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Introducere

»~Dacd administratia si politica ro-
mdneascd ar fi atins nivelul vietii
noastre artistice, am fi fost una
dintre cele mai fericite natiuni.”
George Enescu

,Ne aflam astazi intr-o lume care... isi cauta un echilibru pentru
anii care vor urma. Omenirea este dornica de o asezare, in fine, pas-
nica, o asezare in care sa nu se mai simta mereu Incatusata de teama
de a pierde iarasi... drepturile elementare ale existentei umane. Dru-
mul citre o asemenea asezare nu este insa usor. Probleme nenuma-
rate de conviefuire a oamenilor si popoarelor se ridica mereu si de
pretutindeni, cu aspecte deopotriva politice si economice”, afirma in
urma cu mai mult de doua decenii Costin C. Kiritescu (1996a).

Indiferent de gradul de optimism cu care privim realitatea in care
traim si perspectivele de evolutie ale omenirii, nu putem sa nu con-
statam ca lumea este departe de a-si fi gasit echilibrul. De la initiati-
vele comerciantilor epocii medievale care-si valorificau marfurile in
piete si targuri, urmand apoi revolutia industriala din Anglia, extinsa
ulterior pe continent, pana in zilele noastre, In care globalizarea re-
prezinta tendinta dominanta in aproape toate domeniile vietii, siste-
mele financiare nationale au evoluat si s-au rafinat pentru a raspun-
de eficient nevoilor de finantare in continua crestere ale economiei.

Marea criza globala a anilor 1929-1933, al Doilea Razboi Mondial,
,noua economie” a perioadei 1980-1990 promovand progresul teh-
nologiilor informationale, inovatiile si liberalizarea financiara, pre-
cum si recenta criza financiara mondiala constituie repere ale remo-
delarii, restructurarii sau reglementarii functionale a componen-
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telor sistemelor financiare, fara a genera insa schimbari de esenta
conceptuald in functionarea sistemelor financiare, a rolului insti-
tutiilor si/sau pietelor financiare.

Surprinzator sau poate nu, noul mileniu a devenit martorul accen-
tudrii problemelor globale, deopotrivi politice si economice. Intr-o
lume alertata parca de mersul istoriei, intre irrational exuberance -
exuberanta irationala - si infectious greed - lacomia infectioasa
(Greenspan, 1996), in contextul liberalizarii financiare si al extinderii
fara precedent a pietelor bancare si de capital, sub impactul inovatii-
lor financiare si al diversificarii surselor de finantare pentru a ras-
punde necesitatilor economiei globalizate, peisajul economic este
impregnat de incertitudini, relevante provocari induse lumii de pro-
fundele transformari structurale, de atacuri teroriste si replici arma-
te, de crize financiare cu efecte disipate pe intreg mapamondul.

Criza financiara globala, care a inceput in anul 2007 ca un adeva-
rat ,tsunami” a fost resimftita in aproape toate sectoarele economice
si zonele lumii, deschizand, prin consecinte si extindere, ,cutia Pan-
dorei”, a produs cea mai severa contractie a activitatii economice de
la ,Marea depresiune” a anilor 1929-1933 si a pus sub semnul Indo-
ielii abilitatea sistemului financiar de a-si indeplini misiunea. Cu
efecte larg raspandite si Inca resimtite, originea acestei crize a ra-
mas mai putin relevantd, radacinile ei fiind regasite In sectorul fi-
nanciar, cu manifestari initiale prin intreruperi ale sistemului de
intermediere financiara. Traiectoria ascendenta a crizei a fost ampli-
ficata de catre sectorul bancar, prin faptul ca institutiile de credit au
avut expuneri mult prea mari, un efect de levier peste limitele ac-
ceptabile, alaturi de o erodare treptata a nivelului si calitatii capita-
lului, Impreuna cu rezerve insuficiente de lichiditate.

Prin studii, analize si testari, s-a Incercat de-a lungul timpului sa
se identifice importanta sistemului financiar cu componentele sale -
bancile si pietele financiare - In dezvoltarea economiei. Impactul
creditului asupra economiei si rolul crearii creditelor in declansarea
crizelor financiare a constituit si constituie un subiect amplu, dezba-
tut de generatii de economisti, sociologi, matematicieni - exponenti
ai diverselor scoli si curente de gandire economica - si, deopotriva,
de practicieni.
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Premisa conform careia ,creditul este ceea ce face” se dove-
deste in zilele noastre a fi o provocare atat pentru gandirea acade-
mica, cat si pentru guverne si sectoarele bancare ale economiilor,
la toate nivelurile de decizie. Pe acest considerent, invocam astfel
argumentul mobilizator al demersului stiintific, cu scopul de a
descoperi evenimente si fapte, de a interpreta si propune teorii si
practici, comportamente si abordari, toate concentrate asupra te-
mei Credite si creditare pe piata bancard. Tendinte si provocadri.

Analiza, atat din perspectiva experientei practicii bancare, cat si din
punct de vedere teoretic, pe baza literaturii de specialitate, a activitatii
de creditare a populatiei si a societatilor nefinanciare de catre institutii-
le de credit din Romania - bancile -, identificarea tendintelor de evo-
lutie in perioada postaderare realizata din dubla perspectiva, atat a
structurii institutionale a ofertantilor de credite bancare, cat si a cererii
de credite din partea societatilor nefinanciare si a populatiei, constituie
obiectivul fundamental urmarit in aceasta lucrare.






Capitolul 1

Intermedierea financiara in
mecanismul de finantare a economiei

1.1. Sistemul financiar - coordonate definitorii in
strategia de finantare a economiei

1.1.1. Sistemul financiar - delimitari conceptuale

»Una dintre cele mai importante creatii ale societatii moderne”
(Btach, 2011), componenta esentiala a mecanismului de functionare
a economiilor moderne, sistemul financiar este alcatuit din ,insti-
tutii financiare interconectate, piete financiare si elemente de infra-
structura specifice; prin aceasta structura, entitdtile care apartin
mediului real (in primul rand, gospodariile, intreprinderile si guver-
nul) pot sa obtina finantare, sa investeasca economiile si sa-si satis-
faca restul nevoilor legate de aspectul financiar al functionarii lor”
(Prochniak si Wasiak, 2017).

Intr-o ,erd in care toate adevarurile de ieri au devenit esecurile
de astazi” (Samuelson, 1968), o vasta literatura de specialitate, reu-
nind rezultate ale unei laborioase activitati de cercetare academica
desfasurata de-a lungul timpului, adauga un plus de cunoastere de-
mersurilor de identificare si intelegere a resorturilor explicative ale
functionarii sistemelor financiare, pentru a oferi solutii problemelor
fundamentale ale economiei care vizeaza alocarea eficienta a resur-
selor financiare, In vederea asigurarii prosperitatii generatiilor pre-
zente si viitoare.

Din perspectiva delimitarii caracteristicilor ce ofera contur con-
ceptului de sistem financiar, diferitele definitii formulate la nivel
institutional ori sintetizand studii aprofundate, Incercand sa-i sur-
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prinda esenta, rolul si semnificatiile in context national si integrate
totodata dimensiunii sale globale, se dovedesc a fi complementare,
dar niciuna unanim acceptata. Din multitudinea de definitii, parte
dintre ele incluzand elemente comune, am selectat, spre exemplifi-
care, pe cele oferite de:

v

v

Schmidt si Tyrell (2003): Sistemul financiar poate fi definit in
termeni generali drept interactiunea dintre oferta si cererea de
capital si alte servicii financiare.

OECD (2004): ,Un sistem financiar consta in unitati institufionale
si piete care interactioneaza intr-o maniera complexa, in scopul
mobilizarii fondurilor pentru investitii si oferind facilitai, inclu-
siv sisteme de plati, pentru finantarea activitatii comerciale”.
Pietrzak et al. (2004): Sistemul financiar este alcatuit dintr-o
piata, constituind mecanismul de co-creare si fluxul de mijloa-
ce financiare creat prin participarea entitatilor private (insti-
tutiile financiare) si a sistemului public, care, la randul lor,
constituie un mecanism de asigurare a co-credrii fluxului de
mijloace financiare care permit guvernelor sa furnizeze bunuri
publice, servicii, precum si beneficii publice.

Pietrzak et al. (2008); Rose si Marquis (2009): Un sistem fi-
nanciar eficient reuneste ,piete, institutii, instrumente si re-
glementdri prin care se tranzactioneaza valorile mobiliare
financiare, se determina ratele dobanzilor si se produc si li-
vreaza servicii financiare in intreaga lume”.

Fohlin (2014): ,Un sistem financiar este setul de institutii si
piete care aduna fondurile in exces de la cei ce economisesc
- fie gospodarii, fie intreprinderi - si aloca capital financiar
antreprenorilor si altor persoane care au nevoie de credite”.
Swiss Team Input into the UNEP Inquiry (2015): Un sistem fi-
nanciar ,,consta in unitatile institutionale (de exemplu, credito-
rii, debitorii, intermediarii) si pietele care interactioneaza in
mod tipic, Intr-o maniera complexd, In scopul mobilizarii fon-
durilor pentru investitii, si furnizarea de facilitati, sisteme de
plati pentru finantarea activitatii comerciale si publice”.

IMF (2018): Sistemul financiar al unei tari include bancile,
pietele de valori mobiliare, fondurile de pensii si fondurile mu-
tuale de asigurari, infrastructura de piata si banca centrala,
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precum si autoritatile sale de reglementare si supraveghere,
oferind un cadru pentru realizarea tranzactiilor financiare si a
politicii monetare si ajutand canalizarea economisirilor catre
investitii, sprijinind astfel cresterea economica.

Structural, sistemul financiar reprezinta o multime complexa, al-
catuitd din intermediari financiari - banci, societdti de asigurari si
fonduri de investifii -, precum si din infrastructura, respectiv siste-
mele de plati si de decontare a titlurilor de valoare care functioneaza
intr-un regim juridic si de supraveghere pe o piata In care entitatile
(institutiile financiare sau intermediarii care furnizeaza servicii fi-
nanciare - consultanta de investitii sau de intermediere -, banci, so-
cietati de asigurari, fonduri mutuale, fonduri de pensii si alte societati
de finantare) pot tranzactiona creante financiare in baza unor reguli
de conduita stabilite (figura 1.1).

Figura 1.1. Structura functionald a sistemului financiar

Piete monetare
Piete ale obligatiunilor
Piete ale actiunilor

Piete valutare

A
fmprumutitori imprumutati
Gospodarii ale Firme
populatiei ) 91}V0mc -
Firme Gospodarii ale populatiei
Banci centrale v

Banci si alte institutii
monetare financiare
Companii de asigurare si
fonduri de pensii
Alti intermediari financiari

Sursa: Adaptat dupa F. Allen et al, Financial systems and economic performance,
2007.

Studii aprofundate axate pe analiza evolutiei componentelor
esentiale ale sistemelor financiare, piete si intermediari, uzand de
ajutorul modelelor macroeconomice si beneficiind de experienta
decidentilor In materie de politici economice si financiare, au fost
dedicate, cu precadere in ultima jumatate de secol, relatiei de cauza-
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litate dintre sistemul financiar si performantele economiei. O analiza
concentrata pe impactul institutiilor si pietelor financiare asupra
economiei reale, cu accent pe cresterea economica si inegalitatea
veniturilor, a fost efectuata destul de recent de Thorsten Beck
(2011), care considera ca principalele canale prin care sistemele fi-
nanciare pot Iimbunatati acumularea capitalului si cresterea produc-
tivitatii si, implicit, a ratelor de crestere economica sunt:

serviciile de pldti care, facilitand schimbul eficient de bunuri si
servicii, asigura majorarea numarului de tranzactii, stimuleaza
cresterea productivitatii si reducerea costurilor tranzactiilor;
mobilizarea resurselor temporar disponibile din economie, prin
intermediul institutiilor si al pietelor financiare, spre asigura-
rea exploatarii economiilor de scara si a finantarii proiectelor
de investitii eficiente;

inovatiile tehnologice performante care, stimulate prin finanta-
rea acordata de catre intermediarii financiari proiectelor de
cercetare/dezvoltare, exercita un impact pozitiv asupra investi-
tiilor si alocarii resurselor in economie, in plan national si inter-
national, cu efecte regasite in perfectionarea inovatiilor tehno-
logice existente si In aparitia de noi tehnologii informationale,
cuantificate In majorarea ritmului de crestere economica;
monitorizarea firmelor de cdtre intermediarii financiari, prin in-
strumentele de indatorare emise de institutiile financiare si
achizitionate de catre acestea, care, reducand sumele in nume-
rar (cash) la dispozitia conducerii, permit exercitarea unui con-
trol adecvat al actionariatului asupra managementului firmei;
totodata, prin achizitionarea de actiuni de pe burse, investitorii
se pot implica activ in elaborarea politicilor de dezvoltare ale
firmei si In controlul activitatii echipei manageriale. Contracte-
le de management armonizeaza performantele manageriale cu
un sistem de compensatii si penalitati si devin instrumente de
cointeresare a managerilor in perfectionarea guvernantei cor-
porative, contribuind astfel la alocarea adecvata a resurselor in
economie si la cresterea productivitatii muncii;

transformarea pasivelor (depozitelor clientilor) pe termen scurt
in active pe termen lung permite, pe de o parte, institutiilor fi-



| 17

nanciare si pietelor financiare sa finanteze proiecte de investi-
tii pe termen lung, precum si proiecte de cercetare-dezvoltare
care, dupa intrarea in functiune, vor mari rata de crestere eco-
nomica si, pe de alta parte, faciliteaza investitorilor pe burse
accesul la economiile lor pe termen scurt;

e diversificarea transversald a riscurilor n cadrul proiectelor, ca-
re permite intermediarilor financiari sa finanteze, in anumite
conditii, activitati inovatoare riscante, garantand insa o rata a
dobanzii stabilita ex-ante pentru depozitari (deponenti).

Dincolo de socurile induse proceselor de intermediere financiara,

functionarea inadecvata a sistemelor financiare induce pe intreg
palierul economiei o serie de efecte negative, cu potential de deter-
minare a incetinirii ritmului de crestere economica: afecteaza efica-
citatea politicii monetare, provoaca distorsionarea cursului de
schimb si majorarea costurilor fiscale. In contextul globalizirii, aces-
te socuri negative se disipeaza in spatiul international si afecteazd,
prin intermediul fluxurilor directe de capital, celelalte piete financi-
are, dar si institutii de credit, prin intermediul imprumuturilor ban-
care si al investitiilor strdine directe.

Sintetizand, principalele ratiuni ce confera structurii financiare o
importanta deosebita in cadrul mecanismului de finantare a econo-
miei (Allen et al, 2007) constau in:

o eficienta sistemului financiar - transferul efectiv al resurselor fi-
nanciare intre Imprumutati si Imprumutatori, astfel incat sa
permita maximizarea profiturilor fiecaruia, implicand dispersia
riscurilor, gestionarea informatiilor, rolul politicilor si reglemen-
tarilor legislative si implementarea guvernantei corporative;

e stabilitatea financiard In masura a conferi stabilitate economi-
ei in ansamblu; experienta istorica a evolutiei sistemelor fi-
nanciare - nationale si internationale - a demonstrat ca libera-
lizarea financiara, desi poate imbunatati eficienta, poate deter-
mina si re-emergenta instabilitatii financiare;

e canalele de transmisie a politicii monetare directionate In functie
de conceptiile teoretice dominante, respectiv: (i) viziunea mone-
tard traditionald, axata pe piete de capital perfecte, conform ca-
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reia ratele dobanzilor afecteaza consumul si investitiile, in timp
ce institutiile nu conteaza; (ii) viziunea creditului, conform care-
ia, In conditiile pietelor imperfecte de capital, efectele politicii
monetare depind de accesul la finanfare.

Cu caracteristici specifice conferite de stadiul de evolutie a eco-
nomiei, de particularitatile locale, istorice si de traditie, de politicile,
reglementdrile si uzantele pe diferitele componente constitutive ale
structurii financiare, fiecare sistem financiar reprezintd, in esenta,
expresia complexitdtii relatiilor ce se stabilesc in procesul de alocare a
resurselor financiare cdtre cele mai eficiente si profitabile investitii.

Derulate sub impactul remarcabilului progres al inovatiilor in
domeniul produselor si instrumentelor financiare, precum si al teh-
nologiei informationale in domeniul financiar, fluxurile financiare
s-au intensificat la nivel global, in special in timpul ,Marii mode-
ratii”, generand crize financiare tot mai dese si severe, ultima dintre
ele, recent incheiati. In acest cadru, o analizi exhaustivi a sisteme-
lor financiare constituie o abordare cel putin nerealista, abordarile
in literatura de specialitate (Schmidt si Tyrell, 2003) vizand per-
spective diferite de analiza, axate pe structurile considerate relevan-
te, grupate in:

e abordarea institutionald care:

— concentreaza analiza pe institutiile financiare - bancile,
companiile de asigurare, fondurile de investitii si de pensii,
pietele financiare si bancile centrale;

— este prioritar descriptiva;

— permite o analiza restransa a manierei de functionare a
sistemului financiar, cu accent exclusiv pe caracteristicile
distinctive ale institutiilor financiare, in masura a permite
atat intensificarea concurentei iIn domeniul bancar si intre
ceilalti intermediari care actioneaza pe pietele financiare,
cat si evaluarea deschiderii fiecarei institutii fata de con-
curentd, calitatea reglementarilor si a supravegherii, pre-
cum si construirea unor indicatori statistici vizand cuanti-
ficarea activitatii acestora;
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e abordarea privind intermedierea, conform careia:

sistemul financiar este analizat din perspectiva functiei de
intermediere financiara: ,unitatile excedentare” — denumind
entitatile care dispun de surplus de resurse, in special gos-
podariile, pe seama unor cheltuieli de consum si/sau in-
vestitii inferioare veniturilor - valorifica disponibilitatile ast-
fel create, oferindu-le ,unitatilor deficitare”, investitorii - in
special firme si administratia publica centrala si locala -, en-
titati care vizeaza cheltuieli de investitii superioare venituri-
lor proprii. In aceasti relatie intervin intermediarii financiari
care atenueaza riscurile finantarii directe pe pietele finan-
ciare, acceptand surplusul financiar al ,unitatilor exceden-
tare”, sub forma depozitelor, pe care il plaseaza ,unitatilor
deficitare”, sub forma Imprumuturilor pe diferite termene;
selectia adversa si hazardul moral constituie factori care
afecteaza finantarea directa, determinand unitatile exce-
dentare fie sa renunte la finantarea investitorilor, fie sa
ceara compensatii financiare. Fiind selectiva sub aspectul
sferei de cuprindere, abordarea se axeaza pe evaluarea fi-
nanciara conform careia sistemul este cu atat ,mai bun” cu
cat ofera mai multa intermediere;

e abordarea functionald, care ofera un cadru de referinta pentru
analiza sistemelor financiare nationale, concentrandu-se pe
identificarea si descrierea functiilor indeplinite, precum si pe
maniera de realizare a acestora, implica:

o functie de baza, reprezentata de modalitatea de a trans-
fera resursele economice in timp, intre regiuni si industrii
diferite;

un sistem de plati care sa faciliteze schimburile de bunuri,
servicii si creante financiare;

un mecanism de punere in comun a resurselor si de im-
partire a actiunilor in cadrul intreprinderilor;

o modalitate de gestionare a incertitudinii si un control
al riscurilor;

informatii utile in procesul de coordonare si decizie pri-
vind preturile practicate;
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— o modalitate de evaluare si analiza a problemelor de asi-
metrie a informatiilor si a stimularii diminuarii costurilor;

e abordarea sistemicd, potrivit careia sistemul financiar al unei
tari este perceput sub forma unui set ordonat de elemente
complementare si, eventual, coerente, a carui descriere si ana-
liza se realizeaza sub aspectul interdependentei dintre ele-
mentele sale si al impactului acestor interdependente asupra
performantelor de ansamblu.

In acceptiune sistemics, complementaritatea teoretici a doud sau
mai multe elemente ale sistemului presupune consolidarea recipro-
ca a efectelor pozitive ale valorilor acestor elemente, in termenii
unei functii de evaluare relevante, In timp ce efectele negative se
diminueaza reciproc, calitatea sau valoarea economica a sistemului
depinzand, in esentd, de valorile caracteristicilor (complementare)
coerente una cu cealalta sau de valorile cumulate ale acestora.

In cazul sistemelor financiare, considerentele teoretice promovea-
za posibilitatea existentei a doua tipuri de sisteme financiare ,eficien-
te”, in spetd, bazate pe binci sau pe piete de capital. In fapt, este
nevoie ca aceste considerente teoretice sa fie validate in exercitiul
practicii financiare, impunand demonstrarea complementaritatii re-
ciproce a unor elemente de tipul atat al rolului bancilor in sectorul
financiar, al modelelor de finantare a corporatiilor si al structurii de
guvernantad a marilor corporatii, cat si al rolului pietelor financiare in
raport cu cel al intermediarilor, al structurii sistemului de pensii si al
anumitor parti ale sistemului juridic.

Indiferent de perspectiva de abordare, in aceasta perioada in care
»global” este atribut aproape tuturor elementelor intrinseci si ex-
trinseci cu referire la domeniul financiar, un indicator al caracterului
eterogen al structurilor financiare il constituie relatia (exprimata
valoric) dintre PIB si dimensiunea sectorului financiar. In Romania,
dimensiunea sectorului financiar 1n PIB, redata in structura in tabe-
lul 1.1, Inregistreaza, de exemplu, 72,93 procente in 2016, in scadere
fata de 88,86 procente in 2008.
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Tabelul 1.1.
Activele totale ale sectorului financiar din Roménia, in
perioada postaderare
- procente in PIB -

Sector financiar 2010|2011 |2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Sector bancar 72,75 | 70,18 | 68,03 | 64,12 | 60,68 | 58,66 | 56,34
Sector nebancar 16,11 | 15,23 | 15,64 | 159 | 16,33 | 16,11 | 16,59
Organisme de plasament colectiv 5,33 5,01 517 5,62 59 5,8 5,44
Fonduri de pensii private 0,87 1,21 1,72 2,32 3,02 3,65 4,33
Societdti de asigurare 3,15 3,06 3,18 2,85 2,79 2,3 2,46
Institutii financiare nebancare 6,76 5,95 5,57 512 4,62 4,36 4,36
Dimensiunea Se‘;tl"g ului financiarin | g o6 | g5 41 | 83,67 | 80,02 | 77,01 | 7478 | 72,93

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de ASF, Raport anual, 2016.

La finele anului 2016, pastrand anul dat ca exemplu anterior, la
nivelul tarilor zonei euro, sectorul financiar al Luxemburgului de-
paseste de 250 de ori PIB-ul economiei tarii, In timp ce in Lituania
acesta se afla sub valoarea PIB. In majoritatea tirilor din zona euro
centrald, in speta Franta, Belgia, Germania si Austria, activele secto-
rului financiar depasesc PIB-ul national cu niveluri intre 390 si 600
de procente. Sectorul financiar al Maltei, Irlandei, Ciprului si Olan-
dei depaseste de mai mult de zece ori PIB-ul national, in timp ce
activele sectoarelor financiare ale tarilor est-europene din zona
euro depasesc de doua ori sau mai putin valoarea PIB (ECB, 2017).

1.1.2. Functiile sistemului financiar

Din perspectiva functiilor indeplinite, sistemul financiar creeaza
mecanismele prin care fluxurile financiare actioneaza intre entitatile
care economisesc si cele care invoca necesitati de resurse financiare
(entitati economice, populatie, guverne). Fara a exista un consens,
literatura de specialitate cuantifica aceste functii, structurandu-le in:

Tabelul 1.2. Functiile sistemului financiar

Autor,

anul Functia
aparitiei

Blach. [° functia monetara, care asigura conexiunea dintre procesul de creare a
2011' banilor in economie si transferul fluxurilor financiare prin intermediul
sistemelor de plati si decontari;
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Autor,
anul
aparitiei

Functia

functia de alocare a capitalurilor prin mecanismul pietelor financiare,
care faciliteaza mobilizarea surplusului de resurse catre utilizari produc-
tive, precum si al sistemului financiar public, responsabil cu colectarea
fondurilor necesare finantarii bunurilor si serviciilor publice;

functia de control, care permite monitorizarea fluxurilor din economie.

Levine,
2004

perfectionarea sistemelor de informare ex-ante, cu efecte pozitive asupra
reducerii costurilor de informare privind investitiile potentiale in diverse
domenii si imbunatatirea alocarii capitalurilor, contribuind la majorarea
indicatorilor care reflecta cresterea economica;

imbunatatirea sistemelor de monitorizare a investitiilor, prin implicarea
furnizorilor de capitaluri si a creditorilor in procesul decizional de
alocare a resurselor catre cele mai eficiente investitii;

implementarea principiilor de guvernanta corporativd impuse manage-
rilor, cu scopul maximizarii profiturilor firmelor;

modernizarea tehnicilor de tranzactionare, diversificare si gestionare
ariscurilor aferente - transversale, intertemporale si de lichiditate;
mobilizarea si concentrarea economisirilor, implicind aranjamente
contractuale vizand colectarea economisirilor din economie, diminuarea
costurilor de tranzactionare asociate, reducerea asimetriei informationa-
le, cu efecte regasite in renuntarea detinatorilor de resurse

la controlul economisirilor; concentrarea economisirilor prin sistemul
financiar favorizeaza dezvoltarea economiei;

facilitarea schimburilor de bunuri si servicii, aranjamentele financiare
reducand costul tranzactiilor, putand promova specializarea, inovatia
tehnologica si cresterea economica.

Bodie si
Merton,
2000

transferul de resurse financiare pe diferite orizonturi temporale,
transfrontalier si intre diverse domenii economice;

managementul riscurilor;

decontarea platilor in vederea finalizarii tranzactiilor;

agregarea capitalurilor in sume mari si subdivizarea proprietatii in
diverse intreprinderi;

luarea deciziilor financiare pe baza informatiilor privind preturile;
abordarea problemelor de stimulare create de asimetria informatiilor
si agency relationships.

Levine,
1997

facilitarea tranzactiondrii si ameliorarii riscurilor, care implica:

- riscul de lichiditate asociat incertitudinii privind orizontul temporal al
transformarii activelor in lichiditati, dar si asimetriei informatiilor si
costurilor de tranzactionare;

- riscul idiosincratic, generat de reticenta celor care economisesc privind
acceptarea imobilizarii economiilor in angajamente pe termen lung;

alocarea resurselor in conditiile cunoasterii informatiilor relevante
privind proiectele de investitii; intermediarii financiari cu experienta in
selectarea celor mai profitabile investitii de inalt nivel tehnologic si
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Autor,
anul
aparitiei

Functia

inovativ sunt in masura a le selecta pe cele care asigura o eficienta
alocare a resurselor.

Merton,
1995

furnizarea unui sistem de plati pentru facilitarea schimburilor de

bunuri si servicii;

furnizarea unui mecanism vizand punerea in comun a fondurilor pentru
asigurarea resurselor financiare necesare pe scara larga intreprinderilor;

e furnizarea unei modalitadi de transfer al resurselor financiare in timp si

intre diferite regiuni geografice si industrii economice;

ofera o modalitate de gestionare a incertitudinii si un control al riscurilor
asumate de participantii pe pietele financiare;

furnizeaza informatii privind preturile pietei, In masura a facilita
deciziile 1n sistem descentralizat, in diferite sectoare economice;

ofera o modalitate de a rezolva problemele de asimetrie a informatiilor,
care apar in situatiile n care una dintre partile participante la o
tranzactie financiara dispune de un avantaj informational.

Merton
si Bodie,
1995

furnizarea unei modalitdti de compensare si decontare a platilor pentru
a facilita comerful cu bunuri si servicii;

furnizarea unui mecanism de punere In comun a resurselor si de divizare
a actiunilor pe diferite entitati;

e furnizarea unei modalitati de transfer al resurselor in timp, transfron-

talier si intre industrii;

e furnizarea unor modalitati de gestionare a riscurilor;

furnizarea unor informatii privind preturile din diferite sectoare ale eco-
nomiei, pentru a ajuta la coordonarea procesului descentralizat de luare
a deciziilor;

furnizarea unor modalitdti de abordare a problemelor create in situatii-
le in care doar o parte a tranzactiei detine informatii privind tranzactia
sau cand o parte actioneaza in calitate de agent pentru cealalta.

Merton,
1993

facilitarea alocarii si utilizarii resurselor financiare atat spatial, cat si tem-
poral, intr-un mediu incert.

Sursa: Elaborat pe baza bibliografiei studiate.

