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Caseta 6. Evolutia creditului acordat sectorului privat si a lichiditatii
din economie’

In anul 2018, evolutiile la nivelul structurii si dinamicii creditului acordat sectorului
privat — relevante din perspectiva transmisiei monetare, dar si a convergentei
structurale cu evolutiile monetare din zona euro si cu cele din plan regional - au
avut urmatoarele caracteristici:

%, variatie anuald medie nominal 1. Ritmul de crestere a creditului acordat sectorului privat

s-a consolidat pe palierul valorilor record ale ultimilor ani
atinse in a doua parte a anului 2017.
/
Dinamica medie a creditului acordat sectorului privat a
continuat astfel sa se majoreze, de la 4,7 la sutd in 2017 la
6,6 la suta — un varf al ultimilor noua ani si al doilea cel mai
inalt nivel din regiune (Grafic A)% Avansul robust a fost
sustinut de imprumuturile noi, a caror evolutie s-a dinamizat
in acest an, atat pe segmentul populatiei, cat si pe cel al

2015 2016 2017 2018

Ungaria societatilor nefinanciare (Grafic B)?, in contextul efectelor

Romania stimulative exercitate asupra cererii si ofertei de credite de:

(i) prelungirea majorarii in ritm alert, de doua cifre, a castigurilor

salariale?, (ii) relativa redresare a increderii sectorului privat in
semestrul Il si mentinerea ei pe ansamblul anului la un nivel inalt din perspectiva
perioadei post-2008, desi inferior valorilor din precedentii trei ani; (iii) continuarea
atenuarii constrangerilor exercitate asupra bilanturilor institutiilor de credit de
creditele neperformante; (iv) prelungirea tendintei de diminuare a raportului
credite/depozite la nivelul sistemului bancar, acesta atingand in decembrie 2018
nivelul de 76,2 la sutd — minimul ultimilor peste 13 ani. Influente notabile de sens
opus au continuat insa sa vina din persistenta unor impedimente de ordin
structural in sectorul companiilor’, precum si din riscurile asociate unor noi
initiative legislative vizand sectorul bancar promovate in aceasta perioada®, cu
potential impact advers inclusiv asupra mecanismelor de solutionare a creditelor
neperformante; totodata, cresterea creditului a fost probabil franata de ajustarea
ascendenta a ratelor dobanzilor la creditele noi in lei acordate populatiei si

Pentru o evidentiere mai clara, schimbarile de dinamica au fost analizate, de regula, sub forma indicatorilor calculati ca medie
aratelor de crestere anuald exprimate in termeni nominali.

Tn termeni reali, cresterea anuald a creditului acordat sectorului privat a incetinit ins3 fatd de anul 2017 (la 1,9 la sut, de la
3,3 la sutd, medii anuale), in conditiile majorarii ratei anuale a inflatiei.

Accelerarea dinamicii medii anuale a creditului acordat sectorului privat a reflectat si scaderea volumului operatiunilor nete
de externalizare a creditelor din bilantul béncilor comparativ cu anul anterior, dar si efectul statistic decurgand din
ncorporarea unei noi institutii de credit in bilantul agregat al institutiilor de credit, care s-a contrapus celui asociat incetarii
activitatii a doud institutii de credit la finele anului precedent.

Ritmul mediu de crestere anuala a salariului mediu net pe economie s-a mentinut in anul 2018 la un nivel apropiat varfului
postcriza consemnat in anul anterior.

Conform Sondajelor DG ECFIN.
Rata creditelor neperformante s-a redus de la 6,41 la suta in decembrie 2017 la 4,96 la suta in decembrie 2018.

Ponderea mare a firmelor avand capitalul propriu sub limita reglementata sau chiar negativ, disciplina financiara laxa,
fenomenul insolventei.

Referitoare la: (i) plafonarea dobanzilor la creditele populatiei, (i) eliminarea caracterului de titlu executoriu al contractelor
de credit si (iii) posibilitatea rascumpararii creantelor cesionate cu cel mult dublul pretului cesiunii. Acestea au fost adoptate
in Parlament la finele anului 2018, fiind ulterior declarate neconstitutionale.
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societatilor nefinanciare (Grafic C), sub influenta masurilor de politica monetara ale
BNR, dar si de relativa indsprire pe ansamblul anului a standardelor de creditare,

in particular a celor aplicate imprumuturilor pentru consum. Ponderea in PIB a
creditului acordat sectorului privat a tins sa-si stopeze scaderea in acest an,
consemnand totusi, in final, o diminuare marginala (la 26,6 la sutd, de la 27,2 la suta
in 2017).

miliarde lei, fluxuri cumulate pe ultimele 12 luni
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2. Ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat a continuat
sa se majoreze, ajungand la 66,0 la suta in decembrie 2018 — un nou maxim
al perioadei post-1996.

