cu 

                                                      
33 Înc� din octombrie 2008 guvernul Austriei a întreprins m�suri de sprijin �i stabilizare a sistemului bancar în valoare de 
100 miliarde euro (Press Release of the National Bank of Austria, 19 February 2009). M�suri de înt�rire a lichidit��ii �i a 
capitalului institu�iilor financiare în sum� total� de circa 2,9 mii miliarde euro au fost aplicate de ��ri ale UE, inclusiv 
Grecia (Press release of the Bank of Greece, 16 February 2009).  
34 La sfâr�itul lunii decembrie 2008, 59,7 la sut� din pasivele externe erau pe termene medii �i lungi, în cre�tere cu  
3 la sut� fa�� de perioada corespunz�toare a anului anterior. Spre compara�ie, în sistemul bancar din Slovacia nivelul 
acestora era de 13 la sut�, în cel din Republica Ceh� �i Bulgaria între 23-25 la sut�, în cel din Polonia de 55 la sut� �i între 
70-75 la sut� în cele din Croa�ia, Slovenia �i Ungaria (calcule pe baza datelor lui Zoltan Walko, The Refinancing 
Structure of Banks in Selected CESEE Countries, p. 84, 2008).  
35 Potrivit prevederilor art. 27 alin.(2) �i alin.(4) din Norma BNR nr. 1/2001, cu modific�rile �i complet�rile ulterioare, 
b�ncile trebuie s� dispun� de planuri alternative aprobate de c�tre structurile de conducere ale acestora, care s� detalieze 
cât mai concret strategiile privind administrarea riscului de lichiditate în condi�ii de criz� pe care le vor transmite BNR 
„înso�ite de documente care s� demonstreze c� b�ncile au luat toate m�surile pentru asigurarea condi�iilor necesare pentru 
ca, în caz de necesitate, s� fie puse în aplicare, în regim de urgen��, planurile alternative, inclusiv prin încheierea de 
acorduri de finan�are alternative”.  
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fondurile proprii �i activele lichide de care dispun b�ncile creditoare. Gradul de concentrare a 
pasivelor interbancare, calculat pe baza indicelui Herfindahl-Hirschman, s-a redus de la 1 009 
puncte procentuale la 902 puncte procentuale între 31 martie 2008 �i 31 martie 2009, iar gradul de 
conectivitate interbancar� s-a diminuat de la 10,85 la sut� la 7,31 la sut�. 

Riscul sistemic, în condi�iile celui mai sever scenariu, respectiv simularea intr�rii simultane în 
insolvabilitate a trei institu�ii de credit, este de numai 2,04 la sut�, iar procesul sistemic este 
caracterizat de dou� stadii de contaminare. Perspectivele apari�iei din interiorul sectorului bancar 
românesc a unui proces sistemic sunt legate de o eventual� generalizare a comportamentului unor 
institu�ii de credit de a-�i finan�a cu prec�dere activitatea din surse interbancare.  

Cre�terea ponderii depozitelor interbancare în total pasive la niveluri de 4,2 la sut� în ianuarie 
2009 �i 6 la sut� în martie 2009 se datoreaz� împrumuturilor din opera�iunile repo în lei desf��urate 
cu banca central�, volumul injec�iilor astfel efectuate de banca central� sporind substan�ial în raport 
cu trimestrul IV 2008. 

Indicatorii tradi�ionali de analiz� surprind într-o anumit� m�sur� turbulen�ele de pe pia�� �i nivelul 
lichidit��ii. Astfel, lichiditatea imediat�36 a sistemului bancar s-a redus de la 38,7 la sut� la sfâr�itul 
lunii decembrie 2007 la 34,5 la sut� la 31 decembrie 2008, respectiv 33,1 la sut� la sfâr�itul lunii 
martie 2009. 

Indicatorul de lichiditate calculat conform reglement�rilor în vigoare37 se men�ine la niveluri ce 
dep��esc limita minim� reglementat� de 1 (Tabel 3.2.5). Asimetria pe b�nci a de�inerilor de 
lichiditate ar putea îns� amplifica semnificativ, pe termen scurt, dificult��ile unora dintre acestea de 
a face fa�� fluctua�iilor de lichiditate. De asemenea, relevan�a indicatorului se estompeaz� puternic 
în perioade de criz� când lichiditatea diferitelor active tinde s� se deterioreze. 

În prezent, banca central� reevalueaz� cadrul de reglementare privind administrarea riscului de 
lichiditate. Astfel, institu�iile de credit vor trebui: 

� s� dispun� de un proces solid pentru identificarea, m�surarea, administrarea �i 
monitorizarea pozi�iilor de lichiditate, astfel încât s� poat� proiecta fluxurile de numerar 
provenite din active, datorii �i elemente din afara bilan�ului pe un set de orizonturi de timp 
adecvate atât în condi�ii normale, cât �i în condi�ii de criz�; 

� s� utilizeze instrumente de m�surare sau indicatori pentru cuantificarea riscului de 
lichiditate. În acest sens, o institu�ie de credit va trebui s� utilizeze indicatori care evalueaz� 

                                                      
36 Disponibilit��i �i depozite la b�nci  + titluri de stat libere de gaj / Total datorii. 
37 Ca raport între lichiditatea efectiv� �i lichiditatea necesar�, pe fiecare band� de scaden��, conform Normei BNR  
nr. 1/2001 privind lichiditatea b�ncilor, cu modific�rile �i complet�rile ulterioare.  

Tabel 3.2.5 – Indicatorul de lichiditate pe sistem bancar 

Anul D � 1 lun� 1 lun� < D �  3 luni 3 luni <D �  6 luni 6 luni < D � 12 luni 12 luni < D Total 
2005 2,63 10,79 27,31 28,97 7,10 2,59 
2006 2,01 6,42 9,12 15,10 8,14 2,30 
2007 1,76 6,74 6,96 5,79 6,61 2,15 
2008 2,46 10,15 17,00 11,26 5,48 2,56 

Sursa: BNR 
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structura bilan�ului, precum �i indicatori care proiecteaz� fluxurile de numerar �i pozi�iile 
de lichiditate viitoare cu luarea în considerare a riscurilor aferente elementelor din afara 
bilan�ului; 

� s� stabileasc� limite pentru a controla expunerea �i vulnerabilit��ile la riscul de lichiditate �i 
s� le revizuiasc� periodic;  

� s� stabileasc� un set de indicatori de avertizare timpurie care s� ajute în procesul de 
identificare a vulnerabilit��ilor în ceea ce prive�te pozi�ia lichidit��ii sau necesit��ile 
poten�iale de finan�are; 

� s� asigure diversificarea efectiv� a surselor de finan�are pe termen scurt, mediu �i lung �i  
s�-�i administreze activ pozi�iile de lichiditate de pe parcursul unei zile  (intraday); 

� s� î�i administreze în mod activ pozi�iile pe active ce pot fi utilizate drept garan�ii 
financiare, inclusiv în situa�ii de urgen��, f�când diferen�iere între activele grevate de 
sarcini �i cele negrevate de sarcini; 

� s� desf��oare simul�ri de criz� cu regularitate pentru a identifica sursele de poten�iale 
constrângeri de lichiditate; 

� s� dispun� de planuri alternative de finan�are, aprobate de conducerea executiv�, care vor 
trebui s� includ� politici de administrare a unei game de situa�ii de criz�, s� stabileasc� 
responsabilit��i �i proceduri de dep��ire clare. 

3.2.6. Riscul de pia�� 

Vulnerabilitatea direct� a sistemului bancar la riscul cursului de schimb eviden�iat de pozi�ia 
valutar� e redus� dat fiind reglementarea strict� în materie a b�ncilor persoane juridice 
române. Expunerea valutar� a sectorului corporatist este îns� mai mare decât o sugereaz� 
valoarea creditelor interne reflectate în bilan�ul b�ncilor, datorit� împrumuturilor 
contractate direct în str�in�tate, precum �i folosirii leasingului financiar, ceea ce conduce la o 
cre�tere poten�ial� a expunerii indirecte a b�ncilor la riscul valutar. Riscul direct al 
modific�rii cota�iilor ac�iunilor este redus pentru sistemul bancar românesc. Riscul de rat� a 
dobânzii are un efect direct limitat asupra profitabilit��ii sistemului bancar, expunerea 
b�ncilor la acest risc fiind determinat� în mare m�sur� de strategia lor de finan�are.  

Expunerea direct� a institu�iilor de credit din România la riscul de curs de schimb se p�streaz� la un 
nivel redus, ponderea pozi�iei valutare totale în fondurile proprii situându-se, pentru al patrulea an 
consecutiv, sub 2 la sut�. Trecerea de la pozi�ii valutare predominant scurte la pozi�ii valutare 
predominant lungi, produs� pe parcursul anului 2006, s-a men�inut �i în 2008, îns� diferen�a dintre 
acestea s-a majorat. Pe ansamblu îns�, sistemul bancar românesc nu ar fi afectat de o eventual� 
modificare ampl� a cursului de schimb pe canalul direct, în condi�iile în care pozi�ia valutar� total� 
reglementat� nu poate dep��i 20 la sut� din fondurile proprii, concluzie atestat� �i de analizele de 
testare la stres a b�ncilor. 

Expunerea sectorului corporatist la riscul valutar este mai mare decât o arat� creditele interne 
contracte de acesta. Aceasta se datoreaz� în particular firmelor mari, ale c�ror împrumuturi directe 
în str�in�tate au crescut în cursul anului 2008. Aceast� vulnerabilitate, la rândul ei, cre�te 
expunerea indirect� a b�ncilor la riscul valutar.  
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În trimestrul IV 2008 BNR a evaluat prin teste 
de rezisten�� la stres riscul de rat� a dobânzii 
al sistemului bancar prin modific�ri ale curbei 
randamentelor externe cu pân� la 2 puncte 
procentuale, folosind analiza GAP, teste care 
au ar�tat c� vulnerabilitatea direct� a 
sistemului bancar la riscul de rat� a dobânzii 
pare a fi limitat�.  

În ceea ce prive�te ponderea opera�iunilor cu 
titluri în totalul opera�iunilor bilan�iere, 
aceasta s-a situat sub 4 la sut� (Grafic nr. 
3.2.38) atât la nivelul pasivului, cât �i la 
nivelul activului, pe primele trei trimestre ale 
anului 2008, ca �i în 2006 �i 2007.  

La 31 decembrie 2008 îns�, ponderea opera�iunilor cu titluri în activ a fost de 5 la sut�, iar la 
sfâr�itul lunii martie 2009 de peste 8 la sut�, indicând preferin�a crescut� a b�ncilor pentru 
plasamentele în titluri de stat, instrumente lichide cu grad de risc foarte sc�zut. Ponderea titlurilor 
în pasiv s-a redus cu 0,23 puncte procentuale fa�� de nivelul de 2,9 la sut� înregistrat în luna 
septembrie, iar la 31 martie 2009 a atins 2,6 la sut�, cre�terea ponderii opera�iunilor cu instrumente 
financiare derivate neacoperind îns� diminuarea ponderii datoriilor constituite prin  titluri în total 
pasiv. 

Rezultatele test�rii la stres derulate în cursul lunii martie 2009 pe un scenariu stabilit în colaborare cu 
FMI indic� faptul c�, de�i la nivelul sistemului bancar riscul de rat� a dobânzii pentru activele �i 
pasivele denominate în valut� este relativ sc�zut, cu un impact negativ asupra fondurilor proprii la 
finele anului 2009 de numai 1,56 la sut�, la nivel individual exist� diferen�e semnificative. Pentru 
activele �i pasivele denominate în lei, rezultatele arat� o cre�tere modic� a fondurilor proprii la nivel 
agregat, cu 0,68 puncte procentuale. 

3.2.7. Profitabilitate �i eficien�� 

Rezultatul financiar confortabil consemnat în anul 2008 de sistemul bancar din România  s-a 
realizat într-un cadru caracterizat prin sfâr�itul unui ciclu economic favorabil (alimentat �i 
de activit��i financiar-bancare, cu maxime istorice în extinderea opera�iunilor) �i debutul 
unei perioade dificile marcate de criza financiar� �i economic� interna�ional�, precum �i de 
incertitudini privind viitoarele evolu�ii macroeconomice interne. 

Rezultatele financiare bune, precum �i gradul ridicat de capitalizare au contribuit la 
înt�rirea rezisten�ei la �ocuri a sistemului bancar românesc. Prelungirea perioadei marcate 
de turbulen�e �i incertitudini ar putea afecta profitabilitatea b�ncilor prin costurile ridicate 
de finan�are �i cele cu provizioanele.  

Sistemul bancar românesc a realizat în anul 2008 un rezultat net agregat de 4 681,9 milioane lei 
(1 271,3 milioane euro), în cre�tere cu 73,9 la sut� fa�� de cel înregistrat în 2007.  

Grafic 3.2.38 – Evolu�ia opera�iunilor cu titluri
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Distribu�ia pe b�nci a profitului a fost 
eterogen�, valori ridicate, atât în termeni 
absolu�i cât �i relativi, fiind consemnate în 
special la nivelul institu�iilor de credit de 
talie mare. Astfel, primele trei institu�ii de 
credit dup� m�rimea activelor, cu o cot� de 
pia�� cumulat� de 42,8 la sut�, concentrau la 
finele anului 2008, 56,6 la sut� din rezultatul 
financiar net agregat. Spre deosebire îns� de 
2007, cota de pia�� a unor b�nci mijlocii �i 
mici care au înregistrat pierderi s-a dublat, 
acestea reprezentând cumulat 9,9 la sut� din 
activele sistemului bancar, fa�� de numai 5 la 
sut� cât s-a consemnat în anul anterior 
(Grafic 3.2.39).  

Principalele surse ale veniturilor opera�ionale 
în sum� de 21 581,1 milioane lei (5 860,1 
milioane euro) la 31 decembrie 2008, proveneau din dobânzi, comisioane, opera�iuni de schimb 
valutar, precum �i din vânz�rile de participa�ii ale unor institu�ii de credit în sectorul asigur�rilor38. 

Veniturile nete din dobânzi au reprezentat în medie 46,2 la sut� din veniturile opera�ionale, 
constituind, ca �i în 2007, principala component� a acestora (Grafic 3.2.40). 

Dobânzile aferente creditelor acordate clientelei financiare �i nefinanciare au reprezentat în medie 
87,1 la sut� din totalul veniturilor din dobânzi. Dup� vârful înregistrat de acest indicator la sfâr�itul 
lunii iunie 2008 (+1,1 puncte procentuale peste media anual�) datorit� dinamicii înc� rapide a 
credit�rii, ponderea acestuia s-a redus în trimestrul IV (-1,5 puncte procentuale fa�� de medie) pe 
fondul sc�derii veniturilor din tranzac�ii comerciale, în contextul cre�terii restrictivit��ii în 
acordarea creditelor pentru toate tipurile de debitori �i în special pentru gospod�riile popula�iei39. 
Intensificarea activit��ilor de trezorerie ale institu�iilor de credit din al doilea semestru al anului 
2008 a majorat ponderea veniturilor din instrumente financiare derivate în total venituri din 
dobânzi de la 1,6 la sut� în iunie la 4,2 la sut� în decembrie 2008.  

Veniturile aferente disponibilit��ilor la banca central� s-au situat pe parcursul anului în medie la 
circa 6,6 la sut� din totalul veniturilor din dobânzi.  

Depozitele popula�iei �i companiilor au r�mas principala surs� de finan�are a activelor institu�iilor de 
credit, datoriile privind clientela40 reprezentând în medie 54 la sut� în totalul cheltuielilor cu dobânzile. 

                                                      
38 Banca Comercial� Român�, BRD Groupe Société Générale, CEC Bank �i Banca Transilvania au încasat în total o sum� 
estimat� la 1 665 milioane lei în 2008 din cedarea Asiban, respectiv a altor opera�iuni de asigur�ri ale B�ncii Comerciale 
Române.  
39 Aspect indicat de ancheta condus� de BNR în trimestrul IV 2008 cu primele zece institu�ii de credit dup� cota de pia�� 
aferent� credit�rii companiilor �i popula�iei. Acela�i document relev� c� b�ncile se a�teapt� ca standardele de creditare s� 
cunoasc� o în�sprire �i în primul trimestru din 2009, într-o m�sur� mai mic� îns� decât în trimestrul anterior, dar mai 
accentuat în cazul creditelor de consum. 
40 Datoriile privind clientela nu includ în prezent cheltuielile cu dobânzile aferente certificatelor de depozit, carnetelor �i 
libretelor de economii, eviden�iate în cadrul altor cheltuieli cu dobânzile, care au reprezentat în 2008, în medie 5 la sut� 
din cheltuielile cu dobânzile.   

Grafic 3.2.39 - Distribu�ia cotei de pia��  
a institu�iilor de credit în func�ie de ROA  
la decembrie 2008 
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Sc�derea cu 0,7 puncte procentuale fa�� de 
media anual� înregistrat� de acest indicator la 
sfâr�itul lunii decembrie 2008 poate fi pus� pe 
seama contrabalans�rii cre�terii nivelului 
ratelor dobânzilor la depozite din trimestrul IV 
200841, fa�� de reducerea ritmului anual de 
cre�tere a plasamentelor din b�nci ale 
popula�iei �i companiilor42. 

Resursele atrase de la institu�iile de credit au 
reprezentat o alt� surs� important� de finan�are 
a activelor institu�iilor de credit, datoriile 
privind institu�iile de credit43 înregistrând o 
medie de 39 la sut� din totalul cheltuielilor cu 
dobânzile.  

Veniturile nete din comisioane44 au reprezentat în medie 28,1 la sut� din veniturile opera�ionale, 
constituind a doua component� ca m�rime a acestora, urmate de câ�tigurile nete din opera�iuni, 
altele decât cele din dobânzi, cu o medie anual� de 17,4 la sut� din total (ponderea acestora fiind 
reprezentat� de diferen�ele nete de curs valutar aferente tranzac�iilor în valut�). Se impune a fi 
men�ionat �i faptul c� veniturile nete realizate aferente activelor financiare, cu cote 
nesemnificative în total venituri opera�ionale în trimestrele I �i II, au reprezentat 7,3, respectiv  
7,8 la sut� din acestea la sfâr�itul trimestrelor III �i IV, datorit� vânz�rii participa�iilor unor 
institu�ii de credit în sectorul asigur�rilor. 

Expansiunea activit��ii bancare din primele trei trimestre ale anului s-a reflectat �i în structura 
cheltuielilor opera�ionale. Cheltuielile cu personalul continu� s� reprezinte componenta principal� 
a acestora (44,9 la sut� în medie anual�), num�rul func�ionarilor bancari atingând la sfâr�itul lunii 
noiembrie 2008 un maxim al ultimilor zece ani de 71 945 persoane, din care 323 de angaja�i au 
p�r�sit sistemul în luna decembrie.  

Cele 1 067 de unit��i teritoriale noi deschise de institu�iile de credit în cursul anului 2008 au 
determinat ponderi medii anuale de 33,7 la sut� ale cheltuielilor cu materialele, lucr�rile �i 
serviciile prestate de ter�i, respectiv de 7,5 la sut� ale cheltuielilor cu amortiz�rile în totalul 
cheltuielilor opera�ionale.  

                                                      
41 Comparativ cu septembrie, la sfâr�itul lunii decembrie 2008 ratele medii ale dobânzilor la depozitele în sold ale 
popula�iei au crescut cu 2,3 puncte procentuale, iar cele la depozitele noi cu 4,1 puncte procentuale (respectiv cu  
3,9 puncte procentuale �i 4 puncte procentuale în cazul societ��ilor nefinanciare).  
42 16,2 la sut� �i -0,03 la sut� în decembrie 2008 fa�� de decembrie 2007, comparativ cu 41,3 la sut�, respectiv 14,5 la 
sut� în decembrie 2007 fa�� de decembrie 2006.  
43 �i aceast� pozi�ie este diferit� fa�� de depozitele b�ncilor prezentate în rapoartele anterioare asupra stabilit��ii 
financiare, neincluzând în prezent cheltuielile cu dobânzile aferente împrumuturilor de refinan�are primite de la banca 
central�, dar având în plus cheltuielile cu dobânzile la împrumuturile de la institu�iile de credit, la titlurile date în 
pensiune livrat� �i la datoriile din opera�iuni de leasing financiar.  
44 În privin�a comisioanelor, în prezent veniturile nete din taxe �i comisioane sunt cele aferente opera�iunilor interbancare, 
cu clientela, din opera�iuni de leasing, din credite subordonate, din opera�iuni de schimb, din presta�ii de servicii 
financiare, în timp ce în perioadele anterioare aceast� component� con�inea doar veniturile din comisioane aferente 
opera�iunilor interbancare �i celor cu clientela. 

Grafic 3.2.40 – Ponderile principalelor surse  
în total venituri opera�ionale în 2008 
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Cheltuielile nete cu provizioanele au crescut în termeni reali cu 65 la sut� în 2008, în contextul 
deterior�rii portofoliului de credite, ca urmare a cre�terilor succesive ale dobânzilor la credite �i 
deprecierii monedei na�ionale. 

În primele trei luni din 2009, cre�terea provizioanelor de risc aferente creditelor acordate clientelei 
nebancare a constituit principala cauz� a rezultatului financiar negativ înregistrat de sistemul 
bancar din România. În structur�, 70,9 la sut� în ianuarie, 74,6 la sut� în februarie �i respectiv  
76,2 la sut� în martie 2009 din totalul provizioanelor o reprezint� cele aferente creditelor �i 
dobânzilor clasificate în categoria pierdere, cu serviciul datoriei mai mare de 90 de zile sau pentru 
care s-au ini�iat proceduri judiciare.  

Volumul însemnat de provizioane a fost constituit în baza unor criterii foarte severe stabilite în 
legisla�ia na�ional� în materie. Noul regulament al BNR emis în martie 200945 privind clasificarea 
creditelor �i plasamentelor, precum �i constituirea, regularizarea �i utilizarea provizioanelor 
specifice de risc de credit ofer� posibilitatea b�ncilor s�-�i reduc�, pentru creditele cu serviciul 
datoriei de peste 90 de zile �i/sau în cazul c�rora au fost ini�iate proceduri judiciare, nivelul 
provizioanelor cu cel mult 25 la sut� din valoarea garan�iilor aferente creditelor �i plasamentelor 
clasificate în categoria pierdere, aceast� reducere având impact favorabil asupra rezultatelor 
financiare ale acestora. 

Nivelul indicatorului eficien�a costurilor (cost/income ratio) calculat la sfâr�itul anului 2008, de 
55,7 la sut�, se plaseaz� în jum�tatea superioar� a intervalului de valori înregistrate de unele 
institu�ii de credit europene care de�in filiale în România46. 

În ceea ce prive�te ROE47 �i ROA, valorile de la sfâr�itul lunii decembrie 2008, de 18,1 la sut� �i 1,7 la 
sut�, sunt comparabile cu cele ale unor societ��i bancare-mam� având filiale în România48. 