1.1.3. Sistemul financiar - intre dereglementare si crize
financiare

Dezbaterile si preocuparile pe taramul ideatic al gandirii acade-
mice, intr-un permanent dialog cu decidenti si practicieni, specialisti
si nespecialisti, privind rolul si importanta sistemelor financiare
nationale si globale in mecanismul de functionare a economiei con-
stituie teme de profund interes stiintific, cu implicatii pe toate palie-
rele vietii economice si cotidiene a populatiei.
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[storia ofera imagini sugestive, in diferite nuante - accentuate, in
perioadele de boom ori estompate in momentele de manifestare a
dezechilibrelor produse in interiorul mecanismului economic -, iar
rememorarea lectiilor istoriei poate constitui un exercifiu util de-
mersului stiintific.

Marcand un punct de inflexiune in evolutia economica si financi-
ara a statelor lumii, ,Marea depresiune” a anilor 1929-1933 a des-
chis calea interventiei active a guvernelor in toate sferele vietii eco-
nomice. Este perioada in care reglementdrile si controlul activitatii
financiare - de la adoptarea legislatiei In domeniu pana la stabilirea
nivelului ratelor dobanzilor, alocarea creditelor in economie si re-
strictionarea accesului institutiilor financiare straine pe teritoriul
national - au constituit atributii ale institutiilor guvernamentale.

In perioada ce a urmat crizei financiare globale din anii mentio-
nati, multe tari restrictioneaza introducerea pe piata financiara a
unor noi produse financiare (de tipul optiunilor, al contractelor
futures ori al instrumentelor de piata monetara), altele instituie re-
glementari specifice de supraveghere bancara, in absenta unor stan-
darde recunoscute international, in timp ce tari precum SUA, Canada,
Japonia impun diferentierea clara a activitatilor bancare de cele ale
pietelor de capital. In absenta unor reglementiri legislative in masu-
ra a promova stabilitate macroeconomica, sistemele financiare ale
unor tari In curs de dezvoltare, in special cele din America Lating,
Africa, Asia si zona mediteraneeand, raman fragile, cu sisteme de
creditare bancara limitate si piete financiare slab dezvoltate.

Redresarea economiilor afectate de cel de-al Doilea Razboi Mon-
dial, care a implicat substantiale resurse financiare, a impus cu cele-
ritate schimbarea atitudinii decidentilor si orientarea politicilor eco-
nomice catre revigorarea sectoarelor prioritare, respectiv investi-
tiile industriale, exporturile, zona imobiliara. Este perioada in care,
in tari precum Japonia si Franta, se infiinteaza institutii specializate
in finantarea pe termen mediu si lung si mari banci comerciale sunt
nationalizate. Pe modelul Frantei si al Italiei, institutiile de credit 1si
extind activitatea - cazul Germaniei si Elvetiei — ori apar institutii de
finantare a tranzactiilor de export-import.
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Practica financiard, estompand diferentele dintre diferitele tipuri
noi de institutii financiare bancare (pe fondul tendintei de generali-
zare a modelului de banca universala) si nebancare (banci de eco-
nomii municipale, societati de constructii, asociatii de imprumut),
intensifica serios competitia pe pietele financiare interne si inter-
nationale (World Bank, 1989).

Anii 1960 si primii ani 1970 devin martori ai unor mutatii de
esenta In structura institutionala si functionala a sistemelor financi-
are nationale. Marea Britanie, Canada, Franta, Olanda, Germania,
Suedia se numara printre tarile care adopta remarcabile reforme
bancare, pe fondul dereglementarii si al liberalizarii financiare: des-
fiinteaza ,granita” dintre diferitele tipuri de institutii financiare, re-
laxeaza controlul creditelor si liberalizeaza dobanzile la imprumu-
turi si depozite bancare.

O ,inovatie” financiara care a marcat evolutia ulterioara a siste-
melor financiare o constituie aparitia pietei eurodolarilor in primii
ani 1960, cu o contributie importanta in aparitia si structurarea de
noi instrumente financiare si perfectionarea tehnologiei informatio-
nale asociate globalizirii financiare. In fapt, progresul tehnologic
inregistrat In aceasta perioada in domeniul telecomunicatiilor, al
procesarii datelor si al informaticii a adus cu sine reducerea sub-
stantiald a costului tranzactiilor din industria serviciilor financiare,
facilitand atat crearea de noi produse si piete financiare, cat si
schimbarea aranjamentelor institutionale, pentru a raspunde inten-
sificarii concurentei mondiale in domeniu (Merton si Bodie, 1995).
Sume importante in dolari si-au cautat plasament, in incercarea de a
evita reglementdrile bancare americane rigide, in banci din afara
SUA si au oferit continut unei piete extinse a eurodolarilor.

Trasatura dominanta a economiilor anglo-saxone, dereglemen-
tarea financiara s-a raspandit, incepand din a doua jumatate a anilor
1970 pana la finele anilor 1980, in aproape toate economiile lumii,
dezvoltate sau emergente, devenind parte a unor programe de re-
forma de anvergura. Este perioada in care Franta si tarile scandinave
liberalizeaza si privatizeaza mare parte din sectorul financiar, in timp
ce In SUA, de pilda, dereglementarea sectoriala din timpul adminis-
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tratiei Carter s-a practicat in domeniul transporturilor, energiei, sec-
torului bancar, fiind extinsa ulterior, sub mandatul lui Ronald Rea-
gan, in domeniul telecomunicatiilor si al audio-vizualului. in Regatul
Unit, incepand din 1979, dereglementarea acestor domenii a prece-
dat privatizarile acestora din timpul guvernelor Teacher (Azuelos,
1995). Prabusirea principiilor fundamentale ale sistemului financiar-
monetar de la Bretton Woods si aparitia pietei eurodolarilor au con-
ferit dereglementarii in domeniul financiar un cadru propice de evo-
lutie: noi produse financiare, create si utilizate initial pe piata
financiara americana la limita reglementarilor oficiale, au concurat la
erodarea treptata a sistemelor de reglementare financiara.

In SUA, separarea activititii bancilor comerciale de cele ale banci-
lor de depozit si plafonarea ratei dobanzilor la depozitele bancare
prin Regulamentul Q, prevazute prin Actul Glass-Steagall inca din
1933, au inceput a fi eludate de bancile americane incepand din
primii ani 1960. Certificatele de depozit negociabile, lansate pe piata
de Citibank Inca din 1961, au deschis calea aparitiei de noi instru-
mente financiare care au transformat treptat, in anii 1970-1980,
aceste restrictii in prevederi inoperabile, determinand administratia
Clinton sa semneze Legea de modernizare a serviciilor financiare si
de abrogare a Legii Glass-Steagall.

Big Bang-ul din 1986 a permis Regatului Unit abrogarea comisi-
oanelor fixe, deschiderea pietei financiare pentru institutiile bancare
autohtone si straine, acceptand detinerea de catre acestea a pana la
100 de procente din capitalul unei firme care opera pe piata bursie-
ra, facilitdndu-se astfel posibilitatea de a se cumpara firme existente
sau de a actiona In nume propriu, reorganizarea pietei fondurilor de
stat, gestionarea datoriei publice pe fondul revolutiei tehnologice
(Azuelos, 1995).

Implementarea Actului unic european in 1986 a reprezentat in-
ceputul unui proces gradual de dereglementare si armonizare a
industriei bancare la nivelul Uniunii Europene, urmarindu-se, in
fapt, deschiderea sectoarelor bancare nationale si extinderea acti-
vitatii acestora dincolo de granitele nationale, concomitent cu ac-
centuarea competifiei interbancare, in ideea cresterii eficientei
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sectorului bancar al Uniunii Europene prin instituirea pietei unice
bancare europene (De Avila, 2003).

In perioada de dupa 1990, sub impactul unei dereglementiri bru-
tale, sfera financiara a economiei se deconecteaza de cea reala. Con-
form estimarilor Bancii Reglementelor Internationale, volumul tran-
zactiilor financiare la nivel global depdgeste de cincizeci de ori valoa-
rea comertului cu bunuri si servicii, sistemele financiare nationale
incep sa fie marcate de crize financiare mai puternice, cu efecte disi-
pate pe spatii largi regionale, culminand cu criza financiara globala
din 2007-2009.

Criza mexicana din anul 1994, declansata pe fondul incompatibi-
litatii dintre moneda nationald (peso) supraevaluata si finantarea
externa prin fonduri speculative pe termen scurt, a generat si o criza
de Incredere 1n randul investitorilor, intr-un context in care moneda
mexicana lasata de guvern sa floteze liber pe piata valutara pierde
60 de procente din valoare.

Originea crizei asiatice din 1997 este identificat3, in principal, in
»bulele speculative” financiare si in tranzactiile imobiliare, In depre-
cierea monedelor {arilor din regiune in contextul crizei valutare si in
reducerea exporturilor datorate aprecierii dolarului, generand pe
pietele financiare neincrederea fata de aceste {ari, cu efecte reflecta-
te n deficitele balantelor de plati.

Deprecierea rublei rusesti si suspendarea pentru nouazeci de zile
a platii datoriei externe In august 1998 constituie un moment de-
clansator al crizei financiare din Rusia, manifestata prin dezechili-
bru bugetar accentuat, datorie publica ridicata, inflaie necontrolata
si deficit al balantei de plati externe.

In contextul globalizarii financiare, efectele crizelor regionale se
disipeaza pe intreg mapamondul in intervalul 15 iulie-15 octombrie
1998. De pilda, Bursa de Valori din Moscova scade cu 80 de procen-
te, cea din Brazilia cu 57 de procente, la Frankfurt cu 37 de procente
si la Paris cu 32 de procente (Della Gaspera, 2006).

Dupa anul 2000, sistemele financiare ale tarilor dezvoltate si in-
deosebi ale celor emergente functioneaza sub spectrul neincrederii
investitorilor in pietele financiare, fiecare turbulenta fiind transfor-
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mata in ameninfare, situatie care impune sprijinul organismelor
internationale, cu scopul evitarii propagarii si al diminuarii efectelor
crizelor financiare. Devine relevant, in context, sprijinul financiar
acordat de FMI pentru depasirea situatiilor de criza experimentate
de Argentina in anul 2000 si de Turcia in 2001.

Dincolo de argumentele teoretice, intervine forta de convingere a
datelor statistice: in SUA, valoarea activelor financiare raportata la
PIB a crescut de la patru ori In 1980 la zece ori in 2007; datoriile sec-
torului privat, care erau de 123 de procente fata de PIB in 1981, au
ajuns in 2008 la 290 de procente, in timp ce datoriile sectorului finan-
ciar, care reprezentau 22 de procente din PIB in 1981, au ajuns sa
reprezinte 117 procente in 2008. Profiturile corporatiilor generate de
sectorul financiar au crescut intre 1980 si 2006 de la 10 procente la
40 de procente, iar ponderea lor In valoarea de piata bursiera sare de
la 6 1a 23 de procente pentru acelasi interval de timp.

In 2007, sistemele financiare ale majorititii tarilor lumii se con-
frunta cu o noud provocare: o criza financiara manifestata initial in
SUA in 2007 si extinsa ulterior la nivel global, ca faza finala a unui
proces radical de dereglementare financiara care a afectat stabilita-
tea sistemelor financiare, facilitind, In esenta:

— expansiunea rapida a inovatiilor financiare, incluzand sofisti-
cate produse financiare, futures, optiuni, derivative, care au
contribuit la cresterea efectului de levier, permitand elimina-
rea activelor riscante din bilanturile institutiilor financiare;

— securitizarea sporita;

— dezvoltarea si extinderea bancilor shadow (shadow banks) de
tipul bancilor de investitii, fondurile mutuale de pe piata mone-
tara cu reglementari minime implicand concentrarea bancara;

— asumarea unor riscuri majore in activitatea institutiilor finan-
ciare, precum si asumarea unor decizii eronate, axate pe mo-
dele financiare nerealiste, cum ar fi, de pilda, teoria pietelor
financiare eficiente (Crotty, 2009; Orhangazi, 2014).

In Europa ultimului sfert de veac, dereglementarea si liberalizarea

financiara au facilitat expansiunea imprumuturilor bancare, cres-
terea volatilitatii financiare si incidenta bulelor speculative, cresterea
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efectului de levier, precum si 0 mai mare securitizare care a indus noi
forme de instabilitate financiara in industria bancarg, in special intre
tarile din nordul si sudul Europei, generand astfel instabilitate finan-
ciara pe intreg cuprinsul continentului (Eichacker, 2014).

Recenta criza financiara globalad a supus ,testului de rezistenta”
cadrul de operare si principiile de functionare ale sistemului finan-
ciar global, readucand in centrul preocuparilor decidentilor asigura-
rea stabilitatii financiare.

in pragul schimbarii de paradigma, Intr-o lume de cautari, evaluari,
regandiri, in care autoritati de la cel mai inalt nivel al deciziei financi-
are cauta raspunsuri provocarilor timpului prezent, opinam ca viito-
rul sistemului financiar la nivel european si global isi cauta calea.

1.2. Eficientd si risc pe pietele financiar-bancare, din
perspectiva teoriilor financiare moderne

Desi aproape toate tarile lumii aveau create pana la finele secolu-
lui al XIX-lea sisteme financiare functionale pentru finantarea cor-
porativa, impactul acestora asupra performantelor economiei reale
si identificarea resorturilor generatoare de crize financiare cu efecte
disipate la nivel regional ori global constituie un domeniu prioritar
de analiza pentru teoria economica, cu pozitii dintre cele mai diver-
se ale cercetatorilor.

In planul dezbaterilor academice, literatura de specialitate se im-
bogateste, Incepand Indeosebi din a doua jumatate a secolului tre-
cut, cu noi concepte, teorii, curente si scoli de gandire care, impletite
cu practica financiara cotidiana, pe fondul progresului tehnologiei
informationale, al dereglementarii, liberalizarii si integrarii financia-
re globale, au stimulat inovatiile financiare, aparitia de noi instru-
mente financiare, definind astfel noi segmente pe pietele financiare.

Cercetarile stiintifice aprofundate au adus un plus de cunoastere
in intelegerea mecanismelor de functionare a pietelor financiare,
inclusiv a comportamentului investitorilor pe pietele financiar-ban-
care, si au fundamentat teorii si modele de evaluare a perfor-
mantelor si riscurilor investitiilor.
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Am selectat din multitudinea studiilor de specialitate cercetarile
in sfera gestionarii portofoliului de titluri financiare, de evaluare a
instrumentelor financiare apartinand laureatilor Nobel pentru eco-
nomie Markowitz, Sharpe si Fama, reunite in teoria modernd a
managementului de portofoliu.

Prin ,Portofolio selection”, lucrare publicata in 1952, Harry Mar-
kowitz, laureat Nobel pentru economie in anul 1990, unul dintre
fondatorii ,,economiei financiare moderne”, demonstreaza dezirabi-
litatea diversificarii portofoliilor de titluri de valoare, investitorii
avand posibilitatea de a reduce volatilitatea portofoliului (riscul)
concomitent cu cresterea rentabilitatii acestuia (Rubinstein, 2002).
Prima formalizare matematica a riscului portofoliului, diversificarea
si selectarea activelor pe baza dispersiei, a castigului asteptat si a
covariantei apartin lui Markowitz.

In acceptiunea sa, diversificarea portofoliului de titluri de valoare
in vederea maximizarii profiturilor si a minimizarii riscurilor se
poate realiza prin renuntarea la criteriul de investitie (valoarea ac-
tualizata neta) si aplicarea unui criteriu bidimensional: randamentul
estimat (rata de rentabilitate asteptatd) si riscul (dispersia sau aba-
terea medie patratica, privite ca masura a riscului).

Demonstrand ca echilibrul intre castig si risc depinde de gradul
de diversificare a portofoliului de titluri, Markowitz precizeaza ca
riscul poate fi redus, dar nu eliminat, si propune (1959) un model de
determinare a portofoliilor eficiente devenit celebru, de evaluare a
rentabilitatii si a riscului asociat unei investitii In titluri financiare,
lansand conceptul de ,frontiera eficienta” care delimiteaza partea
superioara a curbei formate intre tangentele verticala si orizontala
ale ariei portofoliilor fezabile, curba care poate deveni o dreapta in
masura in care In portofoliul de titluri sunt incluse active fara risc.

In conceptia sa, ,universul de investitii disponibil este reprezen-
tat de o frontiera eficienta, cu o panta si o forma care reflecta inter-
actiunea pe piata financiara intre toti investitorii cu un grad diferit
de aversiune fata de risc” (Balling si Gnan, 2013).

Rezultatele cercetarilor lui Markowitz (citate de Rubinstein,
2002) au fost valorificate in studiile lui William F. Sharpe, laureat, de
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asemenea, al Premiului Nobel pentru economie in anul 1990, care,
urmarind simplificarea teoriei lui Markowitz, construieste un model
in care utilizeaza in locul matricei de covarianta matricea diagonalg,
ilustrand relatia de dependenta a fiecarui titlu cu piata globala.

W.F. Sharpe (1964) delimiteaza riscul sistematic nediversificabil
sau riscul de piata aferent pietei de capital in ansamblu si riscul nesis-
tematic sau riscul specific al instrumentului financiar/firmei asociat
averilor unei companii, care poate fi evitat prin diversificare. In lucra-
re, evidentiaza relatia dintre rentabilitatea aferenta unui activ finan-
ciar si rentabilitatea unui portofoliu complet diversificat, printr-un
indicator de risc (beta - ) si formuleaza modelul Capital Asset Pricing
Model (CAPM), conform caruia, pe o piata concurentiald, riscul se re-
munereaza, neputand fi eliminat prin diversificarea plasamentelor.

Modelul CAPM, considerat ,punct de referin{a pentru teoria in-
vestitiillor moderne”, demonstreaza existenta posibilitafii unei in-
vestitii in active cu risc zero, cu rentabilitate sigurd, de tipul bonu-
rilor de trezorerie (titluri de stat) emise de catre Ministerul de
Finante, statul fiind cel mai sigur debitor din economie.

Investitorii cu grade diferite de aversiune fata de risc detin ace-
lasi portofoliu, Intr-o compozitie de active riscante si active mai
putin riscante, ponderate cu capitalul de piata al activelor (numar de
actiuni x pretul actiunii). In esents, modelul, folosit indeosebi de
fondurile de investitii, de institutii de credit si de marii investitori,
estimeaza castigul potential al unui instrument financiar pe baza
riscului asumat si a castigului potential al pietei.

Dupa mai mult de un deceniu, in 2013, un alt profesor american,
Eugene Fama, devine laureat Nobel pentru economie, incununand
astfel o activitate sustinuta in domeniul finantelor, pentru contri-
butia adusa la studierea factorilor care determina evolutia preturi-
lor activelor.

fncepénd din 1960, Fama demonstreaza ca, pe termen scurt,
preturile actiunilor sunt dificil de estimat, intrucat noile informatii
de pe piata sunt foarte rapid incorporate in prefuri, influentand atat
cercetarile ulterioare, cat si practicile de pe pietele financiare, re-
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prezentand una dintre remarcabilele aplicatii ale teoriei anticipatii-
lor rationale.

Fama defineste in 1970 piata, In forma initiala a teoriei piefelor
eficiente, ca fiind ,informational eficienta”, consecinta a concurentei,
a intrarii relativ libere si a costurilor reduse ale informatiilor. Daca
in orice moment preturile actiunilor reflecta toate informatiile dis-
ponibile din acel moment, pretul activelor financiare devine astfel in
echilibru raportat la ansamblul informational si va fluctua In mo-
mentul intrarii de noi informatii pe piata. Aceste noi informatii vor
avea un caracter aleatoriu, imprimand acelasi caracter si cursurilor
bursiere, devenind imposibil pentru un investitor sa previzioneze
cursul bursier si, implicit, sa obtina profituri sistematice.

Colectarea imperfecta a informatiilor poate determina reducerea
gradului de eficienta informationala a unei piete financiare competi-
tive. In conditiile n care investitiile in informatie ale tot mai multor
investitori s-ar reduce substantial, din ce in ce mai putine informatii
ar fi incorporate in preturi, care ar putea fi considerate noisy (Fama,
1970; Samuelson, 1965).

Una dintre cele mai controversate teorii ale stiintei economice
care a incitat de la inceput numeroase si aprofundate cercetari, teo-
ria pietelor eficiente, nu s-a bucurat de consens in randul specialisti-
lor si al cercetatorilor in domeniu.

In fapt, insusi Fama (1965, 1970, 1991) apreciaza discutabili ipo-
teza de eficienta conform careia preturile activelor financiare incor-
poreaza in totalitate informatiile disponibile, fiind dificil de testat
modelul de echilibru in masura sa exprime comportamentul investi-
torilor, si ne Indeamna sa ne uitam la fapte, sa colectam datele si sa
testam teoriile; lumea ne va surprinde mereu.

Evolutiile recente pe pietele financiar-bancare, integrate cerceta-
rilor, analizelor empirice si modelelor teoretice concepute pentru a
identifica resorturile explicative ale deciziilor individuale In dome-
niul financiar-bancar, ale asteptarilor urmate acestor decizii, au mo-
tivat extinderea cercetdrilor pe dimensiunea psihologica si emoti-
onal3, oferind contur finantelor comportamentale.
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1.3. Rolul intermedierii financiare in finantarea economiei

1.3.1. Institutii de credit versus piete financiare

Pe palierul dezbaterii ideatice, gandirea academica a incercat
de-a lungul timpului sa identifice primordialitatea bancilor sau a pie-
telor financiare, componente ale sistemului financiar national, in
dezvoltarea economiei.

Departe de a fi transata si unanim acceptatd, aceasta dezbatere a
permis delimitarea a trei teorii menite sa explice structura sistemelor
financiare ale economiilor dezvoltate sau in curs de dezvoltare - the
bank-based, the market-based si the financial services (Arestis et al.,
2005), ale caror caracteristici esentiale sintetizate pe baza cercetarilor

efectuate sunt prezentate, intr-o analiza comparativa, in tabelul 1.3.

Tabelul 1.3. Fundamente teoretice vizand
sistemele financiare

Fundamente teoretice vizind sistemele

A financiare bazate pe:
Criterii : ==
< . Piete Servicii
Banci . .
financiare financiare
- asigura finanfarea intermediata, |- asigura finantarea direc- serviciile finan-
colectand resurse temporar dis- | t3, facilitind investirea | ciare sunt mult
ponibile din economie sub for- | resurselor economisite | mai importante
ma depozitelor bancare, pe care | de citre entititi econo- | decit forma de
le oferd sub forma de imprumu- | mjce i populaie in ti- | livrare a acesto-
turi celor ce invoca ne§esr.c.a;p de | turi negociabile, partici-| ra, respectiv
resurse sl {ntruriesc Crit,e‘_”" € pative sau de creants, pe| prin sistemele
im rin reglementari; e X :
puse p ?g ementdry, scadente diferite, emise | financiare baza-
Mani r restrictioneaza accesul trezore- de catre cei ce au nevoie| te pe banci sau
anmera | yo; statului pe piata bancara, . .
de - S de capital, operatiune cele bazate pe
prin reglementdri legislative; A . N .
finantare realizat3, fie pe piata pri{ piete financiare

- prin alocarea eficientd a resur-

o alocare strategica a econo-
misirilor (Gerschenkron, 1962).

piata secundara de capi-
tal, pe care sunt tranzac-
tionate titlurile financi-
are existente;

- trezoreria statului par-
ticipa pe piata primara

selor, contribuie pozitiv la eco- mara de capital, pe care | (World Bank,
nomiile in curs de dezvoltare, sunt tranzactionate ti- | 2001);
cele cu capital de stat realizand | tlurile nou emise, fie pe - indiferent de

componenta do-
minantd, banci
sau piete finan-
ciare, este im-
portantd crearea
unui mediu care
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Fundamente teoretice vizand sistemele

o financiare bazate pe:
Criterii . o=
oy Piete Servicii
Banci : .
financiare financiare
sau secundara de capital| sa faciliteze fur-
prin lansarea de emisi- | nizarea, in mod
uni de titluri de stat con-| eficace si efici-
tra moned3, acoperin- | ent, a unor ser-
du-si astfel nevoia de re-| vicii financiare
surse financiare; de calitate, oferi-
- pietele dezvoltate incu- | te de banci si
rajeaza cresterea econo-| piete functionale
mica si stimuleaza profi-| (Arestis etal,
turi substantiale, imbu- | 2005);
natatind guvernanta cort ,viziunea servi-
porativa si facilitaind ciilor financiare
managementul riscurilol pune accentul
(Levine, 2002; Becksi | pe perfectiona-
Levine, 2002). rea functionarii
bancilor si a pie-
telor si diminu-
eazd dezbaterea
bazata pe banci
fata de piete”
(Levine, 2002).

- informatiile ce decurg dinrela- | difuzind, in mod public | aranjamentele
tia banca-client au un caracter | informatii, pe de o par- | financiare con-
confidential sau secret, conform | te, interesul investitori- | tin informatii ca-
prevederilor legale in domeniu; | Jor de a ciuta si de a ob- | re vizeazi atit

- In absenta unor reglementari tine informatii se dimi- | ameliorarea im-
restrictive, bancile potexploata | 6473 accentuand asi- | perfectiunilor
avantajele economiilor de scard | o145 informatiilor pietei, cat si fur-
care vizeaza CO]?Ctarea 5t prelu- (Boyd si Prescott, 1986), | nizarea de servi-

Colecta- | crareainformatiilor (Levine, A iy . s . n
‘ R In contextul cresterii cii financiare, In
reasi 2002; Beck S1 Levine, 2002),‘ t PR _ < 5 a facili
difuzarea |- pot atenua distorsiunile care de- rans p.(:aren;el 3! f\trac masuraa faci .1ta
infor- curg din asimetria informatiilor t1v1t§;11 tranzactiilor mob.lhzarea si
matiilor prin relatii pe termen lung cu bursiere; gestionarea ris-

clientii lor, contribuind la ame-
liorarea alocdrii resurselor si a
guvernantei corporative
(Stiglitz, 1985; Bhide, 1993);

I sunt activitati implicate in pre-
venirea riscurilor generate de
hazardul moral, prin monitori-
zarea respectdrii destinatiei
creditelor acordate;

- conform unui studiu al

Bancii Mondiale (2001),
sistemele financiare ba-
zate pe piatd in tarile in
curs de dezvoltare se
confrunta cu o asime-
trie accentuata a infor-
matiilor dintre utiliza-

tori si furnizorii de fon-

curilor, evalua-
rea oportunita-
tilor de investitii
potentiale, pre-
cum si exercita-
rea controlului
corporativ
(Levine, 2002).
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Fundamente teoretice vizand sistemele

o financiare bazate pe:
Criterii . o
oy Piete Servicii
Banci : .
financiare financiare
- asigurd, In contextul asimetriei | duri comparativ cu eco-
informatiilor, diminuarea riscu- | nomiile avansate, in po-
rilor generate de fluctuatiile fida progreselor inre-
cursurilor de schimb ale mone- | gistrate in domeniul
delor, clientii fiind informati tehnologiei, al contabi-
asupra pretului creditelor con- lititii si al practicilor ju-
tractate; o ridice care au imbuni-
it pot asuma I'l'SCll'I'll.e ce decuArg tatit si instrumentele de
din finantarea, individual sau in .
. detectare (Arestis et al,
consortii, pe termen lung ale 2005);
unor proiecte de investitii; . ’ .
- informatiile obtinute privind i plet.ele _ComPetltlve de .
firmele si managerii acestora C_ap}tal joacd un rol pozi-
permit imbunititirea alocarii | UV Inagregarea semna-
capitalului si a guvernantei cor- | lelor informative difuze
porative (Diamond, 1984; si transmiterea efectiva
Ramakrishnan si Thakor, 1984). | a acestor informatii
cdtre investitori, cu im-
plicatii benefice pentru
finantarea ferma si per-
formanta economica
(Boot si Thakor, 1997;
Allen si Gale, 1999);
- faciliteaza stimulente
mai mari pentru firmele
de cercetare, deoarece
este mai usor sa se profi-
te de informatiile furni-
zate de aceste firme prin
tranzactionarea pe pie-
tele mari, lichide (H6lm-
strom si Tirole, 1993).
L decurge din gestionarea scaden- [ lichiditatea ridicatd de |- serviciile financi-
telor activelor si pasivelor bilan- | Pe pietele de capital im- | are stipulate in
Lichidita- tiere, precum si din cererea de plAJnevinve.stit'o'rilolr sa aranj'ament'e fi-
tea pietei credite a clientilor; vanda actiuni 113ft1n,_ ce- nzilnqare pr_ln
- faciliteaza gestionarea lichidi- ea ce genereazd mai pu- | banci sau piete
i, tine stimulente pentru | financiare pot
a exercita un control spori lichiditatea
corporativ riguros. (Levine, 2002).
Manage- [ faciliteaza gestionarea riscului |- facilitarea managemen-
mentul | transversal, intertemporal, spo- | tului riscului (Levine,
riscurilor | rind astfel eficienta investitiilor | 1991; Obstfeld, 1994).
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Fundamente teoretice vizand sistemele

o financiare bazate pe:
Criterii = —
oy Piete Servicii
Banci i .
financiare financiare

si cresterea economica (Allen si
Gale, 1999; Bencivenga si Smith,
1991);

I bancile puternice pot forta mai
eficient firmele sd-si plateasca
datoriile mai mult decat pietele
atomice, In special in tdrile cu
sisteme juridice slabe, diminu-
and interesul pentru investitii al
investitorilor straini (Levine,
2002).