Ascensiunea ponderii si-a temperat insa ritmul in raport cu anii anteriori, in
conditiile in care dinamica anuala a componentei in moneda nationala s-a redus
usor® — mentinandu-se totusi la un nivel de doua cifre, pe fondul avansului
consistent al creditelor noi —, iar creditul in valuta si-a atenuat considerabil declinul
(la-1,4 la suta la finele anului 2018, de la-10,4 la suta in decembrie 2017, pe baza
soldurilor exprimate in euro), inclusiv in contextul relativei amplificari a imprumuturilor
noi acordate societatilor nefinanciare, dar si al unui efect statistic'®. Fluxul
imprumuturilor in valutd a ramas insa modest, componenta in lei pastrandu-si
ponderea puternic majoritara in totalul creditelor noi acordate sectorului privat
(78,3 la suta pe ansamblul anului, fatd de 81,3 la suta in 2017) - Grafic C. La nivel
sectorial, ponderea creditului in lei si-a prelungit ascensiunea pe segmentul
populatiei, atingand recordul ultimilor 15 ani (71,9 la suta in decembrie 2018), dar
si-a stopat-o pe ansamblul perioadei pe cel al societdtilor nefinanciare, in conditiile
in care avansul pana la maximul ultimilor 22 de ani atins in iunie 2018 a fost
succedat de o usoara scadere.

°  La 13,5 la suta in decembrie 2018, de la 15,9 la suté la finele anului precedent.

10 Asociat eliminarii din bilantul monetar agregat a doua institutii de credit care si-au incetat activitatea in decembrie 2017.
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3. Ponderea in total a creditului acordat populatiei si-a temperat si mai mult
cresterea in 2018, dar a atins un nou varf istoric; ea s-a distantat astfel mai
consistent de nivelul din zona euro, dar a rdmas sub cel din Cehia si mai ales
Polonia.

Cresterea si mentinerea ulterioara a acestei ponderi la aproximativ 53 la suta in
decembrie 2018 (52,4 la suta in decembrie 2017) au reflectat accelerarea relativ
mai pronuntatd a ascensiunii creditului acordat populatiei in prima parte a anului'’,
in principal pe seama creditelor noi de consum. Dinamica anuala a creditelor
acordate societdtilor nefinanciare a consemnat un avans mediu mai modest in
20182 - dupa ce in anul precedent aceasta a reintrat in teritoriul pozitiv -, dar s-a
pozitionat in semestrul Il pe o traiectorie general crescatoare. Plusul de ritm a venit
din accelerarea cresterii creditelor noi in valuta, precum si, in mod particular in
acest an, a creditului de tip reinnoibil automat si pe descoperit de cont, a carui
pondere in totalul imprumuturilor segmentului a urcat la 40,9 la suta, fata de 39,6 la
suta in 2017, in principal pe seama componentei in lei. Intensificarea recursului la
cea din urma categorie de imprumuturi a reflectat probabil cresterea necesarului
de finantare curenta a firmelor, pe fondul continuarii expansiunii activitatii
economice, precum si al amplificarii platilor efectuate in contul salariilor.

Cresterile de dinamica a stocului de credite au fost mai pronuntate pe segmentul
imprumuturilor pe termen scurt, respectiv al celor pe termen mediu - atribuibile in
primul caz componentei in lei, iar, in cel de-al doilea, imprumuturilor in valuta -
insa variatia anuala a creditelor pe termen lung a ramas relativ mai inalta. In ceea ce
priveste structura pe destinatii, fluxul de credite si-a prelungit cresterea in sectorul
serviciilor si in cel al constructiilor, dar s-a diminuat in industrie, unde stoparea
evolutiei descendente observate in anul anterior s-a dovedit a fi temporard, dar si
in agriculturd, in premiera pentru ultimii trei ani.

" Pe ansamblul anului dinamica sa anuali a crescut la 9,4 la sut3, de la 6,4 la suta in anul precedent.