                                                      
45 Regulamentul B�ncii Na�ionale a României nr. 3 pe 2009. 
46 47,8 la sut� pentru Eurobank EFG (FY 2008 Financial Results, p.2), 50,2 la sut� pentru Alpha Bank (decembrie 2008, 
Alpha Bank Press Release: Full Year 2008 Performance Overview), 54,6 la sut� pentru Raiffeisen International 
(septembrie 2008, 3rd Quarter Report 2008), 60,2 la sut� pentru Unicredit Group (septembrie 2008, FactSheet_01, Nr.3, 
FY 2008).  
47 ROE, ROA sunt calculate în prezent folosind la numitor medii lunare ale capitalurilor proprii, respectiv ale activelor. 
Spre compara�ie, nivelurile recalculate aferente datei de 31 decembrie 2007 sunt de 10,8 la sut�, respectiv 1,3 la sut�.  
48 ROE: 19,5 la sut� pentru Raiffeisen International (septembrie 2008, 3rd Quarter Report 2008), 18 la sut� pentru 
Piraeus Bank Grecia (Financial Highlights of the Group 2008), 15,7 la sut� pentru Alpha Bank (decembrie 2008, Alpha 
Bank Press Release: Full Year 2008 Performance Overview) �i pentru Eurobank EFG (FY 2008 Financial Results, p.2), 
10,8 la sut� pentru Unicredit Group (septembrie 2008, FactSheet_01, Nr.3 FY 2008), 6,4 la sut� pentru Groupe Société 
Générale (decembrie 2008, Resultats de l’annee et du 4-eme trimestre 2008); ROA: 1,1 la sut� pentru Piraeus Bank 
Grecia (Financial Highlights of the Group 2008), 0,9 la sut� pentru Eurobank EFG (FY 2008 Financial Results, p.2). 
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3.3. Sectorul financiar nebancar 

3.3.1. Pia�a de capital 

În anul 2008 pie�ele financiare interna�ionale au fost caracterizate de o volatilitate ridicat� în 
condi�iile în care incertitudinile cu privire la evolu�ia economiei mondiale au tins s� creasc�, 
tensiuni ce s-au manifestat �i în prima parte a anului 2009. Dificult��ile financiare majore 
întâmpinate de unele dintre cele mai importante b�nci interna�ionale �i deteriorarea 
indicatorilor macroeconomici ai ��rilor dezvoltate au condus la o reevaluare a riscurilor la 
nivel mondial �i implicit la o sc�dere puternic� a pie�elor de capital. Ultimul trimestru al 
anului 2008 a fost deosebit de volatil, fiind marcat de o serie de evolu�ii negative la nivelul 
sectorului financiar interna�ional �i de interven�ia repetat� a guvernelor pentru salvarea 
unor institu�ii financiare aflate în dificultate. Efectele crizei financiare interna�ionale au fost 
resim�ite �i în România, unde pia�a de capital a urm�rit îndeaproape evolu�ia descendent� a 
pie�elor externe din momentul declan��rii crizei financiare. 

Indicele BET a înregistrat în anul 2008 o sc�dere de aproximativ 70 la sut� (Grafic 3.3.1) iar 
capitalizarea bursier�49 s-a diminuat cu 47 la sut�, atingând la sfâr�itul anului valoarea de  
57,8 miliarde lei. În acela�i timp, valoarea tranzac�ionat� la BVB a sc�zut semnificativ, media 
zilnic� a tranzac�iilor din trimestrul IV fiind situat� la 22 milioane lei comparativ cu aproximativ  
72 milioane lei, valoare înregistrat� în acela�i trimestru al anului 2007. Cu toate acestea, 
lichiditatea bursier�50 s-a men�inut relativ constant�, fiind situat� în jurul valorii de 8 la sut� (Grafic 
3.3.2). Sc�derea brusc� a lichidit��ii în luna februarie 2008 a fost generat� de cre�terea 
semnificativ� a capitaliz�rii bursiere dup� listarea Erste Bank la categoria Interna�ional a BVB.  

Valoarea tranzac�ionat� la Bursa Monetar-Financiar� �i de M�rfuri din Sibiu (BMFMS) s-a 
diminuat în anul 2008 fa�� de anul 2007 cu aproximativ 35 la sut�. În acela�i timp,  volumul 

                                                      
49 Valoarea capitaliz�rii bursiere din anul 2008 include sec�iunea RASDAQ �i capitalizarea Erste Bank (listat� în 
februarie 2008). 
50 Valoare lunar� tranzac�ii * 12 / Capitalizare bursier� la sfâr�itul lunii. 

Grafic 3.3.1 – Dinamica indicilor bursieri 
(perioada de referin��: ianuarie 2008) 

Grafic 3.3.2 – Capitalizarea bursier� �i lichiditatea 
anualizat� 
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tranzac�ionat a înregistrat o cre�tere u�oar� de 4 la sut�, ajungând la sfâr�itul anului 2008 la  
3,6 milioane de contracte. Diminuarea valorii tranzac�ionate din anul 2008 �i din prima parte a 
anului 2009 se datoreaz� în principal sc�derii cota�iilor la instrumentele financiare derivate cu activ 
suport ac�iuni, care au urm�rit îndeaproape evolu�ia descendent� a cota�iilor de la BVB.  

Grafic 3.3.3 – Tranzac�ii ale investitorilor 
nereziden�i la BVB (exclusiv tranzac�iile  
din categoria Interna�ional) 

Grafic 3.3.4 – Structura activelor nete ale 
fondurilor deschise de investi�ii în anul 2008 
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Pe parcursul anului 2008 tranzac�iile lunare ale investitorilor nereziden�i în pia�a BVB51 au fost în 
general echilibrate, valoarea ac�iunilor cump�rate fiind aproximativ egal� cu cea a ac�iunilor 
vândute (Grafic 3.3.3). Excep�ie de la acest comportament au f�cut lunile ianuarie �i octombrie, 
când nereziden�ii au fost mult mai activi pe partea de vânzare, �i luna mai, când ace�tia au ac�ionat 
preponderent în calitate de cump�r�tori. Cele dou� perioade când vânz�rile nete ale nereziden�ilor 
au fost semnificative s-au suprapus cu dou� intervale în care au existat sc�deri puternice atât în 
pia�a de capital local�, cât �i în pie�ele interna�ionale. Cu toate acestea, la nivelul anului 2008 nu se 
observ� o tendin�� generalizat� de retragere de capital din partea investitorilor nereziden�i, iar 
ponderea relativ constant� a tranzac�iilor acestor investitori în total tranzac�ii din pia�a BVB indic� 
o men�inere a activit��ii în pia��52.   

Fondurile deschise de investi�ii de�ineau la sfâr�itul anului 2008 active nete în valoare de  
941 milioane lei (Grafic 3.3.4), valoare aproximativ egal� cu cea din anul 2007. Aceast� situa�ie a 
activului net a fost influen�at� pe de o parte de sc�derea valorii portofoliului de ac�iuni datorat� 
evolu�iei negative a cota�iilor bursiere �i pe de alt� parte de intr�ri noi de capital în valoare de 
aproximativ 307 milioane lei. Structura activului net agregat al fondurilor deschise de investi�ii s-a 
modificat considerabil fa�� de anul 2007, ponderea ac�iunilor cotate în total activ net a sc�zut de la 
aproximativ 45 la sut� în trimestrul IV 2007 la 12 la sut� în acela�i trimestru al anului 2008.  
În acela�i timp, ponderea plasamentelor cu risc redus (obliga�iuni, certificate de trezorerie �i 

                                                      
51 Bursa de Valori Bucure�ti, pia�a BVB (nu sunt incluse pia�a Rasdaq �i pia�a instrumentelor financiare derivate de la 
Sibiu). 
52 Statisticile cu privire la fluxurile de capital ale investitorilor reziden�i/nereziden�i pot oferi informa�ii utile cu privire la 
activitatea acestor categorii de investitori în pia�a de capital, dar valorile absolute trebuie interpretate cu anumite rezerve 
datorit� dificult��ii de identificare exact� a originii acestor fonduri. Un exemplu în acest sens este clasificarea la categoria 
nereziden�i a sumelor investite de c�tre reziden�i prin intermediul unor fonduri de investi�ii str�ine. 
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depozite bancare) a crescut semnificativ datorit� pe de o parte aversiunii la risc în cre�tere a 
investitorilor �i pe de alt� parte datorit� dobânzilor ridicate ale acestor instrumente. 

Volatilitatea indicilor bursieri s-a accelerat puternic în perioada septembrie – octombrie 2008, ca 
urmare a instabilit��ii accentuate a pie�elor financiare interna�ionale, având loc o reevaluare sever� 
a riscurilor la nivel global. Volatilitatea a sc�zut semnificativ comparativ cu nivelul maxim, dar se 
men�ine peste valorile înregistrate în prima parte a anului 2008 (Grafic 3.3.5). Incertitudinea 
ridicat� de pe pie�ele financiare interna�ionale �i din economia intern� induc pruden�� în 
comportamentul investitorilor, iar restrângerea lichidit��ii are ca efect o volatilitate ridicat�. 
Volatilitatea este o m�sur� a tensiunilor din pia�a de capital �i nu trebuie asociat� cu sc�deri ale 
indicilor bursieri.   

Turbulen�ele financiare s-au reflectat �i în evolu�ia pie�ei instrumentelor financiare derivate, unde 
se tranzac�ioneaz� pre�urile anticipate de investitori. Ecartul dintre pre�urile spot �i cele futures 
pentru ac�iunile societ��ilor de investi�ii financiare a fluctuat puternic în perioada septembrie – 
octombrie 2008, când incertitudinea ridicat� a redus capacitatea investitorilor de a estima evolu�ia 
pie�ei de capital (Grafic 3.3.6).  

Corela�ia pie�ei de capital din România cu cele europene a avut un nivel relativ sc�zut, cu excep�ia 
turbulen�elor financiare interna�ionale din septembrie – octombrie 2008, când a accelerat 
semnificativ ca urmare a manifest�rii fenomenului de contagiune (Grafic 3.3.7). Sc�derea în 
intensitate a riscurilor percepute la nivelul sistemului financiar global a condus la diminuarea 
corela�iilor, indicând un grad redus de integrare a pie�ei de capital autohtone cu pie�ele europene. 
Corela�iile sunt afectate de orarul de tranzac�ionare specific fiec�rei pie�e de capital, dar prelungirea 
programului de operare al BVB începând cu luna iunie 2008 a diminuat marja de eroare. 

 

                                                      
53 Ecartul este calculat ca diferen�� între valorile spot �i cele futures la 3 luni, medii ponderate cu volumul tranzac�iilor 
pentru ac�iunile SIF2, SIF3 �i SIF5. Valorile sunt reprezentative pentru pia�a futures de la Sibiu, având în vedere c� în 
perioada ianuarie 2008 – februarie 2009 contractele ce au avut drept suport cele trei active au cumulat 95,6 la sut� din 
totalul contractelor. 

Grafic 3.3.5 – Volatilitatea indicilor bursieri Grafic 3.3.6 – Ecartul spot – futures (basis) 
pentru SIF53 
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Grafic 3.3.7 – Corela�ii zilnice ajustate cu 
volatilitatea între indicele bursier BET �i indici 
bursieri de pe pie�ele europene de capital 

Grafic 3.3.8 – Evolu�ia indicatorului de 
sincronizare a pie�ei BVB54 
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Tensiunile puternice din pie�ele financiare din perioada septembrie-octombrie sunt de asemenea 
relevate de indicatorul de sincronizare a pie�ei BVB (Grafic 3.3.8) care atinge un maxim de 
aproximativ 0,5. În perioada urm�toare acest indicator se men�ine la valori relativ ridicate, fapt ce 
sugereaz� o influen�� semnificativ� a factorilor cu impact la nivel de pia�� în deciziile luate de 
investitori.  

Grafic 3.3.9 – Evolu�ia structurii emisiunilor 
de titluri de stat în func�ie de scaden�� (S) 

Grafic 3.3.10 – Valoarea medie zilnic� a 
tranzac�iilor cu titluri de stat pe pia�a secundar� 
interbancar� 
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54 Indicatorul de sincronizare a pie�ei, prezentat în Graficul 3.3.8 surprinde, pentru perioade de o lun�, propor�ia în care 
evolu�iile zilnice ale principalelor ac�iuni din pia�� coincid cu evolu�ia pie�ei pe ansamblu. Acest indicator poate lua valori 
în intervalul [0 1], iar valoarea ridicat� a acestuia semnaleaz� o ineficien�� a bursei datorat� unor cump�r�ri/vânz�ri de 
ac�iuni în mas�, f�r� o diferen�iere între performan�a titlurilor. 
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Cre�terea deficitului bugetar �i a riscului de �ar�, dar �i restrângerea lichidit��ii la nivel global s-au 
resim�it pe pia�a primar� a titlurilor de stat în 2008 (Grafic 3.3.9). Ponderea titlurilor pe termen 
scurt a crescut, în timp ce emisiunile de titluri de stat cu scaden�e mai mari de 5 ani au fost extrem 
de reduse (0,46 la sut�). Orientarea pie�ii primare a titlurilor de stat c�tre scaden�e pe termen scurt 
dezavantajeaz� fondurile de pensii �i companiile de asigur�ri de via��, care urm�resc un orizont 
investi�ional pe termen lung pentru a cre�te eficien�a administr�rii riscurilor. Valoarea medie 
zilnic� a titlurilor de stat tranzac�ionate pe pia�a secundar� interbancar� a înregistrat o cre�tere 
începând cu luna octombrie a anului 2008 datorit� opera�iunilor de pia�� ale BNR, în februarie 
2009 aceasta atingând nivelul de 837 milioane lei55 (Grafic 3.3.10). În paralel cu pia�a interbancar�, 
din luna august 2008 pot fi realizate tranzac�ii cu titluri de stat �i la Bursa de Valori Bucure�ti, 
aceast� pia�� fiind îns� la început, iar valoarea tranzac�iilor înregistrate a fost destul de redus� pân� 
în prezent. 

3.3.2. Pia�a asigur�rilor 

Pia�a asigur�rilor s-a dezvoltat �i în anul 2008, continuând procesul de convergen�� c�tre 
pia�a european�. Societ��ile de asigur�ri s-au confruntat cu efectele turbulen�elor financiare 
interna�ionale, precum deprecierea unor active din portofoliul de investi�ii �i apari�ia unor 
percep�ii negative ale popula�iei asupra institu�iilor financiare. Principalele riscuri pentru 
pia�a asigur�rilor sunt temperarea ritmului de cre�tere a primelor brute subscrise, cre�terea 
daunalit��ii pe segmentul asigur�rilor auto �i a r�scump�r�rilor pentru asigur�rile de via��. 
În România nu exist� societ��i de tip monoline ce asigur� portofolii de obliga�iuni.   

Societ��ile de asigur�ri de�in pasive cu un grad sc�zut de lichiditate �i sunt mai pu�in expuse unor 
contrac�ii pe termen scurt ale resurselor disponibile comparativ cu institu�iile de credit, crescând 
stabilitatea sistemului financiar în perioade caracterizate de dezechilibre economice �i financiare.  

În contextul cre�terii tensiunilor pe pie�ele financiare interna�ionale, în ultimul trimestru al anului 
2008 au fost adoptate o serie de m�suri pruden�iale pentru men�inerea stabilit��ii sistemului de 
asigur�ri din România. Astfel, prin modific�rile aduse legisla�iei secundare56, au fost urm�rite 
îmbun�t��irea calit��ii �i a dispersiei activelor admise s� acopere rezervele tehnice brute ale 
societ��ilor de asigurare, precum �i o abordare mai prudent� în ceea ce prive�te evaluarea activelor 
în cadrul indicatorilor de pruden�ialitate prin luarea în considerare a valorii de pia�� pentru 
plasamentele financiare.  

Pia�� asigur�rilor a cunoscut o dinamic� asem�n�toare în cadrul celor dou� subsectoare de 
activitate în anul 2008, pe fondul men�inerii la un nivel relativ constant a ritmului de cre�tere a 
primelor brute subscrise atât pentru asigur�rile generale, cât �i pentru cele de via��, ritmul de 
cre�tere a asigur�rilor de viat� r�mânând u�or superior celui înregistrat de asigur�rile generale 
(Grafic 3.3.11). În categoria asigur�rilor generale propor�ia dominant� a asigur�rilor auto a 
continuat s� se majoreze57. Pe segmentul asigur�rii creditelor, riscurile în cre�tere au condus la o 
restrângere puternic� a primelor brute subscrise (Grafic 3.3.12). În schimb, asigur�rile de via��, 

                                                      
55 Inclusiv tranzac�ii de tip repo. 
56 Ordinele nr. 17 �i 18/2008 de modificare a normelor privind activele admise s� acopere rezervele tehnice brute ale 
societ��ilor de asigurare, atât pentru activitatea de asigur�ri de via�� cât �i pentru activitatea de asigur�ri de via�� (puse în 
aplicare prin Ordinul CSA nr. 113.130/2006 �i Ordinul CSA nr. 113.131/2006).  
57 76,4 la sut� în 2008 fa�� de 72 la sut� în 2007. 
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anuit��ile �i asigur�rile de via�� suplimentare, precum �i cele legate de fondurile de investi�ii58 r�mân 
principalele categorii pe pia�a asigur�rilor de via��. 

Grafic 3.3.11 – Evolu�ia pie�ei asigur�rilor Grafic 3.3.12 – Evolu�ia asigur�rilor de credite 
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Gradul de concentrare a pie�ei s-a men�inut ridicat pe parcursul anului 2008, primele  
10 societ��i de asigurare de�inând o pondere de aproximativ 89,3 la sut� din totalul primelor brute 
subscrise din asigur�ri generale, respectiv de 93,7 la sut� din valoarea primelor brute subscrise din 
asigur�ri de via��. Dac� avem în vedere faptul c�, în urma amplului proces de achizi�ii desf��urat pe 
pia�a asigur�rilor din România, unele dintre aceste societ��i au devenit p�r�i ale aceluia�i grup 
financiar interna�ional, atunci gradul de concentrare devine mult mai pronun�at. 

Grafic 3.3.13 – Profitabilitatea societ��ilor  
de asigurare 

Grafic 3.3.14 – Evolu�ia principalelor 
plasamente ale societ��ilor de asigur�ri 
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58 Impactul turbulen�elor înregistrate pe pie�ele financiare au condus la o diminuare a ritmului de cre�tere a asigur�rilor de 
via�� �i anuit��i care sunt legate de fondurile de investi�ii (unit-linked), precum �i la o reducere a ponderii acestora în 
totalul primelor brute subscrise din asigur�ri de via��. 
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Indicatorii de profitabilitate calcula�i la nivelul pie�ei asigur�rilor din România au continuat s� se 
deterioreze ca urmare a sc�derii rezultatelor tehnice. Cre�terea daunalit��ii pe segmentul 
asigur�rilor auto a accentuat rezultatul tehnic negativ pentru asigur�rile generale, iar indemniza�iile 
�i r�scump�r�rile pl�tite pentru asigur�rile de via�� s-au dublat ca volum. Cre�terea într-un ritm mai 
rapid a pierderii financiare agregate la nivelul sectorului comparativ cu evolu�ia capitaliz�rii sau a 
activelor totale a condus la un proces de adâncire a rentabilit��ii financiare (ROE) �i economice 
(ROA) în aria valorilor negative (Grafic 3.3.13).  

Cre�terea riscurilor percepute la nivelul pie�elor financiare �i avansul emisiunilor de titluri de stat  
s-au reflectat în strategia investi�ional� a societ��ilor de asigur�ri prin cre�terea plasamentelor în 
obliga�iuni guvernamentale. Activele pentru care riscul de investi�ie este transferat clien�ilor de�in 
în continuare o pondere semnificativ�, dar societ��ile de asigur�ri de via�� sunt expuse riscului 
reputa�ional în cazul deprecierii activelor din portofoliu (Grafic 3.3.14).  

Contextul economic �i financiar intern influen�eaz� societ��ile de asigur�ri, iar dinamica superioar� 
a acestuia din ultima perioad� s-ar putea reflecta într-o volatilitate în cre�tere a indicatorilor din 
sectorul asigur�rilor. În tabelul 3.3.1 am prezentat principalele efecte ale evolu�iilor recente din 
mediile economic �i financiar asupra societ��ilor de asigur�ri, evolu�ii ce le-ar putea influen�a 
metodele de administrare a riscurilor. 

Societ��ile de asigur�ri generale pot înregistra un deficit de capital datorit� cre�terii indemniza�iilor 
pl�tite, în cazul în care acestea nu vor putea fi sus�inute de un avans important al primelor brute 
subscrise. Societ��ile de asigur�ri de via�� sunt mai pu�in expuse obligativit��ii de atragere de 
capital deoarece nivelul indemniza�iilor pl�tite este sc�zut, iar acestea transfer� o parte din riscul de 
investi�ii c�tre clien�i.  

3.3.3. Fondurile de pensii private  

Fondurile de pensii private au fost lansate în anul 2007, iar în momentul de fa�� sunt în etapa 
de acumulare de contribu�ii �i investire. Valoarea activelor de�inute de fonduri este înc� 
redus�, dar ritmul de expansiune este semnificativ �i va conduce în urm�torii ani la o cre�tere 
a importan�ei acestui sector în sistemul financiar. Dezvoltarea fondurilor de pensii private va 

Tabel 3.3.1 – Impactul posibil al evolu�iilor recente din sectoarele economic �i financiar 
asupra sectorului asigur�rilor din România, agregat sau specific pentru una din cele dou� 
componente (asigur�ri generale �i asigur�ri de via��)  

Evolu�ii economice  
�i financiare interne Impact posibil 

Încetinirea activit��ii economice 
	 ritmul de cre�tere a primelor brute subscrise 

 riscul de selec�ie advers� (asigur�ri generale) 

 r�scump�rarea de poli�e (asigur�ri de via��) 

Deprecierea monedei na�ionale 
 costurile cu reasigurarea (asigur�ri generale) 

 cheltuielile de achizi�ii �i administrare 

Restrângerea lichidit��ii 	 valoarea de pia�� a portofoliului de active 

 costurile pentru atragerea de capital  

Cre�terea ratelor dobânzii la lei 
 randamentele pentru plasamente în obliga�iuni �i depozite bancare 
	 valoarea de pia�� a titlurilor cu venit fix 

Contrac�ia pie�ei de capital 	 valoarea de pia�� a portofoliului de ac�iuni (asigur�ri de via��) 
Reducerea credit�rii 	 ritmul de cre�tere a primelor brute subscrise (asigur�ri generale) 
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avea un impact pozitiv asupra pie�elor financiare locale datorit� activit��ii pe care acestea o 
desf��oar� pe pia�a de capital. Orizontul investi�ional pe termen lung �i apetitul la risc redus 
al acestor fonduri implic� o participare activ� pe pia�a instrumentelor cu venit fix �i o alocare 
a fondurilor c�tre sectoarele economiei cu poten�ial de dezvoltare pe termen lung. 