Sursa: Analiza sintetica pe baza bibliografiei studiate.

Consecinta a deciziei politice, a gradului de interventie guverna-
mentald de reglementare si In special a mediului institutional in care
a evoluat, structura institutionala a sistemelor financiare este diferita
intre natiuni, indiferent de stadiul dezvoltarii economice a acestora.

Consolidarea In timp a sistemelor financiare a reflectat fie rivalita-
tea politica dintre state si aversiunea fata de concentrarea puterii de
decizie financiara la nivelul marilor institutii, cazul SUA, fie, dimpotri-
va, acceptarea concentrarii puterii financiare la nivelul unui numar
restrans de banci, cazul Germaniei, si a determinat totodata detasa-
rea, pe de o parte, a sistemelor financiare anglo-saxone care datorea-
za pietelor de capital performantele 1n asigurarea resurselor de finan-
tare ale economiei, in timp ce firmele se bazeaza pe alte surse de fon-
duri, si, pe de alta parte, a sistemelor financiare dominate de ,banci
universale”, cu misiunea de a asigura preponderent finantarea econo-
miei, in timp ce pietele de capital ocupa un loc nesemnificativ in pei-
sajul financiar, oferind contur celor doua modalitati consacrate de
satisfacere a cerintelor de resurse financiare ale investitorilor:

e prin finantare externd indirectd, prin intermediul institutiilor
financiare (In special institutii de credit) care colecteaza resur-
sele temporar disponibile ale entitatilor economice, ale statu-
lui si ale populatiei, pe care le plaseaza ulterior sub forma im-
prumuturilor bancare (creditelor) acelor entitati economice
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persoane fizice sau administratii centrale ori locale care invo-
ca necesitati de resurse financiare;

e prin finantare externd directd, care presupune investirea resur-
selor financiare disponibile, pe diferite intervale temporale, ale
persoanelor fizice, entitatilor economice ori administratii cen-
trale sau locale in hartii de valoare negociabile, in esenta titluri
financiare, de asociere sau de creantd, emise de catre entitati ce
invoca necesitati de capital.

Aceste modalitati de finantare externa completeaza adeseori fi-
nantarea internd pe seama economisirilor si a reinvestirii profituri-
lor obtinute, in cazul entitatilor economice.

1.3.2. Intermedierea financiara si performantele
economiei

Intermedierea financiara constituie, in acceptiunea Organizatiei
pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE), ,o activitate
productiva in care o unitate institutionala isi asuma obligatii In nu-
me propriu, In scopul dobandirii de active financiare prin angajarea
in tranzactii financiare pe piata”, intermediind directionarea fondu-
rilor de la creditori catre debitori.

Sistemul european de conturi in vigoare din anul 2010 defineste
intermedierea financiara ca fiind ,activitatea in care o unitate insti-
tutionala dobandeste active financiare si isi asuma obligatii In nume
propriu, prin angajarea in tranzactii financiare pe piata. Activele si
pasivele intermediarilor financiari sunt transformate sau reambala-
te (repackaged), in functie de scadentd, scarg, risc etc., in procesul de
intermediere financiara” (ESA, 2010).

Sub aspectul rolului si al functiilor indeplinite, impactul interme-
dierii financiare asupra evolutiei pe termen lung a economiei este
argumentat teoretic prin conceptul de imperfectiune a pietelor fi-
nanciare, consecinta a asimetriei informatiilor si a incertitudinii din
economie. Lipsa informatiilor poate afecta procesul de intermediere
financiara:

(i) Tnainte de efectuarea tranzactiei, prin ,selectia adversa” ma-

nifestata pe pietele financiare In contextul imposibilitatii cu-
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noasterii calitatii potentialilor debitori pe baza informatiilor
disponibile, ceea ce face dificila identificarea firmelor cu grad
redus de risc, si

(ii) dupa incheierea tranzactiei, prin ,hazard moral”, implicand
nivelul ridicat de risc pe care debitorul si-1 asuma.

Cu argumente teoretice sau, dimpotrivd, axate pe experienta
practicii financiare, literatura de specialitate consemneaza opinii
diverse, exprimate intr-o gama largi de nuante si accente. Intre
aprecierea conform careia ,bancile sunt cele mai fericite mecanisme
care au fost inventate vreodata” (Hamilton, 1781)! si identificarea
acestora ca factor care dauneaza ,moralitatii, linistii si chiar sana-
tatii” unei natiuni (Adams, 1819), a fost recunoscut rolul intermedi-
erii financiare in procesul de alocare a resurselor catre cele mai
eficiente utilizari (Bagehot, 1873; Schumpeter, 1912).

In perioada anilor 1950 apare viziunea traditionald conform ci-
reia intermedierea financiara este perceputa ca o ,slujnica a indus-
triei”, cu influenta minora asupra performantelor activitatii econo-
mice, In sensul impactului atat al intermedierii asupra ratelor de
economisire/investitie, cat si al efectului modificarilor acumularii de
capital fizic asupra dezvoltarii economice. In 1952, de pild3, Joan
Robinson susfinea ca dezvoltarea financiara urmareste in primul
rand cresterea economica, iar motoarele de crestere trebuie cautate
in alta parte.

In conceptia traditionald, rolul intermedierii financiare se rezu-
ma3, in esentd, la cel de ,conductor” pasiv de resurse financiare de la
cei ce economisesc spre firmele care dispun de oportunitati de in-
vestitii si invocd necesititi de resurse. In acest context, intermedie-
rea financiara este importanta in masura afectarii investitiei fizice,
distorsiunile din sectorul financiar generate de elasticitatile reduse
atat ale ratelor de economisire prin intermediari financiari, cat si ale
investitiilor fiind tratate ca neimportante pentru investitii (King si
Levine, 1993b). Efectele minore ale corelarii celor doua canale de
influenta exercita un efect redus asupra nivelului de dezvoltare a

! Citat de Levine, R.; Loayza, N.; Beck, T. (2000).
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ratei de crestere economica. Cresterea economica, atunci cand se
realizeazd, deriva din cresterea eficienfei utilizarii resurselor, nu din
cresterea ratei de economisire si investitii (figura 1.2).

Figura 1.2. Viziunea traditionala privind intermedierea
financiara si dezvoltarea economica

] , |
efect | Acumulare de efect ‘ Activitate J

minor

Intermediere

capital fizic | minor | economici

financiara

Sursa: Adaptat dupa R.G. King si R. Levine, Financial intermediation and economic
development, 1993b.

In practica financiari axati pe abordarea traditionals, perfectio-
narea functiondrii piefelor financiare are un impact redus asupra
ratei de economisire, ale carei modificari exercitd, la randul lor, un
efect redus si doar temporar asupra cresterii economice, fiind poate
o justificare a faptului ca reforma sistemelor financiare nu constituie
o prioritate pentru decidenti. Cercetari relevante (Gurley si Shaw,
1955; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973) atesta existenta unor fac-
tori care pot obstructiona dezvoltarea sectorului financiar, de tipul
restrictiilor financiare impuse bancilor prin limitarea ratelor doban-
zilor sau obligativitatii constituirii de rezerve minime obligatorii.

Este important de subliniat in acest context revenirea, dupa re-
centa criza financiara global3, la practicarea restrictiilor financiare In
tari ale Uniunii Europene, in special sub forma instituirii de plafoane
pentru dobanzile aferente anumitor categorii de imprumuturi.

Pe fondul cercetarilor intreprinse dupa anul 1980, o noua viziune
prinde contur si releva rolul major al intermedierii financiare exer-
citat asupra cresterii economice si dezvoltarii macroeconomice (fi-
gura 1.3), implicand regandirea viziunii privind natura intermedierii
si a dezvoltarii economice: dezvoltarea pietelor financiare poate im-
bunatati eficienta economica, care poate deveni motor al cresterii
economice.
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Figura 1.3. Noua viziune privind intermedierea
financiara si dezvoltarea economica

efe.ct Activitate
major economici

Acumulare de
capital fizic

Sursa: Adaptat dupa R.G. King si R. Levine, Financial intermediation and economic
development, 1993b.

Prin aplicarea modelelor de regresie, King si Levine (1993b)
constata ca dezvoltarea financiara ar fi capabila sa constituie un de-
terminant important al dezvoltarii economice, amploarea si efici-
enta intermedierii financiare fiind puternic corelate cu cresterea
economica. Aproape o treime din diferenta dintre gradul de crestere
economica al tarilor dezvoltate si cel al economiilor slab dezvoltate
ar putea fi eliminata prin majorarea importantei sectorului de in-
termediere financiara.

In planul abordarii practice, tirile cu un sector bancar perfor-
mant, care aloca sectorului privat un procent substantial din suma
creditelor disponibile in economie, pot inregistra, intr-un orizont
temporal de doudzeci de ani, o substantiala crestere economica.
Dezvoltarea pietelor financiare stimuleaza cresterea economica prin
cresterea ratelor de acumulare a capitalului si prin cresterea efici-
entei alocarii resurselor.

Levine, Loayza si Beck (2000) identifica, prin abordari econome-
trice, relatia de cauzalitate dintre intermedierea financiara si creste-
rea economicd, constatand ca factorul de legatura dintre acestea
este productivitatea, si nu economisirea si acumularea de capital
fizic. Totodatd, constata si ca reformele legislative si ale sistemelor
de contabilitate contribuie la stimularea dezvoltarii intermedierii
financiare si, prin aceasta, a cresterii economice. Analiza diferen-
telor dintre legislatia diferitelor tari privind drepturile creditorilor,
eficienfa executarii contractelor si standardele de contabilitate utili-
zate a oferit autorilor argumente explicative ale diferentelor existen-
te Intre sistemele de intermediere financiara din diferite tari:
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(i) legislatia, care acorda prioritate creditorilor la masa credala a
debitorilor, despagubindu-i pe acestia la valoarea totala actu-
alizata a creantelor, este asociata unei puternice dezvoltari a
intermediarilor financiari;

(ii) sistemele juridice, care reglementeaza In mod riguros contrac-
tele, inclusiv contractele guvernamentale;

(iii) standardele de contabilitate, care asigura situatii financiare
corporative de inalta calitate, relevante, cuprinzatoare si
comparabile.

In exercitiul practicii financiare, efectele intermedierii financiare

se regasesc in economia reald (Sinha, 2001) in:

¢ identificarea si canalizarea proiectelor de investitii catre opor-
tunitati In masura a asigura randamente ridicate;

e disciplinarea corporatiilor, ca unul dintre criteriile care con-
tribuie la cresterea eficientei investitiilor;

e asigurarea performantelor in cresterea economica direct pro-
portionale cu cresterea eficienfei financiare, prin sporirea
cresterii pana la nivelul la care intermediarii reusesc sa-si in-
deplineasca functiile in mod eficient;

e asigurarea unui randament financiar prin realizarea economii-
lor de scara si sporirea gradului de dezvoltare si inovare a sec-
torului financiar;

e reducerea ratelor dobanzilor la credite, in masura a reflecta
gradul de dezvoltare si eficienta intermedierii financiare, date
fiind corelatia pozitiva a acestora cu ratele dobanzilor reale si
corelatia negativa cu spread-urile imprumuturilor;

e gradul de interventie a guvernelor, cu potential de afectare a
eficientei intermediarilor financiari si a cresterii economice.

Pastrand registrul abordarii, Rampini si Viswanathan (2017) de-
monstreaza, printr-o teorie dinamicd, influenta exercitata de inter-
medierea financiara asupra economiei reale. Capitalul intermediarilor
financiari, asemenea celui detinut de sectorul corporativ sau de gos-
podariile populatiei, influenteaza investitiile, imprumuturile si marja
dintre finantarea intermediata si cea directa. Ei sustin ca, pentru a
acorda Imprumuturi, intermediarii financiari trebuie sa dispuna de
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capital propriu, deoarece pot acorda imprumuturi numai in masura
in care debitorii pot garanta aceste imprumuturi cu active proprii.

Impactul dezvoltarii financiare asupra cresterii economice in fos-
tele tari comuniste din ECE si CSI constituie un subiect de larg inte-
res. Cojocaru, Falaris, Hoffman si Miller (2015), intr-una dintre cele
mai extinse lucrari pe aceasta tema, analizeaza cu instrumentele cer-
cetdrii empirice si econometrice experienfele financiare din cinci-
sprezece tari ECE si zece tari CSI, din perioada anilor 1995-2008.
Evolutia indicatorilor financiari analizati pentru fiecare tara - PIB pe
locuitor, ponderea creditelor acordate sectorului privat autohton in
PIB si capitalizarea de piata a companiilor listate la bursa - compara-
tiv cu cei Inregistrati in trei {ari din Europa de Vest, SUA si Japonia
este completata si cu analiza, cu ajutorul unui model standard de
crestere economica dezvoltat pentru orizontul temporal 1990-2008,
pe baza unor indicatori care exprima dezvoltarea financiara si efici-
enta acesteia. Studiul a permis relevarea unor constatari semnificati-
ve, dintre care retinem:

e dupa 1990, toate tdrile analizate au initiat masuri de reforma-
re sub aspect legislativ si institutional a sistemelor financiare
nationale;

e restructurarea si privatizarea bancilor comerciale, inclusiv cu
banci cu capital strdin; implementand in tarile-gazda tehnolo-
gii perforante si management bancar modern, precum si relatii
de durata intre sectorul financiar si economia reala prin credi-
tele acordate, bancile cu capital strdin au ajuns sa detina intre
60 si 90 de procente din activele bancare autohtone;

e comparand ponderea in PIB a creditelor acordate sectorului
privat autohton, care varia in anul 1995 intre 1,5 procente in
Ucraina si 70,8 procente in Republica Ceha, in timp ce in tarile
dezvoltate acest indicator inregistra valori cuprinse intre 86
de procente in Franta si 203,9 procente in Japonia, In anul
2008 valoarea indicatorului era cuprinsa intre 17,4 procente
in Armenia si 98,7 procente in Estonia, iar in tarile dezvoltate,
intre 107,8 procente In Germania si Franta si 213,4 procente
in Marea Britanie. Ponderea in PIB a creditelor acordate secto-
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rului privat in Romania a Inregistrat in 2008 un nivel de 38 de
procente, sub media tarilor ECE si CSI, de 55,4 procente;

e capitalizarea de piata a companiilor listate la bursa a reprezen-
tat in 2008 intre 1,5 procente din PIB in Armenia si 63,3 pro-
cente in Muntenegru; cu 9,7 procente din PIB, Romania a
raportat in 2008 o capitalizare bursiera inferioara mediei tari-
lor ECE si CS], care a fost de 16,4 procente; daca mentionam c3,
in acelasi an 2008, capitalizarea bursiera in {arile dezvoltate a
reprezentat 30,6 procente din PIB in Germania, 52,7 procente
in Franta, 66,4 procente in Japonia, 68,9 procente in Marea Bri-
tanie si 79,7 procente in SUA, avem imaginea nivelului dezvol-
tarii financiare a pietei bursiere in tarile supuse analizei;

e estimarile cu ajutorul modelului econometric au evidentiat
nanciar in defavoarea dimensiunii creditelor acordate de sec-
torul bancar sectorului privat al economiei, cu accent pe
eficienta, sub aspectul importantei si semnificatiei statistice;

e spread-ul, respectiv marja dintre ratele dobanzilor bonificate
pentru depozite si cele percepute pentru creditele acordate, ca-
re se regaseste in costurile de intermediere si profiturile banci-
lor (unul dintre indicatorii care exprima eficienta sistemului
financiar) este superior in tdrile foste comuniste comparativ cu
cel din tarile dezvoltate; se considera ca un nivel ridicat al
spread-ului asigura, prin profitabilitate si capital bancar, un
grad sporit de stabilitate bancii si, implicit, sectorului bancar,
reflectand totodata lipsa de concurenta pe piata bancarg, efici-
enta redusa a sistemului judiciar si coruptie (Demirgiic-Kunt si
Huizinga, 1999).

Analiza efectuata de Demirgiic-Kunt si Levine (1999) pe un esan-
tion de 150 de tari, in Incercarea de a decela trasaturile specifice
fiecarui sistem financiar, releva faptul ca sectorul financiar se dez-
volta In ritmul cresterii veniturilor. Atat bancile, cat si ceilalti inter-
mediari financiari, dar si pietele bursiere devin, in fapt, mai eficiente
pe masura ce economiile devin mai bogate. Experienta internati-
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onalda demonstreaza ca eficienta pietelor de capital este superioara
bancilor in tarile cu venituri mai mari.

1.3.3. Intermedierea financiara in context european

In cadrul oricirei economii, in plan national, regional sau global,
procesul de intermediere financiara este realizat in mod concret de
catre intermediari financiari, in speta entitati specializate care reali-
zeaza, in conditii de siguranta si eficientd, reconcilierea intereselor
operatorilor - care invoca necesitati de resurse financiare - cu cele
ale operatorilor - care dispun de resurse financiare excedentare -,
asigurand, prin diminuarea costului tranzactiilor si reducerea asime-
triei informationale:

e transformarea scadentelor;

e transformarea denomindrilor, permitand, de pilda, gospodarii-
lor cu participatii reduse la fonduri de investitii sa acceseze ac-
tive cu valoare nominala mare;

e monitorizarea si prelucrarea informatiilor, intermediarul fi-
nanciar actionand in calitate de delegat al intereselor celor ce
economisesc, precum si efectuarea serviciilor de colectare a
informatiilor In numele micilor investitori;

e servicii de platd cu si fdrd numerar, intermediarii financiari fa-
cilitand tranzactiile si plata bunurilor si serviciilor;

e transformarea lichiditdtilor, permitand transformarea Imprumu-
turilor lichide in Imprumuturi cu un grad redus de lichiditate.

In acest context, se impune mentionat faptul ci, in realizarea
atributiilor legale, intermediarii financiari 1si asuma riscurile impli-
cate de gestionarea activelor financiare mobilizate sub forma depo-
zitelor si angajarea de datorii pe cont propriu.

Alternativa la finantarea direct3, finantarea indirecta este realiza-
ta pe pietele financiare la nivelul zonei euro de catre intermediari
financiari structurati, conform ultimei clasificari a Sistemului euro-
pean de conturi (2010), in trei categorii:

¢ Institutii financiar monetare IFM (monetary financial insti-
tutions — MFIs), care includ:
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e Banca Centrald Europeand si bdncile centrale nationale, parte
a Sistemului european al bancilor centrale, care emit moneda
fizica (sub forma de bancnote si monede) si scripturala;

e alte institutii financiar monetare (other monetary financial
institutions — OMFI), care emit actiuni sau unitati de fond
considerate substitute aproape perfecte ale depozitelor
bancare si cuprind:

- institutii care acceptd depozite, cu exceptia bancii centrale,

care includ:

a) bancile comerciale, bancile universale, bancile cu des-
tinatie generala;

b) bancile de economii (inclusiv asociatiile de imprumu-
turi);

c) institutii de oficiu postal, banci postale;

d) bancile de credit rural, bancile de credit agricol;

e) bancile de credit cooperatiste, uniunile de credit;

f) bancile specializate, de tipul bancilor comerciale, ca-
selor emitente, bancilor private;

g) institutiile emitente de moneda electronica implicate
in principal in intermedierea financiara;

- fonduri de piatd monetard FPM (money market funds - MMFs);
¢ societdti financiare, cu exceptia IFM si a societdtilor de asi-
gurare si fonduri de pensii, care cuprind:

e fondurile de investitii, altele fata de fondurile de piata mo-
netara (Non-MMFs investment funds);

e alti intermediari financiari, cu exceptia societdtilor de asi-
gurare si a fondurilor de pensii;

e auxiliarii financiari, In speta activitatile financiare auxilia-
re care faciliteaza intermedierea financiara fara a implica
riscuri (de tipul brokerilor de asigurari, consultantilor in
asigurari si pensii, brokerilor de valori mobiliare, consili-
erilor de investitii, societatilor care furnizeaza infrastruc-
tura pentru pietele financiare, administratorilor fonduri-
lor de pensii, ai fondurilor mutuale etc., autoritatilor cen-
trale de supraveghere a intermediarilor financiari si a
pietelor financiare in cazul in care sunt unitati institutio-
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nale separate, societatilor care administreaza burse de va-
lori si burse de asigurari);

e institutii financiare captive si creditori, respectiv socie-
tatile si cvasisocietatile financiare care nu se implica nici
in intermedierea financiard, nici in furnizarea de servicii
auxiliare financiare, majoritatea activelor sau pasivelor
lor nefiind tranzactionate pe pietele deschise, societatile
holding care controleaza capitalurile proprii ale unui grup
de societati subsidiare, fara a administra sau gestiona alte
unitati, entitatile cu scop special care colecteaza fonduri
pe piete deschise pentru a fi utilizate de catre societatea-
mama, unitatile care furnizeaza servicii financiare exclu-
siv din fonduri proprii sau fonduri furnizate de un spon-
sor unei categorii de clienti si care suporta riscul financiar
al neindeplinirii obligatiilor de catre debitor;

% societdti de asigurdri si fonduri de pensii:
e societdti de asigurare;
e fonduri de pensii.

Experienta istorica a sistemelor financiare ale statelor lumii con-
firma ceea ce diverse modele financiare dezvoltate pe coordonate
teoretice ale sistemului financiar afirma: intermedierea financiara
Jfaciliteaza transferul capitalului si al riscului intre cei care econo-
misesc si cei care se Imprumuta... si constituie chiar ratiunea de a fi
a sistemului financiar” (Isarescu, 2009).

Parte a visului ambitios de transformare a Europei in ,cea mai
competitiva si dinamica economie bazata pe cunoastere, capabila de
o crestere economica durabil, cu locuri de munca mai multe si mai
bune si 0 mai buna coeziune sociala” (Agenda Lisabona, 2010) sau,
mai recent, Intr-o ,economie inteligentd, durabila si favorabila inclu-
ziunii”, care sa asigure ,,un nivel ridicat de ocupare a fortei de muncs,
de productivitate si de coeziune sociala” (Agenda Lisabona, 2020),
spiata financiara unica”, reunind intermediarii financiari care func-
tioneaza In zona euro, reprezinta un concept prezent in toate docu-
mentele politice europene.

Deziderat al Tratatului de la Roma din 1957, regasindu-se ulterior
in Actul unic european (1986), puternic accentuat in Tratatul privind
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Uniunea Europeand, cunoscut sub denumirea de Tratatul de la Maas-
tricht (1992), care prevedea introducerea unei uniuni economice si
monetare (UEM), si intensificat prin Planul de actiune al serviciilor
financiare al Comisiei Europene din 1999 privind crearea pietei uni-
ce a serviciilor financiare si pregatirea reglementarilor vizand supra-
vegherea acesteia, piata financiara unica ramane un obiectiv a carui
transpunere in practica nu este integral realizata.

Fara a constitui un scop in sine, uniunea economica si monetara a
fost conceputa in ideea asigurarii unei bune functionari a pietei unice
si a aplicarii politicii monetare comune, cu obiective prioritare stabili-
tatea preturilor si coordonarea politicilor economice ale statelor mem-
bre al UE, a caror realizare va fi progresiva, pe parcursul a trei etape:

e prima etapa, intre 1 iulie 1990 si 31 decembrie 1993, vizeaza

libera circulatie a capitalului intre statele membre;

e adoua etapa, intre 1 ianuarie 1994 si 31 decembrie 1998, de
realizare a convergentei durabile a politicilor economice ale
statelor membre si consolidare a cooperdrii dintre bancile
centrale nationale independente, prin intermediul Institutului
Monetar European;

e atreia etapad, cu incepere de la 1 ianuarie 1999, marcata de in-
troducerea, de catre statele membre, a monedei unice si aplica-
rea unei politici monetare unice, coordonate de Banca Centrala
Europeana.

,Castel cladit in zeci de ani, dar terminat doar in parte”, uniunea
economica si monetara (UEM) este o constructie destinata sa asigure
cetatenilor Europei o viata mai buna si prosperitate, axate pe o ,cres-
tere economica echilibrata, pe stabilitatea preturilor, pe o economie
sociald de piatd competitivd” (Junker et al, 2015). In timp ce primele
doua etape au fost finalizate, a treia etapa, puternic afectata de criza
financiara globala, nu a parcurs toti pasii necesari desavarsirii uniunii
economice si monetare. In primavara anului 2017, Comisia Europea-
ng, prin intermediul unor voci autorizate, estimeaza finalizarea UEM
pana in 2025, avand 1n vedere c3, in pofida unor progrese remarcabi-
le, dintre care ,una dintre cele mai importante si mai concrete reali-
zari ale Europei” o constituie moneda unica, uniunea economica si
monetara europeana continua sa fie grevata de o serie de deficiente
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care vizeaza, In principal, rezistenta redusa in fata socurilor si proble-
matica disparitatilor sociale si economice atat in plan international
intre statele membre, cat si national, cu potential de diminuare a in-
crederii cetatenilor europeni in constructia europeana.

Experienta crizei financiare globale a relevat, daca mai era nevo-
ie, ca existenta unui sistem financiar integrat si functional, In masura
a diversifica riscurile constituie o conditie esentiala pe calea realiza-
rii unei uniuni economice si monetare eficace si stabile, care nu poa-
te fi conceputa n absenta unei uniuni financiare - uniunea bancara
- si a celei a pietelor de capital tributare unui ,cadru unic de regle-
mentare” menit sa stabileasca norme prudentiale armonizate la ni-
velul UE. Investitd cu responsabilitatea protejirii contribuabililor de
costurile implicate de salvarea unei banci, uniunea bancara are mi-
siunea supravegherii si a rezolutiei bancilor mari si a celor din afara
zonei euro, fiind conceputa structural pe seama unui mecanism unic
de supraveghere (MUS), a unui mecanism unic de rezolutie (MUR) si
a unui sistem unic de garantare a depozitelor care protejeaza pe de-
plin fiecare depozit individual pana la valoarea de 100.000 euro.

In contextul consolidirii pietei unice europene, o prioritate in
plan financiar o constituie uniunea pietelor de capital, conceputa cu
scopul de:

e a facilita accesul gospodariilor si al intreprinderilor europene

la resurse de finantare diversificate;

¢ a mentine stabilitatea macrofinanciara in situatiile de manifes-

tare a diverselor socuri economice, prin partajarea riscurilor
la nivel transfrontalier;

¢ aconsolida moneda unica europeana.

Dupa intrarea in a treia etapa, cea a finalizarii uniunii economice
si monetare aflate in plina desfasurare, procesul de intermediere fi-
nanciara in spatiul Uniunii Europene a evoluat sub aspectul marimii
si al complexitatii activitatilor intermediate, in principal datorita ino-
vatiilor financiare vizand noi produse, procese si aparitia unor noi
institutii intr-un mediu puternic marcat de interconectivitate, care
faciliteaza disiparea turbulentelor financiare locale la nivel global.

Criza financiara globala a adus cu sine, printre alte efecte care
greveaza procesul de intermediere financiara, ca parte a procesului
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de realizare a proiectului european de unificare monetars, pe cele
privind cresterea relativa a importantei sectorului financiar neban-
car - societdtile de asigurare si fondurile de pensii, fondurile de piata
monetara si alte institutii financiare -, ca o consecinta a extinderii
semnificative, comparativ cu perioada precrizd, a segmentului de
intermediere financiara reprezentat de ,alte institutii financiare”.

Raportul structurilor financiare publicat de Banca Centrala Euro-
peana In octombrie 2017 constata o reducere substantiala a numaru-
lui institutiilor de credit in zona euro de la Inceputul crizei globale,
urmare a intensificarii procesului de consolidare si concentrare a
sectorului bancar si de reducere a costurilor: la finele anului 2016, de
pilda, in zona euro functionau cu 25 de procente mai putine institutii
de credit comparativ cu 2008 (tabelul 1.4), intr-un context in care
marimea totald a sectorului financiar insuma 76,2 miliarde euro la
inceputul anului 2017, depasind cu 5,4 miliarde nivelul activelor fi-
nanciare ale sectorului financiar de la finele anului 2015 si cu 21,2
miliarde euro, respectiv 28 de procente, nivelul acestora din 2008.