12 Aceasta a crescut la 3,3 la sutd, de la 2,2 la suta in 2017.
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in ansamblul lor, aceste evolutii s-au corelat doar partial cu rezultatele editiilor
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populatiei, care au relevat o crestere a cererii de imprumuturi
pe segmentul societatilor nefinanciare pe intreg parcursul
anului 2018, acompaniata de o scadere aproape continua a
celei aferente creditelor pentru locuinte, respectiv pentru
consum (Grafic D). Contractia pe cel din urma segment este in
consonanta cu relativa inasprire, incepand din al doilea
trimestru al anului 2018, a standardelor de creditare aplicate
de banci pentru aceste imprumuturi (Grafic E). In schimb,
dupa o usoara intarire in trimestrul |, standardele de creditare
aplicate creditelor pentru locuinte au fost mentinute
constante. Cele aplicate societatilor nefinanciare au ramas
neschimbate in linii mari in primele doua trimestre ale anului,
iar apoi au suferit o usoara inasprire, in contextul introducerii
de catre BNR a amortizorului de risc sistemic, evolutia nefiind
insa generalizata la nivelul sectorului bancar.

4. Creditul pentru locuinte si-a marit doar marginal ponderea
majoritara in totalul creditului acordat populatiei
(55,2 la suta in decembrie 2018).

Creditul pentru locuinte si-a reaccelerat usor cresterea anuala
(12,8 la sutd, de la 12,2 la sutd in anul precedent), iar dinamica
componentei in lei si-a temperat descresterea, ramanand
astfel deosebit de inaltd (la 30,9 la sutd, fata de 40,1 la sutd in
2017), in conditiile in care scaderea volumului de imprumuturi
acordate in cadrul programului ,Prima casa”, pe fondul
reducerii plafonului de garantii’?, a fost contrabalansata de
majorarea fluxului creditelor fara garantia statului. Din
perspectiva structurii pe destinatii/monede, creditele pentru

Standardele de creditare  locuinte n lei au dobandit astfel in anul 2018, in premiera, cea mai ridicata pondere

in totalul imprumuturilor acordate populatiei.

Aflata pe un palier mult mai scazut, variatia anuala a creditului pentru consum

si alte scopuri a cunoscut insa o crestere sensibil mai accentuata (la 5,5 la sutd,
dupa ce in 2017 a revenit in teritoriul pozitiv), cu aportul preponderent al
componentei in lei. Aceasta a reflectat influentele dinamizarii fluxului de credite

- pe fondul prelungirii ritmului alert de crestere a veniturilor de natura salariala,
precum si al unei amplitudini mai reduse a cresterii ratelor dobanzilor aferente,
atribuibild inclusiv concurentei intense pe acest segment al pietei bancare -, dar si
efectul statistic asociat introducerii unei noi institutii de credit in bilantul monetar

agregat.

13

Tn anul 2018, plafonul garantiilor de stat pentru programul ,Prima casd” a fost diminuat la 2 miliarde lei (HG nr. 10/2018),

de la nivelul de 2,5 miliarde lei aferent anului 2017 (suplimentat ulterior cu 175 milioane lei).
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Caseta 6. Evolutia creditului acordat sectorului privat si a lichiditatii din economie

Privita in comparatie cu nivelurile din tdrile din regiune si zona euro, ponderea
detinuta in Romania de creditele pentru locuinte continua sa o depdseasca usor pe
cea din Ungaria, dar ramane considerabil mai mica decat cea din Cehia si zona euro.

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

procente 1. Relativa constanta evidentiata pentru al doilea an

gg consecutiv de gradul de monetizare a economiei

40 (40,4 la suta la finele anului 2018, fata de 40,9 la suta

30 la sfarsitul anului 2017).

2

10 Evolutia — implicand mentinerea gradului de monetizare a
(_)10 economiei romanesti la un nivel sensibil inferior celor

2  Prevalente pe plan european - a avut loc in conditiile

30  cvasistagnarii la un nivel relativ inalt a dinamicii anuale a
masei monetare (M3)" (11,2 la suta, fatd de 11,1 la suta in
2017 - Grafic F), reflectand influentele relativei relaxari a
executiei bugetare, dar si pe cele decurgand din comprimarea

sumelor din fonduri europene, amplificarea platilor externe,

precum si din majorarea stocului de instrumente financiare
alternative detinute de publicul nebancar (titluri de stat in lei'®, depozite in valuta
cu scadenta mai mare de 2 ani).