Fondurile de pensii private se clasific� în fonduri de pensii administrate privat (pilonul II) �i 
fonduri de pensii facultative (pilonul III), iar contribu�iile au început s� fie colectate în luna mai 
2008, respectiv mai 2007. Fondurile din pilonul II concentreaz� cea mai mare parte din pia�a 
fondurilor de pensii private (832,4 milioane lei active �i 4,03 milioane participan�i la finalul anului 
2008), deoarece au caracter obligatoriu pentru participan�ii de pân� la 35 de ani �i ofer� op�ional 
acelea�i produse pentru participan�ii de pân� la 45 de ani (Grafic 3.3.15). 

Grafic 3.3.15 – Evolu�ia activelor totale  
în sistemul de pensii private în anul 2008 

Grafic 3.3.16 – Structura portofoliilor de investi�ii 
la sfâr�itul anului 2008 
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Principalul risc existent în portofoliul fondurilor de pensii private este cel de pia��, unde o cre�tere 
a ratelor dobânzii ar putea determina reducerea valorii de pia�� a titlurilor cu venit fix. Scaden�a 
preponderent pe termen scurt a obliga�iunilor din portofoliu reduce semnificativ riscul de dobând�, 
dar afecteaz� capacitatea fondurilor de pensii de a-�i administra riscurile specifice datorate 
termenului lung în care vor deveni scadente obliga�iile viitoare. Activele fondurilor de pensii au un 
grad ridicat de lichiditate �i un risc de credit sc�zut, fiind constituite în principal din titluri de stat �i 
depozite la institu�iile de credit (Grafic 3.3.16).  

În anul 2008 administratorii fondurilor de pensii au preferat s� investeasc� în active cu risc sc�zut 
în condi�iile în care turbulen�ele de pe pie�ele financiare interna�ionale au condus la o cre�tere a 
aversiunii la risc în rândul investitorilor �i implicit la o tendin�� de sc�dere a cota�iilor 
instrumentelor financiare cu risc ridicat. Pentru a sprijini fondurile de pensii private, în aceast� 
perioad� CSSPP a crescut flexibilitatea de gestionare a portofoliilor prin eliminarea temporar� a 
plafonului maxim pentru de�inerile de titluri de stat, precum �i a plafoanelor minime, stabilite în 
prospectul fiec�rui fond, pentru investi�iile în alte instrumente financiare.  
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3.3.4. Institu�iile financiare nebancare 

Institu�iile financiare nebancare au continuat procesul de dezvoltare �i consolidare, îns� 
efectele turbulen�elor financiare interna�ionale, precum �i ale deterior�rii cadrului 
macroeconomic intern au fost resim�ite la nivelul acestora începând cu ultimul trimestru al 
anului trecut. Principalele vulnerabilit��i ale sectorului provin din dificultatea atragerii de 
noi resurse financiare în contextul actual, deteriorarea portofoliului de crean�e �i cre�terea 
riscului de credit, dependen�a puternic� fa�� de evolu�ia pie�ei auto, precum �i din reducerea 
ritmului de realizare a investi�iilor la nivelul economiei reale, cu impact direct asupra 
restrângerii activit��ii de creditare.  

Institu�iile financiare nebancare (IFN) au cunoscut un proces de consolidare pe parcursul anului 
2008, eviden�iat prin cre�terea num�rului de entit��i care au îndeplinit criteriile de înscriere în 
Registrul special59 �i, implicit, la nivelul sectorului, a importan�ei entit��ilor aflate sub 
supravegherea BNR. Sub aspectul concentr�rii, se remarc� ponderea de aproximativ 94 la sut� a 
finan��rilor acordate de IFN din Registrul special, primele 10 entit��i de�inând aproximativ 42,7 la 
sut� din totalul creditelor acordate la nivel de sector.    

La sfâr�itul anului 2008, activele nete totale ale IFN însumau 8,4 la sut� din PIB, în cre�tere cu un 
punct procentual fa�� de anul precedent, în timp ce soldul creditelor acordate de aceste institu�ii a 
ajuns la o valoare de 36,9 miliarde lei, reprezentând 18,7 la sut� din creditul neguvernamental 
acordat de sectorul institu�iilor de credit. 

Grafic 3.3.17 – Evolu�ia trimestrial� a soldului 
creditelor acordate de IFN din Registrul General60 

Grafic 3.3.18 – Structura creditelor acordate de IFN 
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Impactul restrângerii accesului la finan�are, precum �i cel al deterior�rii condi�iilor 
macroeconomice au fost resim�ite de sectorul IFN, în ultimul trimestru al anului 2008 ritmul de 
cre�tere trimestrial� a soldului creditelor înregistrând o încetinire puternic� (Grafic 3.3.17), 
deopotriv� pe segmentul companiilor �i al popula�iei. 

                                                      
59 La sfâr�itul anului 2008 Registrul special cuprindea un num�r de 53 de institu�ii financiare nebancare fa�� de 38 de 
institu�ii înscrise la 31 decembrie 2007. 
60 Ritmul de cre�tere a fost calculat prin eliminarea efectului de curs de schimb.  



 

 

Capitolul 3. Sistemul financiar �i riscurile acestuia  

60  BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

Structura creditelor acordate de sectorul IFN în func�ie de tipologia clien�ilor relev� orientarea 
dominant� c�tre finan�area societ��ilor nefinanciare (cu o pondere de aproximativ 75 la sut� în 
totalul creditelor acordate). Leasingul financiar a continuat s� reprezinte principala activitate 
desf��urat� de IFN, având o pondere de 80 la sut� în totalul creditelor acordate (Grafic 3.3.18), dar 
se constat� o reducere a p�r�ii de�inute de acesta, în principal ca efect al expansiunii creditelor 
pentru investi�ii imobiliare.  

Dup� cre�terile anuale sus�inute, de peste 50 la sut�, din perioada 2005-2007, pia�a de leasing 
financiar a înregistrat o contrac�ie cu aproximativ 2,6 la sut� a finan��rilor61 noi în anul 2008, pe 
fondul restrângerii accentuate a activit��ii din sectorul leasingului imobiliar �i a celui auto, în 
ultima parte a anului. Totu�i, faptul c� societ��ile subsidiare b�ncilor au de�inut o cot� de pia�� de 
63 la sut�, indic� men�inerea unui interes ridicat al institu�iilor de credit în acest sector.  

Având în vedere c� soldul creditelor denominate în devize constituie 85 la sut� din total, 
deprecierea monedei na�ionale are un efect indirect semnificativ asupra calit��ii portofoliului, prin 
intermediului riscului de credit. Totodat�, se observ� o asimetrie a distribu�iei credit�rii pe valute în 
func�ie de categoria contractului �i tipologia clientului. Creditarea în valut� este o caracteristic� a 
activit��ii de leasing (orientat� spre societ��ile nefinanciare) �i de sprijinire a investi�iilor 
imobiliare, în timp ce creditele de consum acordate popula�iei sunt denominate preponderent în lei. 

Structura participa�iilor �i a surselor atrase în func�ie de �ara de origine relev� influen�a dominant� a 
industriei financiare europene asupra sectorului românesc al institu�iilor financiare nebancare62 
(Grafic 3.3.19 �i 3.3.20).  

Grafic 3.3.19 – Distribu�ia capitalului social  
în func�ie de �ara de origine 

Grafic 3.3.20 – Împrumuturi primite  
în func�ie de principalele ��ri de origine 
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Riscul de refinan�are depinde de posibilitatea IFN de a ob�ine fonduri din cadrul sistemului bancar, 
respectiv de la ac�ionari, întrucât, spre deosebire de institu�iile de credit, IFN nu pot atrage depozite 
sau alte fonduri rambursabile de la public. Împrumuturile primite de la institu�iile financiare 
                                                      
61 Conform datelor publicate de ALB. 
62 Ponderile pot fi îns� mai mari având în vedere c� multe IFN au ca ac�ionari institu�ii de credit din România, în care 
capitalul str�in este preponderent. 
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rezidente sau nerezidente reprezint� principala surs� de fonduri pentru sus�inerea activit��ii de 
creditare de c�tre IFN. Prin urmare, situa�ia lichidit��ii existente pe pia�a financiar� intern� �i 
interna�ional� afecteaz� în mod direct poten�ialul de cre�tere a sectorului IFN.  

Ac�ionariatul str�in a facilitat accesul direct al IFN la sursele externe de creditare pentru sus�inerea 
activit��ii, ponderea datoriei externe în totalul datoriei sectorului IFN fiind de peste 80 la sut�, din 
care o cincime a fost contractat� pe termen scurt. La nivelul sectorului, doar 25 la sut� din totalul 
IFN au atras resurse direct de pe pia�a interna�ional�, majoritatea acestora fiind înscrise în Registrul 
special. Distribu�ia pe scaden�e arat� c� aproximativ 21 la sut� din totalul datoriei existente la  
31 decembrie 2008 avea o maturitate ini�ial� mai mic� de un an. Ecartul existent între maturitatea 
creditelor acordate �i a împrumuturilor primite (accentuat în cazul anumitor institu�ii), impune 
reînnoirea unei p�r�i a datoriei scadente în acest an. Continuarea �i dezvoltarea activit��ii depind de 
capacitatea IFN de a atrage noi fonduri de pe pia�a financiar�, proces ce se poate dovedi dificil în 
contextul actual, îndeosebi pentru societ��ile care nu apar�in unor structuri de grup financiar �i nu 
beneficiaz� de leg�turi de finan�are de tipul mam�-fiic�.  

IFN se confrunt� cu un risc de credit în cre�tere. Deprecierea monedei na�ionale, majorarea ratelor 
dobânzii, precum �i în�sprirea condi�iilor în sectorul economiei reale au condus la o deteriorare a 
portofoliului de credite al IFN. În acest context, s-a observat o migrare a creditelor înspre categorii 
de clasificare mai pu�in performante, rata riscului de credit înregistrând o tendin�� ascendent� pe 
parcursul anului 2008 (Grafic 3.3.21). De men�ionat este faptul c� politicile laxe de creditare 
adoptate de unele IFN, precum �i interven�ia relativ recent� a BNR în uniformizarea standardelor 
de creditare determin� o distribu�ie neomogen� a riscurilor la nivelul participan�ilor. De asemenea, 
în cazul leasingului financiar, cre�terea volumului bunurilor reposedate poate diminua probabilitatea de 
recuperare integral� a capitalului, prin revânzarea obiectului debitului, în special în cazul 
contractelor în cadrul c�rora avansul solicitat a avut o valoare redus�.   

Grafic 3.3.21 – Evolu�ia ratei riscului de credit63 Grafic 3.3.22 – Structura surselor atrase  
�i a creditelor acordate pe scaden�e64 �i valute 
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63 Rata riscului de credit  exprim� raportul dintre expunerea neajustat� aferent� creditelor �i dobânzilor clasificate în 
categoriile „îndoielnic” �i „pierdere” în total credite �i dobânzi aferente.  
64 În func�ie de maturitatea original�. 
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Expunerea direct� la riscul de pia�� este redus� la nivelul acestui segment al pie�ei financiare, 
întrucât, în general, IFN  realizeaz� o echilibrare între activitatea de creditare �i cea de refinan�are, 
atât în privin�a distribu�iei devizelor (Grafic 3.3.22), cât �i a costului de atragere a resurselor. 
Totu�i, prin transferul riscului de curs de schimb �i de rat� a dobânzii c�tre clien�i, efectul 
deprecierii monedei na�ionale �i al major�rii dobânzilor se materializeaz� prin cre�terea riscului de 
credit. De asemenea, majorarea costului de refinan�are poate pune presiune asupra reducerii 
marjelor de profitabilitate ale IFN pentru men�inerea competitivit��ii. 

Adoptarea noilor reglement�ri contabile65 coroborat� cu riscurile în cre�tere au condus la o 
deteriorare a indicatorilor de rentabilitate ai IFN la nivel de sector. Rezultatele financiare 
individuale au fost mixte, dar pierderile semnificative raportate de unele societ��i66, precum �i  
majorarea num�rului operatorilor care au înregistrat randamente în sc�dere, datorate în principal 
cheltuielilor mari cu provizioanele, au afectat profitabilitatea IFN în ansamblu. Astfel, în cadrul 
Registrului special, profitul net agregat înregistrat de jum�tate dintre participan�i a fost de  
240 milioane lei, în timp ce pierderea cumulat� a reprezentat 617 milioane lei. 

Prin prisma leg�turilor de capital �i de finan�are existente, riscul de contagiune se poate contura în 
cadrul anumitor grupuri financiar-bancare, dar impactul asupra sectorului bancar românesc, în 
ansamblu, este redus. La sfâr�itul anului 2008, expunerea acestuia fa�� de sectorul IFN, prin 
intermediul liniilor de finan�are, era de aproximativ 5 miliarde lei67, reprezentând 2,5 la sut� din 
totalul creditului neguvernamental acordat de institu�iile de credit, în timp ce participa�iile directe 
însumau 0,3 miliarde lei68.  

De�i la nivelul sectorului s-a manifestat o tendin�� de diversificare a portofoliului IFN în privin�a 
creditelor acordate, a bunurilor finan�ate sau a tipurilor de clien�i, activitatea de creditare a 
continuat s� manifeste o concentrare puternic� pe anumite segmente. Dependen�a înc� puternic� 
fa�� de pia�a auto, precum �i fa�� de unele ramuri economice (de exemplu: construc�ii, transporturi) 
constituie o vulnerabilitate a sectorului, iar încetinirea cre�terii economice �i reducerea investi�iilor 
afecteaz� în mod direct posibilitatea dezvolt�rii activit��ii IFN prin sc�derea volumului finan��rilor.  

 

                                                      
65 Începând cu data de 1 ianuarie 2008, toate IFN înscrise în Registrul General au aplicat reglement�rile contabile 
conforme cu directivele europene, prev�zute de Ordinul nr. 5/2005 al B�ncii Na�ionale a României.  
66 În cadrul Registrului Special se observ� o concentrare a pierderilor la nivelul a patru societ��i care au cumulat 51 la 
sut� din pierderea agregat�. 
67 În trimestrul IV al anului 2008 soldul împrumuturilor primite de la institu�iile de credit  a înregistrat o sc�dere de  
10 puncte procentuale fa�� de trimestrul anterior. 
68 Conform datelor furnizate pe baza Normei BNR nr. 12/2007 privind raportarea statistic� a activelor �i pasivelor 
bilan�iere ale institu�iilor financiare nebancare. 
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CAPITOLUL 4. RISCURILE AFERENTE EVOLU�IILOR  
                             MACROECONOMICE INTERNE 

Cre�terea consistent� din anii anteriori a activit��ii economice a fost urmat� de o contrac�ie 
puternic� în primul trimestru al anului 2009 (în termeni anuali). Riscul este ca, pe fondul 
crizei actuale, sc�derea economic� s� conduc� la dezinvesti�ii �i majorarea important� a 
�omajului, ceea ce pericliteaz� procesul de convergen�� real� �i starea financiar� a 
companiilor �i popula�iei. Deficitul de cont curent a început s� se corecteze �i se anticipeaz� 
c� ajustarea va fi important�. Exist� riscul ca procesul s� aib� loc în special prin diminuarea 
investi�iilor �i c� va afecta �i pozi�ia financiar� a firmelor, în special a celor cu activitate de 
comer� exterior. 

Accesul la finan�are s-a îmbun�t��it în anul 2008, atât pentru companii, cât �i pentru 
popula�ie. Sfâr�itul anului 2008 marcheaz� o inversare în tendin��, ceea ce ridic� provoc�ri în 
onorarea datoriilor, în special a acelora pe termen scurt. 

4.1. Sectorul real 

4.1.1. Convergen�a real� 

Dup� o cre�tere consistent� �i în anul 2008, activitatea economic� din România s-a contractat 
puternic (primul trimestru al anului 2009 fa�� de aceea�i perioad� a anului precedent). Situa�ia s-a 
manifestat relativ asem�n�tor în toat� Europa Central� �i de Est. Riscul este ca ��rile care au avut 
un ritm rapid de recuperare a decalajelor fa�� de zona euro în ultimii ani s� înregistreze sc�deri de 
amploare, peste media regiunii �i a zonei euro, care s� diminueze o parte important� din câ�tigurile 
privind convergen�a real�. Un asemenea risc trebuie luat în calcul, pentru c�, potrivit previziunilor 
recente, economiile care au crescut consistent în trecut s-ar putea s� sufere o ajustare mai mare în 
urm�torii ani (Grafic 4.1.1). 

Grafic 4.1.1 – Prognoza cre�terii economice 
viitoare în func�ie de ritmul mediu anual  
din ultimii ani 

Grafic 4.1.2 – Ritmul anual de recuperare 
PIB/locuitor (PPP) fa�� de UE-15 
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Ritmul de recuperare a decalajelor între ��rile ECE �i UE-15 a avut evolu�ii mixte în 2008: în 
România sau Cehia a încetinit, în unele ��ri a devenit negativ (Letonia, Estonia �i Ungaria), iar în 
alte cazuri s-a accelerat (de exemplu: Bulgaria, Polonia etc.), Grafic 4.1.2. Criza economic� 
afecteaz� convergen�a real�, în m�sura în care economiile emergente se contract� mai puternic 
decât zona euro. Economia româneasc� s-a diminuat în primul trimestru al anului curent cu 6,2 la 
sut� fa�� de perioada corespunz�toare a anului 2008, peste valoarea din zona euro (-4,6 la sut�). 
Aceast� încetinire este mai problematic� decât în cazul altor ��ri, datorit� nivelului mic al 
PIB/locuitor din România. Riscul este ca, în circumstan�ele crizei actuale, reducerea activit��ii 
economice s� conduc� la dezinvesti�ii �i majorarea important� a �omajului, ceea ce pericliteaz� 
procesul de convergen�� real� pe termen mediu �i lung. În acest context, atragerea fondurilor 
europene �i efectuarea de importante investi�ii publice devin esen�iale pentru România. 

Companiile care au primit investi�ii str�ine directe (ISD)69 pot suporta relativ mai bine eventuale 
�ocuri produse de criza actual�, dar nu în mod semnificativ diferit fa�� de restul economiei 
(rentabilitatea capitalurilor �i eficien�a cheltuielilor cu salariile sunt mai mari decât media pe 
economie, dar rata restan�elor are performan�e mai slabe70). Rezult� c� majorarea acestor investi�ii 
în economie nu este un factor care s� determine de unul singur un proces mai rapid de convergen�� 
real� în condi�ii de criz�. 

Avansul productivit��ii muncii s-a temperat 
în 2008 în majoritatea ��rilor ECE, iar în 
unele state baltice a devenit negativ (Grafic 
4.1.3). Câ�tigurile de productivitate din anii 
anteriori ar permite companiilor s� suporte 
mai bine eventualele �ocuri generate de 
criz�. Având în vedere c� nivelul 
productivit��ii în ��rile ECE se afl� în cele 
mai multe cazuri semnificativ sub media 
UE-27, riscurile încetinirii procesului de 
convergen�� real� sunt mai mari. 

Deteriorarea productivit��ii cre�te riscul 
major�rii ratei �omajului, ceea ce va afecta 
�i veniturile disponibile ale popula�iei (�i 
implicit capacitatea acesteia de rambursare 
a datoriilor fa�� de sistemul financiar). 
Rata �omajului se anticipeaz� a se accelera 
semnificativ în UE (pân� la valoarea 

medie de aproape 11 la sut� în 2010) �i mai sever în ��rile zonei euro. Rata �omajului din România 
a înregistrat în 2008 un minimum al ultimilor 17 ani (�i unul dintre cele mai reduse niveluri din 
ECE). De la sfâr�itul anului 2008, num�rul disponibiliz�rilor s-a situat îns� pe o traiectorie 
ascendent�, anticipându-se o cre�tere a ratei �omajului cu 2,2 puncte procentuale (pân� la valoarea 
de 8 la sut�)71. 
                                                      
69 Companiile care au primit ISD sunt importante pentru economia româneasc�: de�in 25 la sut� din activele totale, 40 la 
sut� din îndatorarea extern� �i 20 la sut� din cea intern� �i genereaz� o treime din cifra de afaceri. 
70 Rata restan�elor era în martie 2009 de 2,9 la sut�, fa�� de 2,7 la sut� pe ansamblu economiei. Eficien�a cheltuielilor cu 
salariile (cheltuieli salariale/cifr� de afaceri) înregistra în iunie 2008 valoarea de 6,9 la sut�, în timp ce ROE (calculat� 
folosind profitul net) era de 18 la sut�, fa�� de 12,5 la sut� pe total economie. E�antionul luat în calcul este cel al 
companiilor care au primit ISD în anul 2006 (pentru a permite suficient timp ca respectiva investi�ie s� produc� efecte). 
71 Comisia European�, previziunile de prim�var�, mai 2009. 

Grafic 4.1.3 – Evolu�ia productivit��ii muncii*  
în ��rile ECE 
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Grafic 4.1.4 – Evolu�ia decalajului de competitivitate în cazul firmelor române�ti* 
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De altfel, situa�ia nefavorabil� semnalat� în Raportul anterior privind efectul presiunilor salariale 
asupra competitivit��ii firmelor române�ti a continuat. Companiile autohtone au înregistrat �i în 
prima jum�tate a anului 2008 un decalaj nefavorabil de competitivitate, dar situa�ia este în 
ameliorare fa�� de aceea�i perioad� a anului 2007 (atât ca num�r de sectoare de activitate afectate, 
cât �i ca pondere a acestora în volumul activit��ii). Astfel, ponderea în cifra de afaceri generat� în 
România a firmelor care au avut o pierdere de competitivitate a sc�zut de la 76 la 62 la sut� 
(semestrul 1 2008 fa�� de semestrul 1 2007, Grafic 4.1.4).  
 

Companiile care nu au reu�it s�-�i 
îmbun�t��easc� situa�ia competitivit��ii în 
perioada de cre�tere economic� (semestrul 1 
2008/semestrul 1 2007, respectiv semestrul 1 
2007/semestrul 1 2006) genereaz� peste 
50 la sut� din cifra de afaceri. 

Gradul de deschidere a economiei �i 
integrarea comercial� cu UE sunt al�i doi 
factori importan�i în procesul convergen�ei 
reale �i al fructific�rii poten�ialului de 
cre�tere economic�. România se afl� în 
urma celor mai multe ��ri (Grafic 4.1.5). 
Pe termen scurt, în contextul crizei actuale, 
situa�ia ar putea constitui un avantaj, 
pentru c� efectele negative din UE nu s-ar 
translata cu aceea�i intensitate �i în 
economia na�ional�. 