Tabelul 1.4. Institutii de credit din zona euro si UE, in

perioada postaderare
- numdr -

Institutii
de credit/perioada
Sucursale nationale
Zona euro

2008 {2009 (2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

6.062|5.943|5.819|5.676|5.501 | 5.347 | 4.910 | 4.769 | 4.385

Sucursale nationale
UE
Sucursale strdine
zona euro

Sucursale straine UE | 983 | 976 | 983 | 990 | 965 | 977 | 984 | 981 | 964
Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de ECB, Report on financial structures,
2017.

In 2016, sectorul bancar din zona euro si-a continuat procesul de
rationalizare, ca efect al programelor de restructurare si reducere a
costurilor, concretizat in reducerea numarului total al institutiilor
de credit din zona euro la 5.073 In 2016 (in scadere de la 5.474 in
201551 6.7681n 2008).

8.570(8.383|8.237(8.062|7.868|7.747|7.331|7.111 | 6.648

706 | 706 | 711 | 714 | 691 | 706 | 705 | 705 | 688
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Adaugand acestor evolutii tendinta constanta de reducere a nu-
madrului sucursalelor bancare nationale, se obtine imaginea de a an-
samblu a procesului de rationalizare si redimensionare a sistemului
bancar din zona euro. Este, in fapt, un indiciu al imbunatatirii efici-
entei globale a sistemului bancar, in contextul in care, in perioada
2012-2016, ponderea activelor institutiilor financiar-monetare in
PIB, prezentata in tabelul 1.5, si In total active, prezentata in tabelul
1.6, releva un regres, stopat, se pare, in 2016, In timp ce ponderea
activelor altor institutii financiare (OFI), a fondurilor de pensii (PF)
si a institutiilor de asigurare (insurance corporations - 1C) inregis-
treaza o evolutie ascendenta.

Tabelul 1.5. Ponderea activelor intermediarilor financiari in
PIB, in perioada postaderare

- procente -

Active/PIB | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Active IFM/PIB | 34 34 | 34 | 35| 35 | 32 ] 31 ] 31| 32

Active OFI/PIB | 1,7 1,9 | 21 2 22 | 23 | 26 | 28 | 28

Active PF/PIB - - - - 16,9 | 17,2 | 19,7 | 20,1 | 21,3
Active IC/PIB - - - - 61,4 | 63,3 | 67,7 | 67,7 | 68,8
Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de ECB, Report on financial structures,

2017.

Tabelul 1.6. Ponderea activelor intermediarilor financiari in
total active, in perioada postaderare

- procente -
Activeintern!ediari/ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Total active
Active IFM /Total active - - - - 54,1508 | 47,2 | 45,8 | 45,9
Active OFI/Total active - - - 36,6 | 33,8 36,3]39,5|41,2]41,0
Active PF/Total active - - - - 2,6 2,8 3,0 3,0 3,1
Active IC/Total active - - - - 9,5 10,11 10,3 ] 10,0 | 10,0
Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de ECB, Report on financial structures,
2017.

La finele anului 2016, comunitatea intermediarilor financiari in-
dependenti (brokeri si multi-tied agents) din primele cincisprezece
economii europene atinge in jur de 650.000 de consilieri si interme-
diari financiari, reuniti din 1999 in Federatia Europeana a Consilieri-
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lor Financiari si a Intermediarilor Financiari (FECIF). Conform statu-
tului (FECIF), un intermediar ,actioneaza ca furnizor de servicii pen-
tru clientul sau”, cu atributii specifice, indeplinite sub supravegherea
unui organism public de supraveghere (Derudder, 1999).

Parte a initiativelor privind finalizarea celei de-a treia etape a de-
savarsirii UEM, Comisia Europeana (2017) a propus pentru orizontul
temporal 2017-2019 implementarea unor masuri privind:

¢ diminuarea riscurilor in ceea ce priveste sectorul financiar;

e diminuarea volumului creditelor neperformante;

e crearea unui sistem comun de protectie pentru Fondul unic de

rezolutie;

e acordul referitor la Sistemul european de asigurare a depozi-

telor;

e incheierea demersurilor in ceea ce priveste uniunea pietelor

de capital;

e crearea unei autoritati europene unice de supraveghere a

pietelor de capital;

e crearea de titluri suverane garantate cu obligatiuni pentru

zonha euro.

Evaluarea progreselor inregistrate in realizarea criteriilor de
convergenta prevazute in Tratatul privind functionarea UE si accep-
tate de fiecare dintre tarile membre ale UE care nu au trecut inca la
moneda euro, printre care si Romania, vizeaza realizarea unei con-
vergente economice stabile, o legislatie nationala in concordanta cu
prevederile Tratatelor, ale Statutului SEBC si ale BCE de indeplinire
a obligatiilor ce deriva din statut, impuse bancilor centrale nationale
pentru a face parte integranta din Eurosistem.

Conform Raportului de convergenta al bce din mai 2018, din
punctul de vedere al indeplinirii cerintelor de la Maastricht, si-
tuatie redata in tabelul 1.7, niciuna dintre cele sapte tari care nu
au adoptat moneda euro - Bulgaria, Republica Cehd, Croatia, Po-
lonia, Romania, Ungaria si Suedia - nu a raportat indeplinirea in-
tegrala a acestora (ECB, 2018).
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Tabelul 1.7. indeplinirea indicatorilor economici de
convergenta, in perioada 2016-2018

Stabili-
tatea. Evolutii §i _proief:_;ii buget?re ale Cursul de schimb | Rata
prtle(;’l:rl- administratiilor publice doban-
Tara |Anul Surplusul/ Moneda | Curs de zipe
Inflatia 1('iara U1 deficitul bu- | Datoria partici- | schimb termen
eficit . . < < lung
excesiv getului gene- publica | pantala | fata de
IAPC ral consolidat MCS I euro
2016] -1,3 Nu 0,2 29 Nu 0 2,3
Bulgaria (2017 1,2 Nu 0,9 25,4 Nu 0 1,6
2018 1,4 Nu 0,6 23,3 Nu 0 1,4
2016 0,6 Nu 0,7 36,8 Nu 0,9 9,4
Rep. Cehd |2017 2,4 Nu 1,6 34,6 Nu 2,6 1,0
2018 2,2 Nu 1,4 32,7 Nu 3,5 1,3
2016] -0,6 Da -0,9 80,6 Nu 1,1 3,5
Croatia 2017 1,3 Da 0,8 78,0 Nu 0,9 2,8
2018 1,3 Nu -0,7 73,7 Nu 0,4 2,6
2016 0,4 Nu 1,7 76 Nu -0,5 3,1
Ungaria (2017 2,4 Nu -2,0 73,6 Nu 0,7 3,0
2018 2,2 Nu -2,4 73,3 Nu -0,7 2,7
2016 -0,2 Nu -2,3 54,2 Nu -4,3 3,0
Polonia [2017 1,6 Nu -1,7 50,6 Nu 2,4 3,4
2018 1,4 Nu -1,4 49,6 Nu 1,7 3,3
2016] -1,1 Nu -3,0 37,4 Nu -1,0 3,3
Romania |2017 1,1 Nu -2,9 35 Nu -1,7 4,0
2018 1,9 Nu -3,4 35,3 Nu -1,9 4,0
2016 1,1 Nu 1,2 42,1 Nu -1,2 0,5
Suedia (2017 1,9 Nu 1,3 40,6 Nu -1,8 0,7
2018 1,9 Nu 0,8 38 Nu -4,6 0,7
Valoare
de refe- 1,9 - -3,0 60 32
rintd

Sursa: Adaptat dupa date furnizate de BCE, Raport de convergentd, mai 2018.

Redam sintetic cateva aspecte din constatdrile Raportului de
convergenta al BCE din mai 2018 cu impact direct sau indirect asu-
pra gradului de intermediere financiara:

— desi rata medie anuald a inflatiei s-a Incadrat in anul 2018 1n va-

loarea de referinta, previziunile pe baza evolutiei indicatorului pe

ultimii zece ani (care a inregistrat valori Intr-un spectru cuprins
intre -1,7 si 8 procente) indica cu necesitate aplicarea unor poli-
tici care sa reduca presiunile asupra preturilor;
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— 1incadrarea in anul 2017 in valorile de referinta prevazute pentru
deficitul bugetar si datoria publicd nu este considerata stabila;
conform estimadrilor Comisiei Europene, implementarea de catre
guvern a masurilor de relaxare fiscala va face posibila, la finele
anilor urmatori, depasirea nivelului maxim acceptat al ponderii
deficitului bugetar in PIB de 3 procente, concomitent cu majora-
rea datoriei publice;

— moneda nationalad nu a participat la MCS I, fiind tranzactiona-
ta intr-un regim de curs de schimb cu flotare controlata;

— media ratei dobanzilor pe termen lung a inregistrat in 2017 un
nivel de 4 procente, o valoare superioara celei de referinta (3,2
procente), realitate care impieteaza derularea proceselor de
creditare din economie.

Raportul de convergenta din 2018 invoca necesitatea crearii unui
mediu favorabil convergentei sustenabile, prin politici economice si
reforme structurale In masura a ameliora mediul de afaceri, spori-
rea investitiilor si perfectionarea concurentei, precum si majorarea
ratei de absorbtie a fondurilor europene si perfectionarea calitatii si
eficienfei in administratia publica si In sistemul judiciar, Romania
fiind inclusa de Comisia Europeana pe lista tarilor care vor fi anali-
zate in Raportul privind mecanismul de alerta pentru 2018.

Un accent special este pus in raport pe respectarea obligatiei asu-
mate in ceea ce priveste independenta bancii centrale nationale, in-
terdictia de finantare monetara si integrarea juridica in Eurosistem.






Capitolul 2

Arhitectura sectorului bancar din
Romania - evolutii in contextul
integrarii in Uniunea Europeana

2.1. Reforma bancard din Romdnia in context european

Colapsul comunismului in tarile Europei Centrale si de Est de la
finele secolului trecut a constituit un puternic moment de inflexiune
si a influentat profund mentalitati si comportamente in toate dome-
niile vietii cetatenilor lor, prin schimbarea unui regim totalitar cu
unul bazat pe fortele pietei si ale libertatii individuale. Relevand
complexitatea transformarilor impuse de tranzitia catre economia
de piata, Dariusz Leszczynski (2015) prezinta succint, intr-o analiza
comparativa, trasaturile definitorii ale celor doua sisteme economi-
ce, oferind o imagine sugestiva a drumului necesar a fi parcurs pe
calea construirii societatii capitaliste.

Tabelul 2.1. Trasaturi distinctive ale sistemelor
economice socialist si capitalist

Caracteristici esentiale ale
sistemului socialist

Caracteristici esentiale ale
sistemului capitalist

- Economia este condusa centralizat de un - Economia este condusa pe baza prin-

partid comunist totalitarist, pe baza princi-
piilor socialiste care propovaduiesc dreptul
de proprietate ,al intregului popor”.

cipiilor pietei libere, de un partid ales
democratic, care apara dreptul de
proprietate privata.

- Alocarea resurselor in societate este reali-
zatd in mod birocratic de catre stat, proprie-
tar unic al patrimoniului economic.

- Alocarea resurselor in societate este
realizata prin mecanisme ale pietei
libere.

- Constrangerile bugetare sunt moderate.

- Constrangerile bugetare sunt mari.

- Reactie slabd a entitdtilor economice la me-
canisme de piata.

- Reactie puternica a entitatilor econo-
mice la mecanisme de piata.
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Caracteristici esentiale ale Caracteristici esentiale ale
sistemului socialist sistemului capitalist
- Planificarea centralizata a economiei. - Nu exista planificare centralizatd a
economiei.
- Procesele de productie se desfiasoara pe - Procesele de productie se desfasoara
baza unor criterii cantitative. pe baza unor criterii cantitative, dar

strict corelate cu calitatea acestora,
pentru satisfacerea deplina a consu-

matorilor.

- Deficit de forta de munca inalt calificata. - Existenta fortei de munca inalt califi-

cate, potrivit cerintelor postului.

- Economia este subordonata ofertei de pro- |- Economia este realizatd in functie de
duse, generand in multe cazuri productie cerere, fiind astfel asigurata valorifi-
,de dragul productiei”, fara desfacere asigu- | carea productiei realizate si reintro-
rata. ducerea resurselor financiare in

circuitul de productie.

- Inexistenta somajului recunoscut oficial. - Existenta si recunoasterea oficiala a

somajului, in majoritatea cazurilor

somaj structural si ciclic.

- Nivelul productiei si cel de ocupare a fortei |- Volumul productiei si gradul de ocu-
de muncd nu sunt dependente de fluctuatiile | pare a fortei de munca sunt influen-
ciclurilor de afaceri. tate de fluctuatiile ciclului de afaceri.

Sursa: Adaptat dupa D. Leszczynski, Emerging Varieties of Capitalism in Transition

Countries, 2015.

Inzestrate cu un rol pasiv in mecanismul de finantare a economi-
ei, sistemele financiar-bancare integrate caracteristicilor distinctive
ale sistemului economic socialist erau conturate pe reguli de princi-
piu similare (Barisitz, 2009), care vizau in esenta:

e planificarea si monitorizarea realizarii fluxurilor de plati si a

necesarului de credite din economie;

o diferentierea clara a circuitelor banilor scripturali si a celor in
numerar utilizafi pe scara larga pentru plata salariilor si
achizitionarea de bunuri si servicii;

e constrangeri bugetare slabe, in conditiile inexistentei insti-
tutiei falimentului ori a insolventei;

¢ un sistem bancar detinut integral de stat, compus dintr-o ban-
ca de stat (banca centrald), indeplinind atributii limitate ale
unei banci comerciale, dar si pe cele ale bancii centrale, si trei
sau patru banci specializate (exemple in tabelul 2.2).
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Tabelul 2.2. Structura sistemului financiar in economia
socialista, decembrie 1989

Tara Banca centrala Banca de investitii Banca de comert exterior
. | Balgarska narodna . .
Bulgaria banka (BNB) - Bulgarian Foreign Trade Bank
Republica | Sttn{ banka (V:.eskosloven,ska obchodni banka, .
« = . - Zivnostenska banka (forex transactions
Ceha Ceskoslovenska . RSP
involving individuals)
~_._ | Banca Nationald a . A x .
Romania Romaniei (BNR) Banca de Investitii Banca Romana de Comert Exterior
. Narodowy Bank
Polonia Polski (NBP) - Bank Handlowy SA
. | Magyar Nemzeti Allami Fejlesztési . .
Ungaria Bank (MNB) Bank Magyar Kiilkereskedelmi Bank
(continuare tabel 2.2)
Tara Banca pentru agricultura Casa de economii | Institutii infiintate dupa 1980
1981: Mineralbank (investment
credits for new SMEs)
1987: seven sectorial develop-
. Derzhavna spestovna .
Bulgaria - Kassa ment banks (incl. Stopanska
banka, Bank Biokhim)
1989: 59 regional commercial
banks
Republica Ceska sta/tr}l §po,r1teln,
« - Slovenska sStatna
Ceha oy
Sporitelna
~_._ | Banca pentru agricultura si Casa de Economii si
Romania |. o < L
industrie alimentara Consemnatiuni
o G rowsactny s
Vel Oszczednosci Bank 1987: Bank Rozwoju Exportu
.| Agricultural Industry Bank), .
Polonia - Panstwowy (PKO BP) | (Bank for Export Development)
Bank Polska Kasa Opieki S.A. : . . .
. (retail Banking and 1989: nine regional banks
(PEKAO S.A)) (forex deposits financing of housing)
of individuals) 5 5
Orszagos Takarék- 1987: Mag(}j/.ar Hltil Bank (ilun-
énztarés Kereskedel- | 82rian Credit Bank), Kereske-
Ungaria - p delmi és Hitel Bank (Commer-

mi Bank (OTP, Natio-
nal Savings Bank)

cial and Credit Bank),
Budapest Bank

Sursa: Adaptat dupa Stephan Barisitz, Banking transformation 1980-2006 in Cen-
tral and Eastern Europe - from communism to capitalism, 2009.

Se impune remarcat ca, dupa 1980, tari precum Bulgaria, Polonia
si Ungaria au infiintat banci cu activitati diferite de cele ale bancii
centrale, prefigurand astfel configuratia viitorului sistem bancar pe
doua niveluri. Experientele tarilor din Europa Centrala si de Est care
au ales calea catre modernizarea economiei dupa 1990 permit, la
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mai bine de un sfert de secol distanta, aprecierea ca, dincolo de
emotia inerenta unui nou inceput, evolutia fiecdrei tari a fost tribu-
tara modelului national de ,comunitate imaginata” (Wagner, 2004),
implicand profunde transformari in toate domeniile vietii economi-

ce, politice si sociale si construirea unei noi societafi.

Cu o noua viziune strategica privind dezvoltarea socioeconomica
in plan national pe principiile politicilor social-democratice si ale
economiei de piata, fiecare dintre aceste tari si-a asumat obiectivul
integrarii europene si internationale, devenind astfel parte a , marii
transformari” globale (Wagner, 2004), intr-o lume marcata de incer-
titudini induse de profundele transformari structurale, de crize fi-
nanciare cu efecte disipate pe teritorii tot mai extinse.

Caderea comunismului, crizele bancare cu costuri substantiale si
efecte disipate pe intense spatii teritoriale au impus initierea refor-
melor bancare, prin asumarea valorificarii experientelor tarilor de-
mocratice care demonstreaza ca societatile bogate nu pot exista
»fara banci puternice si fara banci bogate” (Isarescu, 1999). ,Proba-
bil, cel mai controversat aspect al tranzitiei de la 0 economie planifi-
cata la economia de piata” (Wihlborg, 2004), reforma sectorului
financiar implica alocarea resurselor de creditare pe principiile eco-
nomiei de piatd, excluzand criteriile politice din deciziile implicate
de activitatile de creditare a economiei.

Schimbarea de paradigma in domeniul financiar a oferit posibili-
tatea decidentilor de a transpune in realitate conceptul de ,,comuni-
tate imaginata”, asumandu-si responsabilitati, cu constiin{a absentei
unei retete magice in masura sa asigure succesul reformelor, sub
influenta bunelor practici bancare europene, a practicilor prudentia-
le ale bancilor americane, precum si a experientelor similare in ma-
terie ale unor tiri din America Latin si din Asia. In context, raspun-
sul politic al fiecarei tari foste comuniste in fata provocarilor privati-
zarii, ale credrii cadrului institutional si legislativ, ale restructurarii
creditelor neperformante sau ale deschiderii in fata capitalului ban-
car strain a fost diferit, relevand, pentru cele 29 de tari ECE in
tranzitie, 29 de experimente separate (De Vries, 2013).
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Ne raliem opiniei exprimate in pragul noului mileniu de Tatiana
Houbenova-Delissivkova, care atribuie performantele diferite in re-
formarea sistemelor financiar-bancare ale acestor tari fermitatii cu
care sunt aplicate legile si eficienfei proceselor decizionale In dome-
niul financiar, precum si manierei de abordare a supravegherii re-
formei sistemului financiar-bancar (1999).

Indiferent de maniera de abordare a acestor provocari, majorita-
tea reformelor bancare s-au derulat in doua ,valuri” (etape) marcate
de crize. Problemele de esenta au fost aceleasi cam peste tot si au
vizat initial crearea cadrului juridic si institutional privind autoriza-
rea si functionarea sistemului bancar pe doua niveluri, respectiv a
bancii centrale si a institutiilor de credit cu atributii pe modelul celor
in functiune In economia de piata, in masura sa asigure apoi restruc-
turarea, reabilitarea si privatizarea bancilor cu capital de stat.

O privire retrospectiva asupra derularii proceselor de reforma
bancara permite structurarea Intr-un prim ,val” a reglementarilor si
actiunilor privind liberalizarea initiald, prin renuntarea la planifica-
rea centralizatd a creditelor in economie si la primordialitatea ope-
ratiunilor cu numerar, precum si prin crearea sistemului bancar pe
doua niveluri, cu banca centrala - care isi reia atributiile de autorita-
te monetara a statului, abandonate in perioada comunismului - si
banci comerciale cu atributii si autonomie in finantarea necesitatilor
economiei (Barisitz, 2009).

Tabelul 2.3. Activitati derulate pe parcursul primului , val” al

reformelor bancare
- pe perioade (ani) -
Tara | Bulgaria | Cehia |Rom£mia | Polonia | Ungaria
Momentul initial
v Colapsul regimului socialist| 1990 1990 1990 1989-1990 |1989-1990

v Recesiune si crize bancare [1990-1993(1990-1992|1990-1992 |{1990-1991 [1990-1993

Primul ,,val” al reformei bancare

v Crearea cadrului legislativ
privind functionarea insti-
tutionald bancara si a regle-| 1990-1994 | 1990-1993 | 1990-1994 | 1990-1992 | 1989-1991
mentdrilor de supraveghere
bancara
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Tara Bulgaria Cehia Romania | Polonia | Ungaria

v" Stabilirea unor masuri de
reabilitare initiald a banci-
lor (prin inlocuirea portofo-|1991-1994 1991 1991-1993 [1993-1996 -
liului de credite neperfor-
mante cu titluri de stat)

v" Stabilirea strategiei de
privatizare a bancilor

v" Actualizarea normelor de
reglementare si suprave- - 1993-1994 {1995-1996 - -
ghere bancara

v" Perioada de stabilitate
macroeconomica

v Acumularea de credite ne-
performante si aparitia u- |1992-1996 (1992-1997 |1993-1996 - -
nor dezechilibre structurale|

v Cadrul juridic privind
constituirea fondului de 1995 1994 1996 1995 1993
garantare a depozitelor

v" Dezechilibre structurale -
crize bancare si (sau) rece- | 1996-1997(1997-1998|1997-1999 - -
siune

Sursa: Adaptat dupa Stephan Barisitz, Banking transformation 1980-2006 in Cen-

tral and Eastern Europe - from communism to capitalism, 2009.

- 1992-1994 - 1993-1996 -

1994-1995 [1995-1996 | 1994-1995 - -

Crearea cadrului legislativ de functionare a sistemului bancar a
impus adoptarea legii privind statutul bancii centrale si a legii banca-
re, precum si reglementarea si restructurarea celor existente. Inde-
pendenta bancii centrale in stabilirea si aplicarea politicii monetare
si de schimb valutar, introducerea standardelor prudentiale occiden-
tale si reglementarea supravegherii bancare constituie aspecte care
au capatat accente nationale, in functie de stadiul reformelor din
economie si de momentul de Inceput al implementarii noilor masuri
de remodelare financiara. Primele tari care au pasit pe calea tran-
zitiei printr-o dereglementare accentuata au fost Polonia si Ungaria
in 1990, urmate de Cehoslovacia, care a initiat o serie de masuri ra-
dicale de reform3, In timp ce Romania si Bulgaria au initiat cu pasi
ezitanti reforma, abia dupa 1996.

Dincolo de stangacia pe alocuri a cadrului legislativ privind activi-
tatea bancara, implementarea noilor ,reguli ale jocului” in practica
bancara a suportat consecintele lipsei de experienta a conducerilor
bancilor remodelate ori nou infiintate, ale euforiei populatiei si a en-
titatilor economice dispuse sa contracteze credite, uneori fara o ana-
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liza obiectiva a necesitatii in concordanta cu posibilitatile de restitu-
ire a acestora. In aceastd ambiants, pe fondul dezechilibrelor macro-
economice structurale, bancile cu capital de stat au acumulat in
portofoliu un stoc semnificativ de credite neperformante, ceea ce a
impus o regandire a strategiilor bancare, oferind contur continutului
celui de-al doilea val al reformelor (tabelul 2.4).

Tabelul 2.4. Activitati derulate pe parcursul celui de-al doilea

»val” al reformelor bancare
- pe perioade (ani) -

Tara | Bulgaria | Cehia | Romania | Polonia | Ungaria

Al doilea ,,val” al reformei bancare

Y Restructurare, rezolutia 1496 1997 |1997.2000| 1998-2000(1993-1996|1992-1993
si recapitalizarea bancilor

v Constringeri bugetare
severe pentru banci

v’ Reglementiri prudentiale
bancare

v Modernizarea reglemen-
tarii bancare si de supra-
veghere bancara, noi
standarde contabile

v Consolidarea drepturilor
de proprietate, constran- |1998-1999|1999-2000 2001 1996-19971995-1996
geri bugetare severe

v Noi legi privind privatiza-
rea bancilor cu capital de  |1997-1903 {1999-2001|1999-2005|1997-2000|1994-1997
stat

v Instituirea birourilor de
credit

v’ Extinderea imprumuturi-
lor bancare

v Masuri de stavilire de ca-
tre autoritati a extinderii
nejustificate a iImprumu-
turilor bancare

Sursa: Adaptat dupa Stephan Barisitz, Banking transformation 1980-2006 in Cen-

tral and Eastern Europe - from communism to capitalism, 2009.

1996-19971998-1999(1999-2000{1993-1994|1992-1993

1997-1998 1998 2000 1993-19941992-1993

1996-1997 |1996-1998|1998-1999|1994-1995|1992-1994

2000 2002 1999 - 1999

2001 2004 2002 1998 1999

1903 - 1903 - -

Experientele internationale axate pe cercetdri de specialitate sunt
unanime in a aprecia ca, la nivel agregat, ponderea in PIB a creditu-
lui total si neguvernamental (al carei nivel inregistrat in anii 1994 si
1999 in tari ECE este prezentat in tabelul 2.5) arata conexiunea din-
tre succesul reformei bancare si performantele economiei reale.
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Tabelul 2.5. Ponderea in PIB a creditului total si

neguvernamental in {ari ECE, in perioada 1994-1999
- procente, sfdrsitul perioadei -

1994 1999
Tara Ponderea Ponderea credi- | Ponderea | Ponderea credi-
creditului tului neguver- creditului tului neguver-
total in PIB | namental in PIB | total inPIB | namental in PIB
Bulgaria 103,4 49,3 18,6 17,9
Repubica 68,3 76,6 62,6 61,4
Ceha
Croatia 31,6 31,5 39,2 38,5
Polonia 38,5 18,6 39,2 28,8
Romania 11,1 19,1 19,4 10,7
Slovacia 79,1 43,3 68,6 56,5
Slovenia 37,4 23,3 48,5 37,0
Ungaria 93,1 26,2 52,5 25,7

Sursa: Adaptat dupa S. Fries si A. Taci, Banking reform and development in Tran-
sition Economies, 2002.

Al doilea val al reformelor bancare s-a desfasurat sub spectrul unor
restructurari dureroase in majoritatea tdrilor, autoritatile fiind obliga-
te sa-si asume decizii strategice de ,privatizare in profunzime”, de
inasprire a conditiilor de creditare si infiinfarea unui birou de credit
care sa permita cresterea eficientei si a competitivitatii bancilor natio-
nale, prin initierea unor programe de privatizare a segmentului ban-
car detinut de stat pentru a beneficia de know-how si capital.

2.2. Un sistem bancar modern pentru o economie
performantd

Dincolo de trasaturile specifice fiecarei etape a reformei bancare,
experienta internationala este elocventa in a sustine rolul primordi-
al al acesteia 1n sporirea eficientei unei economii, in reducerea in-
tensitatii si a costurilor asociate dezechilibrelor ce pot aparea in pia-
ta bancara in perioada de tranzitie, bancilor centrale si guvernelor
revenindu-le misiunea de a construi si sustine un sistem bancar sa-
nitos. In fapt, studii empirice si experienta practici sunt dovezi ale
dependentei cresterii economice de starea de sanatate a sistemului
bancar si, implicit, a celui financiar. La implinirea unui deceniu de la
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demararea reformei bancare In Romania, Mohsin Khan (2002)
mentiona printre elementele principale capabile sa creeze un mediu
favorabil asigurarii sanatatii sistemului bancar:

cadrul legislativ si institutional care sa responsabilizeze echipa
manageriald, in contextul evitarii supravegherii si reglementa-
rilor excesive, generatoare ale hazardului moral;
delimitarea sferei de activitati permise bancilor, cu evaluarea
obiectiva a riscurilor inerente si crearea unor modalitati efici-
ente de protectie;
activitate eficienta de supraveghere bancara competenta, care
sa verifice gradul de risc la care este expusa banca, sa evalueze
corect riscul, sa stabileasca si sa evalueze indicatorii de fragili-
tate si sa implementeze un sistem de avertizare timpurie;
respectarea principiilor de baza ale supravegherii bancare,
dintre care:
— reglementarea autorizarii bancilor;
— mentinerea de catre banci a unui capital adecvat;
— stabilirea de catre banci a unor sisteme de evaluare a ris-
curilor operatiunilor bancare;
— reglementdri clare vizand clasificarea creditelor si a pro-
vizioanelor;
— reglementarea cadrului de lucru specific situatiilor in care
bancile inregistreaza situatii financiare dificile;
disciplina de piata, tratata ca partener al autoritatii de reglemen-
tare, cu accent pe stimulare mai degraba decat pe reglementare,
prudenta in comunicarea informatiilor relevante, dar si transpa-
renta privind intreaga activitate desfasurata, structura mana-
gementului, a capitalului, volumul creditelor neperformante.