Din perspectiva contrapartidelor M3 (Grafic G), principalul determinant al expansiunii
monetare a devenit in acest an creditul acordat sectorului privat, urmat ca aport de
depozitele administratiei publice centrale, care au consemnat o contractie, in
premiera pentru ultimii sapte ani. Activele externe nete ale sistemului bancar, care
au reprezentat in perioada 2014-2017 sursa majora a creatiei monetare, si-au
atenuat considerabil efectele expansioniste, ca de altfel si detinerile de titluri de
stat ale institutiilor de credit.

30 contributii (pp) variatie anuala (%), termeni nominali 30
20 20
10 10
0 . — 0
. | . - —_—
-20 -20
2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BN ;lte active interne, net* depozite ale administratiei publice centrale
mmmm credit acordat administratiei publice centrale credit acordat sectorului privat
active externe, net = M3 (sc dr)

*) pasive financiare pe termen lung, conturi de capital, alte active si alte pasive

In termeni reali, dinamica anuald a M3 a incetinit fatd de anul 2017 (6,3 la sut3, fatd de 9,6 la sutd, ca medii anuale),
in conditiile cresterii ratei anuale a inflatiei.

Tn anul 2018, MFP a efectuat trei emisiuni de titluri de stat pentru populatie, in valoare totala de 2,1 miliarde lei.
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2. Consolidarea ponderii majoritare detinute de masa monetara in sens restrans
(M1) in masa monetara (61,7 la suta in decembrie 2018 — recordul ultimilor
24 de ani —, fata de 60,2 la suta in decembrie 2017) — Grafic H.

Ponderea M1 in M3 a crescut si in 2018 - evolutie observata si in zona euro si in
statele din regiune, exceptand Cehia —, structura M3 continuand astfel sa-si reduca
usor decalajul fata de unele tdri de comparatie. Cresterea s-a produs in conditiile in
care dinamicile anuale ale depozitelor ON si ale numerarului in circulatie au radmas
superioare ritmului de majorare a depozitelor la termen, dar si-au restrans ecartul
fata de acesta, plasandu-se pe o traiectorie preponderent descendentd. Evolutia

a reflectat influentele decurgand, pe de o parte, din: (i) sporirea cererii de bani
pentru tranzactii curente, in corelatie cu continuarea cresterii robuste a economiei
si a consumului privat, desi aflate in incetinire de ritm, dar si cu accelerarea
dinamicii preturilor, iar, pe de alta parte, din (ii) majorarea usoara a costului de
oportunitate al detinerii de active monetare lichide. La randul sau, dupa ce la
jumatatea anului 2018 a atins un varf al ultimilor aproximativ 6 ani, dinamica
anuala a depozitelor la termen sub 2 ani s-a reinscris pe o traiectorie descrescatoare,
in conditiile declinului plasamentelor societatilor nefinanciare, asociat inclusiv
platilor de dividende efectuate de entitatile cu capital de stat.

procente, sfarsit de perioada
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in contextul acestor evolutii, ponderea in M3 a depozitelor ON a urcat la maximul

perioadei post-august 1994 (43,9 la suta in decembrie 2018), iar cea a numerarului
in circulatie a inregistrat doar o corectie descrescdtoare marginala, plasandu-se in
proximitatea celui de-al doilea varf consecutiv al perioadei post-1995 (18,4 la suta
in septembrie 2018).

3. Usoara scadere a ponderii componentei in lei in totalul depozitelor sectorului
nebancar, aceasta mentinandu-se insa puternic majoritara (67,0 la suta, fata de
68,0 la suta in 2017, medii anuale).

Scaderea - reprezentand o premiera pentru ultimii 5 ani — a survenit ca urmare a
accelerarii ritmului depozitelor in valutd, concomitent cu decelerarea cresterii
plasamentelor in lei. Divergenta a fost imprimata in special de segmentul populatiei,
care si-a majorat ponderea depozitelor in valuta in totalul plasamentelor bancare
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pana la maximul ultimilor 14 ani (39,9 la suta in septembrie 2018). In cazul
societatilor nefinanciare, ponderea depozitelor in valuta in totalul depunerilor
bancare s-a redus insa usor (la 23,5 la suta, fata de 24,7 la sutd, medii anuale),

in conditiile in care viteza de crestere s-a mentinut net inferioara celei a depozitelor
in lei, in pofida accelerarii acesteia fata de anul precedent.
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