  Grafic 4.1.5 – Gradul de deschidere a economiilor*  
  �i integrarea comercial�** cu UE 
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4.1.2. Sectorul imobiliar �i activele imobiliare – importan�a pentru stabilitatea 
financiar� 

A. Importan�a sectoarelor construc�ii �i imobiliar pentru economie �i b�nci 

Companiile din sectoarele construc�ii �i imobiliar au rol în cre�tere pentru economie �i sectorul 
bancar, astfel c� disfunc�ionalit��ile pe pia�a activelor imobiliare pot impieta tot mai mult 
stabilitatea financiar�. 

Sectorul construc�iilor �i-a majorat constant contribu�ia la formarea valorii ad�ugate din economie 
(circa 12 la sut� în 2008, fa�� de 6 la sut� în 2004). Din aceast� privin��, România se situeaz� peste 
media din UE (intervalul 2000-2007, Grafic 4.1.6). Num�rul de salaria�i din construc�ii �i de�inerile 
de active sunt importante (13, respectiv 8 la sut� din total economie, iunie 2008). Costul de 
construc�ie al locuin�elor noi cunoa�te un trend ascendent, semnificativ peste media european�, 
astfel c� ar exista unele marje de manevr� pentru ca aceste companii s� r�mân� în pia�� dac� î�i 
eficientizeaz� costurile. Num�rul autoriza�iilor de construc�ii acordate nu a înregistrat nici o 
corec�ie important� pân� în luna martie 2009 (Grafic 4.1.7). În aceste condi�ii, sunt premise ca 
impactul crizei asupra sectorului construc�ii s� poat� fi gestionat mai u�or. 

Sectorul imobiliar are o pondere mic� în cifra de afaceri total� (1 la sut�), dar de�ine 12 la sut� (iunie 
2008) din activele totale ale economiei (în cre�tere de la 3 la sut� în decembrie 2004). 

Expunerea b�ncilor pe aceste dou� sectoare este relativ mare, în cre�tere comparativ cu importan�a lor 
în economie (21 la sut� din creditele acordate în martie 2009) �i neomogen� la nivelul institu�iilor de 
credit. Rata restan�elor generat� de firmele din sectoarele imobiliar �i construc�ii (3,2 la sut�, martie 
2009) este superioar� celei de la nivelul întregii economii (2,7 la sut�, martie 2009, Grafic 4.1.8).  
În opinia b�ncilor72, sectorul imobiliar, urmat de cel al construc�iilor, au cunoscut cea mai accentuat� 
deteriorare a riscului de credit în ultimul an. 

Grafic 4.1.6 – Contribu�ia sectorului construc�iilor 
la formarea PIB, medie 2000-2007 

Grafic 4.1.7 – Num�rul tranzac�iilor imobiliare  
�i a autoriza�iilor de construc�ii 
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72 Conform chestionarului calitativ privind creditarea companiilor �i popula�iei care este transmis trimestrial b�ncilor. 
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Datoria extern� a firmelor din cele dou� sectoare reclam� o monitorizare atent�: (i) cumuleaz� 
peste 40 la sut� din stocul datoriei pe termen mediu �i lung apar�inând companiilor nefinanciare �i 
(ii) reprezint� 38, respectiv 46 la sut� din ie�irile, respectiv intr�rile programate pe 2009 din datoria 
extern� pe termen scurt rezidual�. Implica�iile sunt: (i) nesiguran�a fluxurilor de intr�ri, în condi�iile 
în care dificult��ile din aceste sectoare se vor accentua �i (ii) posibilitatea ca în cazul unor 
probleme, serviciul extern al datoriei s� fie onorat cel dintâi, în detrimentul celui c�tre b�ncile 
autohtone. 

B. Importan�a activelor imobiliare pentru stabilitatea financiar� 

Riscurile din creditarea imobiliar� au crescut, dar exist� elemente ce contrabalanseaz� influen�a 
negativ�. Factorii principali de risc sunt: (i) ponderea mare în finan�area companiilor a creditului 
garantat cu imobile (o evolu�ie advers� a valorii acestui colateral poate deteriora calitatea 
portofoliului b�ncilor); (ii) rata restan�elor în cre�tere consistent� (dar de la o valoare modic�) �i 
(iii) expunerea mare a b�ncilor pe firmele din sectorul imobiliar �i construc�ii. Factorii care 
atenueaz� riscurile sunt: (i) ponderea mai redus� în portofoliul bancar (comparativ cu ��rile din UE) 
a creditului ipotecar acordat popula�iei; (ii) nivelul destul de prudent al LTV (loan-to-value) �i  
(iii) sc�derea relativ mic� a inten�iei popula�iei de achizi�ionare a unui imobil în urm�toarele  
12 luni. 

(B1) Creditul bancar acordat companiilor este garantat preponderent cu active imobiliare (circa  
75 la sut� din totalul creditelor, martie 2009). Rata restan�elor pentru aceste credite a înregistrat un 
salt semnificativ în ultimele luni (mai important în cazul creditelor în valut�). Nu par a exista 
comportamente diferite de neplat� între creditele garantate �i cele negarantate cu ipoteci: rata 
restan�elor este aproximativ aceea�i (2,6-2,8 la sut�, martie 2009). Soldul creditelor afectate de 
restan�e a ajuns îns� la 9,4 la sut� în martie 2009 (fa�� de 3,2 la sut� în decembrie 2007), astfel c� 
rata restan�elor are premise s� creasc�. 

(B2) Creditul bancar acordat popula�iei este garantat într-o propor�ie ascendent� cu active 
imobiliare: 47, fa�� de 42 la sut� (martie 2009, fa�� de decembrie 2007). Rata �i volumul restan�elor 
la aceste credite au cunoscut o cre�tere substan�ial� în ultimul an, dar nivelurile sunt înc� 
gestionabile (rata restan�elor este de 0,32 la sut�, martie 2009). Impactul asupra b�ncilor al sc�derii 
pre�urilor la imobilele reziden�iale (prin intermediul garan�iilor ipotecare) ar putea fi atenuat. 
B�ncile raporteaz� o valoare medie de 66 la sut� a indicatorului LTV (loan-to-value) pentru 
portofoliul creditelor ipotecare aflate în stoc (martie 2009). În aceste condi�ii, valoarea activelor 
imobiliare ar trebui s� scad� cu aproximativ 35 la sut� fa�� de pre�ul de achizi�ie (�i nu fa�� de 
maximul atins în pia��) pentru ca valoarea colateralului s� se reduc� sub cea a creditului.  
O asemenea ajustare poten�ial� a pie�ei imobiliare ar dep��i sc�derea medie a pre�urilor imobilelor 
înregistrat� pe plan interna�ional în cazul crizelor anterioare (respectiv de 29 la sut�73). 

                                                      
73 Claessens, S., Kose, A., Terrones, M., 2008, “What Happens During Recessions, Crunches and Busts”, IMF Working 
Paper 08/274, Decembrie. 
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Grafic 4.1.8 – Rata restan�elor bilan�iere Grafic 4.1.9 – Inten�ia de achizi�ie sau de construire 
 a unei locuin�e în urm�toarele 12 luni  
(solduri conjuncturale) 
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Creditul garantat cu active imobiliare este format din: credit ipotecar74 (42 la sut� din total) �i credit 
de consum garantat cu ipoteci75 (58 la sut�, martie 2009). 

(B2a) Creditul ipotecar are o pondere redus� în totalul creditului c�tre popula�ie (21,7 la sut�, 
ianuarie 2009). Comparativ cu alte ��ri din UE, situa�ia României este puternic atipic�76, ceea ce ar 
putea constitui în prezent un element pozitiv pentru stabilitatea financiar�, în condi�iile în care pia�a 
imobiliar� s-ar deteriora suplimentar. De altfel, acest ultim risc ar putea avea manifest�ri mai pu�in 
severe în România decât în restul UE, pentru c� inten�iile de achizi�ie a unei locuin�e în urm�toarele 
12 luni, de�i s-au deteriorat, se situeaz� de la începutul anului 2009 peste media UE (Grafic 4.1.9). 

(B2b) Creditul de consum garantat cu ipoteci a luat amploare (ajungând la 36,7 la sut� din creditul 
de consum, martie 2009), îns� �i riscul s-a amplificat. Rata restan�elor a crescut de aproximativ 
zece ori din decembrie 2007, dar nivelul este înc� redus (0,42 la sut�, martie 2009). 

                                                      
74 Pentru compara�ii interna�ionale se utilizeaz� doar creditul ipotecar. Num�rul creditelor garantate cu ipoteci în 
România este redus (aproximativ 0,3 din 7,6 milioane credite c�tre popula�ie) �i are o valoare medie de circa  
38 000 euro. 
75 Aceste credite nu au o destina�ie precis� fiind îndreptate fie c�tre consum, fie c�tre investi�ii imobiliare. 
76 În zona euro, 71 la sut� din totalul creditului c�tre popula�ie este ipotecar (decembrie 2008). 
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4.2. Politicile financiare 

4.2.1. Politica de creditare �i accesul la finan�are al companiilor �i popula�iei 

Creditele companiilor �i ale popula�iei luate de 
la institu�iile financiare (b�nci �i IFN, interne �i 
externe), însumeaz� aproape 300 miliarde lei 
(decembrie 2008). Suma reprezint� echivalentul 
a 58 la sut� din PIB77 (fa�� de 43 la sut� în 
decembrie 2006, Grafic 4.2.1). 

Accesul la finan�area bancar� s-a îmbun�t��it în 
anul 2008, atât pe (A) segmentul companiilor, 
cât �i (B) pe cel al popula�iei. Sfâr�itul anului 
2008 ar putea marca o inversare în tendin��, 
pentru c� a avut loc o în�sprire accentuat� a 
condi�iilor �i termenilor de acces la creditare. 

(A) Num�rul companiilor care au primit credite 
de la institu�ii financiare (autohtone sau str�ine) 
a ajuns la 16 la sut� (din totalul companiilor 
active din România, martie 2009, fa�� de circa  
8 la sut� în 2005). Num�rul înc� mic al 

companiilor care se împrumut�, precum �i rolul semnificativ al acestora pentru economie78 
demonstreaz� c� diminuarea finan��rii ar putea avea consecin�e negative importante. 

Firmele din comer� �i imobiliare ar putea resim�i cel mai acut impactul sc�derii accesului la 
finan�are, pentru c� acestea folosesc mult mai intens resursele b�ncilor comparativ cu valoarea 
ad�ugat� creat�. Dificultatea men�inerii finan��rii externe ar afecta cel mai tare companiile din 
imobiliare �i industria prelucr�toare (Grafic 4.2.2). 

IMM au contabilizat peste dou� treimi din creditul acordat de b�ncile române�ti (în condi�iile în 
care contribuie cu doar circa 50 la sut� la formarea VAB). Aceste firme au acces bun �i la 
finan�area extern� (45, respectiv 53 la sut� din datoria extern� pe termen mediu �i lung, respectiv 
creditul pe termen scurt apar�ine IMM, decembrie 2008). 

Companiile care produc bunuri ce încorporeaz� valoare ad�ugat� mare (medium high tech �i high 
tech) apeleaz� mai pu�in la finan�area intern� (comparativ cu valoarea creat� pentru economie). 
Necesarul de resurse este suplinit prin apelarea la creditarea extern�, dar în special pe termen scurt. 
Expunerea pe aceast� form� de finan�are este foarte mare: (i) 14 la sut� din toat� datoria extern� pe 
termen scurt (DETS) era contabilizat� de aceste firme (decembrie 2008) �i (ii) DETS reprezint� la 
aceste companii peste 20 la sut� din totalul finan��rii externe �i interne (în timp ce media pe 
economie este de 8 la sut�, decembrie 2008). În condi�iile diminu�rii importante a accesului la 
resursele externe, exist� riscul ca impactul asupra firmelor ce produc bunuri cu valoare ad�ugat� 
mare s� fie consistent. Aceste companii au dovedit pân� în prezent c�-�i onoreaz� bine serviciul 
                                                      
77 Dac� includem �i estimarea preliminar� privind creditele care au fost externalizate de sectorul bancar în intervalul 
2006-2008, ponderea îndator�rii financiare a companiilor �i popula�iei ar putea fi de peste 60 la sut� din PIB (decembrie 
2008). 
78 Aceste companii contribuie cu aproape 65 la sut� la valoarea ad�ugat� brut� produs� în economie (iunie 2008). 

Grafic 4.2.1 – Evolu�ia îndator�rii sectorului 
companiilor nefinanciare �i a popula�iei 
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datoriei (rata restan�elor la creditele bancare interne a fost de 2,6 la sut�, în timp ce media în 
economie era de 2,7 la sut�, decembrie 2008), ceea ce mai reduce din riscul nereînnoirii liniilor de 
finan�are. 

Grafic 4.2.2 – Accesul la finan�are al companiilor pe sectoare economice  
(procent în total surs� de finan�are: bancar�, extern� pe TS, extern� pe TML) 
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(B) Num�rul persoanelor fizice cu credite bancare a ajuns la aproape 4,2 milioane, respectiv 40 la 
sut� din popula�ia activ� (martie 2009). Având în vedere c� finan�area bancar� a popula�iei dateaz� 
relativ recent (2003), rezult� c� accesul popula�iei la credit este bun. Un debitor are în medie dou� 
credite, în special de consum. Creditul mediu este de circa 13 000 lei �i existau aproximativ  
7,5 milioane de credite bancare (decembrie 2008). 

Structura creditorilor economiei reale �i ai popula�iei este relativ diversificat�: 

1. Sectorul bancar autohton este principalul finan�ator (66 la sut� din total).  
În condi�iile actuale de diminuare a accesului la resursele externe, este posibil ca rolul 
sectorului bancar autohton s� creasc�. Finan�area economiei reale se realizeaz� în special 
prin credite de trezorerie, dar creditele pentru finan�area stocurilor �i echipamentelor au 
devenit într-o oarecare m�sur� mai importante (Grafic 4.2.3). 

2. Creditorii externi asigur� mai bine de o cincime din totalul finan��rii. Pân� în prezent au 
fost o surs� stabil� de finan�are (ponderea s-a men�inut aproximativ constant� în ultimii ani 
în jurul valorii de 21 la sut�, Grafic 4.2.1). Sumele au fost destinate practic numai 
companiilor (popula�ia de�ine doar 0,08 la sut� din totalul finan��rilor externe). 

3. IFN autohtone furnizeaz� 12 la sut� din finan�area total�. Cea mai mare parte a 
resurselor este direc�ionat� c�tre companii (77 la sut�). 

Caracteristicile principale ale credit�rii arat� existen�a unor riscuri în cre�tere: 

(i) Riscul valutar este foarte important. Îndatorarea în valut� este de 70 la sut� din total (decembrie 
2008), mai ridicat� în cazul companiilor (Grafic 4.2.4). Aceast� valoare este chiar mai mare dac�  
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s-ar contabiliza �i creditele externalizate. În asemenea condi�ii, o evolu�ie nedisruptiv� a cursului de 
schimb este esen�ial� pentru men�inerea stabilit��ii financiare. 

(ii) Companiile de�in aproape dou� treimi din totalul îndator�rii �i o diversificare mai bun� pe cele 
trei categorii de finan�atori (b�nci autohtone, creditori externi �i IFN). Pe de alt� parte, popula�ia 
este relativ captiv� fa�� de sectorul bancar (reprezentând 92 la sut� din totalul finan��rii ei). 

(iii) Îndatorarea este în special pe termen mediu �i lung (78 la sut� din totalul îndator�rii, Grafic 
4.2.4). Pe acest orizont lung al duratei de via�� a creditului, economia real� va cunoa�te schimb�ri 
structurale importante (inclusiv în contextul intr�rii în zona euro). Existen�a unui management 
performant este esen�ial�, altfel cre�te riscul ca un num�r mai mare de companii s� ias� de pe pia��, 
inducând �i pierderi pentru creditori. 

(iv) Cererea �i oferta autohtone de creditare au oscila�ii mari, în aceea�i direc�ie �i sunt puternic 
prociclice. Dac� pân� în septembrie 2008 cererea �i oferta de creditare erau abundente, ulterior a 
avut loc o ajustare rapid� �i ampl�. Oferta s-a redus ca urmare a: (i) major�rii riscului debitorilor, 
(ii) existen�ei în multe cazuri a unui raport credite/depozite considerabil supraunitar, (iii) riscului de 
deteriorare a solvabilit��ii pe m�sur� ce debitorii actuali vor avea dificult��i în onorarea serviciului 
datoriei �i (iv) scumpirii resurselor de finan�are ale b�ncilor. Majorarea costurilor cu finan�area �i 
incertitudinile privind situa�ia economic� sunt factorii principali care au diminuat cererea de 
creditare din partea firmelor, indiferent de dimensiunea acestora (Grafic 4.2.5). În cazul cererii 
provenind de la popula�ie, a�tept�rile b�ncilor privind toate tipurile de credite sunt �i mai pesimiste 
(Grafic 4.2.5). Majorarea costurilor cu dobânzile, reducerea gradului maxim de îndatorare �i 
anticipa�iile privind sc�derea în continuare a pre�ului imobilelor induc o not� de precau�ie sporit� în 
comportamentul popula�iei. 

 

Grafic 4.2.3 – Evolu�ia creditelor acordate 
companiilor în func�ie de destina�ie 

Grafic 4.2.4 – Structura credit�rii totale (interne 
 �i externe) a sectorului privat, decembrie 2008 
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Grafic 4.2.5 – Modificarea trimestrială a cererii de credite în perioada T4 2007 – T1 2009 pentru: 

companii populaţie 
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Notă: valorile pozitive ale soldului conjunctural indică o creştere a cererii de credite. 

Sursa: Sondaj privind creditarea companiilor financiare şi a populaţiei, mai 2009 

(v) Evoluţiile de pe piaţa monetară din a doua parte a anului au reflectat restrângerea treptată a 
lichidităţii. Volumul mediu zilnic al depozitelor interbancare s-a redus de la aproximativ  
14,5 miliarde lei la circa 4 miliarde lei. Ratele dobânzii s-au menţinut ridicate (peste rata de politică 
monetară – Grafic 4.2.6). Efectele s-au transmis şi către piaţa creditului acordat de bănci. Ratele 
dobânzii la creditele nou acordate au înregistrat o creştere importantă în intervalul septembrie-
noiembrie 2008. 

Grafic 4.2.6 – Distribuţia ratelor de dobândă 
interbancare la o lună şi rata dobânzii de politică 
monetară (P1: mai 2008 - sep. 2008,  
P2: oct. 2008 - apr. 2009) 

Grafic 4.2.7 – Volumul tranzacţiilor pe  
piaţa monetară şi rata medie a dobânzii 
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Apari�ia temerilor privind o posibil� reducere a finan��rilor acordate de b�ncile-mam� unor filiale a 
sporit neîncrederea b�ncilor între ele (Grafic 4.2.7), acestea apelând facilit��ile permanente. BNR a 
intervenit pentru men�inerea func�ionalit��ii pie�ei monetare, folosind o gam� larg� de instrumente 
(tranzac�ii repo, swap-uri, reducerea cu 2 puncte procentuale a rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor în lei). 

Eficien�a interven�iilor b�ncii centrale poate fi îmbun�t��it�. L�rgirea sferei de opera�iuni prin care 
este furnizat� lichiditatea în pia��, extinderea maturit��ilor �i diversificarea paletei de colateral 
eligibil în opera�iunile de politic� monetar� reprezint� solu�ii care pot fi avute în vedere. 

4.2.2. Politica de curs de schimb �i implica�iile asupra stabilit��ii financiare 

Evolu�ia cursului de schimb din prima 
parte a anului 2008 a fost stabil� 
(randamentul mediu lunar pe primele  
9 luni a fost de 0,3 la sut�, iar volatilitatea 
medie a fost de sub 6 la sut�). În perioada 
octombrie 2008 – aprilie 2009, leul s-a 
depreciat cu 12 la sut� fa�� de euro (�i cu 
21 la sut� fa�� de dolar), în timp ce 
volatilitatea a dep��it 30 la sut� (Grafic 
4.2.8). Aceste contraste puternice între 
cele dou� perioade ale anului 2008 nu au 
putut fi anticipate, afectând considerabil 
capacitatea de reac�ie a mediului economic 
�i planurile de afaceri. 

Factorii care au stat la baza acestei 
întreruperi de dinamic� în evolu�ia 
cursului de schimb au fost: (i) globali – 
incertitudinea mare legat� de situa�ia 
sistemului financiar mondial �i de 
posibilele repercusiuni asupra ��rilor 
emergente, (ii) regionali, cât �i  
(iii) specifici – înr�ut��irea calificativului 

de credit al României (la sub-investment) de c�tre dou� agen�ii de rating importante. 

Interven�iile b�ncii centrale în aceast� perioad� au vizat reducerea varia�iilor excesive. Volatilitatea 
monedei na�ionale, de�i în cre�tere semnificativ�, a r�mas sub a altor monede din regiune, iar în 
prezent înregistreaz� niveluri dintre cele mai joase (Grafic 4.2.8). 

Lichiditatea pie�ei valutare s-a diminuat semnificativ dup� octombrie 2008, datorit� retragerilor 
nereziden�ilor. În noiembrie, volumul tranzac�iilor valutare s-a redus cu circa 60 la sut� (fa�� de 
luna octombrie 2008), moment ce a marcat debutul unei perioade cu activitate în sc�dere a pie�ei 
valutare (cel pu�in pân� în martie 2009). 

Grafic 4.2.8 – Volatilitatea condi�ionat� a 
principalelor monede CEE raportate la euro 
(procente, medie mobil� pe 20 de zile) 
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4.3 Echilibrul extern 

4.3.1 Deficitul de cont curent �i finan�area acestuia 

Riscul identificat în Raportul anterior privind posibilitatea unei ajust�ri importante a deficitului de 
cont curent a început s� se materializeze de la sfâr�itul anului 2008. Deficitul se prognozeaz� s� se 
corecteze rapid �i semnificativ de la 12,3 la sut� (în 2008) la 7,4 la sut� în 2009. Aceast� evolu�ie se 
anticipeaz� a se manifesta în toate ��rile emergente ale UE, dar în propor�ii diferite (Tabel 4.3.1). 

Tabel 4.3.1 – Evolu�ia deficitelor de cont curent în ��rile emergente ale UE  
procente în PIB 

 BG CZ EE LV LI HU PL RO 
Medie 2002-2006 -9,0 -4,4 -12,2 -12,5 -7,4 -7,8 -2,4 -6,3 
2007 -22,5 -1,5 -18,3 -22,5 -15,1 -6,2 -5,1 -13,5 
2008 -24,8 -3,1 -9,1 -13,6 -12,2 -8,4 -5,3 -12,3 
2009 -18,8 -3,2 -1,1 -1,5 -1,9 -5,0 -4,7 -7,4 
2010 -17,2 -3,3 -3,1 -1,9 0,7 -4,8 -3,7 -6,1 

Sursa: Comisia European�, previziunile de prim�var�, mai 2009 
 

Corec�ia deficitului de cont curent aduce dou� provoc�ri importante: (A) deteriorarea situa�iei 
financiare a companiilor, în special a celor cu activitate de import-export �i (B) riscul ca ajustarea 
s� aib� loc în special prin diminuarea investi�iilor. 