Cu detasarea celor aproape trei decenii de la asumarea schimba-
rii de paradigma, putem aprecia ca evolutia postcomunista a siste-
mului bancar al Romaniei a fost marcata de profunde transformari
pe toate palierele, structurate In mai multe etape - pe criterii ce tin
de considerente juridice si financiare — atat de catre practicieni, cat
si de gindirea academica.

In fapt, ,succesul reformarii celorlalte piete depinde de sanatatea
sistemului financiar-bancar; eforturile de reforma a sistemului fi-
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nanciar-bancar nu pot fi realizate independent de cele ale celorlalte
reforme” (World Bank, 1996).

Din ratiuni centrate pe obiectivul cercetarii, respectiv contributia
creditului si a creditarii economiei reale si a populatiei pentru dezvol-
tarea economicd, am structurat evolutia catre instituirea unui sistem
bancar modern, pregatit pentru intrarea In marea familie a institutiilor
de credit din Uniunea Europeand, in douad etape, respectiv etapa de
reconfigurare institutionald, legislativa si functionald a unui sistem
bancar modern, cuprinsa temporal intre anii 1990 si 1997, si etapa de
restructurare functionald si legislativd a sistemului bancar din anii
1998-2006, tratand distinct evolutia sistemului bancar in contextul
postaderarii la UE.

2.2.1. Reconfigurarea institutionala si legislativa a sistemului
bancar (1990-1997)

Primii ani de reforma bancara, 1990-1997, care au coincis cu
primii ani de instituire si functionare a unui sistem bancar modern
in concordanta cu directivele Uniunii Europene, delimiteaza prima
etapad, in care momente esentiale au constituit:

e Crearea cadrului legislativ vizand:

v remodelarea sistemului bancar pe doud niveluri, pe baze
ce corespund economiei de piata, prin adoptarea Legii
privind Statutul BNR (nr. 34/1991) si a Legii privind acti-
vitatea bancara (nr. 33/1991), concepute pe modelul uti-
lizat de multe tari (Olanda, Belgia, Elvetia, Germania,
Statele Unite ale Americii), cu trasaturi distinctive:

— acordarea unui grad ridicat de independenta bancii
centrale, statuarea stabilitatii prefurilor ca obiectiv
fundamental al acesteia, redefinirea functiilor si a obli-
gatiilor acesteia in relatie cu forul legislativ, menti-
onand explicit raspunderea exclusiva fata de Parla-
ment, caruia 1i revine misiunea de a nominaliza, la
sugestia primului-ministru, membrii Consiliului de
administratie pentru mandate de opt ani, cu drept de
reinnoire a acestora;
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— delimitarea clara a atributiilor bancii centrale, obiec-
tivul ei principal de activitate constand, intr-o prima
etapd, In exercitarea controlului asupra masei moneta-
re si a nivelului dobanzilor practicate in sistem, precum
si a responsabilitatilor in calitate de institutie a statului;

— constituirea bancilor comerciale, structurate ca socie-
tati pe actiuni care pot functiona si derula activitati in
limita prevederilor autorizatiei de functionare emise
de banca centrala;

v’ reglementarea prin OG nr. 39/1996, aprobati prin Legea
nr. 88/1997, a constituirii Fondului de garantare a depozi-
telor in sistemul bancar, persoana juridica de drept public,
constituita cu participarea obligatorie a tuturor institutii-
lor de credit autorizate de BNR, cu misiunea de a garanta
depozitele si a efectua plata compensatiilor cuvenite de-
ponentilor garantati, persoane fizice rezidente si nerezi-
dente; contributia anuala a fiecarei institutii de credit a
fost stabilita la nivelul de 0,3 procente din totalul depozi-
telor persoanelor fizice, plafonul de garantare pe depo-
nent fiind de 10.000.000 lei;

v’ privatizarea societitilor bancare comerciale la care actio-
nar este statul, in conformitate cu prevederile Legii priva-
tizarii bancilor (nr. 83/1997), care statua bancile cu capital
de stat care urmau a fi supuse procesului de privatizare,
programul si strategia de privatizare, modalitatile de pri-
vatizare, dreptul Fondului Proprietatii de Stat de pastrare
a actiunii nominative de control, precum si constituirea
comisiilor de privatizare a societatilor bancare si moneda
de plata a actiunilor achizitionate; totodata a fost stabilita
destinatia sumelor rezultate din vanzarea actiunilor din
cadrul FPS, limitand drepturile actionarilor la 20 de pro-
cente din capitalul social al unei institutii de credit;

e crearea cadrului institutional vizand configurarea unui sis-
tem bancar modern, pe doua niveluri:

v Banca Nationald a Romdniei (BNR), in calitate de bancd

centrald, institutie a statului roman, cu grad ridicat de in-
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dependenta fata de decidenta politica, subordonata par-
lamentului, al carei obiectiv fundamental il constituie asi-
gurarea stabilitatii monedei nationale, cu responsabilitati
exclusive privind: i) emisiunea monetars, ii) stabilirea si
aplicarea politicii monetare, valutare si de credit, iii) auto-
rizarea, reglementarea si supravegherea prudentiala a ac-
tivitatii societatilor bancare, iv) Iimprumutator de ultima
instanta a bancilor care inregistreaza dificultati financiare,
v) administrarea rezervelor oficiale internationale ale sta-
tului, vi) limitele maxime ale imprumuturilor ce pot fi
acordate guvernului;

v’ bdncile comerciale, in fapt societati bancare constituite pe
modelul societatilor pe actiuni, cu respectarea Legii pri-
vind societatile comerciale (nr. 31/1990) in virtutea care-
ia au devenit independente, cu posibilitatea desfasurarii
unei game variate de activitati pe intreg teritoriul tarii si a
caror ratiune de ,a fi” o constituie maximizarea profituri-
lor rezultate ca urmare a indeplinirii functiei de baza,
aceea de intermediere financiara, respectiv constituirea
de depozite din disponibilitatile atrase pe diferite sca-
dente si acordarea de credite.

In exercitiul practicii bancare, momentul de debut al reformei ban-
care in Romania l-a constituit finele anului 1990, cand Banca Nationa-
la a Romaniei si-a asumat statutul de banca centrald, portofoliul de
clienti fiind predat nou infiintatei banci, Banca Comerciala Roméana
S.A, care s-a alaturat bancilor specializate existente - Banca Romana
de Comert Exterior, Banca pentru Agricultura si Industrie Alimentara,
Casa de Economii si Consemnatiuni, Banca de Investitii -, devenite
banci comerciale organizate ca societati pe actiuni, sub denumirile de
Banca Roméana de Comert Exterior (Bancorex) S.A., Banca Romana
pentru Dezvoltare (BRD) S.A., Banca Agricola S.A. si CEC Bank S.A,
oferind clientelei o gama larga de operatiuni bancare, cu respectarea
cerintelor Bancii Nationale a Romaniei privind reglementarea si su-
pravegherea bancara.

In contextul atat al liberalizirii economice si politice din Roma-
nia, al expansiunii bancilor straine in Europa Centrala si de Est, cat si
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al reglementarilor prudentiale referitoare la autorizarea bancilor pe
teritoriul tarii, accesul pe piata bancara din Romania a fost permis
bancilor strdine fie prin infiintarea de noi filiale persoane juridice
romane, deschiderea de sucursale, infiinfarea unor banci cu partici-
parea capitalului local si strain, fie prin preluarea controlului unei
banci cu capital autohton (BNR, 1999)2.

Analizate sub aspectul structurii capitalului social al actionariatu-
lui, numarul de banci persoane juridice cu capital de stat ori privat a
crescut in perioada 1990-1997 de aproape cinci ori (de la 7, cate
functionau in 1990, 1a 33 in 1997), In timp ce numarul total de banci
a crescut de aproape patru ori.

Tabelul 2.6. Indicatori structurali ai sistemului bancar din
Romania, in perioada 1990-1997

- numdr -
dintre care:
Banci private cu capital LR
Total | Banci cu capital P p-. ale
Anul < . : autohton strain < .
banci | de stat (integral . . bancilor
L (integral sau (integral sau <:
sau majoritar) o I straine
majoritar) majoritar)
1990 11 5 2 - 4
1992 17 8 4 - 5
1994 27 7 8 5 7
1996 39 7 14 10 8
1997 41 7 13 13 8

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Raport anual, 1999.

Pe fondul evolutiilor macroeconomice afectate puternic de o in-
flatie care a atins la finele anului 1993 un nivel de 295 procente, pro-
vocand grave dezechilibre macroeconomice, cu un serios potential
de a induce un grad ridicat de incertitudine in randul investitorilor,
anul 1994 a oferit atat premisele stabilizarii macroeconomice dupa
trei ani de criza si reducerea semnificativa a presiunilor inflationiste,
pana la 61,7 procente la finele anului 1994, cat si inceputul schimba-
rii perceptiei investitorilor strdini fata de piata bancara autohtona
(tabelul 2.7), ceea ce a favorizat autorizarea unui numar de sase
banci comerciale cu capital privat strdin si autohton, proces care a
continuat pe intreg parcursul procesului de reforma bancara. In anul

2BNR, Raport anual, 1999.
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1995, de pild3, au primit autorizatie de functionare patru banci co-
merciale, dintre care una cu capital privat integral strain.

Tabelul 2.7. Gradul de concentrare a portofoliului primelor
patru banci, in perioada 1991-1997

- numdr -
Anul Pondere. in Pondere ?n Pondere i1.1 Ponder? in -
total active total credite total depozite total fonduri proprii
1991 83 94 68 85
1992 76 93 60 73
1993 76 87 61 70
1994 69 82 61 63
1995 64 76 56 62
1996 66 76 62 71
1997 61 63 61 72

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Raport anual, 1998.

O caracteristicd a sistemului bancar din aceasta perioada o
constituie concentrarea accentuata a capitalului, primele patru
banci, respectiv BCR, BRD, Bancorex si BA, detinand intre 83 de pro-
cente in 1991 si 61 de procente In 1997 din activele totale si peste
60 de procente din depozitele totale, cu plasamente sub forma cre-
ditelor acordate in perioada analizata pe un palier cuprins intre 94
de procente (1990) si 63 de procente (1997) din total.

Pozitia dominanta a acestora s-a estompat pe masura aparitiei in
peisajul bancar a unor noi banci comerciale, in paralel cu demararea
in 1994 a procesului de recapitalizare a unor banci cu capital de stat
care experimentau situatii financiare dificile, prin preluarea la dato-
ria publica a unor credite neperformante si prin infuzii directe de
capital din partea statului, insumand 77 miliarde lei, echivalent cu
5,4 procente din fondurile proprii ale bancilor (BNR, 1994)3.

Apetenta bancilor cu capital majoritar de stat pentru finantarea
sectorului public pe o piata bancara pe care bancile cu capital privat
autohton Isi indreapta preferinta pentru atragerea clientelei private
autohtone, in timp ce bancile cu capital strdin se orienteaza catre
marile companii multinationale care Incep sa apara in peisajul au-
tohton, a determinat comportamente in masura a explica mentine-

3 BNR, Raport anual, 1994.
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rea unui grad ridicat de segmentare a pietei bancare caracteristic
acestei perioade (Isarescu, 2009).

Lipsa educatiei financiare adecvate si a experientei, dublata in
unele situatii de pasivitatea bancilor de stat si de atitudini manage-
riale discretionare, tributare reflexelor dobandite in perioada co-
munismului, precum si decizii politice cel pufin neinspirate au
constituit factori de natura a afecta puternic constructia mecanisme-
lor financiare aliniate standardelor europene.

Un exemplu relevant In ambianta primilor ani ai reformei, prin
impactul deosebit si amploarea efectelor negative exercitate asupra
performantelor bancare, 1l constituie deciziile de acordare, incepand
cu anul 1992, a unor credite in regim preferential si, incepand din
1995, a unor credite speciale bancilor aflate in dificultate.

Finantarile prin linii de credit directionate catre sectorul energetic
si cele destinate lucrarilor agricole, perpetuate pana la finele anului
1996, cand reprezentau peste 50 de procente din totalul refinantarii
acordate sectorului bancar de banca centrald, nu si-au atins obiective-
le; dimpotriva, in locul beneficiilor estimate pentru economie, au in-
carcat bilanturile bancilor cu plasamente inregistrate in categoria
creditelor neperformante, situatie regasita si in cazul creditelor spe-
ciale acordate bancilor Dacia Felix si Credit Bank (Trandafir, 2004).

Tabelul 2.8. Credite directionate in perioada 1990-1997
- miliarde lei, procente -
1992 | 1993 | 1994 1995 1996 | 1997

Valoare (mld. lei) 284,6 | 609,6 | 1.264,5 | 1.355,3 | 2.319,4 | 2.011,6
% 1n total refinantare BNR | 81,6 74,1 60,8 54,5 56,7 83,9
o/ ° -
% 1n total credite 14,9 12.4 133 8,2 8,6 56
neguvernamentale
% in PIB 4,7 3,0 2,5 1,9 2,1 0,8

Sursa: Adaptat dupa M. Trandafir, Piete monetar-valutare in Romdnia, 2004.

Cu constiinta realitatii conform careia solutia pentru eliminarea
bancilor din sfera influentei politice pentru asigurarea unui climat
sanatos functionarii bancilor o constituie privatizarea acestora, in
prima etapa de reformare a sistemului bancar, autoritatile romane
si-au asumat decizia de a privatiza in perioada 1994-1995 banci la
care statul detinea pozitie majoritara in compozitia capitalului soci-
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al, pe fondul deschiderii sectorului bancar, decizie care a constituit
si un obiectiv asumat de autoritatile romane pentru perioada anilor
1994-1995 in cadrul Acordului stand-by incheiat cu FMI, transpusa
cativa ani mai tarziu in practica.

Ca urmare a acestor evolutii, la finele anului 1997, sistemul banci-
lor comerciale cuprindea, alaturi de bancile cu capital integral sau
majoritar de stat - Banca Comercialda Romanga, Banca Agricola S.A,
Banca Romana de Comert Exterior S.A., Banca Romana pentru Dez-
voltare S.A. -, alte 28 de banci, persoane juridice romane (tabelul 2.9).

Tabelul 2.9. Bancile din Romania, 31 decembrie 1997

Nr. Denumirea bancii Natura capitalului Am.ll aw
crt. torizarii
1. BANCI PERSOANE JURIDICE ROMANE (societiiti pe actiuni)
Casa de Economii si Consemnatiuni .
1. (CEC Bank) capital de stat 1949
2. Banca Comerciala Romana S.A. majoritar de stat si privat 1990
autohton
3. |Banca Agricold SA. majoritar de stat si privat| g9,
autohton
4 Banca Romana de Comert Exterior majoritar de stat si privat 1990
) (Bancorex) S.A. autohton
5. Banca Romana pentru Dezvoltare S.A. majoritar de stat si privat 1990
autohton
6. Banca Generala de Credit si Promovare privat autohton 1990
- Bankcoop S.A.
Banca pentru Mica Industrie si Libera . C o
7. Inifiativi - Mindbank S.A. privat autohton si strdin 1990
8. Banca Comerciald ,lon Tiriac” S.A. privat autohton si strdin 1991
9. Banc Post S.A. majoritar de stat si privat 1991
autohton
10. |Banca Dacia Felix S.A. privat autohton si strdin 1991
11 Banca Renasterea Creditului majoritar privat (autohton 1991
) Roménesc - Credit Bank S.A. si strdin) si de stat
12 Banca de Export-Import a Romaniei majoritar de stat si privat 1992
) (Eximbank) S.A. autohton
13 Banca de Credit Industrial si majoritar privat (autohton 1993
) Comercial S.A. si strdin) si de stat
14. |Banca Romaneasca S.A. privat autohton si strdin 1993
15. |Banca Turco-Roméana S.A. de stat si privat strdin 1994
16. |Banca Internationald a Religiilor S.A. maj 01:1.tar .prlvat (autohton 1994
si strdin) si de stat
17. |Banca Bucuresti S.A. privat strdin 1994
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Nr. Denumirea bancii Natura capitalului Anul au-

crt. torizarii

18. |Banca Columna S.A. privat autohton si strdin 1994

19. |Banca Transilvania S.A. privat autohton si strain 1994

20 Banca de Credit si Dezvoltare majoritar privat autohton si 1994

' Romexterra S.A. de stat

21. |ABN AMRO Bank (Romania) S.A. privat strdin 1995

22. |Banca Comerciala Robank S.A. privat autohton si strdin 1995

23. |Banca de Credit Pater S.A. privat autohton si strdin 1995

24. |Citibank Romania S.A. privat strdin 1996

25. |Banca Comerciala Albina S.A. privat autohton si strdin 1996

26. |Banca Comerciala West Bank S.A. privat autohton si strain 1996

Banca Romana pentru Relansare .

27 Economica Eibra Bank S.A. privat autohton 1996

28. |Banca Comerciala Astra S.A. privat autohton 1996

29. |Banca Comerciald Unirea S.A. privat autohton 1996

3o, [[nternational Commereial BlackSea |, i1 e 1996

31. |Banca Daewoo (Romania) S.A. privat autohton si strain 1997

32. |Demirbank (Romania) S.A. privat autohton si strain 1997

33. |Raiffeisen Bank (Romania) S.A. privat strain 1997

II. BANCI PERSOANE JURIDICE STRAINE (sucursale)

1 Frankfurt - Bukarest B.amk AG - 1979
sucursala Bucuresti

2. |Société Générale - sucursala Bucuresti 1980

3 MISR Roman.ian Bank - sucursala 1987
Bucuresti

4. Banque Fran.co-Roumaine - sucursala 1990
Bucuresti

5 Chase Manhgttan Bank - sucursala 1992
Bucuresti

6. |ING Bank N.V. - sucursala Bucuresti 1994

7 National Ban}< of Greece - sucursala 1996
Bucuresti

8. Banca Italo-Rpmena - sucursala 1996
Bucuresti

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Raport anual, 1998.

Anul 1997 ramane in istoria primilor ani de reforma in domeniul
bancar ca fiind anul demararii programului de restructurare a unor
banci de stat - Banca Agricola si Bancorex - prin inlocuirea credite-
lor neperformante din portofoliul de credite al acestora cu titluri de
stat si anul deciziei de retragere a primelor autorizatii de functiona-
re a doua banci, Dacia Felix si Credit Bank, consecinta a esecului
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actiunilor de reabilitare a situatiei lor financiare intreprinse in ul-
timii doi ani precedenti.

2.2.2. Restructurarea functionala si legislativa a sistemului
bancar (1998-2006)

Incepand cu anul 1998, procesul de reformare legislativa si func-
tionald a intrat Intr-o noua etapa, de rafinare a cadrului legislativ si
de armonizare a reglementarilor privind activitatea bancara cu cele
functionale la nivel comunitar, o etapa de intense eforturi de prega-
tire a aderarii Romaniei la UE, care a vizat adoptarea unor noi legi
specifice sectorului bancar, expresie a valorificarii atat a experien-
telor proprii, cat si a celor internationale, in contextul exigentelor
impuse (Trandafir, 2005) de perspectiva aderdrii la UE, dintre care:

v" Legea bancara nr. 58/1998, expresie a cerintelor referitoare la:

— asimilarea si respectarea standardelor europene in legife-
rarea si derularea activitatii bancare;

— diversificarea ofertei de servicii si produse bancare, in
conjunctura financiara creata de aparitia si functionarea
pietelor de capital si a celei extrabursiere;

— perfectionarea activitatilor de reglementare si suprave-
ghere prudentiala desfasurate de BNR, cu scopul asigura-
rii stabilitatii sistemului bancar, prin introducerea unor
prevederi explicite referitoare la definirea cadrului insti-
tutional In care se pot desfasura activitati bancare, delimi-
tarea formelor de constituire a bancilor, enumerarea acti-
vitatilor bancare permise institutiilor de credit, clarifica-
rea termenilor uzuali din practica bancara europeana;

— extinderea responsabilitatii bancii centrale pe linia supra-
vegherii lichiditatilor si asupra sucursalelor din Romania
ale bancilor straine, In vederea asigurarii indeplinirii atri-
butiilor de politica monetar3;

— stabilirea unor criterii clare, de nivel european, in dome-
niul autorizarii bancilor pe teritoriul national, al cerintelor
de prudenta bancarg, al procedurilor de supraveghere
speciala si administrare speciala.
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v' Legea nr. 101/1998 privind Statutul BNR, care reformuleaza

principiile generale de functionare a bancilor centrale:

— redefineste obiectivul fundamental al bancii centrale;

— reafirma atributiile BNR, in vederea promovarii stabilitatii
sistemului financiar, ca parte a politicii generale a statului;

— stabileste instrumentele specifice si gama de operatiuni
aplicabile pentru indeplinirea responsabilitatilor asumate
in calitate de banca centrala;

— statueaza componenta conducerii BNR, eventualele si-
tuatii de incompatibilitate si conflict de interese ale mem-
brilor acesteia.

v' Legea nr. 83/1998 privind procedura falimentului bancilor insti-
tuie cadrul legislativ aplicabil situatiilor de faliment bancar, res-
pectiv:

— clarifica conceptual ,falimentul bancar”, sfera aplicabili-
tatii acestuia, delimiteaza procedura lichidarii judiciare si
stabileste organele abilitate cu aplicarea ei;

— stabileste introducerea actiunii judecatoresti ca masura
extrema avizata de BNR, ca urmare a epuizarii masurilor
de redresare a activitatii si a administrarii speciale;

— obliga bancile sa calculeze activul si pasivul, conform
standardelor europene in materie.

v' Ordonantele de urgentd ale Guvernului nr. 97/2000 si 272/
2000 privind organizatiile cooperatiste de credit, care introduc
organizatiile cooperatiste de credit in sfera institutiilor de credit,
cu obligatia de a respecta reglementarile BNR privind autoriza-
rea, reglementarea si supravegherea prudentiala.

Asociat eforturilor de asimilare a directivelor europene intreprinse
cu incepere din anul 1995, anul 2000, momentul de incepere a peri-
oadei de preaderare prin deschiderea negocierilor intre UE si Roma-
nia privind capitolele acquis-ului comunitar, a marcat, ,pe de o parte,
cresterea interesului tarilor cu economie de piata fata de Romania si,
pe de alta, continuarea procesului de trecere la economia de piata in
Romania, indeosebi bazat pe promovarea, uneori chiar fortarea, prin
programe convenite de Romania cu FMI sau alte institutii internatio-
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nale, a privatizarii unor mari unitati ale statului din industria prelucra-
toare, sistemul bancar si de asigurari sau utilitati” (Zaman, 2013).

Pregatirile In vederea aderarii Romaniei la UE au impus, In cadrul
negocierilor obiectivelor prevazute in Capitolul 1 referitor la uniu-
nea economica si monetarad, ajustarea institutionala si a cadrului de
functionare a sectorului bancar, concretizata In modificarea si com-
pletarea legislatiei in domeniu, cu scopul adaptarii legislatiei natio-
nale la cea comunitara (BNR, 2004)4, in principal:

v' Legea nr. 101/1998 privind Statutul Bancii Nationale a Roma-
niei a suportat completarile necesare respectarii prevederilor
acquis-ului comunitar si a fost adoptata in 2004, sub nr. 312;
principalele noutati ale legii se refera la:

accentuarea unicitatii obiectivului fundamental al BNR -
asigurarea si menfinerea stabilitatii prefurilor, cu mentio-
narea expresa a sustinerii obiectivelor politicii economice
generale, fara a aduce atingere obiectivului fundamental;
independenta BNR sub aspect institutional, personal si fi-
nanciar, cu mentiunea clara a statutului BNR de institutie
publica independenta;

interzicerea finantarilor directe catre institutii publice,
precum si a achizitionarii de pe piata primara a creantelor
asupra statului ori a entitatilor publice centrale ori locale;
interzicerea accesului privilegiat al institutiilor publice la
resursele institutiilor financiare;

urmarirea bunei functionari a sistemelor de plati si a in-
strumentelor de platd pentru asigurarea, in conditii de
securitate si eficienta, a transferurilor de resurse financia-
re in timp real, pe teritoriul national si comunitar;
stabilirea situatiilor In care banca centrala poate oferi li-
chiditati institutiilor de credit, cu scopul fluidizarii decon-
tarilor instructiunilor de plata.

v" Legea nr. 58/1998 privind activitatea bancara a fost completata
si modificata prin Legea nr. 443/2004, ale carei prevederi au fost
armonizate cu cele ale legislatiei comunitare, pe aspecte privind:

4 BNR, Raport anual, 2006.
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statuarea relatiilor dintre institutiile de credit din UE cu
cele din afara UE;

actualizarea nivelului minim al capitalului initial al insti-
tutiei de credit;

evaluarea cererii de autorizare a unei institutii de credit
fara a tine cont de contextul din piata.

v" Ordonanta de constituire a Fondului de garantare a depozitelor
in sistemul bancar (nr. 39/1996) a fost modificata si completa-
ta prin Legea nr. 238/2005 cu prevederi vizand in principal:

largirea sferei de garantare, cu includerea in schema de ga-
rantare a depozitelor bancare detinute de persoane juridice;
majorarea plafonului de garantare treptat, de la 6.000 euro
in semestrul 11 2004 1a 20.000 euro de la 1 ianuarie 2007;
diminuarea contributiilor anuale datorate de institutiile
de creditla 0,3 procente in 2007.

Preluarea directivelor comunitare in legislatia institutiilor de
credit a fost finalizata in anul 2006, prin:

v" Ordonanta de urgenta a Guvernului privind institutiile de credit
si adecvarea capitalului (nr. 99/2006), care abroga Legea nr.
58/1998 si introduce prevederi privind, in esenta:

cerintele minime obligatorii de acces si derulare a activi-
tatii institutiilor de credit pe plan national si din alte state;
cerinfe operationale pentru acoperirea riscurilor si de su-
praveghere prudentiala a activitatii institutiilor de credit;
defineste cu claritate tipurile de institutii care sunt incluse
in categoria institutiilor de credit si, implicit, sub incidenta
reglementdrilor BNR, in mod specific fiecarei categorii de
institutie de credit;

reglementari ale unor aspecte ale activitatii societatilor de
servicii de investitii financiare aflate sub jurisdictia CNVM.

v Ordonanta Guvernului privind reglementarea unor masuri fi-
nanciar-fiscale (nr. 28/2006), aprobata cu completari si modi-
ficari prin Legea nr. 266/2006, care reglementeaza cerintele
minime privind activitatea de creditare la institutiile financiare
nebancare, in scopul diminuarii riscurilor specifice, asigurarea
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protectiei clientilor si asigurarea unui climat favorabil unei
concurente loiale pe piata produselor si a serviciilor financiare.

Angajamentele in procesul de negociere in vederea aderarii Ro-
maniei la UE, pe capitolele vizand domeniul bancar, au fost imple-
mentate pana la finele anului 2006.

Dincolo de statuarea unui cadru legislativ de nivel european, in
perioada de pregatire a Romaniei pentru aderarea la UE si de fi-
nalizare a liberalizarii contului de capital, implicand eliminarea
restrictiilor privind operatiunile cu instrumente de piata monetars,
evolutiile indicatorilor structurali Inregistrati in sectorul bancar in
aceasta perioada releva dominatia capitalului privat, reducerea cu
aproape 15 procente a numadrului total de banci (de la 45, cate
functionau In 1998, la 38 in 2006), datorata, in principal, reducerii
serioase a numarului de banci cu capital autohton, de la 20 1a 9, In
favoarea bancilor cu capital integral sau majoritar strdin, al caror
numadr s-a majorat cu 50 de procente (tabelul 2.10).

Tabelul 2.10. Indicatori structurali ai sistemului bancar din
Romania, in perioada preaderare

- numdr -
dintre care:
Total | Bainci cu capital Banci cu capital prlvaE : Suc13rsa!le
Anul | . . autohton strain ale bancilor|
banci | de stat (integral . . <+
L (integral sau (integral sau straine
sau majoritar) 2 2
majoritar) majoritar)
1998 | 45 7 13 16 9
1999 41 4 11 19 7
2000 | 41 4 8 21 8
2001 | 41 3 6 24 8
2002 | 39 3 4 24 8
2003 | 38 3 6 21 8
2004 | 39 2 7 23 7
2005 | 39 2 7 24 6
2006 | 38 2 3 26 7

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Raport anual, 2006.