(A) Companiile de comer� exterior resimt deja efectele diminu�rii activit��ii cu str�in�tatea, 
inclusiv prin deteriorarea capacit��ii de plat� a obliga�iilor c�tre finan�atori. 

(A1) Companiile produc�toare de bunuri intermediare �i angajate în activitatea de export-import 
au suferit o deteriorare rapid� a activit��ii economice. Reducerea cererii externe a condus la 
sc�derea important� a exporturilor (pia�a acestor companii contribuind cu peste 90 la sut� la 
corec�ia exporturilor în perioada noiembrie 2008 – februarie 2009). 

S�n�tatea financiar� a acestor firme, de asemenea, s-a deteriorat. Calitatea creditului bancar intern a 
consemnat cea mai rapid� �i semnificativ� înr�ut��ire (rata restan�elor a crescut mai mult decât 
triplu în câteva luni, de la 2 la sut� în iunie 2008, la 7,5 la sut� în martie 2009). Implica�iile asupra 
sectorului bancar românesc sunt relativ limitate, pentru c� aceste companii de�in 6 la sut� din 
totalul creditelor acordate. Pe de alt� parte, creditorii externi ar putea fi mai afecta�i: 85 la sut� din 
resursele financiare ale acestor firme provin din str�in�tate. 

(A2) Companiile de comer� cu activitate exclusiv de import (care realizeaz� 30 la sut� din importuri 
�i reprezint� peste 50 la sut� din num�rul firmelor importatoare) s-au confruntat cu o diminuare a 
ratei de rentabilitate înc� din prima jum�tate a anului 2008 (de la 15,6 la sut� în iunie 2007, la  
10,3 la sut� în iunie 2008). Cifra de afaceri a început s� se ajusteze considerabil, ajungând s� fie în 
cazul firmelor cu activitate de comercializare a autovehiculelor79 cu aproape 40 la sut� mai mic� 
(T1 2009, fa�� de T1 2008). 

Companiile exclusiv importatoare s-au finan�at preponderent prin credite interne în valut� 
(reprezint� peste 50 la sut� din totalul finan��rii de la creditori autohtoni �i str�ini). Expunerea 
sectorului bancar românesc este de 9 la sut� din totalul creditelor acordate economiei (respectiv 
                                                      
79 Indici lunari fa�� de aceea�i perioad� a anului anterior. 
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aproape 12 la sut� din creditele acordate în valut�, martie 2009). Finan�area acestor companii din 
str�in�tate este de asemenea relativ redus�: 7 la sut� din totalul datoriei externe private a României 
(din care 73 la sut� pe termen mediu �i lung).  

De�i cifra de afaceri a companiilor cu activitate exclusiv de import s-a diminuat, efectul negativ nu s-a 
translatat �i asupra onor�rii serviciului datoriei. Rata restan�elor a crescut într-un ritm mai mic decât 
media pe economie, în condi�iile în care se afla la un nivel modest (0,6 la sut�, martie 2009).  
Este posibil ca restan�ele s� creasc� mai sus�inut în perioada urm�toare, pe fondul ajust�rii 
comportamentului de consum al firmelor �i popula�iei. 

Accesul mai dificil la finan�are, în special la creditele comerciale, r�mâne o provocare pentru 
importatori. Creditele comerciale externe pe termen scurt s-au redus cu peste 73 la sut� (respectiv 
cu 2,7 miliarde euro, septembrie 2008 – martie 200980). Finan�area extern� pe termen scurt de tipul 
creditelor a fost mult mai stabil� (a înregistrat o stagnare în T4 2008 �i o u�oar� cre�tere în  
T1 2009). 

(A3) Companiile cu activitate de export au înregistrat cel mai rapid avans al restan�elor dintre 
firmele de comer� exterior (de la circa 1 la sut� la 4 la sut� în perioada decembrie 2007 – decembrie 
2008). Atât sectorul bancar românesc, cât �i finan�atorii externi au expunere relativ important� pe 
aceste companii (8 la sut� din totalul creditelor acordate, respectiv 18 la sut� din totalul datoriei externe). 

(B) Toate sectoarele economice (companii, popula�ie �i autorit��i) au acumulat deficite de finan�are 
în ultimii ani, ce au fost suplinite prin economisirea extern�. În contextul crizei, aceasta �i-a redus 
apetitul de a fi fructificat� în România. Primele care s-au retras începând cu sfâr�itul anului 2008 au 
fost investi�iile de portofoliu �i alte capitaluri (Grafic 4.3.1). Investi�iile str�ine directe au r�mas 
consistente pân� în prezent (martie 2009). 

Grafic 4.3.1 – Contul de capital �i deficitul de cont 
curent (date trimestriale, neajustate) 

       Grafic 4.3.2 – Rata economisirii  
        �i a investi�iilor  (pondere în PIB) 
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80 Datele sunt preluate din standardul SDDS �i reprezint� creditele comerciale pentru alte sectoare. 
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A�tept�rile sunt ca ajustarea deficitului de cont curent s� se realizeze prin plafonarea ratei 
investi�iilor �i stimularea economisirii interne (Grafic 4.3.2). De altfel, rata de cre�tere a 
investi�iilor în economie s-a redus puternic în T4 2008 (la 2,3 la sut�, T4 2008 fa�� de T4 2007). 
Reducerile de ritm au avut loc atât în cazul investi�iilor în utilaje (3,6 la sut�, T4 2008 fa�� de  
T4 2007), cât �i în cazul investi�iilor în construc�ii (7,3 la sut�, T4 2008 fa�� de T4 2007). 
Perspectivele se men�in asem�n�toare81. 

Importurile de bunuri de capital82 au contribuit cu peste 40 la sut� la corec�ia importurilor 
(noiembrie 2008 – februarie 2009). Sc�derea considerabil� a intr�rilor de mijloace de transport este 
factorul principal ce a condus la rezultatul men�ionat. Acest lucru, dac� tendin�a se va men�ine �i în 
perioada urm�toare, mai atenueaz� din riscul ca importurile s� se corecteze pe seama bunurilor de 
capital, esen�iale cre�terii productivit��ii. 

Deteriorarea perspectivelor popula�iei privind 
veniturile viitoare (efect de venit) �i deprecierea 
activelor (financiare �i nefinanciare – efect de 
avere) vor poten�a economisirea cu rol de 
precau�ie. Oferta bancar� a crescut semnificativ 
în ultima perioad�, oferind randamente 
mul�umitoare. Popula�ia a înregistrat o majorare 
consistent� a economisirii bancare, în special 
prin depozitele în lei (Grafic 4.3.4). 

În cazul companiilor, reducerea perspectivelor 
de profit pe fondul diminu�rii cererii interne 
�i externe poate avea efecte mixte asupra 
economisirii. Firmele cu pozi�ie financiar� 
bun� s-ar putea s� amâne deciziile de 
investi�ii �i s� economiseasc� resursele astfel 
eliberate. Companiile îndatorate cu proiecte 
de investi�ii în derulare vor încerca finalizarea 
sau înghe�area acestora, în func�ie de 
capacitatea de finan�are. Economisirea 
bancar� a companiilor a fost mai volatil�, iar 
a�tept�rile sunt în sensul cre�terii acestei 
volatilit��i dac� dificult��ile în ob�inerea de 
lichidit��i se vor amplifica. 

 

                                                      
81 Conform Buletinului de conjunctur� al BNR, aprilie 2009. În al doilea rând, sondajul efectuat periodic de c�tre Comisia 
European� în rândul companiilor din UE arat� c� gradul de utilizare a capacit��ilor de produc�ie s-a redus, ceea ce nu 
promoveaz� ini�ierea de noi investi�ii. În al treilea rând, conduc�torii b�ncilor române�ti se a�teapt� ca cererea de 
creditare pe termen lung (modul în care cel mai probabil se finan�eaz� investi�iile) s� se diminueze considerabil (conform 
Sondajului BNR privind creditarea companiilor financiare �i a popula�iei). 
82 Acestea includ �i mijloace de transport. 

Grafic 4.3.4 – Modificarea depozitelor popula�iei 
�i ale companiilor nefinanciare*  
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4.3.2. Datoria extern� pe termen scurt 

Stocul de datorie extern� s-a majorat în 2008 la 73 miliarde euro (53,4 la sut� în PIB). Ritmul de 
cre�tere s-a redus considerabil pentru c� datoria extern� pe termen scurt (DETS) �i-a încetinit 
puternic ritmul ascendent. DETS contabilizeaz� 30,4 la sut� din totalul datoriei externe. Sectorul 
privat este principalul beneficiar al acestor resurse (peste 80 la sut�, Grafic 4.3.5). 

Din octombrie 2008 (dup� falimentul b�ncii de investi�ii Lehman Brothers Inc.), accesibilitatea 
finan��rilor externe s-a redus foarte mult. În cazul în care creditorii nu vor reînnoi liniile de 
finan�are acordate sau le vor diminua rapid, debitorii autohtoni s-ar putea s� întâmpine dificult��i în 
plata angajamentelor �i continuarea activit��ii. Toate categoriile de debitori sunt la risc (A. b�nci, 
B. IFN �i C. firme), dar în grade diferite. Concentrarea DETS este important�, dar aceast� 
caracteristic� ar permite ca interven�ia autorit��ilor s� fie individualizat� în func�ie de nevoile 
specifice. 

Grafic 4.3.5 – Structura datoriei externe �i dinamica anual� a datoriei �i a serviciului datoriei externe 
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(A)  Sectorul bancar s-a finan�at puternic din exterior. Peste 30 la sut� din pasive reprezint� resurse 
atrase din str�in�tate. Circa 40 la sut� din acestea sunt fonduri cu maturit��i sub un an. 
Concentrarea în sectorul bancar a DETS este important�,  10 institu�ii cumulând 90 la sut� din stoc. 
Principalele b�nci-mam� s-au angajat s� men�in� în principiu expunerea pe filialele din România, 
astfel c� riscul de diminuare semnificativ� a finan��rii mam�-fiic� este mai redus. Riscul rezidual 
r�mas este mai mic comparativ cu alte ��ri din regiune (Republica Ceh� �i Bulgaria au peste 70 la 
sut�, România 37 la sut�, Ungaria 29 la sut�, Polonia 51 la sut�83). 

(B)  Institu�iile financiare nebancare prezint� un risc de lichiditate extern� mai mare decât în cazul 
b�ncilor. Datoria lor extern� reprezint� peste 80 la sut� din datoria total� a acestora, 34 la sut� din 
aceasta având scaden�a în 2009. Concentrarea DETS este de asemenea important�: primele 10 IFN 

                                                      
83 Calculat ca ponderea DETS provenind din împrumuturi altele decât mam� fiic� în total DETS cu maturitate ini�ial�. 
Datele sunt la septembrie 2008. Sursa datelor este BRI.  
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cumuleaz� 80 la sut� din stoc. Ca factor atenuator, ponderea creditelor mam�-fiic� în total DETS  
s-a dublat în ultimele trei luni din 2008 la 30 la sut� (ajungând la peste 0,8 miliarde euro). 

(C) Companiile nefinanciare �i-au majorat în 2008 stocul DETS la peste 11 miliarde euro (creditele 
financiare, cât �i cele de tip mam�-fiic� înregistrând ritmuri similare). Concentrarea DETS în 
sectorul real este substan�ial�: (i) este generat� de mai pu�in de 2 la sut� din companiile active din 
România; (ii) 2 000 de companii (din cele 600 000 active) de�in peste 90 la sut� din respectiva 
datorie; (iii) la nivel sectorial, companiile din 3 subgrupe economice (imobiliar, construc�ii �i 
comer�) cumuleaz� peste jum�tate din DETS (Grafic 4.3.6). 

Companiile din sectoarele non-tradables continu� s� de�in� peste 65 la sut� din DETS, acestea 
fiind mult mai vulnerabile la un �oc extern de lichiditate datorit�: (i) încas�rilor majoritar de pe 
pia�a intern�; (ii) efectului de bilan�, mult mai prezent în acest sector (rata de cre�tere a activelor a 
fost de 71 la sut� în 2008, comparativ cu doar 29 la sut� în rest); (iii) schimb�rii de sentiment ca 
urmare a corec�iilor observate pe pie�e similare în alte ��ri din regiune. Din grupul firmelor de non-
tradables, cele din construc�ii �i imobiliare au cea mai important� expunere (32 la sut� din total 
DETS) �i sunt importante sistemic pentru economia �i sistemul financiar românesc (detalii au fost 
prezentate în sec�iunea 4.1.2). 

Grafic 4.3.6 – Structura DETS pe sectoare 
economice la decembrie 2008  

Grafic 4.3.7 – Serviciul datoriei în valut� al companiilor 
nefinanciare �i fluxurile opera�ionale disponibile  

Agricultur�
3,0

Industrie 
extractiv�

2,8 Ind. 
prelucr�toare

28,5

Utilit��i
1,5

Construc�ii
6,7Comer�

13,3

Servicii
11,9

Imobiliare
32,3

procente

0

2

4

6

8

10
12

14

16

18

20

m
ar

.2
00

9

ap
r.2

00
9

m
ai

.2
00

9

iu
n.

20
09

iu
l.2

00
9

au
g.

20
09

se
p.

20
09

oc
t.2

00
9

no
v.

20
09

de
c.

20
09

DETS rezidual�

DETS original�

Serviciul datoriei interne în valut�

Cash Flow opera�iunal lunar �i
dobânzi la creditele interne valut�

mld. RON

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

Capacitatea companiilor de a face fa�� pl��ilor aferente datoriei externe în acest an poate fi serios 
afectat� în cazul unei reduceri a ratei de reînnoire a DETS (Grafic 4.3.7). Fluxurile de lichidit��i 
provenind din cash-flow-ul opera�ional nu sunt suficiente pentru stingerea datoriilor. Serviciul 
datoriei în valut� la creditele bancare interne este mai mare în prima parte a anului 2009, dar 
presiunea pe pia�a valutar� ar putea cre�te în a doua parte, în func�ie de modul de concentrare pe 
scaden�e a DETS. 
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4.4. Acordurile cu FMI �i Uniunea European� – suport pentru înt�rirea 
echilibrelor macroeconomice �i a sistemului financiar 

Obiective generale 

Acordurile de împrumut negociate cu Fondul Monetar Interna�ional �i Uniunea European� în 
aceast� prim�var�, precum �i cele cu Banca Mondial� �i alte institu�ii financiare interna�ionale, 
urm�resc sprijinirea financiar� a programului economic al Guvernului de consolidare macro-
economic� �i financiar�. Programul cu FMI, ca �i cel cu Uniunea European� au ca obiectiv 
nemijlocit ajustarea ordonat� a deficitului extern, cu efecte directe pozitive asupra cursului de schimb 
�i, implicit, asupra pozi�iei financiare a companiilor, popula�iei �i sectorului bancar. Aceste acorduri 
au un pronun�at caracter preventiv asigurând, al�turi de resurse financiare pentru corectarea unor 
dezechilibre macroeconomice, �i un spor de credibilitate programului economic al Guvernului. 

Pornind de la evaluarea general� pozitiv� privind sectorul bancar, inclusiv adecvarea capitalului 
b�ncilor, acordurile cu FMI �i Uniunea European� î�i propun, în ceea ce prive�te sectorul financiar, 
înt�rirea solvabilit��ii b�ncilor române�ti pentru a asigura o marj� de siguran�� în fa�a unor posibile 
noi presiuni generate de criza financiar� global�. Pentru aceasta, din motive pruden�iale, 
solvabilitatea b�ncilor urmeaz� a fi de minim 10 la sut� pe perioada programului (2009-2010), fa�� 
de nivelul de 8 la sut� cât este reglementat. La ini�iativa FMI �i a Comisiei Europene, au avut loc 
dou� întâlniri ale principalelor b�nci-mam� care au subsidiare în România, în martie �i mai 2009, 
ocazii cu care aceste b�nci au (re)confirmat hot�rârea lor de a men�ine expunerile pe România, 
precum �i asigurarea unei solvabilit��i minime de 10 la sut�. 

Utilizarea rezultatelor scenariilor de stres 

Evaluarea ex ante a eventualelor nevoi de capital corespunz�toare pragului de 10 la sut� s-a stabilit 
a se realiza prin rularea, de c�tre BNR, a unor scenarii de testare la stres a b�ncilor române�ti. 
Scenariul de stres central avut în vedere încorporeaz� ca factori de risc indicatori macroeconomici 
la nivelurile prev�zute la construc�ia programului economic al Guvernului (dinamica PIB, infla�ia, 
evolu�ia cursului leului �i a dobânzilor în lei �i în euro). Impactul �ocurilor asupra b�ncilor conduce 
la niveluri noi, mai sc�zute, ale solvabilit��ii �i, respectiv, indic� nevoile poten�iale de capitalizare 
pentru atingerea unei solvabilit��i minime de 10 la sut�. 

S-a stabilit ca rezultatele rul�rii pe fiecare banc� a scenariilor de testare la stres s� fie comunicate �i 
discutate prin întâlniri bilaterale organizate de BNR. B�ncile sunt invitate ca, pân� la finele lunii 
septembrie 2009 �i lunii martie 2010, s� asigure capitalizarea necesar� pentru men�inerea 
solvabilit��ii minime de 10 la sut� pe întregul an 2009 �i, respectiv, 2010. 

În condi�iile acestui scenariu, performan�a financiar� a contrapartidelor institu�iilor de credit se 
reduce, în general, cu o categorie. Deteriorarea capacit��ii de rambursare a creditelor de c�tre 
companii conduce la migrarea unei p�r�i a creditelor în categorii superioare de risc. Ca rezultat, pe 
ansamblu cresc �i cheltuielile cu provizioanele, cu 60 la sut� în anul 2009 �i cu 20 la sut� în 2010, 
iar fondurile proprii existente la finele anului 2008 se diminueaz� cu circa 21 la sut�. 

Conform rezultatelor scenariului avut în vedere, 12 b�nci înregistreaz�, în condi�iile factorilor de 
risc, niveluri ale solvabilit��ii mai mici de 10 la sut�, urmând s�-�i suplimenteze fondurile proprii. 
Suma total� aferent� recapitaliz�rii acestor b�nci presupus� de scenariul aplicat este de circa  
1 miliard euro. Mai multe b�nci au majorat deja fondurile proprii, toate b�ncile în cauz� anun�ând 
volumul de fonduri ce va fi suplimentat, sursa �i forma de capitalizare. 
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Caseta 3.  Modelul de testare la stres a b�ncilor 

Modelul de testare la stres folosit de BNR pentru estimarea costurilor de recapitalizare pentru fiecare banc� a 
fost introdus cu ocazia FSAP din 2003 �i îmbun�t��it ulterior. Metodologia cuprinde dou� componente: modulul 
macroeconomic �i modulul de contagiune bancar� �i acoper� un orizont de doi ani, respectiv 2009 �i 2010. 

Modulul macroeconomic de testare la stres calculeaz� impactul simultan al �ocurilor macroeconomice 
asupra solvabilit��ii b�ncilor individuale, folosind ca factori de risc cre�terea economic�, infla�ia, cursul de 
schimb, rata medie anual� a dobânzii la creditele în lei �i cea la creditele în valut�. �ocurile afecteaz� 
sectorul bancar pe canale directe �i indirecte. Canalele directe sunt reprezentate de pozi�iile valutare 
deschise nete �i diferen�ele dintre activele �i pasivele purt�toare de dobânzi variabile. Canalul indirect este 
dat de calitatea portofoliului de credite. Riscul de credit rezult� dintr-o gam� de �ocuri macroeconomice 
care afecteaz� performan�a financiar� a companiilor. Efectul indirect se m�soar� ca pierderi a�teptate din 
portofoliul de credite cu un orizont de un an, pe baza cre�terii provizioanelor, calculate pentru fiecare 
expunere de credit. 

Efectul înr�ut��irii calit��ii portofoliului de credite este cuantificat prin suplimentarea volumului de 
provizioane aferente �ocurilor. Baza calculelor acestui efect este constituit� de valoarea maxim� între 
provizioanele efectiv constituite de c�tre b�nci �i cele recomandate de nivelul creditelor restante �i 
îndoielnice. Cre�terea provizioanelor este calculat� pe baza raportului între valoarea provizioanelor estimate 
în condi�ii de stres �i valoarea provizioanelor estimate conform condi�iilor actuale.  

Ratingurile înainte �i dup� �oc sunt derivate din aplicarea unor modele proprii de scoring asupra unor 
indicatori financiari ob�inu�i. Evaluarea performan�ei în condi�ii de stres este bazat� pe 15 ecua�ii-punte, 
care permit recalcularea principalilor indicatori bilan�ieri �i ai contului de profit �i pierdere depinzând de 
�ocurile macroeconomice luate în considerare. 

Impactul total al scenariului macroeconomic asupra fondurilor proprii ale b�ncilor este suma efectului 
direct al cursului de schimb, efectului direct al ratei dobânzii �i efectului indirect al riscului de credit. 

Impactul net al scenariului macroeconomic asupra fondurilor proprii deriv� din diferen�a dintre capacitatea 
medie de câ�tig �i impactul total definit mai sus. Pierderea net� se reflect� în nivelul fondurilor proprii ale 
b�ncii: fondurile proprii dup� �oc (modulul macroeconomic) reprezint� suma dintre fondurile proprii înainte 
de �oc �i impactul net al scenariului macroeconomic. 

Modelul de contagiune interbancar� evalueaz� efectul de contaminare direct� în eventualitatea în care 
b�ncile se confrunt� cu insolvabilitate iminent�, ca urmare a �ocurilor macroeconomice. Se utilizeaz� 
informa�iile ob�inute în urma test�rii la stres la nivel macroeconomic, împreun� cu matricea expunerilor 
bilaterale interbancare, pentru derivarea impactului pierderilor provocate de b�ncile aflate poten�ial în 
insolvabilitate asupra b�ncilor creditoare în urma efectului de contaminare direct�.  

În esen��, modelul cuantific� nivelul impactului �ocurilor asupra fondurilor proprii �i poten�ialele cerin�e de 
capital pentru restabilirea nivelului de solvabilitate dorit. 
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M�suri adi�ionale 

Acordurile cu FMI �i Uniunea European� prev�d �i alte m�suri cu caracter temporar (valabile pe 
perioada programului – 2009-2010) sau permanent. B�ncile care se angajeaz� s� men�in� 
expunerea pe România pe durata programului �i î�i sporesc fondurile proprii pentru asigurarea unei 
solvabilit��i peste pragul de 10 la sut� nu vor mai trebui – tot pe perioada programului – s� 
constituie rezerve minime obligatorii pentru împrumuturile subordonate provenind de la ac�ionari 
sau institu�ii financiare interna�ionale. 

De�i sectorul bancar este în prezent stabil �i s�n�tos, cadrul de reglementare bancar� va fi modificat 
pentru a înt�ri mijloacele de ac�iune �i capacitatea de reac�ie ale autorit��ii de supraveghere, 
inclusiv în domeniul rezolv�rii crizelor bancare. De asemenea, cadrul de siguran�� financiar� �i, în 
particular încrederea în sistem, vor fi înt�rite �i prin cre�terea nivelului garantat al depozitelor 
bancare în linie cu practica european� �i scurtarea perioadei de rambursare a depozitelor la 20 de 
zile lucr�toare; în a doua jum�tate a anului 2008 noul nivel s-a majorat la 50 000 euro pe deponent 
pe banc�. 

Alte m�suri incluse în acordurile în discu�ie privesc trecerea, la momentul considerat potrivit de 
autorit��i, la reglementarea nivelului minim al capitalului la 10 la sut� �i la adoptarea – într-un 
orizont de timp mediu (1,5 – 2 ani) – de standarde contabile pentru institu�iile de credit conform 
Standardelor Financiare de Raportare Interna�ionale (IFRS). 
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CAPITOLUL 5. SECTORUL COMPANIILOR �I AL POPULA�IEI 

5.1. Riscurile generate de companiile nefinanciare 

Companiile au intrat în criza economic� cu o s�n�tatea financiar� relativ bun�, care le-ar 
permite s� fac� fa�� unor �ocuri moderate, dar pe termen scurt. Riscul din creditare s-a 
majorat, pe fondul unei ajust�ri bru�te a cererii �i ofertei de finan�are. Un �oc pe lichiditate 
ar avea efecte importante asupra sectorului companiilor, în timp ce un �oc pe cifra de afaceri 
genereaz� implica�ii moderate spre severe. De altfel, evolu�ia incidentelor de plat� se situeaz� 
pe un trend ascendent puternic, ceea ce reclam� aten�ie sporit�. 

5.1.1. Performan�a economic� �i financiar� a companiilor 

S�n�tatea financiar� a companiilor s-a men�inut relativ bun� în 2008. Profitabilitatea ridicat� �i 
îndatorarea la niveluri relativ gestionabile arat� c� economia este capabil� s� fac� fa�� unor �ocuri 
moderate. Provoc�rile provin din direc�ia reducerii cifrei de afaceri �i a apel�rii ample la finan�are 
pe termen scurt. 

(A) Profitabilitatea capitalurilor (ROE) s-a p�strat ridicat�, în jurul valorii de 20 la sut�. 

(B) Îndatorarea total� (raportul dintre datorii �i capitaluri proprii) a crescut u�or, îns� a r�mas la 
niveluri gestionabile (indicatorul având valoarea 2 la nivel agregat în iunie 2008, fa�� de 1,7 în 
decembrie 2007). Ponderea mare a datoriilor bancare pe termen scurt în totalul finan��rii bancare 
este preocupant�. Procentul de utilizare a liniilor de credit se apropie de sut� la sut�, ceea ce arat� 
c� acestea sunt folosite mai mult ca surs� de finan�are permanent� �i mai pu�in ca tampon de 
lichiditate. În aceste condi�ii, restrângerea accesului la resursele bancare ar putea afecta 
considerabil managementul lichidit��ii companiilor. 

(C) Gradul de acoperire a cheltuielilor cu dobânzile prin profituri s-a deteriorat u�or de la 
Raportul anterior (Grafic 5.1.1). Creditul bancar a ajuns într-o propor�ie mare s� fie în portofoliul 
companiilor ce înregistreaz� o capacitate nemul�umitoare de acoperire a cheltuielilor cu dobânzile 
din EBIT (peste 30 la sut� din cazuri, fa�� de circa 15 la sut� în decembrie 2006). 

Grafic 5.1.1 – Distribu�ia cumulativ� a creditului 
bancar intern în func�ie de rata de acoperire  
a cheltuielilor cu dobânzile prin profituri 

Grafic 5.1.2 – Evolu�ia sentimentului de încredere  
în rândul firmelor din UE (solduri conjuncturale) 
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La nivel sectorial, serviciile, construc�iile �i imobiliarele înregistreaz� deterior�ri semnificative. Pentru 
companiile din ultimul sector, rata de acoperire a dobânzilor din EBIT este subunitar� înc� din 
decembrie 2007. 

(D) Expunerea extern� este mare �i în cre�tere. O contribu�ie important� revine investi�iilor 
str�ine directe, ceea ce mai limiteaz� din riscurile unei retrageri a finan��rii. Cel mai expus sector 
este cel imobiliar. Companiile de acest tip care au expunere extern� înregistreaz� o pondere a 
datoriilor externe în capitalurile proprii de 250 la sut� (în timp ce media pe economie este de 8 la 
sut�). Cel mai probabil, situa�ia se datoreaz� investi�iilor str�ine care se realizeaz� prin intermediul 
unor companii special create, de�inute integral de nereziden�i �i care au o capitalizare redus�. 

(E) Num�rul companiilor nou înfiin�ate în 2008 r�mâne superior celor radiate. Num�rul cererilor 
de protec�ie fa�� de creditori a cunoscut o cre�tere de 56 la sut� în 2008 fa�� de 200784. Cele 
aproape 18 500 de companii care au intrat sub inciden�a Legii nr. 85/2006 privind insolven�a  
(în perioada ianuarie 2008 – martie 2009) nu au o importan�� sistemic�: circa 1 la sut� reprezenta 
contribu�ia lor în cifra de afaceri, la num�rul de salaria�i din economie �i în ponderea datoriilor 
bancare. 

(F) Sentimentul de încredere în rândul managerilor s-a deteriorat din toamna anului 2008. 
Evolu�ia este generalizat� la nivelul UE (Grafic 5.1.2). Riscul este ca investi�iile s� scad�, iar 
�omajul s� se majoreze, translatându-se astfel efectele �i în rândul sectorului popula�iei. 

5.1.2. Riscul în rambursarea creditelor bancare 

B�ncile autohtone reprezint� sursa 
principal� de finan�are pentru companii, dar 
b�ncile str�ine �i creditarea mam�-fiic� au 
un rol în cre�tere, în special pe componenta 
pe termen lung (Grafic 5.1.3). 

Creditul furnizat de b�ncile române�ti s-a 
majorat în 2008 cu 22 la sut� (termeni 
reali), dar în primele 3 luni ale anului 2009 
rata real� de cre�tere a fost aproape zero. 
Este rezultatul atât al sc�derii cereri de 
credite, cât �i al ofertei, prin în�sprirea 
standardelor �i a termenilor de creditare în 
2008. Situa�ia este probabil s� se p�streze �i 
în 2009. 

 

 

 

                                                      
84 Conform Oficiului Na�ional al Registrului Comer�ului. 

Grafic 5.1.3 – Structura datoriilor financiare  
ale companiilor, decembrie 2008  

mld. RON

0

10
20

30
40

50

60
70

80
90

100

Credit
intern

IFN Credit
financiar

extern

Credite
externe

mam�-fiic�

Credite
comerciale

externe

termen scurt termen mediu �i lung valut�

 

Sursa: MFP, calcule BNR 



 

 

Capitolul 5. Sectorul companiilor �i al popula�iei   

84  BANCA NA�IONAL� A ROMÂNIEI

 

Grafic 5.1.4 – Factori care au contribuit la modificarea standardelor de creditare,  
evolu�ie trimestrial� T4 2007 – T1 2009 
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Standardele de creditare s-au în�sprit, în special pentru IMM. Creditele pe termen lung sunt 
percepute de b�nci ca având un risc ridicat, ceea ce ar putea afecta finan�area pentru investi�ii. 
Factorii care în opinia b�ncilor au condus la limitarea accesului la credit sunt:  
(i) a�tept�rile nefavorabile privind situa�ia economic� general�, (ii) riscul în cre�tere asociat 
industriei în care activeaz� compania, (iii) majorarea ponderii creditelor neperformante în 
portofoliul b�ncilor �i (iv) riscul ascendent asociat colateralului/garan�iei (Grafic 5.1.4). Cel mai 
probabil, ace�ti factori vor continua s� ac�ioneze în aceea�i direc�ie nefavorabil� �i în anul 2009. 

Grafic 5.1.5 – Modificarea termenilor contractelor de creditare 
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Termenii de creditare au devenit de asemenea restrictivi în ultima parte a anului 2008.  
Cei care s-au în�sprit cel mai mult au fost: (i) solicitarea de colateral suplimentar,  
(ii) reducerea scaden�ei maxime de acordare a creditelor �i (iii) majorarea primei solicitate pentru 
creditele mai riscante (Grafic 5.1.5). 

În aceste condi�ii, principalele provoc�ri identificate în procesul de creditare bancar� a companiilor 
sunt: 

(A) Gradul de reînnoire a liniilor de credit acordate firmelor ar putea s� se reduc�. Dup� ce în cea 
mai mare parte a anului 2008 lichiditatea oferit� companiilor a fost abundent�, sfâr�itul anului s-a 
caracterizat printr-o inversare brusc� �i ampl� a ofertei bancare. Efectul nu a constat în special în 
nereînnoirea creditelor acordate, ci în diminuarea maturit��ilor �i cre�terea gradului de 
colateralizare a expunerilor. Scopul b�ncilor a fost acela de a avea acces la cât mai mult� lichiditate 
�i de a se proteja în cazul unei deterior�ri ulterioare mai grave a situa�iei economice, cu impact 
asupra capacit��ii debitorilor de a-�i rambursa datoriile. 

Riscul ca b�ncile s� nu mai reînnoiasc� o parte important� a creditelor credem c� este mai mic. Pân� 
la sfâr�itul anului 2009 au scaden�� credite în valoare de peste 40 miliarde lei, respectiv 44 la sut� din 
stocul creditului acordat companiilor. Nereînnoirea acestor expuneri ar diminua covâr�itor rolul 
b�ncilor în economie. De altfel, nici companiile nu ar avea lichidit��i pentru a rambursa integral aceste 
linii de credit. Cash-flow-ul opera�ional al firmelor (valoarea medie lunar� este de circa 2,5 miliarde 
lei) ar acoperi doar circa 40 la sut� din ratele de capital aferente anului 2009. Aceast� capacitate este 
distribuit� asimetric pe parcursul anului 2009: este mai mic� în prima parte �i din luna august 2009 
dep��e�te 50 la sut�. 

(B) Percep�ia b�ncilor vizavi de riscul de credit al companiilor s-a deteriorat, ceea ce va scumpi 
finan�area. Firmele din sectorul imobiliar, construc�ii, transporturi, comunica�ii, po�t� �i turism sunt 
nominalizate ca fiind cele mai riscante (Grafic 5.1.6). 

Grafic 5.1.6 – Evolu�ia riscului de credit pe ramuri de activitate 
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Dup� dimensiune, IMM sunt considerate a fi companiile care au riscul cel mai mare. Întreprinderile 
mijlocii, care în 2008 se situau între corpora�ii �i microîntreprinderi din punct de vedere al riscului 
de credit, nu mai comport� diferen�ieri fa�� de cele din urm�. 
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Prima de risc85 este în cre�tere (Grafic 5.1.7), reflectând atât constrângerile de lichiditate ale 
b�ncilor, cât �i a�tept�rile privind majorarea ratei creditelor neperformante. Din noiembrie 2008, 

diferen�a dintre prima de risc aferent� 
creditelor acordate în zona euro �i a celor 
din România a început s� se majoreze, dup� 
ce a fost relativ constant� pe parcursul anului 
2008.  

Rata dobânzii la creditele în lei nou acordate 
a înregistrat o cre�tere semnificativ�, aproape 
dublându-se de la data ultimului Raport. 
Evolu�iile urm�resc oarecum pia�a interbancar� 
(ce reflect� prima de lichiditate), la care se 
adaug� prima de risc86. Prima de risc la 
creditele în lei a avut în 2008 evolu�ii 
similare celei pentru creditele în valut�. Din 
ianuarie 2009 asist�m la o dinamic� mai 
pronun�at� în cazul celei dintâi (atingând 
valoarea de 6 la sut�, Grafic 5.1.7). 

(C) Creditele neperformante au o dinamic� 
îngrijor�toare. Pân� în septembrie 2008, rata restan�elor a înregistrat o cre�tere moderat�, 
p�strându-se la valori benigne. Ulterior, ritmul de majorare a ratei restan�elor devine important 
pentru companiile din toate sectoarele economiei (dar mai accentuat în imobiliare �i industria 
prelucr�toare), atât pentru IMM, cât �i pentru corpora�ii. Rata restan�elor la creditele în valut� 
înregistreaz� cea mai accentuat� dinamic� (de la 0,4 la sut� în septembrie 2008, la 2,3 la sut� în 
martie 2009). Rata restan�elor la creditele în lei consemneaz� o evolu�ie asem�n�toare (de la 1,4 la 
3,4 la sut�, septembrie 2008 – martie 2009, Grafic 5.1.8). 

Grafic 5.1.8 – Evolu�ia credit�rii �i a ratei restan�elor 

0

2

4

6

8

10

12

14

m
ar

.2
00

6

iu
n.

20
06

se
p.

20
06

de
c.

20
06

m
ar

.2
00

7

iu
n.

20
07

se
p.

20
07

de
c.

20
07

m
ar

.2
00

8

iu
n.

20
08

se
p.

20
08

de
c.

20
08

m
ar

.2
00

9

0

20

40

60

80

100

120

140
mld. RON

Total credite valut� (scala din dreapta)
Total credite lei (scala din dreapta)
Rata restan�e lei
Rata restan�e valut�
Credite afectate de restan�e lei
Credite afectate de restan�e valut�

procente

0

2

4

6

8

10

12

14

m
ar

.2
00

6

iu
n.

20
06

se
p.

20
06

de
c.

20
06

m
ar

.2
00

7

iu
n.

20
07

se
p.

20
07

de
c.

20
07

m
ar

.2
00

8

iu
n.

20
08

se
p.

20
08

de
c.

20
08

m
ar

.2
00

9

0

20

40

60

80

100

120

140
Total credite corpora�ii (scala din dreapta)
Total credite IMM (scala din dreapta)
Rata restan�e IMM
Rata restan�e corpora�ii
Credite afectate de restan�e IMM
Credite afectate de restan�e corpora�ii

procente mld. RON

 
Sursa: calcule BNR  

                                                      
85 Calculat� ca diferen�� între rata dobânzii la creditele acordate �i rata dobânzii interbancare la 3 luni. Sc�derea abrupt� a 
primei de risc în lei din octombrie 2008 se datoreaz� major�rii semnificative a ROBOR 3M. 
86 În octombrie 2008 s-a înregistrat o prim� de risc negativ� datorit� bloc�rii pentru o scurt� perioad� a pie�ei 
interbancare, ceea ce a avut ca rezultat cre�terea accelerat� a ROBOR. 

Grafic 5.1.7 – Evolu�ia primei de risc în România 
la creditele în lei  
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Dup� volumul creditelor afectate de restan�e, companiile din servicii �i sectorul imobiliar sunt cele 
mai afectate (în cel din urm� caz, ponderea creditelor afectate de restan�e aproape s-a dublat în doar 
o lun�). Dup� criteriul dimensiunii, IMM sunt cele mai vulnerabile (Grafic 5.1.8). 

(D) Gradul de concentrare a creditelor �i restan�elor bancare a crescut. Creditul este tot mai 
concentrat pe sectoarele imobiliar �i construc�ii, în detrimentul industriei prelucr�toare.  
De altfel, ponderea creditelor acordate primelor 10 companii, de�i este semnificativ� pentru fiecare 
sector al economiei, are valori mai ridicate tot în sectoarele men�ionate. Având în vedere evolu�iile 
recente de pe pia�a imobiliar� �i importan�a companiilor din sectorul tradables (cum sunt cele 
apar�inând industriei prelucr�toare) în ajustarea deficitului de cont curent, rezult� c� situa�ia 
înregistrat� de la data Raportului anterior s-a deteriorat. 

Grafic 5.1.9 – Gradul de concentrare a creditelor �i restan�elor 
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Concentrarea este ridicat� �i dup� criteriul num�rului de companii care primesc finan�are:  
1 la sut� din firmele cu credite cumuleaz� peste 40 la sut� din expunerea b�ncilor. Distribu�ia 
cumulativ� a creditului în decembrie 2008 este foarte asem�n�toare celei din decembrie 2007, ceea 
ce denot� o men�inere a gradului de concentrare. Restan�ele sunt mai pu�in concentrate decât 
creditele, ceea ce arat� c� sunt generate mai mult de companiile care au credite cu valori mai mici. 
Cu toate acestea, concentrarea restan�elor este în cre�tere, ar�tând o sporire a vulnerabilit��ii 
companiilor mari (Grafic 5.1.9). 

Riscul credit�rii companiilor este mai dispersat între b�ncile române�ti, ceea ce este un lucru 
pozitiv. Concentrarea institu�ional� a credit�rii a sc�zut u�or (indicele Herfindahl la nivel de 
economie reducându-se de la valoarea de 1 026 la 976, decembrie 2007 – martie 2009). 
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(E) Evolu�ia incidentelor de plat� reclam� 
aten�ie sporit�. Disciplina în pl��i s-a 
deteriorat puternic din a doua parte a 
anului 2008: num�rul incidentelor majore 
de plat� a crescut cu 165 la sut�, iar 
valoarea acestora mai mult decât s-a 
triplat (în perioada decembrie 2007 – 
aprilie 2009, Grafic 5.1.10). Companiile 
care genereaz� asemenea probleme 
partenerilor de afaceri au dificult��i �i în 
onorarea serviciului datoriei la b�nci 
(peste 60 la sut� din restan�e provin de la 
ace�ti debitori). Aceste firme devin ca 
grup tot mai importante pentru stabilitatea 
financiar�: de�in peste 8 la sut� din 
valoarea ad�ugat� din economie �i din 
num�rul salaria�ilor �i cumuleaz� peste  
10 la sut� din creditele bancare. 

5.1.3. Capacitatea companiilor de a face fa�� �ocurilor87 
(A) Un �oc pe lichiditatea extern� ar avea efecte severe asupra economiei reale. Acesta s-ar 
concretiza în condi�iile în care creditorii externi ai companiilor �i ai b�ncilor autohtone nu ar mai 
reînnoi în propor�ie semnificativ� liniile de finan�are. Companiile pot fi afectate prin: (i) canalul 
direct, corespunz�tor propriei expuneri externe pe termen scurt �i (ii) canalul indirect, prin 
intermediul expunerii pe termen scurt c�tre b�ncile autohtone cu probleme de lichiditate extern�, 
care, pentru a accesa lichidit��i, nu �i-ar mai reînnoi expunerea pe termen scurt c�tre sectorul 
companiilor. 
Grafic 5.1.11 – Impactul �ocului de lichiditate 
extern� asupra companiilor nefinanciare 

Grafic 5.1.12 – Arierate externe pe sectoare 
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87 �ocurile prezentate în aceast� sec�iune analizeaz� impactul asupra stabilit��ii financiare doar prin canalul indirect, 
respectiv prin intermediul economiei reale. 

Grafic 5.1.10 – Dinamica incidentelor majore de plat� 
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(A1) Canalul direct poate genera probleme mai mari, deoarece companiile nefinanciare sunt 
puternic expuse pe termen scurt c�tre nereziden�i. Companiile cu o asemenea expunere atrag �i  
20 la sut� din creditele bancare interne; pentru economie genereaz� peste 25 la sut� din VAB  
(în SI 2008). Concentrarea expunerii externe este ridicat� (detalii au fost prezentate în capitolul 
4.3.2). În cazul materializ�rii �ocului pe lichiditate88, sumele care nu ar mai putea fi rambursate ar 
dep��i 50 la sut�. Companiile cu dificult��i în rambursarea creditelor externe sunt importante pentru 
economie, generând aproape 10 la sut� din VAB (Grafic 5.1.11). Cele mai afectate sectoare ar fi cel 
imobiliar �i industria prelucr�toare. Consecin�ele scenariului nefavorabil au devenit mai mari în 
martie 2009 fa�� de septembrie 2008 (Grafic 5.1.12). 

(A2) Canalul indirect afecteaz� mai pu�in companiile89, pentru c� sectorul bancar este mai bine 
pozi�ionat pentru a face fa�� unui �oc de lichiditate (�i astfel transmiterea �ocului c�tre economia 
real� ar avea intensitate mai mic�). Cre�terea rezervelor în exces, a de�inerilor de titluri de stat 
negajate �i diminuarea gradului de concentrare a lichidit��ilor la b�nci sunt factorii principali care 
ar atenua consecin�ele materializ�rii unui �oc extern pe lichiditate. Ace�ti factori s-au îmbun�t��it 
din septembrie 2008 pân� în martie 2009. În condi�iile în care b�ncile cu excedent de lichidit��i  
le-ar împrumuta b�ncilor cu deficit, impactul prin canalul indirect ar disp�rea (Grafic 5.1.13). 

(B) Un �oc pe cifra de afaceri poate avea 
efecte moderate sau severe, în func�ie de 
viteza cu care se produce. Companiile ar 
putea rezista unor �ocuri mai severe dac� 
acestea s-ar produce într-un timp mai 
îndelungat care s� permit� ajustarea pozi�iei 
financiare �i a structurii costurilor. 

Din perspectiva structurii costurilor, 
companiile sunt vulnerabile datorit� 
cheltuielilor fixe care nu se pot ajusta u�or 
pe termen scurt. La nivel agregat, 
companiile pot suporta o deteriorare brusc� 
a cifrei de afaceri în jurul valorii de 20 la 
sut� pentru a nu intra pe teritoriul negativ al 
profitabilit��ii. Companiile din comer� ar 
putea face fa�� unei deterior�ri a cifrei de 
afaceri de circa 30 la sut�, datorit� ponderii 
mai mari a cheltuielilor variabile. La polul 
opus se afl� companiile din industrie. 

                                                      
88 În Raport sunt prezentate doar consecin�ele scenariului în care liniile de finan�are acordate companiilor ar fi reînnoite 
doar în propor�ie de 60 la sut�. 
89 În Raport sunt prezentate doar consecin�ele scenariului în care liniile de finan�are acordate b�ncilor ar fi reînnoite doar 
în propor�ie de 90 la sut�. 

Grafic 5.1.13 – Implica�iile la nivel agregat  
ale unui �oc de lichiditate prin canalul indirect 
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5.2. Riscurile generate de popula�ie 

Riscurile semnalate în Raportul anterior s-au materializat, dar cu o intensitate mai mare decât 
cea anticipat�: îndatorarea popula�iei �i-a continuat trendul ascendent, rata restan�elor s-a 
majorat, iar averea net� s-a deteriorat. Riscurile generate de sectorul popula�iei asupra 
stabilit��ii financiare sunt în cre�tere, nivelul de alert� fiind mediu-ridicat. 