Se impun remarcate potentialul capitalului strain de a deschide
calea entitatilor locale catre accesarea finantarilor externe si contri-
butia acestuia la cresterea eficientei si a stabilitatii sectorului finan-
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ciar al economiei, pe fondul managementului inadecvat practicat de
catre actionarii sau administratorii bancilor cu capital autohton.

Perspectiva aderarii la UE, intensificarea concurentei pe piata
bancarg, alaturi de necesitatea restructurarii, recapitalizarii, moder-
nizarii si eficientizarii sectorului bancar au constituit ratiuni care au
motivat programul de privatizare a bancilor autohtone, structurat
conform noilor reglementari aliniate celor europene In materie.

In esentd, privatizarea bancilor cu capital de stat a constituit o
etapad a unui amplu proces de restructurare a sistemului bancar au-
tohton Inceput din anii 1996-1997, care se va desfasura cu eficienta
sporita in perioada 1998-2003.

Restructurarea si recapitalizarea bancilor devenite ,problema”, in
vederea privatizarii, si eliminarea din sistem a celor care nu pot fi ,re-
suscitate” si tind sa antreneze un risc sistemic au constituit un obiec-
tiv important In cadrul programelor economice de guvernare si al
celor derulate cu organisme financiare internationale, fiecare ,pro-
blemad” impunand solutii si instrumente specifice, In cadrul carora
AVAB (Agentia de Valorificare a Activelor Bancare), infiintata in 1998,
a Indeplinit in unele cazuri un rol de ,colector” al creditelor neper-
formante existente in bilanturile proprii. Este cazul (Isarescu, 2009):

e Bancorex, banca reprezentativa a sistemului bancar autohton,
de rezonanta internationald, cu capital de stat, care, dupa pre-
darea In 1998 catre AVAB a segmentului din portofoliul de acti-
ve reprezentat de creditele neperformante si a celor extrabi-
lantiere din aceeasi categorie si epuizarea unui regim instituit
de administrare speciald, a fost preluata de BCR, urmand pro-
cedura de fuziune prin absorbtie a partii ,,curate” a bilantului;

e Bancii Agricole, una dintre bancile de notorietate in peisajul
autohton, de mari dimensiuni, cu capital de stat, a constituit
obiectul unui program de restructurare in anii 1999-2000, ca-
re a vizat preluarea de catre AVAB a creditelor neperformante
si inlocuirea echipei manageriale care gestionase neglijent
destinul bancii cu o echipa de specialisti din BNR; in anul
2001, Fondul Proprietatii de Stat a vandut pachetul majoritar
de actiuni echivaland cu 93,13 procente din capitalul social
consortiului Raiffeisen si 5,7 procente din capitalul social catre
Fondul Romano-American de Investitii;
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e Bancii Albina si Bankcoop (prima banca cu capital privat au-
tohton, infiintata in 1990), banci private care au suportat con-
secintele managementului deficitar si rigorile legislatiei in
materie In vigoare, respectiv limitarea unor tranzactii, supra-
vegherea speciala a operatiunilor de decontare interbancare,
instituirea regimului de supraveghere speciala si, in final, in
anii 1999 (Banca Albina) si 2000 (Bankcoop), procedura de fa-
liment bancar, procedura aplicata in anul 2000, la finele unor
incercari de redresare financiara, si bancii Credit Bank;

e Bancii Dacia Felix, in cazul careia, 1n 2001, a fost emisa o ordo-
nan{d guvernamentala de urgenta care a permis stingerea pre-
tentiilor creditorilor, prin cesionarea creanfelor detinute catre
un nou actionar;

e Bancii Romane de Scont, Bancii Turco-Romane, Bancii Inter-
nationale a Religiilor, care, din cauza unor deficiente serioase
de management si gestionare a resurselor atrase si Imprumu-
tate (Banca Romana de Scont) ori a crizei severe de lichiditate
(Banca Turco-Romana), au parasit scena bancara in 2002, ca
urmare a declansarii procedurii de faliment, carora li s-a alatu-
rat si Banca de Investitii si Dezvoltare, care s-a autodizolvat;

e Bancii Columna, a carei solutie pentru rezolvarea ,problemei”
generate de incalcarea reglementdrilor legale privind credita-
rea si provizionarea a constituit-o emiterea, In prima parte a
anului 2003, a hotararii judecatoresti de declansare a proce-
durii falimentului.

Anul 1999 a consemnat o premiera: semnarea primelor contracte
de privatizare a BRD, prin vanzarea pachetului majoritar de actiuni
reprezentand 51 de procente din capitalul social, si a Bancpost, prin
vanzarea pachetului de control de 45 de procente.

Programul de restructurare bancara s-a adresat in anul 2002 si
Casei de Economii si Consemnatiuni (CEC), care s-a reorganizat,
extinzandu-si gama operationala de la atragerea de economii de la
persoane fizice la intreaga paleta de activitati permise bancilor, de-
venind CEC Bank, banca de retail cu capital de stat, si Bancii de Ex-
port-Import a Romaniei, careia i-a fost retras statutul de banca
comerciald, fiind transformata intr-o institugie agent al statului, cu
atributii clar definite pe directia stimularii exporturilor, a emiterii
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de garantii vizand creditele de export si a investitiilor In strainatate.
In anul 2006, evenimentul cu majora semnificatie pe piata bancara
autohtona l-a constituit privatizarea Bancii Comerciale Romane, la
capatul unui proces declansat In 2001, prin preluarea acesteia de
catre un actionar austriac, grupul Erste Bank, care a reusit, dupa
preluarea pachetului de actiuni detinute de stat, reprezentand
36,88 procente din capitalul social al bancii, la pretul de 3,75 mili-
arde euro, achizitionarea pachetului de 25 de procente detinut de
BERD si IFC si a celui de 7,27 procente detinut de salariati, reusind
sa detina la finele anului 69,15 procente din capitalul BCR.

Transformarile majore ale arhitecturii sectorului bancar roma-
nesc, consecintd directa a derularii proceselor de restructurare si
privatizare bancard, au redus cota de piata a institutiilor de credit cu
capital de stat de la 71 de procente in anul 1998 la 5,5 procente la
finele anului 2006, cu schimbarea in sens invers a cotei de piata a
institutiilor de credit cu capital majoritar strain de la 14,3 procente
in 1998 1a 82,8 In 2006 (tabelul 2.11).

Tabelul 2.11. Cota de piata a sectorului bancar din

Romania, in perioada preaderare
- miliarde lei, procente -

din care:
Banci cu Banci cu capital privat AR DE D
Activ net . pltalp = institutiilor de
Anul . . capital autohton strain -
bilantier . . credit, persoane
autohton | (integral sau | (integralsau |, ... .
2 2 juridice straine
de stat majoritar) majoritar)
1998 | 133.276,3 71,2 9,3 14,3 57
1999 | 168.994,8 46,8 57 40,5 7,1
2000 | 233.254,1 46,1 3,0 431 7,8
2001 | 345.220,7 41,8 3,0 473 7,9
2002 | 469.712,2 40,4 3,2 49,0 7,4
2003 | 604.580,5 37,5 4,3 50,5 7,7
2004 | 89.774,3" 6,9 31,0 53,6 8,5
2005 | 128.089,6" 6,0 31,8 54,7 7,5
2006 | 172.297,1* 55 59 82,8 5,8

*milioane RON.
Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Raport anual, 1998-2006.

Mediul bancar puternic concurential, amprentat de intrarea si ex-
tinderea capitalului strdin pe piata bancara romaneasca prin inter-
mediul unor banci straine de notorietate internationala si de restruc-
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turarea si privatizarea sectorului bancar, a mentinut un grad ridicat
de concentrare a sistemului bancar, primele cinci banci din Romania
detinand in perioada 2002-2006 in jur de 60 de procente din activul
agregat (tabelul 2.12).

Tabelul 2.12. Gradul de concentrare a portofoliului primelor
cinci banci, in perioada preaderare

- procente -
Pondere Pondere | Pondere | Pondere |Ponderein| Indicele
Anul in total in total in total titluri de |[total capita-| Herfindahl-
active credite depozite stat luri proprii| Hirschman

2002 62,8 56,2 63 74,2 64,5 1.381
2003 63,9 57,1 64,9 75,4 61,2 1.264
2004 59,2 55,7 59,5 61,5 69,5 1.120
2005 58,8 61,2 57 60,1 55,1 1.124
2006 57,8 60,5 56,2 63 52,5 1.171

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Raport asupra stabilitdtii fi-
nanciare, 2006.

Gradul de concentrare de pe piata bancara autohtona, exprimat
prin ponderea primelor cinci banci din sistem in activul agregat, ca-
re a inregistrat, pe orizontul temporal 2002-2006, un nivel moderat,
demonstrat si de valoarea indicelui Herfindahl-Hirschman calculat
in functie de active, se situeaza printre cele mai scazute din grupul
tarilor In curs de aderare si candidate, dar superior nivelului Inregis-
trat de tarile din zona euro (BNR, 2006)>.

La finele anului 2006, primele cinci banci in functie de marimea
activelor au fost BCR, BRD-Groupe Société Générale, Raiffeisen
Bank, HVB Tiriac, Banca Transilvania, primele trei banci mentinan-
du-se pe primele trei locuri in ierarhie.

Finalizarea proceselor de restructurare si privatizare a bancilor
cu capital de stat, precum si excluderea de pe piata a bancilor ,pro-
blema” au modificat si configuratia ierarhica a bancilor cu capital
strdin si a sucursalelor bancilor straine, primele trei locuri revenind
la finele anului 2006 Austriei, Greciei si Olandei, care detineau 23,9
procente in capitalul agregat pe sistem, respectiv 16,4 procente si
7,4 procente (tabelul 2.13).

5 BNR, Raport asupra stabilitdtii financiare (RSF), 2006.
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Tabelul 2.13. Ierarhia tarilor de origine ale bancilor straine
persoane juridice romane si ale sucursalelor din Romania,

31 decembrie 2006
- milioane lei, procente -
Suma 0
Tara (milioane lei) e
Austria 2.257,4 23,9
Grecia 1.552,8 16,4
Olanda 700,4 74
[talia 634,4 6,7
Ungaria 4429 4,7
Franta 413,7 4,4
Cipru 1549 1,6
BERD + IFC 1539 1,6
SUA 146,9 1,6
Germania 123,3 1,3
Marea Britanie 109,9 1,2
Alte tari 220,4 2,3
Capitalul strain agregat pe sistem bancar 6.910,8 73,2
Capitalul total al sistemului bancar 9.444,7 100
Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Raport asupra stabilitdtii finan-

ciare, 2006.

Efectele procesului de recapitalizare si consolidare a capitalului
bancar, ale tendintei de expansiune a creditarii si, implict, a volumu-
lui activelor bancare ponderate cu risc sunt concretizate in nivelul
raportului de solvabilitate, care a inregistrat in perioada analizat3,
cu exceptia anului 1998, niveluri superioare limitei minime de 12
procente stabilite prin reglementarile autohtone aliniate directive-
lor europene In materie, cuprinse intre 10,2 procente in 1998 si 28,8
procente in 2001 (tabelul 2.14).

Tabelul 2.14. Indicatorii de analiza ai sectorului bancar, in

perioada preaderare
- procente -
Indicator 1998 (1999 [2000 [2001 [2002 |2003 {2004 |2005 (2006
Raportul de solvabili-
tate (adecvarea capita- | 10,2 | 179 | 23,8 | 28,8 | 25,0 | 21,2 | 20,6 | 21,1 | 18,1
lului) ¢ > 8%
Rata riscului de credit? | 58,5 | 354 | 3,8 | 25 1,1 | 34129 | 26 | 28

6 Fonduri proprii/Active ponderate in functie de risc.
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Indicator 1998 (1999|2000 |2001 ({2002 |2003 |2004 {2005 |2006

ROA 8 01 |-15| 1,5 3,1 2,6 2,2 2,0 1,6 1,3

ROE 1,0 |-153|12,5| 21,8 | 18,3 | 158 | 15,6 | 12,7 | 10,2

Rata riscului de credit | 58,5 | 35,4 | 3,8 2,5 1,1 3,4 2,9 2,6 2,8

Sursa: Adaptat dupa M. Isarescu, Contributii teoretice si practice in domeniul
politicilor monetare si bancare, 2009.

Indicatorii de profitabilitate ai sectorului bancar, rentabilitatea eco-
nomica (ROA) si rentabilitatea financiara (ROE), au inregistrat dupa
anul 2000 valori ridicate, tendinta de crestere a acestora, indeosebi In
anii 2001 si 2002, fiind tributara ritmului de evolutie in termeni reali a
activelor bancare, a capitalurilor proprii si a profitului net.

O scurta rememorare a evolutiei macroeconomice in general si a
sistemului bancar in special ne permite sa remarcam c3g, in pragul
aderarii la UE, intreaga perioada de preaderare a fost martora efortu-
rilor sustinute, pe toate palierele vietii economice si financiare, de re-
formare a societatii, in masura sa devina ,pasaportul” care sa ne per-
mita valorificarea sanselor de integrare In marea familie europeana.

2.3. Sistemul bancar din Romdnia intr-o economie
integratd in Uniunea Europeand

1 ianuarie 2007, an cu rezonanta istorica, a marcat inceputul unei
schimbari de paradigma pentru cetateni si autoritati deopotriva, cu
efecte resimtite pe toate palierele vietii cotidiene - personale si pro-
fesionale -, la capatul unor eforturi sustinute vizand reformarea eco-
nomiei romanesti. Intensificate in perioada anilor 2000-2006, efor-
turile de reforma au vizat in special obiectivul aderarii tarii la UE.

Implinind un vis al cetitenilor Romaniei, acela de a obtine liber-
tatea de a calatori si munci nestingheriti pe teritoriile altor state
membre ale UE, aderarea Romaniei alaturi de Bulgaria la marea fa-
milie a tarilor ce compun Uniunea Europeana a insemnat pentru

7 (Credite + Dobanzi din categoria Pierdere, indoielnic)/(Total credite + Dobanzi
neincasate).

8 Profit net/Total activ.

9 Profit net/Capitaluri proprii.
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decidenti asumarea unor noi responsabilitati vizand ajustarea si
integrarea politicilor nationale in cadrul european al politicilor eco-
nomice si financiare ale UE.

Intr-un sondaj efectuat in 2015 in randul populatiei Romaniei, UE
inregistra cote ridicate de incredere: 68 de procente din populatie
isi mentineau increderea in beneficiile aderarii la Uniunea Europea-
na (Standard Eurobarometer, 2015).

In plan financiar, aderarea la UE a oferit Bincii Nationale a Ro-
maniei statutul de membru cu drepturi depline al Sistemului Euro-
pean al Bancilor Centrale (SEBC), statut care confera bancii centrale
o serie de noi responsabilitati (BNR, 2007)19, vizand in principal:

e participarea cu drepturi depline la mecanismul de decidenta

privind:

— elaborarea politicilor economice;

— elaborarea deciziilor la nivelul BCE, al structurilor si sub-
structurilor SEBC, CE si al Consiliului UE;

— consultarea BCE in cazul unor proiecte de reglementari
referitoare la functiile si atributiile BCE si SEBC;

e administrarea si monitorizarea interng;

e participarea la reuniunile Comitetului Economic si Financiar
pe aspecte privind programele de convergenta si stabilitate ale
statelor membre, evaluarea studiului implementarii Pactului
de stabilizare si crestere de catre statele membre, monitoriza-
rea stabilitatii financiare si a activitatii Comitetului;

e participarea la structuri cu activitate permanenta: Comitetul
de Servicii Financiare, Comitetul Bancar European, Comitetul
Supraveghetorilor Bancari Europeni;

e reprezentarea interna in cadrul platformei comune de lucru cu
autoritatile statului pe aspecte vizand afacerile europene.

Calitatea Romaniei de membru cu drepturi depline al UE, asociata
liberalizarii contului de capital (septembrie 2006), a constituit, in-
cepand cu primul semestru al anului 2007, un argument important
pentru deciziile investitorilor straini de a alege Romania ca destina-
tie pentru noi investitii, cu consecinte resimtite in notificari ale in-

19 BNR, Raport anual, 2007.
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tentiei unui numar semnificativ de institutii straine de a oferi si de-
rula activitati bancare pe teritoriul Romaniei si in intrarile semni-
ficative de fonduri externe, ale caror efecte pozitive (aprecierea
monedei nationale) si negative (asupra evolutiei contului curent al
balantei de plati) s-au regasit si in evolutiile sectorului bancar.

Dincolo de fuziuni (absorbtia Bancii UniCredit de citre Banca
HVB), Incetarea activitatii unei institutii de credit sau schimbarea
denumirii altor institutii de credit (cazul Finansbank Romania care a
devenit Credit Europe Bank, Mindbank - ATE Bank Romania, iar
Romexterra Bank - MKB Romextera Bank), anul aderarii Romaniei
la UE a consemnat autorizarea functionarii Bancii Millennium, mem-
bra a unui grup portughez, si deschiderea a trei sucursale ale unor
institutii de credit straine din Belgia, Spania si Portugalia, sectorul
bancar Imbogatindu-se cu trei institutii de credit comparativ cu si-
tuatia din 2006 (BNR, 2007)11,

Desi expansiunea investitiilor financiare straine a fost afectatd, in-
cepand cu a doua parte a anului 2007, atat de debutul crizei creditelor
ipotecare cu risc ridicat din SUA, care a constituit pentru investitori
un indemn la prudenta In plasarea economiilor pe pietele central si
est-europene, cat si de cresterile preturilor petrolului si alimentelor,
in 2008 a aparut In piata bancarad o noua institutie de credit - BCR
Banca pentru Locuinte - si a fost deschisa sucursala bancii Depfa
Bank din Irlanda, inchisa in august 2009, an in care, doua luni mai
tarziu, 1si incepe activitatea Banca Comerciala Feroviara, cu capital
majoritar privat autohton, iar In decembrie, HVB Banca pentru Locu-
inte a fost absorbita de Raiffeisen Banca pentru Locuinte.

Preluarea activitatii sucursalei din Romania a Garanti Bank Inter-
national N.V. de catre Garanti Bank S.A. persoana juridica romana, a
Sucursalei Anglo-Romanian Bank de catre BCR si absorbtia C.R.
Firenze Romania de catre Intesa Sanpaolo Romania au determinat
modificari ale indicatorilor structurali din 2010 si, respectiv, 2011 si
2012, In masura a afecta configuratia structurala a sectorului bancar.

Concomitent cu schimbari in structura actionariatelor unor insti-
tutii de credit (Fondul American Broadhurst Investments achizitio-

11 BNR, Raport anual, 2007.
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neaza pachetul majoritar de actiuni al Libra Internet Bank, care de-
vine din institutie de credit cu capital majoritar romanesc institutie
de credit cu capital privat majoritar strdin), cu fuziuni prin absorbtie
(The Royal Bank of Scotland plc si RBS Bank Romania) ori preluari
(cazul Romanian International Bank preluata de grupul polonez Ge-
tin Holding), in 2013 a fost deschisa o sucursala a TBI Bank EAD
Sofi, in timp ce alta, Caixabank - Sucursala Bucuresti si-a incetat ac-
tivitatea iIn Romania.

Operatiunile de fuziune prin absorbtie din 2015 (preluarea Volks-
bank Romania S.A. de catre Banca Transilvania S.A. si de catre OTP
Bank Romania a Bancii Millennium), concomitent cu incetarea activi-
tatii sucursalelor din Romania a doua banci din Portugalia si Scotia,
au schimbat peisajul bancar, pentru ca in 2016 sa-si inceapa activita-
tea Alior Bank S.A. Varsovia - Sucursala Bucuresti. Se impune remar-
catd, in contextul turbulentelor de pe piata internationald, rezistenta
sectorului bancar local in fata socurilor induse de disiparea efectelor
crizei financiare globale; pe fondul absentei apelului la interventie
guvernamentala, statul roman nu a cheltuit nicio resursa pentru sal-
varea vreunei banci cu capital autohton sau strain.

Tabelul 2.15. Indicatorii structurali ai sistemului bancar din
Romania, in perioada postaderare

- numdr -
din care: Sucursale ale
Total ST : - C ..
e . Banci cu capital privat | institutiilor de
Anul sector Banci cu capital :
.. credit persoane
bancar | autohton de stat | autohton strain s <
juridice straine
2007 41 2 3 26 10
2008 42 2 3 27 10
2009 41 2 4 25 10
2010 41 2 4 26 9
2011 40 2 4 26 8
2012 39 2 3 26 8
2013 39 2 3 25 9
2014 40 2 4 25 9
2015 36 2 4 23 7
2016 37 2 3 24 8
2017 35 2 4 22 7

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Rapoarte anuale.
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Fuziunile si achizitiile au continuat si In 2017, determinand evolu-
tii notabile ale configuratiei sectorului bancar: reducerea cu doua a
numarului de institutii de credit, de la 37 la 35, consecinta a fuziunii
prin absorbtie a Bancii Comerciale Carpatica si Patria Bank si a Inchi-
derii unei sucursale a unei banci straine; schimbarea originii actiona-
riatului Bancii Transilvania a implicat includerea acesteia in categoria
institutii cu capital majoritar romanesc, cu modificarea corespun-
zatoare a cotei de piata a institutiilor de credit cu capital autohton,
care a crescut de la 0,5 procente in 2016 la 14,3 procente in 2017, si a
celor cu capital majoritar strain, de la 80,4 procente la 66 de procente.

O privire retrospectiva asupra implicarii capitalului strain in sec-
torul bancar ne ofera imaginea unei evolutii descendente a numaru-
lui institutiilor de credit cu capital strdin si a sucursalelor unor insti-
tutii de credit persoane juridice strdine, indeosebi dupa declansarea
crizei financiare globale: in perioada 2008-2018, numarul institutii-
lor de credit s-a restrans de la 42 la 35, pe fondul modificarilor enun-
tate, generate de fuziuni si achizitii, sau al retragerii unor subsidiare.

Sintetizand, prezenta capitalului strain In sectorul bancar local al
tarilor central si est-europene implica beneficii, dar si costuri atat
pentru sectorul bancar al tarii-gazda, cat si pentru sectorul bancar al
tarii de origine, pe care le-am redat in tabelul 2.16.

Tabelul 2.16. Impactul bancilor straine asupra sectorului
bancar - costuri si beneficii

Impactul

bancilor Beneficii Costuri
straine

asupra:

+ Tmbunatatirea eficientei sectoru- F pericolul reprezentat de acordarea puterii
lui bancar prin aportul de tehno- | de finantare a economiei, pe calea impru-
logii, produse, servicii performan- muturilor bancare, unei entitati dintr-o
te (Kladova et al, 2014; Saleh, altd tar3, existand posibilitatea de a ge-

Sectorului 201_5 ; Cardenas et al, 2003; nera ovc.ontradictie ?_ntre_interesele bénc.i.-
bancar al .Levme, 1996; Goldberg, 2004)_; lor strdine de a.sgstlfle $i promova ljelatu-
tirii-gazd [ implementarea de noi strategii de| le cu tara de origine in detrimentul inte-
management bancar (Kladova et | reselor tarii-gazda (Kladova et al, 2014;
al, 2014; Saleh, 2015); Uiboupin, 2004);

- intensificarea competitiei inter- | teama de control strdin privind alocarea
bancare (Kladova et al, 2014; creditelor din tara-gazda (Uiboupin,
Saleh, 2015); 2004);
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Impactul
bancilor
straine
asupra:

Beneficii

Costuri

+ Imbunatatirea stabilitatii sectoru-
lui bancar din tara-gazda, in spe-
cial In perioadele de criz3, prin
posibilitati facile de acces la re-
surse financiare externe (Kladova
etal, 2014);

+ Imbunatatirea infrastructurii fi-
nanciare si a profitabilitaii activi-
tatii bancare, prin aportul de
knowledge, know-how, practici
contabile si experienta in impli-
carea in toatd gama de operatiuni
si servicii bancare, de asigurari,
brokerage (Kladova et al, 2014);

- implicarea bancilor in operatiuni

pe piete monetare, valutare si de

capital este In masurd sa contri-
buie la dezvoltarea pietelor finan-
ciare nationale, prin atragerea in
circuitul de finantare a resurselor
clientilor autohtoni (Kladova et

al, 2014);

furnizarea unor surse stabile de

credit, sucursalele marilor banci

straine putandu-se baza pe resur-
se financiare aditionale din par-
tea bancii-mamg, cu acces facil pe
pietele financiare globale (Saleh,

2015);

- exercitarea unor efecte pozitive
de contagiune (spill-over effects)
pentru functionarea sectorului
bancar din tara-gazda, constitu-
ind o sursa importanta de inova-
re, competitie si eficienta
(Bongini et al, 2017);

- atenuarea constrangerilor exter-
ne privind accesul la resurse de
finantare, prin furnizarea unor
resurse suplimentare de finanta-
re, precum si a consecinfelor
eventualelor crize financiare
nationale asupra profitabilitatii
firmelor si a cresterii economice

(Bruno si Hauswald, 2012).

- diferentele Intre prevederile legislative
din sectorul bancar din {ara-gazda si tara
de origine a bancii strdine (Kladova et al,
2014);

- restrictii vizand accesul la resursele de
creditare impuse firmelor mici si mijlocii
(Kladova et al, 2014);

- pericolul ,,importarii” eventualelor crize
financiare din tara de origine a bancii in
tara-gazda (Kladova et al, 2014), deve-
nind sursa de contagiune, sporind vulne-
rabilitatea, importand socurile economice
sau financiare din tarile de origine in tari-
le-gazda (Arakelyan, 2018);

- crearea unei competitii dezechilibrate

intre bancile strdine (care aduc produse,

servicii si tehnologii performante) si cele
nationale slab dezvoltate sub aspectul
infrastructurii, inovatiilor, tehnologiei
informatiilor, ofertei de produse si servi-

cii bancare (Saleh, 2015);

asumarea de catre bancile nationale a

unui cost mai ridicat, prin bonificarea de

dobanzi mai mari la depozite (pentru a

atrage clientii locali si firmele cu risc sca-

zut din economie, pentru a putea concura
cu bancile strdine), In conditiile In care
dobanzile percepute la imprumuturi nu

pot fi majorate (Saleh, 2015);

- performantele financiare deosebite ale
bancilor strdine (parte a refelei financiare
globale, accesibilitate pe piata muncii din
diverse tari si tehnologii informationale
de nivel superior), al caror management
este orientat cdtre atragerea marilor cor-
poratii, cu potential financiar ridicat
(Saleh, 2015);

- bancile straine pot deveni sursa de con-
tractie a creditelor pe pietele de credit din
tarile-gazda, din ratiuni care vizeaza ex-
punerea la problemele financiare - speci-
fice sau sistemice - ale bancilor-mama
(Bruno si Hauswald, 2012).
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Impactul
bancilor
straine
asupra:

Beneficii Costuri

Facces relativ facil la resurse der lipsa unor garantii reale din partea bancii-
finantare ale tarii-gazda (Kladova mamd, scrisorile de garantie emise de
etal, 2014); acestea fiind ,scrisori de confort”, cu rol
F mobilizarea investifiilor strdine| exclusiv de sustinere morala (Kladova et
directe (Kladova et al, 2014). al, 2014);
- acces limitat la surse externe de finantare
in afara bancii-mama. Adesea, bancile-
mama reduc costurile operationale prin
inchiderea canalelor de finantare strdine,
devenind singura sursa de resurse finan-
ciare In strainatate. Astfel de actiuni fac
sucursala mai dependenta de disponibili-
tatea bancii-mama de a furniza finantare
in situatii stresante si, totodata, mai slaba
si mai vulnerabila in perioadele de criza
(Kladova et al, 2014);
- intrdrile de resurse financiare pot fi afec-
tate de selectia advers3, in contextul unor
piete locale ale creditului pe care bancile
nationale detin avantaje informationale
(Bruno si Hauswald, 2012).
Sursa: Preluat din A. Mitu, Foreign banks - Solution or problem for Central and
Eastern-European Countries. The case of Romania, 2018.

Sectorului
bancar al
bancii
straine

Intr-o lume globalizatd, manifestirile crizei financiare globale au
afectat totusi indirect piata bancara locala, in special pe canalul lichi-
ditatii externe, al increderii investitorilor straini fata de pietele emer-
gente si al efectului de avutie, activele nete bilantiere s-au mentinut
pe un trend ascendent, Inregistrand o majorare cu aproape 57 de
procente In perioada 2007-2016 (tabelul 2.17), cota de piata a insti-
tutiilor cu capital strain (majoritar si sucursale ale unor institutiilor
de credit strdine) inregistrand o majorare cu 11,9 procente, concomi-
tent cu diminuarea cotei de piata a institutiilor de credit in care este
implicat capitalul autohton (de stat si privat).

Efect direct al aderarii Romaniei la UE, infuzia accentuata de capi-
tal strdin, ca urmare a amplului proces de privatizare, a adus cu sine
atat transferul de know-how in domeniul managementului bancar si
al introducerii pe piata bancara de noi si moderne produse si servi-
cii bancare, cat si stimularea concurentei bancare.
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Tabelul 2.17. Cota de piata a sectorului bancar din Romania, in

perioada postaderare
- miliarde lei, procente, sfdrsitul perioadei -

din care: ..
= SR : Sucursale ale insti-
. Banci cu Banci cu capital .. .
Activ net . . tutiilor de credit
Anul o capital privat .
bilantier autohton autohton strain persoane juridice
. < 0
(mld. lei) de stat (%) (%) (%) straine (%)
2007 250.782,8 5,4 6,7 82,7 6,2
2008 313.745,4 5,2 6,4 82,6 5,6
2009 329.399,5 7,3 7,2 77,9 7,4
2010 341.150,0 7,4 7,3 78,1 7,0
2011 | 353.057,0 8,2 8,6 75,0 8,0
2012 | 364.767,6 8,4 1,6 81,1 8,7
2013 | 361.366,1 8,5 1,3 80,6 9,4
2014 | 364.1433 8,7 1,4 80,1 9,8
2015 | 377.187,2 8,3 1,3 79,8 10,8
2016 | 393.647,9 8,2 0,5 80,4 10,9

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Rapoarte anuale.

Sub aspectul cotei de piata detinute de primele cinci institutii de
credit din sectorul bancar, se impune remarcata dominanta constanta
a Bancii Comerciale Romane, cu capital majoritar strdin, cu o istorie
interesanta: desprinsa in 1990 din Banca Nationalda a Romaniei, prelu-
and portofoliul de clienti ai BNR, banca a fost privatizata prin vanzare
catre grupul austriac Erste Bank si domina astazi piata bancara locala,
pe care si-a pastrat pozitia de lider, desi in trend descendent de la 23,8
procente, cat detinea in 2007, la 16,3 procente in 2016 din totalul acti-
velor sectorului bancar (tabelul 2.18). Cu exceptia BRD-Groupe
Société Générale, care s-a menginut constant pe a doua pozitie - Intre
15,5 si 12,9 procente din activele sectorului bancar -, celelalte pozitii
au fost ocupate de institufii de credit de dimensiuni mici, care au
reusit sa atraga in portofoliu intre 5,1 si 8,5 procente din piata locala.

Tabelul 2.18. Cota de piata a primelor cinci banci, in

perioada postaderare
- procente in functie de active -
Banca 2007|2008|{2009(2010|2011|2012|2013|2014|2015|2016
BCR 2381203191198 |20,1|193|17,5|16,2|158] 16,3
BRD 155|157 [14,0/139(13,6|13,1[13,0]12,4|13,0|129
Raiffeisen Bank 6,3 | 6,0 - 6516716773179 ]|84]85
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Banca 2007|2008|2009(2010(2011(2012|2013|2014 (2015|2016
Bancpost 53 - - - - - - - -
UniCredit Tiriac 51 i i ) 6,4 i ) 79 | 81| 83
Bank
Voskbank Romania| - 6,8 | 6,6 - 5,0 - - - - -
Alpha Bank - 55 | 64 | 6,2 - - - - - -
UmCr};:;irl]tlerlac ) i 61 | 60 i 69 | 76 i i )
Banca Transilvania| - - - - - 81|89 | 98 126 13,2
Total 56 |54,3|52,2|52,4|51,8|54,1|54,3|54,2|579|59,2

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Rapoarte anuale, 2006-2016.

Gradul de concentrare a sectorului bancar, relevat de cota de pia-
ta a primelor cinci institutii de credit din sector calculata in functie
de activele detinute (mentinuta in jurul valorii de 55 de procente),
precum si de indicele Herfindahl-Hirschman calculat in functie de
active, Inregistrand valori cuprinse intre 1.046 in 2007 si 811 in
2014, cu o usoara revenire pana in 2017 la 915, s-a plasat in cea mai
mare parte a intervalului pe un trend descendent (tabelul 2.19).

Tabelul 2.19. Gradul de concentrare a portofoliului primelor
cinci banci, in perioada postaderare

- procente -
Pondere Pondere | Pondere Pondere Pondere in Indicele

Anii in total in total in total titluri total fonduri| Herfindahl-

active credite | depozite de stat proprii Hirschman
2007 56,4 57,1 60,0 55,7 50,1 1.046
2008 56,2 55,0 63,2 - - 994
2009 54,3 54,8 61,3 - - 928
2010 54,1 54,7 62,0 54,5 51,1 931
2011 54,3 54,6 63,2 59,7 52,8 861
2012 54,8 55,5 61,7 56,3 52,8 849
2013 54,9 55,6 60,9 - 54,8 831
2014 54,8 55,1 60,1 - 58,3 811
2015 58,1 58,3 62,4 - - 876
2016 59,1 58,4 60,7 - - 904
2017 58,8 57,9 61,6 915

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Rapoarte anuale.

Indicele Herfindahl-Hirschman reprezinta o masura a concentra-
rii pietei, se calculeaza ca suma a patratelor cotelor de piata aferente
fiecarei companii si poate lua valori intre 0 si 10.000. Empiric, se
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considera ca piata prezinta un grad ridicat de concentrare atunci
cand valoarea indicatorului depaseste pragul de 1.800.

Reducerea gradului de concentrare a sectorului bancar si, im-
plicit, cresterea competitiei Intre institutiile de credit 1si gasesc
explicatie in:

e atenuarea comportamentului ofensiv al primelor cinci insti-

tutii de credit;

e externalizarea unor parti ale portofoliilor de credite, pe fondul
dificultatilor din operatiunile de creditare;

e politicile de patrundere agresiva pe piata bancara a bancilor
de mici dimensiuni, vizand atragerea in portofoliu a unui nu-
mar tot mai mare de clienti, prin oferte diversificate de produ-
se si servicii bancare.

Evolutiile sectorului bancar din perioada postaderare au demon-
strat fara rezerve capacitatea de adaptare a activitatii bancare la
contextul macroeconomic national si international, rezistenta la so-
curi si gradul de consolidare, cu costuri suportate de actionari, fara
implicarea contribuabililor.

Se impune accentuat faptul ca anii postcriza au fost marcati de
modificari substantiale pe linia cresterii complexitatii activitatii
bancare si a intensificarii concurentei, pe fondul alinierii la practicile
si asimilarii reglementarilor bancare europene, cu consecinte rega-
site atat In cresterea rolului bancilor in dezvoltarea mediului corpo-
rativ si finantarea statului, cat si in imbunatatirea standardului de
viata al beneficiarilor de produse si servicii bancare.

Alinierea la practicile bancare europene si asimilarea in legislatia
nationala a reglementarilor europene in materie au constituit o pre-
ocupare constanta a autoritatilor monetare in perioada preaderare,
care a capatat noi valente in perioada postaderare, ai carei primi ani
au coincis in mod nefericit cu perioada manifestarii crizei financiare
globale. Pe acest palier al transpunerii in practica in perioada post-
aderare a directivelor europene din domeniul bancar, se impun
mentionate demersurile privind:

o flexibilizarea cadrului de stabilire a cerintelor de capital si con-

solidarea, pe aceasta bazd, a stabilitatii sistemului financiar, care
au constituit obiectivul principal al Acordului de capital Basel II,
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implementat In practica bancara locala cu incepere din 2008;

acordul stabileste reguli flexibile pentru determinarea cerintelor

minime de capital pentru riscul de credit, riscul de piata si riscul
operational, intr-o abordare adaptata specificului institutiilor de

credit locale, largind gama ponderilor de risc, concomitent cu di-

versificarea instrumentelor de diminuare a riscurilor de credit si
utilizarea rating-urilor de evaluare a clientilor;

introducerea, incepand din exercitiul financiar 2012, a Standar-

delor internationale de raportare financiara (IFRS), care au vizat

modificari esentiale ale modului de raportare contabild, cu im-

pact semnificativ asupra datelor financiare si care au impus si re-

structurarea sistemelor informationale ale institutiilor de credit;

cresterea calitatii, a consistentei si a transparentei bazei de ca-
pital (necesitate derivata din efectele crizei financiare globale,
care au determinat erodarea bazei de capital si a capacitatii de

acoperire a pierderilor) a devenit obiectivul principal al im-

plementarii unui nou cadru de reglementare a sistemului ban-

car la nivel european pentru perioada 2014-2019. Noul acord,

cunoscut sub denumirea de Basel III:

— defineste mai riguros capitalul;

— introduce un nou sistem de limite pentru elementele de ca-
pital si amortizare de capital, cu accent, sub aspect calitativ
si cantitativ, pe fondurile proprii de nivel 1 de baza; creste-
rea nivelului bazei de capital a avut in vedere:

(i) pentru amortizorul aferent institutiilor, un nivel spe-
cific fiecarei entitati bancare;

(ii) pentru amortizorul de risc sistemic, care vizeaza in-
tregul sistem financiar, un nivel intre 1 si 5 procente;

(iii) pentru amortizorul anticiclic de capital (care majorea-
za cerinfele de capital In perioadele de crestere eco-
nomica si le diminueaza in perioadele de declin eco-
nomic), intre 0 si 2,5 procente;

(iv) pentru amortizorul de conservare a capitalului, un
nivel de 2,5 procente si minime cerinte de capital de
8 procente;
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— instituie indicatorul efectului de levier (leverage ratio) ca un
indicator simplu de solvabilitate, menit a stopa expansiunea
exagerata a bilanturilor institutiilor de credit, calculat sub
forma unui raport intre capital (nivel 1)/total expuneri
(neajustate), cu un nivel mai mare sau egal cu 3 procente;

— introduce indicatorul de acoperire a necesarului de lichi-
ditate pe termen scurt de 30 de zile, calculat ca raport In-
tre active lichide de o calitate ridicata/iesiri nete de nume-
rar (valori mai mari sau egale cu 100), in ideea acoperirii
nevoilor de lichiditate pe termen scurt, in conditii de criza;

— introduce indicatorul de finantare stabila neta, cu scopul
evitarii utilizarii excesive a finantarilor pe termen scurt in
situatiile de lichiditate ampl3, care se calculeaza sub forma
unui raport intre elementele care atribuie o finantare sta-
bila si elementele care necesita o finantare stabila (valori
mai mari sau egale cu 100).

Mentinerea indicatorilor de capital, de lichiditate si de solvabilitate
la nivelurile impuse de cerintele prudentiale europene, in conditiile
contextului international marcat de criza financiar3, s-a datorat In ma-
re parte acordului incheiat, cu sprijinul FMI, intre BNR si bancile-
mama ale principalelor noua institutii de credit cu actionariat strain
care functionau pe teritoriul national In 2009, conform caruia bancile
s-au angajat sa nu-si micsoreze expunerea privitor la Romania pe pe-
rioada de valabilitate a acordului stand-by si sa asigure majorarea ca-
pitalizarii conform deciziilor autoritatii monetare. Concret, din totalul
fluxurilor suplimentare de capital insumand 249,3 milioane euro,
aproape 70 de procente (173,2 milioane euro) au fost asigurate de
bancile-mama.

Aceste masuri, asociate reglementarilor impuse de necesitatea
exercitarii supravegherii eficiente a sectorului bancar, au asigurat, in
cea mai mare parte a perioadei, Inregistrarea unor indicatori confor-
tabili vizand adecvarea capitalului, asigurarea lichiditatii si a profi-
tabilitatii activitatii sectorului bancar, calculati cu respectarea cerin-
telor de capital ale cadrului european de supraveghere bancara
aferent fiecarei perioade (Basel II pana in 2013 si Basel III dupa
aceasta datd), prezentati In tabelul 2.20.
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Tabelul 2.20. Indicatori de analiza ai sectorului bancar, in

perioada postaderare
- procente -

Indicator 2007|2008(2009|2010|2011 /2012|2013 |2014 2015|2016

Ratgrfggfi‘iliﬂor 13,78(13,76|14,67|15,01|14,8714,94|15,46[17,59| 19,2 | 19,7
Ratafondurilor 11| |1409|1456] 167 | 175
de nivel 1
Efectul de levier 12 | 7,32 [ 8,13 | 7,55 | 8,11 | 8,07 | 8,02 | 7,96 | 7,38 | 82 | 8,9
Credite acordate
clientelei/Total activ [59,09|62,50|59,13|58,64 (59,24 |60,78|58,63|56,18| 56,0 | 56,6
(valori brute)

Creante depreciate
ale clientelei neban-
care/Total activ
(valori nete)

- - - - - 7,05 (6,50 | 510 | 38 | 2,7

Creante depreciate
ale clientelei neban-
care (valori nete)/
Total datorii

- - - - - 787 | 725|565 | 43 | 3,0

Rata creditelor neper- i i - |11.85/14,33|1824|21,87| - i i
formante

Rata riscului de credit| - - - - (23,28(29,91| - - - -

Rata creditelor neper-
formante dupa - - - - - - - 113,94| 13,5 | 9,5
definitia ABE

ROA 13 1,01 1,56 0,25 |-0,16|-0,23|-0,64| 0,01 |-1,32| 12 | 1,1

ROE 14 9,43 [17,04| 2,89 |-1,73|-2,56|-5,92| 0,13 12,45/ 11,8 | 10,4

Lichiditate imediata {38,70|34,43|35,28|37,82|37,17|35,88(41,49(41,08| 40,8 | 40,3

Indicatorul de
lichiditate 2 15 2,13 2,47 |1,38 1,35 | 1,36 - - - - -

-6luni<D<12luni| - - - - 567|568 561|616 (10,1 | 7,7

Credite acordate

clientelei (valori

brute)/Depozite
atrase de la clientela

108,7|122,0|112,8|113,4(116,7 |117,4| - - - -

* fost indicator de solvabilitate.
Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Rapoarte ale stabilitdtii financiare.

Desi indirecte, efectele crizei financiare globale resimtite pe ma-
pamond cu Incepere de la finele anului 2008 sub forma cresterii cos-

12 Fonduri proprii de nivel 1/Total active la valoare medie.
13 Profit net/Total active la valoare medie.

14 Profit net/Capitaluri proprii la valoare medie.

15 Lichiditate efectiva/Lichiditate necesara.
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tului de finantare, consecinta a reducerii lichiditatilor pe plan global,
au ajuns a fi reflectate in anii urmatori in nivelurile indicatorilor de
profitabilitate, solvabilitate si lichiditate.

In pofida mentinerii indicatorilor de lichiditate si solvabilitate la
nivel confortabil, pe fondul prelungirii valabilitatii Acordului de la
Viena si al masurilor autoritatii monetare de asigurare a gradului de
adecvare a capitalului corespunzator profilului de risc al fiecarei
institutii de credit, trendul descendent al indicatorilor de profitabili-
tate, Incepand din anul 2010, a devenit Ingrijorator: ROA a Inregis-
trat valori cuprinse intre -0,16 in 2010 si -1,32 in 2014, iar ROE intre
-1,73 1n 2010 si -12,45 in 2014, impunand managementului majori-
tatii institutiilor de credit din Romania apelul la masuri vizand
cresterea gradului de capitalizare, concomitent cu reducerea costu-
rilor de functionare.

In anul 2010, de pild3, reteaua bancara teritoriala a fost restransa
cu 255 de unitati teritoriale si numarul de personal a fost diminuat
cu 1.145 de persoane; 20 de institutii de credit inregistrau profit si
22 de institutii de credit inregistrau pierderi ce insumau la finele
anului 516,4 milioane lei (BNR, 2010)16, in 2011 si 2012, redimen-
sionarea retelelor teritoriale s-a concretizat in Inchiderea a 124 de
unitati teritoriale si, respectiv, 323 de unitati si, totodata, in reduce-
rea numarului de personal cu 981 de persoane in 2011 si 4.003 per-
soane in 2012, actiuni care nu si-au atins scopul, pierderea inregis-
trata la sfarsitul anului 2011 (777,3 milioane lei) depasind cu 50 de
procente nivelul din 2010 (BNR, 2011, 2012)17.

Anul 2014 a fost martor al demararii ajustarilor bilantiere ca ur-
mare, in principal, a masurilor de curatare a bilanturilor bancare de
creditele neperformante, prin reflectarea corecta in contabilitate a
acestora, precum si constituirea de provizioane suplimentare, co-
respunzatoare gradului de risc al creditelor plasate pe piatd, gene-
rand o pierdere cumulata de 4,7 miliarde lei, cu deteriorarea cores-
punzatoare a indicatorilor de profitabilitate: ROA a inregistrat un
nivel de -1,3 procente, iar ROE -12,5 procente.

16 BNR, Raport anual, 2010.
17 BNR, Raport anual, 2011-2012.
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Incepand din anul 2015, pe fondul optimizirii bilanturilor, prin
rezolutia creditelor neperformante (vanzare sau scoatere in afara
bilantului, In situatiile de provizionare integrald) si acoperirea inte-
grala cu provizioane a portofoliilor de credite, indicatorii de profita-
bilitate au inregistrat niveluri pozitive: in 2015, profitul net a insu-
mat 4,5 milioane lei, cu ROA 1,2 procente si ROE 11,8 procente, iar
in 2016, profitul net a Insumat 4,52 milioane lei, cu ROA 1,1 procen-
te si ROE 10,4 procente.

Parte a celor mai profitabile sisteme bancare europene, compara-
tiv cu media la nivel european, sistemul bancar din Romania, confi-
gurat pe actualul model bancar de afaceri, se afla in fata unor
provocari care vizeaza in principal extinderea bazei de clienti cu
societati nefinanciare din sfera celor cu crestere durabila si grad
ridicat de inovatie si monitorizarea riscurilor induse in situatii de
cresteri ale ratelor de dobanda.



Capitolul 3

Creditul bancar - sursa importanta de
finantare a societatilor nefinanciare si a
populatiei

3.1. Creditul si importanta lui in mecanismul de
functionare a economiei, din perspectiva
teoriilor monetare

Istoria consemneaza aparitia, cu mii de ani in urma, a conflictelor
dintre creditori si debitori (datorii, restituiri, retrocedari, sechestrari
de bunuri, confiscari si chiar vanzarea ca sclavi a copiilor debitorilor),
ca o forma de manifestare a polarizarii societatii In saraci si bogati. Se
presupune c3, In ultimii 5.000 de ani, insurectiile populare au Inceput
cu distrugerea rituala a datoriilor - tablete, Inscrisuri, registre privind
indeosebi terenuri si impozite. Marturiile pastrate inca din antichitate
prezinta indicii ca miscarile revolutionare s-au desfasurat sub deviza:
»2Anulati datoriile si redistribuiti terenul” (Graeber, 2011).

Desi originile relatiilor de credit se pierd in negura vremurilor,
screditul, chiar si conturile de cheltuieli au existat cu mult timp inain-
te de numerar. Aceste lucruri sunt la fel de vechi ca civilizatia insasi.
Intr-adevir, descoperim si ci istoria tinde si se miste inainte si ina-
poi intre perioadele dominate de lingouri, In care se presupune ca
aurul si argintul sunt bani, si perioadele in care se presupune ca banii
ar fi o abstractizare, o unitate virtuald de cont” (Graeber, 2011).

In timp, imprumuturile devin formi generalizati de manifestare
a relatiilor financiare bazate pe incredere, onestitate si integritate,
creditul devenind legalizat In majoritatea regiunilor Europei Occi-
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dentale incepand cu a doua jumatate a secolului al XVI-lea, cu un rol
central Intr-o economie care vizeaza stabilizarea productiei si a con-
sumului, cu scopul de a crea mai multa bunastare si durabilitate.

In planul abordarii academice, in ultimul secol si jumatate, apar
noi concepte, scoli de gandire economica, modele macroeconomice
si teorii financiare care vor interfera activitatea de creditare bancara
- teoria privind intermedierea financiarg, teoria privind rezervele
fractionare si crearea creditelor -, influentdnd decizii si starnind
opinii divergente (Werner, 2014b).

Evidenta empirica releva inexistenfa unei fundamentari distincte,
cu argumente teoretice clar definite, a creditului si a importantei lui
in mecanismul de functionare a economiei. In acceptiunea reprezen-
tantilor sintezei neoclasice si a noilor keynesisti, de pilda, creditul
»constituie un simplu transfer al puterii de cumparare de la creditor
la debitor” (Werner, 2014b).

In lucririle sale de la inceputul secolului al XX-lea (1913, 1914,
1932), Mitchel Innes!8, adept, alaturi de Knapp, Keynes si Minsky, al
teoriei chartaliste (2011), conform careia banii au fost introdusi de o
autoritate publica centrala ca unitate de cont in care sunt exprimate
si platite taxele datorate statului, identifica originea relatiilor de
credit si datorii in sistemele tribale sub forma unor amenzi (wergild)
stabilite in cadrul adunarilor publice si platite de catre infractori
direct victimelor lor. Aceste practici sunt reunite in cadrul unui ,sis-
tem penal”, ca etapa premergatoare evolutiei banilor, In cadrul caru-
ia statului (autoritatilor) {i revine un rol important (Wray, 2014).

In context, Innes integreazi teoria statului privind banii (state
theory of money) si teoria creditului (credit theory of money) intr-o
viziune conform careia ,banii de credit” privati (,,credit money” pri-
vate) devin inlocuitor temporar al ,banilor reali”, iar moneda emisa
de catre stat, credit.

Afirmand ca ,prin cumparare devenim debitori”, Innes accentu-
eaza postura de debitor a statului, ca urmare a cheltuielilor efectua-
te. Integreaza banii emisi de stat in categoria banilor de credit,
apreciaza relatia debitor-creditor ca fiind ,relatia sociala fundamen-

18 Citat de Semenova, A. (2011).
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tala care se afla in spatele voalului banilor” si conchide ca ,banii” si
»credit/debit” sunt termeni utilizati in mod sinonim, priviti din dife-
rite puncte de vedere.

In economie, guvernul este singura entitate care, aflatd in pozitie
privilegiata, poate crea cerere pentru datoriile proprii (/iabilities),
prin impunerea contribuabililor sa ,livreze datorii guvernamentale
in plata impozitelor”, precum si prin adoptarea unor legi privind
platile legale si cerinte privind rezervele legale, din ratiuni ce vizea-
za acordarea de privilegii suplimentare trezoreriei si bancii centrale.
Desi In economie schimburile pot fi realizate pe credit, ,banii reali”
in care are loc decontarea finala a obligatiilor Indeplinesc functiile
banilor In economie - unitate de cont, depozit de valoare si mijloc de
plata - si constituie limita expansiunii creditului in economie, prin-
cipiul fundamental al creditului constdnd in acceptarea de catre
emitent a propriilor datorii.

John Maynard Keynes, conducator al Scolii evolutioniste de la
Cambridge, a revolutionat, prin activitatea sa, gandirea academica si
a influentat profund practica economica in cateva decenii dupa Pri-
mul Razboi Mondial. Lucrarea sa de referinta, Teoria generald a folo-
sirii mainii de lucru, a dobanzilor si a banilor (1936), care ,revolutio-
neaza puternic maniera in care lumea priveste problemele econo-
mice”, reflecta evolutia conceptiilor sale economice si investeste
moneda cu ,un rol primordial In mecanismul economic, prin actiu-
nea combinata a ofertei si a cererii” (Keynes, 1970).

Intr-o abordare originals, apreciazi cantitatea de bani in circu-
latie ca o functie a ,preferintei pentru lichiditate” si reformuleaza
teoria cantitativa a banilor, redata sub forma ecuatiei:

M=LxR,
unde:

M = cantitatea de bani;

L = preferinta pentru lichiditate;

R = rata dobanzii.

Preferinta pentru lichiditate este generata de dorinta de a pastra
0 anumita suma de bani sub forma de bani reali. Motivele care justi-
fica aceasta preferinta de pastrare a capitalurilor si a veniturilor sub
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forma baneasca identificate de Keynes — motivul tranzactional, mo-
tivul precautiei si cel speculativ - in functie de venitul real si rata
dobanzii ofera contur cererii de bani in economie.

Lipsa explicatiilor vizand nevoia firmelor de a detine lichiditati
pentru realizarea investitiilor planificate la o rata a dobanzii deter-
minata pe piata monetar3, criticata sever in literatura de specialita-
te, il determina pe Keynes sa extinda, In perioada 1937-1939, anali-
zele monetare din Teoria generald a folosirii mdinii de lucru, a
dobdnzilor si a banilor (1936) si Tratat despre monedd (1930) asu-
pra motivului financiar In teoria preferintei pentru lichiditate si a
implicatiilor acestuia in interactiunea dintre sectoarele real si mone-
tar al economiei. Definind ,finantele” ca un ,credit necesar in inter-
valul dintre planificare si executie”, cu referire la cheltuielile private
de investitii, Keynes apreciaza motivul financiar ca fiind ,,un motiv
distinctiv si aditional pentru cererea de bani” (Smith, 1977) si sus-
tine ca o0 crestere a investitiei va fi Intotdeauna Insotita de o crestere
a economisirii, dar niciodata nu va fi precedata de ea” (Bibow, 2009).
Cererea de bani necesara investitiilor ex-ante generata de motivul
financiar, in conditiile existentei unui flux de investitii in crestere, se
manifesta, in acceptiunea lui Keynes, exclusiv in intervalul de timp
dintre momentul in care firma obtine resursele financiare necesare
realizarii investifiei ex-ante si cel in care firma utilizeaza resursele
pentru realizarea investitiei.

Accentuand importanta conceptului de investitie ex-ante, Keynes
considera ca cererea de lichiditate pentru investitii a firmelor nu
poate fi satisfacuta prin oferta de economisiri ex-ante, ci prin inter-
mediul bancilor care creeaza bani noi sau al publicului care poate
finanta direct firmele. Ignorand efectele acestei cereri asupra pietei
creditului bancar, prin relatiile de Indatorare create intre banci in
calitate de creditor si clientii debitori, considera si, probabil din do-
rinta de a se mentine in cadrul analizelor din Teoria generald..., spe-
cifica un al patrulea motiv care justifica cererea de bani, motivul
financiar (Bertocco, 2002), avand in vedere:

e maniera diferita de satisfacere a cererii de lichiditati prin apel

la banci sau la alte surse de finantare (firme sau persoane fizi-
ce), cu implicatii corespunzatoare asupra cererii de bani;
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¢ finantarea investitiilor de catre banci prin deschiderea unor
linii de credit nu afecteaza cererea de bani inainte de efectua-
rea investitiei;

e ,motivul financiar” implica interventia bancilor in finantarea
fluxurilor substantiale de investitii.

Aplicat realitatii cotidiene, , motivul financiar” sustinut de Keynes,
limitand interventia creditului bancar (a carui oferta este complet
independenta fata de deciziile de economisire) doar pentru situatiile
de crestere a nivelului investitiilor, ,nu pare a fi un instrument com-
plet eficient pentru a analiza procesul de finantare a investitiilor”
(Bertocco, 2002), constituind mai degraba un aspect al functiei de
intermediere bancara. Intr-o economie in care sunt utilizati banii
creati de banci, piata creditului se bazeaza indeosebi pe relatia dintre
banca si firmd, in masura in care bancile nu imprumuta resurse, ci
confera antreprenorului o noua putere de cumpadrare, conceptie
sustinuti inaintea sa de Schumpeter (1934). In conceptia lui Keynes,
creditul constituie un ,instrument” in mecanismul financiar prin ca-
re, utilizand banii bancilor, se creeaza bani in sistem, cu un rol
esential in cresterea economicd, deoarece ,tranzifia de la un nivel
mai jos catre un nivel mai ridicat al activitatii (economice) implica
cresterea cererii pentru lichiditati”, intr-un context in care ,bancile
detin pozitia-cheie” (Keynes, 1936), si economisirea este perceputa
ca o consecinta a deciziilor bancilor si ale firmelor.

In practica bancars, extinderea utilizirii banilor bincilor prin
plasamente in economia reala se realizeaza simultan cu exprimarea
dorintei antreprenorilor de a obtine bani in schimbul promisiunii de
rambursare in viitor a acestora, convinsi fiind ca utilizarea puterii de
cumpdrare obtinute in activitati productive le va asigura resursele
necesare restituirii imprumuturilor contractate.

Aparitia unei piete a creditelor bancare semnifica, dincolo de alte
aspecte, o schimbare de paradigma, marcand trecerea de la o eco-
nomie de schimb la o economie de productie in care nivelul, com-
pozitia si repartizarea veniturilor sunt dependente atat de deciziile
antreprenorilor de a realiza noi proiecte de investitii, cat si de pozi-
tia bancilor care selecteaza proiectele ce indeplinesc criteriile pen-
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tru a fi finantate, majorand corespunzdtor suma Imprumuturilor
acordate, In masura a finanta cheltuielile.