5.2.1. Pozi�ia bilan�ier� a popula�iei �i economisirea 

Dup� major�rile semnificative din ultimii ani, averea net�90 a popula�iei a sc�zut în 2008, pe 
ambele componente: avere financiar�, respectiv nefinanciar� (Grafic 5.2.1). Motivul principal îl 
reprezint� evolu�ia nefavorabil� a pre�ului activelor din portofoliul popula�iei. 

(A) În dinamic�, activele financiare au crescut, dar mai lent decât pasivele (6 la sut�, fa�� de 43 la 
sut�). Capacitatea popula�iei de a face fa�� unui eventual �oc pe venituri sau pe serviciul datoriei s-a 
redus ca urmare a diminu�rii stocului de active financiare nete. 

(B) În structur�, riscul semnalat în Raportul anterior s-a materializat. Averea popula�iei s-a 
deteriorat �i datorit� faptului c� activele achizi�ionate prin credit (bunuri de consum în cea mai 
mare parte) se depreciaz� fizic �i moral mult mai rapid decât se amortizeaz� pasivele (datoriile la 
creditori). Mai mult, pre�ul acestor active a cunoscut sc�deri importante (neanticipate), contribuind 
�i prin acest canal la deteriorarea averii. Dac� popula�ia va avea un comportament de conservare a 
nivelului averii financiare, economisirea bazat� pe instrumente cu risc mai sc�zut de reevaluare  
(de exemplu: depozite bancare) ar putea cre�te. 
 

Grafic 5.2.1 – Averea net� a popula�iei Grafic 5.2.2 – Structura activelor �i pasivelor 
financiare ale popula�iei în 2008 
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90 Averea net� se compune din activele financiare nete (calculate ca diferen�a între activele financiare �i pasivele financiare) 
�i activele nefinanciare (au fost considerate doar activele imobiliare, pentru c� acestea sunt cele mai importante; detalii 
despre activele imobiliare ale popula�iei a se vedea în Capitolul 4.1.2 – Sectorul imobiliar). 
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Structura lichidit��ii activelor financiare a consemnat o oarecare îmbun�t��ire în 2008, ceea ce ar 
permite o mai bun� onorare a obliga�iilor de plat�. Ac�iunile �i participa�iile nelichide91 constituie 
în continuare principala component� a activelor financiare ale popula�iei (Grafic 5.2.2), având o 

pondere relativ constant� în ultimii ani 
(circa 65 la sut�). Totu�i, popula�ia s-a 
orientat în 2008 mai mult c�tre de�ineri de 
active lichide care au un risc mai redus de 
reevaluare (numerar, depozite �i titluri de 
stat – 95 la sut� din activele lichide92), în 
detrimentul ac�iunilor lichide. Ponderea 
acestora din urm� în portofoliul 
popula�iei s-a redus semnificativ (4,5 la 
sut� din activele lichide în 2008, fa�� de 
18 la sut� în 2007), atât ca urmare a 
efectului de pre� (valoarea de pia�� s-a 
redus puternic c�tre sfâr�itul anului 
2008), cât �i de cantitate (num�rul 
ac�iunilor lichide de�inute de popula�ie a 
sc�zut). 

(C) Pozi�ia popula�iei fa�� de sectorul 
bancar s-a înr�ut��it. Riscurile asociate 
pozi�iei valutare �i celei de debitor net s-au 
majorat (Grafic 5.2.3). Riscurile sunt 

segmentate la nivel geografic: doar 5 jude�e93 creditau net sectorul bancar (februarie 2009), iar 
popula�ia din Bucure�ti �i-a înjum�t��it pozi�ia de creditor net comparativ cu începutul anului 2008. 
Jude�ele debitoare sunt �i cele cu rata �omajului cea mai mare (detalii în sec�iunea 5.2.3). 

În aceste condi�ii, cre�terea economisirii active94 devine tot mai important�. Gradul mare de 
incertitudine din prezent nu permite îns� conturarea unei tendin�e. Situa�ia este mixt�, existând 
factori care înclin� balan�a în ambele direc�ii (economisire, respectiv dezeconomisire): 

1. Veniturile au avut o evolu�ie ascendent�. Au crescut cu peste 20 la sut� (în termeni 
nominali) în ultimii 5 ani, rezultând o majorare cumulativ� de aproape 3 ori în perioada 
men�ionat�. Chiar �i ajustând cu rata infla�iei, rezult� o cre�tere medie real� anual� de peste 
13 la sut�. Dac� actuala criz� va diminua veniturile popula�iei (de exemplu: rata �omajului 
se prognozeaz� a cre�te de la 5,8 la sut� în 2008, la 8,0 la sut� în 200995), atunci �i 
economisirea ar putea fi afectat�. 

 
                                                      
91 Ac�iunile �i participa�iile nelichide includ: (i) ac�iunile �i titlurile necotate �i p�r�ile sociale la alte tipuri de societ��i 
comerciale decât cele pe ac�iuni, (ii) ac�iunile cotate dar care nu sunt tranzac�ionate (inclusiv ac�iunile distribuite prin 
programul de privatizare în mas�). 
92 Activele lichide includ: (i) numerar, depozite bancare �i titluri de stat, (ii) ac�iuni lichide (ac�iuni �i titluri cotate �i 
tranzac�ionate �i ac�iuni/unit��i de fond apar�inând fondurilor închise/deschise de investi�ii). 
93 Bucure�ti, Bac�u, Dâmbovi�a, Harghita �i Mure�. 
94 Majorarea averii nete ca urmare a efectului cantitativ (achizi�ii de active financiare) este considerat� economisire 
activ�, în timp ce efectul pre� (reevaluare favorabil� a activelor deja achizi�ionate) genereaz� economisire pasiv�. 
Cre�terea averii nete a popula�iei în intervalul 2002-2007 s-a datorat cu prec�dere economisirii pasive. 
95 Comisia European�, previziunile de prim�var�, mai 2009. 

Grafic 5.2.3 – Pozi�ia de creditor net a popula�iei fa�� 
de sectorul bancar 
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Grafic 5.2.4 – Evolu�ia economisirii bancare  
a popula�iei 

Grafic 5.2.5 – A�tept�rile popula�iei privind  
situa�ia financiar� �i �omajul în urm�toarele 12 luni 
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(medie mobil� pe 3 luni a soldurilor conjuncturale) 

2. Randamentul la depozitele popula�iei a devenit din 2008 favorabil economisirii. Pân� în 
prim�vara anului trecut, rata infla�iei nu întotdeauna inferioar� ratei dobânzii oferite de b�nci la 
depozite sau aprecierea monedei na�ionale nu au încurajat popula�ia s� economiseasc�. Cu toate 
acestea, volumul depozitelor, atât în lei, cât �i valut�, s-a majorat (Grafic 5.2.4). Criza financiar� a 
crescut semnificativ importan�a resurselor interne. În consecin��, b�ncile au început s� ofere rate 
atractive ale dobânzii la depozite, pentru atragerea economisirii popula�iei. Deprecierea monedei 
na�ionale a f�cut ca �i plasamentul în valut� s� fie rentabil. Economisirea în lei �i-a reluat trendul 
ascendent, dup� ce a fost întrerupt de momentul de panic� din octombrie 2008 (detalii în sec�iunea 
5.2.2). Cel mai probabil, randamentele reale la depozitele în lei �i valut� se vor mai reduce, dar 
efectul asupra economisirii nu credem a fi major din aceast� perspectiv�. 

3. Aversiunea la risc este în cre�tere (Grafic 5.2.5). A�tept�rile popula�iei privind propria situa�ie 
financiar� pe urm�toarele 12 luni au o volatilitate considerabil� �i au intrat, din februarie 2009, din 
nou pe segmentul negativ. Deteriorarea actual� este îns� cea mai ampl� �i dep��e�te minimul istoric 
înregistrat în martie 2002. A�tept�rile privind economisirea în 2009 r�mân pe teritoriul negativ, dar 
în u�oar� îmbun�t��ire. În aceste condi�ii, economisirea în scop de precau�ie s-ar putea majora într-o 
oarecare m�sur�, fiind preferate activele cu risc mai redus (de exemplu depozitele bancare). 

4. În�sprirea standardelor �i termenilor de creditare presupune accesul mai greu la finan�area bancar�. 
Avansul care este cerut poten�ialilor debitori devine mai mare, iar gradul de îndatorare acceptat de 
b�nci este în sc�dere. Factorii men�iona�i pledeaz� pentru o majorare a economisirii, pentru c� 
aportul cu care trebuie s� contribuie debitorii este în cre�tere. 
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5. O evolu�ie disruptiv� a crizei financiare ar putea conduce la o fug� important� a depozitelor 
bancare. Chiar dac� gradul de acoperire a garant�rii depozitelor s-ar majora la 100 000 euro 
(echivalent), în continuare aproape 25 la sut� din valoarea depozitelor popula�iei în sectorul bancar 
ar r�mâne peste plafonul garantat. Comparativ cu restul deponen�ilor, de�in�torii acestor economii 
au, de regul�, capacitate mai bun� s� monitorizeze pe baze curente riscul, astfel c� o eventual� 
intensificare a neîncrederii în sistemul financiar ar putea genera o fug� a acestor economii. 

5.2.2. Comportamentul deponen�ilor din România în perioada diminu�rii 
încrederii  în sectorul bancar (octombrie 2008) 

În octombrie 2008, pe fondul acutiz�rii crizei interna�ionale �i apari�iei unor disfunc�ionalit��i ale 
pie�ei interbancare domestice (inclusiv datorit� unor zvonuri c� o banc� important� ar putea s� aib� 
unele dificult��i majore), în rândul deponen�ilor s-a manifestat un sentiment de neîncredere. 
Retragerile de depozite din sectorul bancar au fost considerabile: 4,7 miliarde lei într-o singur� lun� 
(octombrie 2008). Procentual, suma a reprezentat o reducere cu 3,5 la sut� a volumului depozitelor. 
Pentru prima dat� (în ultimii 4 ani) popula�ia a avut ie�iri nete de depozite. Acest lucru 
demonstreaz� c� efectul negativ asupra volumului depozitelor a fost indus în special de 
comportamentul popula�iei. 

Principalele caracteristici în comportamentul deponen�ilor au fost: 

a) Dimensiunea b�ncii (mare/mijlocie/mic�) �i forma de desf��urare a activit��ii (sucursal�/filial�) 
nu prea au contat, pentru c� ie�irile de depozite au fost înregistrate în toate cazurile (Grafic 5.2.6). 
Oarecum contraintuitiv, b�ncile mari au înregistrat cele mai mari ie�iri de depozite (în unele cazuri, 
aceste ie�iri au fost importante nu doar ca sum� absolut�, ci �i ca procent din propriul portofoliu). 
Dup� ce încrederea a revenit în sistem (decembrie 2008), tot b�ncile mari au redevenit principalii 
beneficiari de depozite. Forma de proprietate pare îns� a conta în percep�ia la risc a deponen�ilor. 
Banca cu capital exclusiv al statului român a fost considerat� o entitate sigur� �i a primit o bun� 
parte din retragerile de la celelalte b�nci. 

b) Popula�ia, în special cea cu depozite de mare valoare (peste 100 000 euro echivalent), a avut 
reac�ia cea mai puternic� (a se vedea Caseta 5.2.2). 

c) Banii retra�i au avut preponderent urm�toarele destina�ii: (i) p�strarea lor sub form� de numerar 
(de�inerile de numerar s-au majorat cu 0,8 miliarde lei), inclusiv în casete de valori la b�nci 
(cererea de asemenea casete a crescut în luna octombrie semnificativ, a se vedea Caseta 5.2.2),  
(ii) achizi�ionarea de titluri de stat (0,5 miliarde lei), (iii) constituirea de depozite în str�in�tate  
(1,3 miliarde lei), (iv) achizi�ie de valut�. 

d) Lipsa de încredere a durat aproximativ 3 luni. Volumul depozitelor a reu�it abia în decembrie 
2008 s� dep��easc� nivelul anterior panicii. De�i volumul agregat al depozitelor a revenit la nivelul 
din septembrie 2008, reziden�ii au continuat s� plaseze depozite în str�in�tate inclusiv în luna 
decembrie. 
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Grafic 5.2.6 – Fluxurile lunare ale depozitelor 

popula�iei companiilor nefinanciare 

-4

-3

-2

-1

0

1
2

3

4

5

6

B�nci mari B�nci
mijlocii

B�nci mici Total
popula�ie

mld. RON

oct.2008
nov.2008
dec.2008
ian.2009

 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

B�nci mari B�nci
mijlocii

B�nci mici Total
companii

mld. RON

oct.2008

nov.2008

dec.2008
ian.2009

 
Sursa: calcule BNR Sursa: calcule BNR 

Concluziile �i lec�iile care pot fi desprinse sunt: 

1) Banca statului român a fost perceput� de c�tre cei cu depozite mici �i medii mai sigur� decât 
sucursalele sau filialele b�ncilor str�ine. Ca urmare, în condi�iile actuale de criz�, aceast� banc� 
trebuie s� se protejeze de eventuale probleme care s�-i afecteze credibilitatea. 

2) Eventuala majorare a plafonului de garantare a depozitelor de la 50 000 la 100 000 euro s-ar 
putea s� aib� o eficien�� redus� comparativ cu costurile asociate. În perioada sc�derii încrederii în 
sectorul bancar autohton, principalele depozite retrase au fost cele de peste 100 000 euro. Având în 
vedere �i comportamentul reliefat la punctul anterior, rezult� c� dezvoltarea pie�ei secundare a 
titlurilor de stat ar putea avea un raport cost/beneficiu mai bun decât solu�ia major�rii plafonului de 
garantare. 

3) Politica Fondului de garantare a depozitelor în sistemul bancar (FGDSB) privind necesarul de 
disponibilit��i poate ar trebui s� încorporeze �i scenarii legate de implica�iile unei crize bancare 
asupra b�ncilor mari. În prezent, o regul� empiric� stabile�te ca necesarul de disponibilit��i al 
fondurilor de garantare ar trebui s� poat� acoperi plata pentru aproximativ 3-5 b�nci mici sau 
medii. Panica din octombrie 2008 a ar�tat c� cele mai afectate b�nci au fost cele mari (iar acestea 
concentreaz� �i cele mai mari de�ineri de depozite). Asemenea scenarii ridic� îns� �i problema 
identific�rii necesarului de disponibilit��i �i a managementului acestora de c�tre FGDSB. 

 

 

 



 

�

Capitolul 5. Sectorul companiilor �i al popula�iei   

RAPORT ASUPRA STABILIT��II FINANCIARE  95

Caseta 4. Caracteristici ale depozitelor popula�iei 
Popula�ia este principalul deponent, iar aportul s�u este în cre�tere (de la aproape 46 la sut� în decembrie 
2005, la 57 la sut� din totalul depozitelor, ianuarie 2009). 
Granularitatea depozitelor popula�iei este foarte ridicat�. Popula�ia de�inea în noiembrie 2008 aproximativ 
17 milioane de depozite, concentrarea fiind pe depozitele de mic� valoare (Grafic 1). Media unui depozit 
constituit de popula�ie era de circa 4 700 lei, dar în cre�tere cu 60 la sut� fa�� de sfâr�itul anului 2006. 

Grafic 1 – Structura num�rului de depozite  
ale popula�iei în func�ie de m�rimea 
depozitului, 15.11.2008 

Grafic 2 – Structura depozitelor popula�iei  
în func�ie de m�rimea depozitului  
�i de categoria b�ncii, 15.11.2008 
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Structura num�rului de depozite pe categorii de m�rime s-a men�inut relativ constant� de-a lungul ultimilor doi 
ani, îns� volumele depozitelor constituite au crescut în favoarea categoriilor 10 000-100 000 euro (Tabel 1). 
Structura volumului de depozite pe categorii de m�rime indic� o dominan�� a depozitelor de pân� la 5 000 euro în 
special pentru b�ncile mijlocii �i mici (Grafic 2). B�ncile mari asigur� prin depozitele de peste 100 000 euro aproape 
23 la sut� din volumul depozitelor constituite la acestea, cu doar 0,1 la sut� din num�rul depozitelor de�inute. 

În perioada diminu�rii încrederii în sectorul bancar, retragerea depozitelor popula�iei s-a asociat �i cu o 
cre�tere a num�rului de casete de valori (majorare cu 7 la sut� în octombrie fa�� de septembrie 2008). 
Casetele de valori sunt concentrate la nivelul b�ncilor mari (aproximativ 75 la sut�) �i au atras cel mai 
probabil clien�ii persoane fizice cu depozite de peste 100 000 de euro, aceast� categorie având cea mai 
accentuat� sc�dere a num�rului de depozite (cu prec�dere la b�ncile mari). 

Tabel 1 – Structura num�rului de depozite �i a volumului depozitelor constituite la b�nci de c�tre popula�ie
procente  

 31.12.2006 31.12.2007 30.06.2008 31.10.2008 15.11.2008 
0-5 000 EUR  96,9 95,8 95,4 95,1 95,2 

5 001-10 000  EUR 1,7 2,2 2,4 2,5 2,4 
10 001-15 000 EUR 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 

15 001-20 000  EUR 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 
20 001-50 000  EUR 0,4 0,6 0,7 0,7 0,7 
50 001-100 000 EUR 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 

Num�r  
depozite cu 

valori 
între:  

peste 100 000  EUR 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
0-5 000 EUR  31,9 25,0 23,7 23,4 24,8 

5 001-10 000  EUR 14,0 12,8 12,8 13,7 13,5 
10 001-15 000 EUR 8,2 8,0 8,3 8,9 8,9 

15 001-20 000  EUR 5,0 5,3 5,6 6,5 6,5 
20 001-50 000  EUR 12,7 13,8 14,5 16,6 16,7 
50 001-100 000 EUR 6,7 8,3 8,4 8,4 8,3 

Volumul 
depozitelor 
cu valori 

între: 

peste 100 000  EUR 21,5 26,7 26,7 22,4 21,3 
Sursa: chestionar BNR  
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5.2.3. Îndatorarea popula�iei 

(A) Riscurile generate de dinamica �i structura îndator�rii popula�iei 

(A1) Dinamica îndator�rii popula�iei s-a mai temperat în 2008 fa�� de anii anteriori, dar s-a 
men�inut viguroas� (cre�tere de 30,5 la sut�, în termeni reali, 2008). Ponderea creditului popula�iei 
în PIB a ajuns la circa 20 la sut�.  

Sfâr�itul anului 2008 marcheaz� o modificare structural� în evolu�ia creditului. Oferta de finan�are 
s-a contractat, pe fondul în�spririi standardelor �i termenilor de creditare (observat� începând cu 
ultima jum�tate a anului 2008). La rândul ei, cererea de credit din partea popula�iei s-a diminuat pe 
fondul deterior�rii optimismului asupra situa�iei financiare �i al înr�ut��irii perspectivelor cre�terii 
�omajului (Grafic 5.2.5). Ac�iunea concertat� a sc�derii cererii �i ofertei de creditare a condus la 
reducerea finan��rii acordate popula�iei cu 3 la sut� în termeni reali în primul trimestru al anului 
2009. 

Grafic 5.2.7 – Modificarea standardelor de creditare a popula�iei 
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Not�:  
 
– valorile pozitive ale soldului 
conjunctural indic� o în�sprire a 
standardelor de creditare 

– valorile a�teptate privesc atât 
standardele, cât �i termenii 
credit�rii 

Sursa: Sondaj privind creditarea companiilor financiare �i a popula�iei, mai 2009 

Standardele de creditare s-au în�sprit considerabil, atât în cazul creditelor pentru achizi�ia de 
locuin�e �i terenuri, cât �i pentru creditele de consum (Grafic 5.2.7). Factorii principali eviden�ia�i 
de b�nci în explicarea acestei tendin�e au fost: (i) rata restan�elor în cre�tere �i (ii) prognozele 
nefavorabile privind �omajul �i veniturile popula�iei. 

Termenii credit�rii s-au în�sprit la rândul lor. Principalii factori care au îngreunat accesul popula�iei 
la finan�area bancar� sunt: (i) diminuarea ponderii maxime a serviciului datoriei lunare în venit,  
(ii) cre�terea spread-ului ratei medii de dobând� (fa�� de ROBOR 1M) �i (iii) sc�derea ponderii 
maxime a creditului în valoarea garan�iei imobiliare (Grafic 5.2.8 pentru termenii credit�rii 
ipotecare). 
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Grafic 5.2.8 – Termenii credit�rii ipotecare 
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Sursa: Sondaj privind creditarea companiilor financiare �i a popula�iei, mai 2009 

(A2) Structura îndator�rii 

Gradul de îndatorare a popula�iei �i-a continuat tendin�a ascendent� în 2008 (Grafic 5.2.9), ceea ce 
majoreaz� impactul unui posibil �oc pe cursul de schimb, rata dobânzii sau venitul disponibil 
asupra capacit��ii de onorare a serviciului datoriei. 

Grafic 5.2.9 – Evolu�ia serviciului datoriei bancare a popula�iei �i a creditului c�tre popula�ie  
ca pondere în venitul disponibil anual 
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a) Dup� venit 

Cele mai multe credite (circa 85 la sut�) sunt acordate persoanelor care au un venit lunar sub 2 000 
lei96. Acestea genereaz� �i majoritatea semnificativ� a restan�elor (Grafic 5.2.10). Pentru c� 
popula�ia cu venituri mai mici este posibil s� fie mai afectat� în contextul crizei, rezult� c� �i 
impactul asupra restan�elor bancare va fi mai mare. În volum, exist� o distribu�ie relativ echilibrat� 

                                                      
96 Conform unui chestionar completat de 10 b�nci pentru decembrie 2008. Datele furnizate acoper� 63 la sut� din creditul 
bancar acordat popula�iei, respectiv 41 la sut� din restan�ele bancare ale popula�iei. Clasa de venit este aferent� 
debitorului, iar în cazul în care la acordarea creditului s-au luat în considerare �i veniturile codebitorilor, clasa de venit 
corespunde venitului cumulat al debitorului �i codebitorilor. 
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a credit�rii de-a lungul subcategoriilor de venit cuprinse între 500 �i 5 000 lei. Popula�ia cu venituri 
mici sau medii pare c� de�ine cea mai mare parte a creditelor de mic� valoare. 

B�ncile nu au diferen�iat foarte mult gradul de îndatorare a debitorilor în func�ie de nivelul 
veniturilor acestora97 (Grafic 5.2.11). Gradul mediu de îndatorare se situeaz� la circa 28 la sut�98 
(decembrie 2008). Profilul debitorilor restan�i scade relativ liniar în func�ie de tran�a de venit, astfel 
c� abordarea de a stabili un grad de îndatorare superior pentru persoanele cu venituri mai mari se 
dovede�te a nu fi foarte prudent�. 

Grafic 5.2.10 – Distribu�ii cumulative  
ale indicatorilor de îndatorare a debitorilor  
pe tran�e de venit lunar, decembrie 2008 

Grafic 5.2.11 – Gradul de îndatorare a debitorilor 
b�ncilor pe tran�e de venit99, decembrie 2008 
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b) Dup� m�rime 

Cele mai multe credite (aproximativ 85 la sut�) sunt de mic� valoare (sub 20 000 lei). Acestea îns� 
reprezint� doar 27 la sut� din totalul creditelor acordate (decembrie 2008, Grafic 5.2.12), în sc�dere 
fa�� de decembrie 2007 (când însumau 35 la sut�). 

Creditele acordate de b�nci au valori tot mai mari. Evolu�ia se datoreaz� major�rii veniturilor 
popula�iei �i extinderii scaden�elor de creditare (ponderea creditului pe termen lung a ajuns la 82 la 
sut� în decembrie 2008). 

                                                      
97 Gradul de îndatorare pe tran�e de venit (agregat pe cele 10 b�nci respondente) ar putea fi subevaluat, având în vedere 
c� aceia�i debitori pot avea credite la mai multe b�nci, iar fiecare banc� a raportat îndatorarea existent� la banca 
respectiv�. 
98 Cifra difer� fa�� de cea exprimat� în Graficul 5.2.7, pentru c� în acest caz îndatorarea popula�iei s-a calculat folosind 
venitul disponibil al întregii popula�ii a României (inclusiv al celor neîndatora�i). 
99 Gradul de îndatorare este raportat de b�ncile respondente la chestionar �i reprezint� raportul între serviciul datoriei 
lunare (principal, dobând�, alte comisioane) �i venitul lunar. 
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Aceast� evolu�ie are urm�toarele consecin�e: 
(i) o sensibilitate mai ridicat� a volumul 
serviciului datoriei lunar la modificarea 
ratei dobânzii sau a cursului de schimb �i, 
(ii) în urm�torii ani, popula�ia va pl�ti tot 
mai mult pentru achitarea dobânzii, în timp 
ce datoria efectiv� fa�� de b�nci 
(principalul) se va diminua mai pu�in. Dac� 
în viitor condi�iile privind �omajul �i 
veniturile se vor deteriora, iar popula�iei îi 
va fi tot mai dificil s�-�i onoreze serviciul 
datoriei, va constata c� datoria c�tre b�nci 
nu s-a redus decât marginal (pentru c� în 
fapt pl��ile pân� la momentul respectiv au 
acoperit în special dobânzile). În aceste 
condi�ii, este posibil ca rata de 
nerambursare s� creasc� �i mai mult prin 
efectul psihologic descris. 

c) Dup� destina�ie 

Creditele de consum domin� în volumul total al creditelor acordate popula�iei (74 la sut� în 
decembrie 2008), generând în continuare peste 90 la sut� din serviciul datoriei. 

Creditul ipotecar a avut dinamica cea mai 
accentuat� în 2008. Ultimele luni ale anului 
au adus temperarea atât a cererii, cât �i a 
ofertei de creditare ipotecar�, iar a�tept�rile 
sunt în sensul continu�rii acestei tendin�e 
cel pu�in în prima parte a anului 2009. 
Num�rul creditelor ipotecare nou acordate în 
2008 a fost mai sc�zut decât în 2007 
(aproximativ 43 000), pe fondul incertitudinii 
asociate evolu�iei pie�ei imobiliare. 
Asimetria geografic� în alocarea noilor 
credite ipotecare s-a men�inut în 2008, zona 
Bucure�ti-Ilfov de�inând cele mai multe 
credite, cu o valoare dubl� fa�� de alte 
jude�e (Grafic 5.2.13). 

 

d) Dup� tipologia garant�rii 

Creditele garantate cu ipoteci au devenit dominante în 2008. Riscurile asociate acestui tip de 
garantare au crescut odat� cu evolu�iile negative ale pie�ei imobiliare. B�ncile raporteaz� un LTV 
(loan-to-value) mediu pentru creditele ipotecare de aproape 70 la sut� (decembrie 2008), ceea ce ar 
însemna c� dac� valoarea imobilelor se va reduce cu peste 30 la sut�, creditul nu mai este acoperit 
în totalitate prin garan�ie. 

Grafic 5.2.12 – Distribu�ia num�rului  
�i a valorii creditelor acordate de b�nci popula�iei, 
decembrie 2008 
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Grafic 5.2.13 – Distribu�ia geografic� a valorii medii 
�i a num�rului de credite ipotecare acordate în 2008  
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e) Dup� tipul dobânzii 

Creditele cu dobând� promo�ional� au luat o amploare mare în 2008. Ponderea celor cu o rat� fix� a 
dobânzii pe cel mult 5 ani a ajuns s� fie de peste 50 la sut� din totalul creditelor nou acordate în 
2008. Scaden�ele acestor credite sunt în general pe termene lungi. B�ncile au folosit o asemenea 
solu�ie de promovare �i pentru a genera un grad de îndatorare mai mare pentru clien�i. Efectele 
acestor produse se vor resim�i în anii urm�tori când expir� perioada promo�ional� �i când serviciul 
datoriei ar putea cre�te semnificativ. În plus, riscul de rata dobânzii sau de curs de schimb r�mâne 
ridicat, întrucât cea mai mare parte a creditelor existente în sold sunt cu rate variabile �i acordate în 
valut�. Dac� venitul disponibil al debitorilor nu va putea acomoda cre�terea serviciului datoriei 
dup� perioada promo�ional�, s-ar putea înregistra o majorare a ratei restan�elor. BNR a adoptat în 
2008 m�suri pruden�iale care s� limiteze din efectele negative men�ionate100. 

(B) Riscul de credit 
(B1) Dinamica �i structura restan�elor  

Rata restan�elor s-a dublat în ultimul an, 
ajungând la 1,42 la sut�101 (februarie 2009). 
Deteriorarea accelerat� a început din a doua 
parte a anului 2008 (Grafic 5.2.14). Dac� 
nivelul nu este înc� alarmant, trendul 
puternic cresc�tor îngrijoreaz�.  

Volumul restan�elor s-a triplat în aceea�i 
perioad�, în timp ce creditul c�tre popula�ie 
a încetinit semnificativ. Restan�ele la 
creditele în valut� au ajuns s� reprezinte o 
treime din total (de la 18,3 la sut� în 
februarie 2008), deprecierea monedei 
na�ionale afectând capacitatea de onorare a 
serviciului datoriei.  

Num�rul persoanelor cu restan�e având 
credite de peste 20 000 lei s-a majorat cu  
87 la sut�. 

Sumele afectate de restan�e sunt de asemenea importante (12,2 la sut� din total credite, martie 
2009), ceea ce arat� c� exist� premise �i prin acest canal ca rata restan�elor s�-�i continue tendin�a 
ascendent�. 

Restan�ele sunt concentrate la nivelul debitorilor cu venituri de pân� la 1 500 lei (61 la sut� din 
totalul sumelor restante, respectiv 80 la sut� din num�rul creditelor restante), ceea ce amplific� 
riscurile (Grafic 5.2.10). De altfel, rata restan�elor pentru categoria debitorilor cu venituri de sub 
500 lei este de aproximativ 5 ori mai mare decât media ratei restan�elor. 

Amplificarea unor �ocuri valutare, de dobând� sau de venit ar putea avea impact semnificativ 
asupra capacit��ii de rambursare a creditelor. În ipoteza unor �ocuri importante102, restan�ele 
                                                      
100 Regulamentul nr. 11/din 19 august 2008 pentru modificarea �i completarea Regulamentului B�ncii Na�ionale a 
României nr. 3/2007 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice. 
101 În decembrie 2008, rata restan�elor era 1,17 la sut�. 
102 Aplicate expunerilor raportate prin chestionarul transmis unui e�antion de 10 b�nci (decembrie 2008). 

Grafic 5.2.14 – Evolu�ia restan�elor bancare 
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aproape s-ar dubla, iar gradul mediu de îndatorare s-ar majora cu pân� la 17 puncte procentuale.  
Un factor atenuator ar fi c� provizioanele constituite de b�nci pentru portofoliul de retail ar acoperi 
o parte din cre�terea ipotetic� a restan�elor �i c� rata actual� a neramburs�rilor este înc� sc�zut�. 

(B2) Tipologia creditelor �i riscul de credit 

Cardurile de credit înregistreaz� cea mai ridicat� rat� a restan�elor (aproximativ 4,5 la sut�, martie 
2009), îns� au o pondere redus� în creditul de consum. La polul opus sunt creditele ipotecare ce au 
rata restan�elor foarte redus� (0,3 la sut�, martie 2009), dar se situeaz� de asemenea pe trend 
ascendent. 

Comportamentul de neplat� este mai pregnant în 
cazul creditelor de mic� valoare (sub 20 000 lei), 
rata restan�elor atingând 4,3 la sut� (martie 2009). 
Aceste credite sunt în general destinate consumului 
�i sunt negarantate. Cauzele apari�iei restan�elor 
sunt diferite, dar pot s� se manifeste simultan:   
(i) incapacitatea obiectiv� de onorare a serviciului 
datoriei (ca urmare a unor �ocuri de dobând�, curs 
de schimb �i/sau diminuarea venitului) �i (ii) gradul 
mai redus de cultur� financiar� a debitorilor în 
privin�a mecanismelor de recuperare a crean�elor, 
al�turi de al�i factori de natur� psihologic� 
(inexisten�a unor garan�ii ce pot fi executate 
imediat confer� debitorului iluzia imposibilit��ii de 
fi tras la r�spundere de c�tre creditor).  

Creditele de mare valoare (peste 20 000 lei) 
înregistreaz� o rat� a restan�elor mai sc�zut� 

(aproximativ 0,68 la sut�, martie 2009), b�ncile fiind acoperite într-o propor�ie de 68 la sut� prin 
existen�a diferitelor tipuri de garan�ii. 

(B3) Concentrarea restan�elor 

Restan�ele popula�iei sunt dispersate la nivelul întregului sector bancar. Concentrarea pe b�nci a 
volumului restan�elor este redus�, indicele Herfindahl fiind 930 (martie 2009). Distribu�ia ratei 
restan�elor în func�ie de m�rimea b�ncilor103 indic� un management al riscului mai lax în cazul 
b�ncilor de talie mic�, ca urmare a orient�rii ofensive a acestora spre majorarea cotei de pia��. 
B�ncile mici înregistrau o rat� a restan�elor aproape dubl� fa�� de b�ncile mari (2,6 la sut�, fa�� de 
1,3 la sut�, martie 2009). 

Distribu�ia geografic� a indicatorilor privind rata restan�elor �i rata �omajului relev� o corela�ie 
puternic pozitiv�104 pentru majoritatea regiunilor (Grafic 5.2.15). Zona Sud-Muntenia este cea mai 
riscant�, având cea mai mare rat� a restan�elor. Pe de alt� parte, zona Bucure�ti-Ilfov pare a atenua 
din riscuri, pe fondul unei rate reduse a �omajului, dar încorporeaz� totu�i cea mai mare parte din 
volumul restan�elor popula�iei (23 la sut�, decembrie 2008). 

                                                      
103 M�rimea b�ncilor este delimitat� în func�ie de cota de pia�� a activelor: b�ncile mari peste 5 la sut�; b�ncile mijlocii 
între 1 �i 5 la sut�; b�ncile mici sub 1 la sut�. 
104 Coeficientul de corela�ie între rata restan�elor �i rata �omajului este 0,62 (a fost exclus� regiunea  Sud-Vest Oltenia). 

Grafic 5.2.15 – Distribu�ia geografic� a ratelor 
restan�elor, decembrie 2008 
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CAPITOLUL 6. INFRASTRUCTURA PIE�ELOR FINANCIARE 

6.1. Liberalizarea contului corespondent 
Eliminarea restric�iilor privind utilizarea de c�tre institu�iile de credit autorizate de BNR a 
aranjamentelor de cont corespondent în lei reprezint�, din perspectiva monitoriz�rii sistemelor de 
pl��i �i a sistemelor de decontare, un factor de stabilitate în industria pl��ilor fiind, în acela�i timp, 
�i un concurent direct al sistemelor ReGIS �i respectiv SENT, dar �i o alternativ� la acestea, 
constituindu-se într-un suport (back-up) al acestora, dac� ocazional respectivele sisteme nu 
func�ioneaz� sau nu func�ioneaz� în conformitate cu parametrii proiecta�i. 

Având în vedere existen�a �i necesitatea respect�rii cerin�elor de acces la sistemele ReGIS �i SENT, 
liberalizarea aranjamentelor de cont corespondent în lei permite acelor institu�ii financiare 
nebancare, aflate în proces de transformare în institu�ii de credit, s� beneficieze de �i s� presteze 
servicii de pl��i interbancare în lei, pe perioada de tranzi�ie, asigurându-se continuarea activit��ii 
acestora, urmând ca, dup� finalizarea perioadei de tranzi�ie, respectivele institu�ii de credit s� poat� 
s� devin�, la ini�iativa lor, participan�i la sistemele ReGIS �i SENT, dac� acestea îndeplinesc 
permanent criteriile de acces �i condi�iile de participare la sisteme. 

Mecanismul de decontare a pl��ilor prin intermediul aranjamentelor de cont corespondent în lei va 
reprezenta un suport �i pentru institu�iile de credit din Spa�iul Economic European, inclusiv când 
acestea ac�ioneaz� printr-o sucursal� înfiin�at� în Spa�iul Economic European care opereaz� pe 
teritoriul României �i care nu doresc s� devin� participan�i la sistemul ReGIS, permi�ându-le 
acestor institu�ii s� transmit� pl��i denominate în lei c�tre sistemul bancar na�ional, respectiv s� 
primeasc� încas�ri denominate în lei de la acesta. 

6.2. Stabilitatea sistemului de pl��i ReGIS 
Sistemul de pl��i ReGIS este solid �i stabil, capabil s� absoarb� �ocuri de lichiditate de 
intensitate medie, iar restrângerea resurselor financiare determinat� de turbulen�ele  
interna�ionale  nu a afectat func�ionarea acestuia.  

Promovarea �i monitorizarea bunei func�ion�ri a sistemelor de pl��i pentru asigurarea stabilit��ii 
financiare reprezint� una dintre principalele atribu�ii105 ale BNR. Aceste preocup�ri includ:  
(i) dezvoltarea �i modernizarea sistemelor de pl��i (în vederea atingerii unui raport optim între 
caracteristicile definitorii ale acestora, respectiv siguran��, fiabilitate �i eficien�� în func�ionare);  
(ii) identificarea riscurilor poten�iale �i ineficien�elor determinate de arhitectura �i/sau modul de 
operare a sistemelor de pl��i �i (iii) luarea m�surilor necesare pentru eliminarea sau controlul 
acestor riscuri �i ineficien�e.  

Necesitatea analiz�rii componentelor de importan�� sistemic� ale sistemului na�ional de pl��i a 
condus la evaluarea tehnicilor de simulare, care permit construirea unor modele de „reproducere” a 
mediului de operare real, ce pot fi utilizate pentru testarea �i observarea scenariilor în vederea 
evalu�rii capacit��ii de absorb�ie a �ocurilor.  

                                                      
105 Legea nr. 312/2004 privind Statutul B�ncii Na�ionale a României (art. 21, 22 �i 23). 
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Prima analiz� în domeniul pl��ilor a avut ca tem� „Riscurile opera�ionale în sistemul ReGIS – 
sistem de importan�� sistemic�”106 �i a fost realizat� cu ajutorul unui instrument care s� ofere 
posibilitatea simul�rii unor situa�ii speciale, în condi�ii de stres, pornind de la date reale, �i anume 
simulatorul pentru sistemele de pl��i �i de decontare BoF PSS2107, construit de Banca Finlandei. 

În România, sistemul ReGIS este considerat de importan�� critic� pentru stabilitatea financiar�, 
deoarece acesta asigur� decontarea: (i) opera�iunilor de politic� monetar� ale b�ncii centrale, (ii) a 
pl��ilor aferente opera�iunilor de pe pia�a interbancar�, (iii) a pozi�iilor nete calculate de toate 
sistemele de pl��i care asigur� compensarea fondurilor, precum �i (iv) a transferurilor de fonduri 
aferente tranzac�iilor cu instrumente financiare din toate sistemele de decontare a opera�iunilor cu 
instrumente financiare. ReGIS108 este un sistem RTGS destinat proces�rii �i decont�rii pe baz� 
brut�109, în timp real, a instruc�iunilor de plat� de mare valoare (peste 50 000 lei) sau urgente 
(indiferent de valoare) ini�iate de participan�i110, precum �i a instruc�iunilor aferente altor sisteme 
auxiliare111.  

În analiz� s-au utilizat datele din perioada 1 septembrie – 31 decembrie 2008, iar obiectivele avute 
în vedere au fost: (i) evaluarea riscului de lichiditate în sistemul de pl��i ReGIS în condi�iile 
producerii unor evenimente opera�ionale severe; (ii) observarea comportamentului participan�ilor la 
sistemul de pl��i: institu�ii de credit, BNR, Trezoreria Statului; (iii) determinarea gradului de 
concentrare �i a posibilelor efecte negative ale contagiunii în condi�ii de stres; (iv) identificarea 
modific�rilor riscului de credit perceput la nivelul participan�ilor în perioadele de restrângere a 
lichidit��ii. 

Analiza s-a concentrat pe estimarea lichidit��ii în sistemul de pl��i dup� ce s-a produs evenimentul 
opera�ional �i pe capacitatea acestuia de a se autoregla, de a absorbi �ocul de lichiditate. 
Evenimentele opera�ionale, care se produc de regul� la nivelul unui singur participant, se manifest� 
ini�ial prin restrângerea accesului la sistem, dar gradul ridicat de interconexiune dintre participan�ii 
la sistemul de pl��i poate antrena fenomenul de contagiune, determinând disfunc�ionalit��i ale 
fluxurilor financiare la nivelul întregului sistem. De�i scenariile de tip stress test construite pe 
evenimente opera�ionale extreme au o probabilitate redus� de apari�ie, datorit� existen�ei unor 
instrumente de back-up �i a unei proceduri de rezerv� la banca central�, caracterul imprevizibil al 
acestora impune monitorizarea permanent� a sistemelor de pl��i de importan�� sistemic�. În plus, 
acest tip de analiz� exacerbeaz� vulnerabilit��i ale sistemului ce nu pot fi identificate în condi�ii 
normale, când riscurile par aproape inexistente. 

Pentru a analiza capacitatea sistemului de pl��i ReGIS de a func�iona în cazul unor incidente 
opera�ionale �i a cuantifica volumul suplimentar de lichiditate ce ar permite func�ionarea sistemului 
în condi�ii de stres au fost utilizate scenarii pentru incidentele opera�ionale pornind de la diverse 
ipoteze privind reac�iile comportamentale ale participan�ilor neafecta�i direct de incidentul 

                                                      
106 Vezi website-ul BNR, sec�iunea Stabilitate Financiar� 
107 Simulatorul BoF PSS2 este, în acest moment, cel mai apreciat instrument de pe pia�a interna�ional�, în domeniul 
analizei sistemelor de pl��i, din perspectiva riscurilor – în special a celor de lichiditate �i de contagiune – �i a rezisten�ei 
sistemelor de pl��i de importan�� sistemic� la anumite �ocuri, fiind folosit de b�nci centrale �i institute de cercetare din 
peste 60 de ��ri. 
108 Opera�ional din aprilie 2005. 
109 Procesarea �i decontarea se realizeaz� instruc�iune cu instruc�iune, cu finalitate imediat�, în limita fondurilor existente 
în contul de decontare. 
110 Participan�ii la ReGIS sunt institu�ii de credit, Trezoreria Statului, BNR. 
111 Sistemele auxiliare sunt SENT, SaFIR, RoClear, PCH, MasterCard, Visa. 
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opera�ional, momentul �i durata evenimentului opera�ional, num�rul participan�ilor care intr� în 
incapacitate de plat� �i modalit��ile de reglare a nivelului de lichiditate din sistemul de pl��i.  

Principalele concluzii desprinse din analiz� deceleaz� stabilitatea sistemului de pl��i na�ional:  

1) Sistemul de pl��i are capacitatea de a absorbi �ocuri de lichiditate de intensitate medie ce pot fi 
generate de incidente opera�ionale, iar rezisten�a sistemului poate fi îmbun�t��it� prin injec�iile 
de lichiditate ale b�ncii centrale. 

2) Producerea unui incident opera�ional la nivelul unui participant important poate avea efecte 
sistemice. Prin contagiune, riscul de lichiditate se poate propaga c�tre ceilal�i participan�i 
datorit� fenomenului de reciclare a resurselor de lichiditate în cadrul sistemului de pl��i. 

3) Unii participan�i la sistem amân� pl��ile de valoare mare c�tre finalul programului de operare a 
sistemului de pl��i pentru a reduce costurile de finan�are. Acest tip de comportament m�re�te 
dependen�a de resursele financiare ob�inute ca încas�ri de la ceilal�i participan�i în a doua parte 
a zilei, amplificând astfel impactul unui eventual incident opera�ional. 

4) Întreruperea accesului în sistem a unui participant important, f�r� ca ceilal�i participan�i s� fie 
informa�i, s� observe disfunc�ionalitatea sau s� dispun� de exces de lichiditate, poate avea un 
impact semnificativ asupra stabilit��ii sistemului de pl��i, în ansamblu. Impactul, în termeni 
relativi, este direct propor�ional cu importan�a participantului la sistemul de pl��i. Sistemul de 
pl��i reu�e�te s� absoarb� �ocul atunci când lichidit��ile neintroduse în sistem reprezint� 
aproximativ 11,5 la sut� din totalul  pl��ilor (al treilea participant din sistem), îns� o cre�tere a 
lichidit��ilor neintroduse în sistem pân� la 14,2 la sut� din totalul pl��ilor (primul participant 
din sistem) genereaz� �ocuri cu efecte accentuate. Un sistem este cu atât mai vulnerabil în cazul 
unui astfel de scenariu, cu cât gradul de concentrare este mai ridicat. 

5) Cre�terea resurselor ini�iale din conturile participan�ilor la sistemul de pl��i reduce semnificativ 
valoarea ordinelor de plat� aflate în cozi de a�teptare, îns� exist� o categorie de participan�i 
care utilizeaz�, în principal, fonduri atrase în timpul zilei de pe pia�a interbancar�. O posibil� 
explica�ie pentru aceast� strategie ar fi cre�terea eficien�ei în utilizarea resurselor, ce implic� 
îns� un risc de lichiditate. 

6) Restrângerea lichidit��ii din perioada 13-31 octombrie 2008 nu a fost înso�it� �i de o cre�tere a 
riscului de credit receptat la nivelul participan�ilor din sistemul de pl��i. Volatilitatea soldurilor 
conturilor de�inute de principalii participan�i a avansat, dar un num�r nesemnificativ de 
institu�ii de credit au înregistrat cre�teri ale volatilit��ii frecven�ei introducerii ordinelor de plat� 
în sistem sau reduceri ulterioare ale frecven�ei. 