Urmand o abordare ,financiar-keynesiana”, pe relatia dintre post-
keynesianism si institutionalisti, recunoscand si contributia chartalis-
mului la formarea sa intelectuald, Hyman Minsky sustine ,,endogenita-
tea” banilor, acestia fiind creati in cadrul procesului de functionare
normala a economiei capitaliste, in care unitatile operationale sunt de-
pendente de creditul imediat acordat de banci pentru finantarea in-
vestitiilor care pot genera fluxuri de numerar in viitor (Papadimitroiu
si Wray, 1998). ,Banii sunt unici prin faptul ca sunt creati prin actul de
finantare de catre banci si sunt distrusi atunci cand angajamentele pri-
vind instrumentele de plata detinute de banci sunt indeplinite. Pentru
ca banii sunt creati si distrusi in cursul normal al afacerii, suma in cir-
culatie este responsabila de cererea pentru finangare” (Minsky, 1986).
In viziunea sa, in ciutare de activititi profitabile (profit-seeking activi-
ties), banii vor determina schimbari In evolutia institutiilor financiare
care, la randul lor, vor genera crearea endogena de bani, astfel incat,
»in timpul expansiunii, euforia se raspandeste si gradul de acceptare a
indatorarii creste atat de mult Incat bancile incurajeaza firmele inda-
torate sa se conformeze standardelor mai relaxate” (Minsky, 1980).

Imprumuturile acordate de banci reprezint3, in esentd, sume pu-
se la dispozitia firmelor, gospodariilor si guvernelor In schimbul
promisiunii de restituire a acestora la o anumita data in viitor.

Conform criteriului vizand comportamentul debitorilor bancii,
Minsky distinge trei tipuri: i) debitori acoperiti (hedge borrowers), a
caror sursa de restituire a Imprumutului o constituie integral venitul
operational, ii) debitori speculativi (speculative borrowers), care-si
utilizeaza veniturile pentru plata dobanzilor, contractand noi credite
pentru rambursarea principalului, si iii) debitori Ponzi (Ponzi bor-
rowers), al caror profit din exploatare este insuficient chiar si pentru
plata dobanzilor.

In misura extinderii cererilor de finantare a investitiilor, bancile,
care urmadresc majorarea profiturilor, vor gasi solutii de adaptare la
cerintele clientilor lor. Cresterea rapida a ofertei de credite a banci-
lor pentru finantare va induce majorarea corespunzatoare a pretu-
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rilor activelor de capital si, implicit, cresterea preturilor din econo-
mie, cu puternic potential inflationist.

Analizand fundamentele dezvoltarii economice si ale creditului,
Schumpeter (1934) identifica relatia de cauzalitate dintre credit si
cresterea economica, constatand ca existenfa unei lichiditati supli-
mentare la nivelul economiei, care depaseste lichiditatea aflata in
circuitul economic, este In masura a Incuraja cresterea economica.
Jn viata reald, creditul total trebuie sa fie mai mare decat ar putea fi
daca ar exista doar un credit acoperit integral” (Schumpeter, 1934),
distingand astfel fluxul de credite acordate sectorului productiv
(economiei reale) de creditele acordate sectoarelor neproductive
(imobiliare si piete de capital), opinie sustinutd, in momente diferite,
si de Marx (1906).

In esents, efectele creditelor oferite de banci clientilor lor se re-
simt corespunzator scopului pentru care au fost acordate, fie: i) cre-
eaza valoare addugata (sub forma produselor si a serviciilor asociate
creditelor acordate sectorului real al economiei pentru investitii in
formarea de capital fix) care permite restituirea la termenul scadent
a obligatiei de plata, fie: ii) majoreaza averea celor care contracteaza
credite pentru a le investi pe pietele financiare, dar si a investitori-
lor, beneficiari la randul lor de credite bancare sau lichiditate drena-
ta din sectorul real, care, tranzactionand succesiv acelasi activ
financiar, profita de cresterea valorii acestuia, paralel cu majorarea
datoriei sau a scurgerilor de lichiditati din sectorul real; in aceasta
situatie, rambursarea creditului obtinut poate fi realizata prin retra-
gerea de pe pietele financiare sau din sectorul real a unei lichiditati
egale cu cea creatd prin insumarea Imprumuturilor acordate de
banca (Bezemer, 2012).

Dominand gandirea economica de dupa anii 1980-1990, viziunea
actuala prevalenta asupra economiei o constituie scoala de gandire
»mainstream economics”, asociata cu viziunea neoclasica si cu abor-
darea keynesiana In macroeconomie.

Principiul conform caruia ,creditul este ceea ce face” se dove-
deste in zilele noastre, marcate profund de efectele recentei crize
financiare globale, a fi o provocare pentru guverne si sectoarele
bancare ale economiilor, la toate nivelurile de decidenta:
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(a) crestere economicd, in situatia in care creditele create de
banci sunt acordate pentru destinatii productive (sectorul
real al economiei);

(b) inflatie, in situatia in care creditele create de banci sunt
acordate pentru destinatii neproductive (consum);

(c) cresterea preturilor activelor, in cazul creditelor utilizate
pentru speculatii pe piata financiara si cea imobiliara.

Transpunerea acestui principiu in registrul datelor statistice ofe-

ra informatii relevante (Bezemer, 2009):

e creditele create la nivelul sistemului bancilor comerciale re-
prezinta intre 95 si 98 de procente din oferta de bani a secto-
rului bancar, in timp ce banii bancii centrale, in jur de doua
procente;

¢ in perioada anilor 1980-2007, imprumuturile restante ale sec-
torului financiar american inregistrate la bancile autohtone
s-au majorat de la 60 de procente in 1980 la peste 80 de pro-
cente in 2007;

¢ in conditiile in care creditul acordat sectorului real, calculat ca
pondere in PIB, s-a mentinut aproape constant In perioada
1980-2007, ponderea in PIB a imprumuturilor acordate reci-
proc de bancile americane sectorului financiar, asociate extin-
derii de aproape trei ori a sectorului financiar american, s-a
majorat de la 2,5 ori in 1980 la 5,8 in 2007.

3.2. Fundamente teoretice ale creatiei monetare

Maniera in care bancile creeaza creditele pe care le ofera clientilor
lor aflati in cautare de resurse financiare pentru activitatile ce in-
tentioneaza sa le realizeze, productive sau neproductive, constituie
un subiect de mare amploare si importantd, cu implicatii majore la
nivel macroeconomic, in esenta, al formularii si implementarii politi-
cilor monetare, bancare, financiare si economice.

Conceptia conform careia bancile constituie principalii creatori ai
ofertei monetare dateaza din perioada vechiului Babilon, in care
templele indeplineau rolul bancilor de mai tarziu. Egiptul Antic, Gre-
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cia, Roma dispuneau de sisteme bancare cu banci capabile sa ofere
economiei bani sub forma de credite. Dezbatut de economisti la in-
ceput de secol al XX-lea, printre care Schumpeter (1954), Hahn
(1920) si Wicksell (1898), rolul bancilor in procesul de creatie mo-
netara nu a prezentat interes pentru cercetarea stiinifica timp de
mai multe decenii (Stoop, 2010), pentru ca declansarea recentei cri-
zei financiare globale sa readuca subiectul in centrul dezbaterilor
academice si ale decidentilor din cadrul si din afara domeniului ban-
car, financiar si economic.

Istoria economica a lumii consemneaza prevalenta de-a lungul ul-
timului secol si jumatate, pe diferite segmente de timp, a uneia dintre
cele trei abordari teoretice privind mecanismul de creare a banilor
prin intermediul sectorului bancar (Werner, 2014a, 2016), teoria cre-
drii creditelor de cdtre bdnci (the credit creation theory of banking),
care a dominat gandirea economica in primele decade ale secolului al
XX-lea, conform careia bancile, In mod individual, creeaza sumele ne-
cesare acordarii creditelor solicitate de clienti si achizifionarii de acti-
ve. In fapt, banca creeazi noi credite si depozite, inregistrand in
evidentele contabile o majorare a soldurilor conturilor de activ (credi-
tele plasate) si de pasiv (depozitele constituite); bilantul bancar evi-
dentiaza aceasta majorare, fara diminuarea corespunzatoare a unui alt
post din bilant. Dupa 1920, adeptii acestei teorii, dintre care se impun
mentionati Macleod (1856), Wicksell (1898), Withers (1909, 1916),
Schumpeter (1912), Cassel (1918), Hahn (1920), Hawtrey (1919)19,
isi exprima rezerve in privinta veridicitatii teoriei si vor propune o
nouad formulare teoretica, teoria rezervei fractionare.

Teoria rezervei fractionare a sistemului bancar (the fractional re-
serve theory of banking), afirmata In teoria bancara in perioada 1930-
final de an 1960, releva caracterul de unicitate a sistemului bancar, in
sensul in care banii sunt creati de catre banci in mod colectiv, pe baza
modelului rezervei fractionare sau a modelului de multiplicare a ba-
nilor, prin expansiunea multiplicarii depozitelor; fiecare banca, indi-
vidual, este un intermediar financiar care atrage depozite si acorda
credite, fara a beneficia de privilegiul de a crea bani, privilegiu de
care beneficiaza sistemul in integralitatea sa; printre adeptii acestei

19 Citati de Werner, R.A. (2016).
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viziuni se regasesc Culbertson (1958), Aschheim (1959), Warren
Smith (1959), Solomon (1959), Paul Smith (1966), Guttentag si
Lindsay (1968), precum si laureatii Premiului Nobel pentru econo-
mie Samuleson (1949) si Stiglitz (1997)29, care fac referire la ,mira-
colul” sistemului de rezerve fractionare, in care un depozit constituit
la 0 banca determina la nivelul sistemului bancar atat expansiunea
acestora, cat si, implicit, oferta de Imprumuturi.

Teoria intermedierii financiare (the financial intermediation
theory of banking), teorie care domina de mai bine de treizeci de ani
gandirea academica privind activitatea bancard, conform careia
bancile reprezinta doar intermediari financiari asemenea celorlalte
institutii financiare nebancare care mobilizeaza resursele temporar
disponibile ale entitatilor economice, populatiei, administratiei fi-
nanciare centrale si locale, pentru a le plasa In economie, sub forma
creditelor bancare pe diferite termene, solicitantilor care intrunesc
cerintele reglementarilor in vigoare din domeniul bancar; in aceasta
calitate, ,bancile se imprumuta de la deponentii pe termen scurt si
acorda clientilor Imprumuturi pe termen lung” (Dewatripont,
Rochet si Tirole, 2010); cu larga sustinere, teoria a suscitat un inte-
res deosebit si a atras atentia unui numar mare de specialisti din
domeniu de pe intreg mapamondul, dintre care Klein (1971), Monti
(1972), Sealey si Lindley (1977), Diamond si Dybvig (1983),
Diamond (1984, 1991, 2007), Eatwell, Milgate si Newman (1989),
Bencivenga si Smith (1991), Bernanke si Gertler (1995), Myers si
Rajan (1998), Allen si Gale (2000, 2004), Allen si Santomero (2001),
Diamond si Rajan (2001), Kashyap, Rajan si Stein (2002), Matthews
si Thompson (2005), Gertler si Kiyotaki (2011), Stein (2014)21.

Delimitandu-se prin viziunea asupra manierei In care bancile isi
indeplinesc rolul in economie, prin tratamentul Imprumuturilor
bancare si implicatiile politice, fiecare dintre aceste constructii teo-
retice a influentat reglementarile bancare care vizau asigurarea sta-
bilitatii financiare menite a asigura cresterea economica sustenabil3,
lipsita de spectrul aparitiei crizelor financiare.

20 Citati de Werner, R.A. (2016).
21 Citati de Werner, R.A. (2015).
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Tributare ,metodologiei de cercetare ipotetico-deductive”
(Werner, 2014b) predominante in economie, viziunile teoretice pri-
vind microstructura institugionala si functionala a bancilor au evo-
luat progresiv de-a lungul ultimului secol si jumatate, in incercarea
de identificare a acelor caracteristici specifice care le confera unici-
tate si le diferentiaza de institutiile financiare nonbancare.

Structurate intr-o vasta literatura de specialitate, fiecare con-
ceptie teoreticd dominantd nu s-a regasit explicit in legislatie, statut
sau reglementdrile bancare ale perioadei in care au fost concepute,
fiind acceptate axiomatic si ipotetic. In acest context, se impune
mentionat faptul ca aspecte esentiale, printre care si cele privind
tratamentul contabil al imprumuturilor bancare, au ramas in afara
interesului cercetarii academice pana in zilele noastre.

In ciutarea realititii privind rolul bancilor in oferta de bani la nive-
lul economiei, cercetatori de marca ai timpului si-au remodelat si une-
ori chiar si-au schimbat opiniile. Werner (2014a) sintetizeaza, de pild3,
nuantele pe care Keynes - redutabilul analist englez, cel care afirma in
urma cu mai bine de saizeci de ani ca ,ideile economistilor si ale teore-
ticienilor politici, si atunci cand au dreptate, si atunci cand gresesc,
exercita o influenta mai mare decat se crede indeobste” (Frois, 1998) -
le-a adaugat perceptiei sale privind teoriile bancare dominante in tim-
pul sau. Pornind la Inceput de secol al XX-lea de la acceptarea teoriei
credrii creditelor, cand observa ca ,nu este nenatural sa ne gandim la
depozitele unei banci ca fiind create de public prin depozite de nume-
rar reprezentand fie economisiri, fie sume care pentru moment nu sunt
solicitate pentru acoperirea cheltuielilor” (Macmillan Committee,
1931), isi adapteaza ulterior opiniile in conformitate cu preceptele teo-
riel rezervelor fractionare, sustinand rolul detinerilor de rezerve si me-
canismul de determinare a comportamentului unei banci in functie de
preferinta acesteia pentru cash sau rezerve, alaturi de suma rezervelor
furnizate de banca centrald, pentru a-si exprima intr-una dintre lucrari-
le sale (1930) indoielile privind abilitatea bancii de a crea bani ,,din ni-
mic” , accentuand rolul bancii ca intermediar financiar, apreciind c3, in
fapt, bancherul este In posesia unor resurse aflate sub forma de depozi-
te In creditul deponentilor sdi, pe care, intr-o proportie mare, de
aproape 90 procente, le poate Imprumuta sau investi.
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Werner (2014a) efectueaza, In peste douazeci de ani de activitate
de cercetare in domeniu, o analiza aprofundata privind abilitatea
bancilor de a crea bani (credite) ,din nimic” si totodata prima testa-
re empirica a teoriilor privind crearea banilor in economie. Consta-
tand ca, pana la recenta criza financiara globald, modelele macro-
economice cele mai utilizate si teoriile financiare nu ofera o descri-
ere adecvata a trasaturilor esentiale ale sistemelor financiare si, cel
mai important, au exclus bancile din analiza, identifica consecinte ce
se regasesc In reglementari bancare suboptimale sau in modele fi-
nanciare bazate pe comportamentul indivizilor ori al institutiilor
financiare reprezentative, dar care nu incorporeaza problemele sis-
temice specifice domeniului bancar.

Intr-o lume in care aprecierea obiectiva a realititii poate fi mai
putin logica si rationala comparativ cu viziunea fauritorilor de con-
structii teoretice, Werner sesizeaza in lucrarile sale (2014a) afinita-
tea fiecarui cercetator, pe considerente pur teoretice, catre o teorie
pe care a considerat-o ca fiind adevarata, referitoare la maniera
efectiva de creare a banilor si, implicit, a creditelor de catre banci.

Crizele bancare din ce In ce mai ample si mai severe de dupa 1990,
marcate de criza bancara din Japonia, culminand cu criza financiara
globala a anilor 2007-2008, au readus In prim-planul atentiei, inclusiv
a practicienilor, teoriile privind creatia monetara de catre banci si teo-
ria rezervelor fractionare. In context, devine remarcabil articolul pu-
blicat de un grup de cercetatori ai Directiei de analize monetare a
Bancii Angliei in 2014 (McLeay et al, 2014) care explica modul in care
sunt creati majoritatea banilor din economiile moderne (aproximativ
97 de procente) pe seama imprumuturilor acordate de bancile comer-
ciale (,creditele fac depozitele”) si accentueaza c3, in practica bancara,
rolul bancilor comerciale nu se limiteaza la simpla lor calitate de in-
termediari financiari. Suma totala a banilor din economie depinde, in
ultimad instanta, de obiectivele politicii monetare a bancii centrale.
Dincolo de evidenta empiricd, nu exista o acceptare unanima a uneia
sau alteia dintre teorii. Werner (2016) reda opiniile divergente ale
unor membri ai conducerii Bancii Angliei privind ipotezele teoretice
sustinute, fara o delimitare clara a pozitiilor abordate.
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Prima testare empirica a ipotezelor privind rolul bancilor - teoria
credrii creditelor, teoria rezervelor fractionare si teoria intermedierii
financiare - efectuata, conform afirmatiilor autorului (Werner,
2014b), dupa aproape 5.000 de ani de istorie bancara, aduce cu sine
o schimbare de paradigma: confirma creditarea contului debitorului
(cont de disponibilitati sau depozite la vedere) cu suma imprumutata
(creditul acordat), inventand astfel ,fonduri”, procedura asimilata
teoriei credrii creditelor, ale carei precepte au fost ignorate din anii
1920-1930, si infirma teoria curentd a intermedierii bancare. Consta-
tarea lui Werner (2014b) devine extrem de importanta in stabilirea
tratamentului contabil al operatiunilor bancare specific fiecarei abor-
dari, bancile constituind 1n esentd, in termenii lui Joseph Schumpeter
(1917), ,centrul de contabilitate” al economiei sau, In termenii lui
Stiglitz si Weiss (1989)22, ,sistemul contabil al societatii”.

3.3. Determinarea influentei creditului neguvernamental
asupra cresterii economice

3.3.1. Aspecte teoretice privind cauzalitatea dintre sistemul
financiar si performantele economiei

0 vasta literatura de specialitate este dedicata relatiei de cauzali-
tate dintre sistemul financiar si performantele economiei, concen-
trate pe impactul institutiilor si pietelor financiare asupra economiei
reale, cu accent pe cresterea economica si inegalitatea veniturilor.

Cu argumente teoretice sau, dimpotriva, axate pe experienta prac-
ticii financiare, literatura de specialitate consemneaza opinii diverse,
nuantate, intre aprecierea conform careia ,bancile sunt cele mai feri-
cite mecanisme care au fost inventate vreodata” (Hamilton, 1781)323
si identificarea acestora ca factor care dauneaza , moralitatii, linistii si
chiar sanatatii” unei natiuni (Adams, 1819).

Influentand in mod semnificativ deciziile financiare la nivel micro
si macroeconomic, analizele economice si financiare atasate diferite-

22 Citati de Werner (2014b).
B (Citat de Levine, R,; Loayza, N.; Beck, T. (2000).
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lor curente si scoli de gandire economica si realizate cu instrumente
din ce in ce mai sofisticate ale investigatiei stiintifice reflecta o per-
ceptie subiectiva asupra realitatii obiective, In Incercarea de a iden-
tifica resorturile financiare.

Studii aprofundate axate pe analiza evolutiei componentelor
esentiale ale sistemelor financiare, piete si intermediari, uzand de
ajutorul modelelor macroeconomice si beneficiind de experienta
decidentilor In materie de politici economice si financiare, au fost
dedicate, cu precadere in ultima jumatate de secol, relatiei de cauza-
litate dintre sistemul financiar si performantele economiei.

Asa cum este prezentat in capitolul 1, impactul dezvoltarii finan-
ciare asupra cresterii economice in fostele tari comuniste din ECE si
CSI constituie un subiect de larg interes. Cojocaru, Falaris, Hoffman
si Miller in 2015, intr-una dintre cele mai extinse lucrari pe aceasta
temd, au analizat, cu instrumentele cercetarii empirice si econome-
trice, experientele financiare din cincisprezece tari ECE si zece tari
CSI, din perioada anilor 1995-2008, analizand pentru fiecare tara:
PIB pe locuitor, ponderea creditelor acordate sectorului privat au-
tohton 1n PIB si capitalizarea de piata a companiilor listate la bursa
comparativ cu tari din Europa de Vest, SUA si Japonia.

Este relevanta expunerea in continuare a unor testari cu ajutorul
modelelor econometrice Intreprinse de cercetatori de marca, practi-
cieni si teoreticieni din domeniul economico-financiar, ale caror re-
zultate le-am prezentat succint in tabelul 3.1.

Tabelul 3.1. Analize si testari privind influenta
creditarii asupra cresterii economice

Studiu Metodologie Concluzii
King si - Obiectiv: testeaza relatia dintre dez- |- Pe baza rezultatelor, autorii
Levine voltarea financiara si cresterea eco- concluzioneaza cd opinia lui
(1993a) - nomica pornind de la opinia lui Schumpeter conform careia
Finance and | Schumpeter conform careia sistemul | eficienta intermedierii financi-
Growth: financiar poate promova cresterea are exercita o influentd de
Schumpeter economica. prim rang asupra cresterii eco-
Might Be - Perioada analizatd: 1960-1989. nomice ar putea fi adevarata.
Right - Esantion: 80 de tari. Indicatorii dezvoltarii financi-
- Indicatori ai nivelului dezvoltarii fi- are sunt puternic corelati cu
nanciare: creante asupra sectorului indicatorii cresterii economice
privat nefinanciar/creditului intern
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Studiu Metodologie Concluzii
total, pasive lichide ale sistemului fi-
nanciar/PIB, (active interne bancare
de depozite monetare)/ (active inter-
ne bancare de depozite monetare +
active interne ale bancii centrale),
creante asupra sectorului privat nefi-
nanciar/PIB.
- Indicatori folositi pentru analiza
cresterii economice: cresterea reald a
PIB pe locuitor, rata de acumulare a
capitalului fizic, investitii interne /PIB
si 0 masura reziduala.
Graff (1999) |- Obiectiv: testeazd ipoteza conform - Sectorul financiar are impor-
- Financial careia dezvoltarea financiard este un | tanta pentru cresterea econo-
Development | determinant al cresterii economice. micd cu precddere in tarile mai
and - Perioada analizata: 1970-1990. putin dezvoltate. In a doua ju-
Economic - Esantion: 93 de tari. matate a anilor 1970, activita-
Growth - - Indicatori: ponderea resurselor pe tea financiarad a fost in detri-
A New care societatea le cheltuieste pentru mentul cresterii economice,
Empirical dezvoltarea sistemului sdu financiar si| fapt explicat pe seama influen-
Analysis ponderea sistemului financiar in PIB. | tei unor factori precum nere-
glementarea financiara, repre-
siunea financiara, cresterea
pretului petrolului etc.
Jaffee si - Obiectiv: situatia dezvoltdrii sistemu- |- Convergenta cdtre tarile dez-
Levonian lui bancar in 23 de tari In tranzitie voltate influenteaza pozitiv
(2001) - The | prin raportare la sase tdri dezvoltate | cresterea PIB-ului. Pe masura
Structure of | din OECD, punand accent pe factorii ce tranzitia continua in aceste
Banking care determina structura sistemului tari, variabilele PIB si rata de
Systems in bancar. economisire sunt susceptibile
Developed - Perioada: 1995. de a se schimba.
and - Esantion: 23 de tdri din Europa Cen-
Transition trald si de Est si din fosta URSS.
Economies | Indicatori folositi pentru a evidentia
diferentele intre tdri care pot afecta
cererea de servicii: PIB, populatia nati
onald, dimensiunea tarii, rata crean-
telor nerezidente la totalul creantelor
asupra bancilor, rata de economisire
bruta (raportul dintre economiile bru-
te si PIB). Indicatori folositi pentru a
masura activitatea bancara: valoarea
activelor bancare, numarul de insti-
tutii bancare, numarul de birouri ban-
care full-service, numarul de angajati
bancari.
Koivu - Obiectiv: legatura dintre sectorul ban- - Cresterea creditului privat nu
(2002) - Do | car si cresterea reald a PIB-ului pentru| a fost gasita relevantd pentru
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efficient 25 de tari in tranzitie. accelerarea cresterii economi-
banking - Perioada: 1993-2000. ce, cauzalitatea dintre variabi-
sectors - Esantion: 25 de tari In tranzitie, inclu- | le fiind neclara. Deoarece aces-
accelerate siv Romania. te rezultate contrazic studii
economic - Indicatori: marja de ratd a dobanzilor | similare, autorul considera ca
growth in si valoarea creditului bancar alocat motivele principale din spatele
transition sectorului privat. acestui fapt ar putea fi nume-
ountries? roasele crize bancare pe care

le-au traversat tarile in tranzi-
tie si constrangerile bugetare
slabe care sunt inca predomi-
nante in multe dintre acestea.

Fink, Haiss si
Vuksic
(2005) -
Importance
of Financial
Sectors for
Growth in
Accession
Countries

- Obiectiv: analizeaza daca dezvoltarea
pietelor financiare a jucat un rol sem-
nificativ In cresterea PIB a noua tari in
curs de aderare la UE, precum si rolul
diferitelor sectoare ale pietelor finan-
ciare.

- Perioada: 1996-2000.

- Esantion: noua tari in tranzitie, inclu-
siv Romania.

- Indicatori: credit intern, credit privat,
capitalizarea pietei de capital, emisiu-
nile totale de obligatiuni, cresterea
PIB.

- Conform autorilor, indicatori
agregati construiti pentru a
exprima dezvoltarea financia-
ra sunt semnificativi si corelati
cu cresterea PIB. Creditul in-
tern este gasit relevant si core-
lat pozitiv daca este introdus
cu o intarziere de doi ani. In-
fluentd au creditele guverna-
mentale, creditul privat nea-
vand o influenta semnificativa
asupra cresterii economice.

Kichler si
Haiss (2009)
- Leasing
and
Economic
Growth -
Evidence for
Central and
South
Eastern
Europe

- Obiectiv: testeaza interdependenta
dintre sectorul financiar si cresterea
economicd, In special relevanta
leasing-ului ca forma de finantare pen-
tru dezvoltarea economica.

Perioada: 1999-2006.

- Esantion: zece tari din Europa Centra-
13 si de Est, inclusiv Romania.

- Indicatori: rata de crestere a PIB pe
cap de locuitor, credit intern, credit
privat, leasing, capitalizare bursiera,
credite neperformante, obligatiuni.

- Autorii concluzioneaza ca
leasing-ul si creditul sunt doua
variabile complementare care
au contribuit in mod pozitiv la
cresterea economica.
Creditele neperformante au un
impact negativ semnificativ
asupra cresterii PIB/locuitor.

- Creditul intern si creditul pri-
vat au fost gasite ca fiind usor
pozitiv corelate cu cresterea
economicd daca sunt introdu-
se In regresie cu o intarziere
de doi ani, semnificatia fiind
mai mare pentru creditul in-
tern.

Cristea si
Dracea
(2010) -
Does credit
market
accelerate
economic

- Obiectiv: testeaza relatia dintre cres-
terea economica si dezvoltarea pietei
creditului si a sectorului bancar.

- Perioada: 2001-2009.

- Esantion: Romania.

- Indicatori: variabila dependenta: rata

de crestere economica (rata de cres-

- Autorii au ajuns la concluzia ca
in Romania creditul privat, ra-
ta inflatiei si rata medie a
cursului de schimb nu incura-
jeaza cresterea economica.

- Considerdam cd nu ne putem

raporta la aceste rezultate,
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Studiu Metodologie Concluzii
growth in tere a PIB trimestrial), variabile inde- | deoarece se foloseste ca varia-
Romania? pendente: credit total, cursul de bild independenta creditul to-
Statistical schimb, inflatia. tal, fara a fi separat: privat,
approaches persoane fizice, persoane juri-

dice. Perioada aleasa pentru
analiza este scurtd si neomo-
gend, marcand o perioada de
boom economic si declin fi-
nanciar.

Rousseau si

Obiectiv: testeaza relatia dintre dez-

- Adancirea financiara in exces

Wachtel voltarea financiara si cresterea eco- are un impact negativ asupra
(2011) - nomica. cresterii economice chiar si
What is - Perioada: 1960-2004. atunci cand o tara poate evita
happening to |- Esantion: 84 de tari. o criza financiara.
the impact of |- Indicatori: indicatori ai dezvoltarii fi- |- Tarile cu un nivel superior de
financial nanciare - pasive lichide (M3), datorii | dezvoltare financiard au avut
deepening on | lichide (M3-M1), credite acordate sec-| tendinta de a avea rate de
economic torului privat ca procente in PIB. crestere mai mari decat cele cu
growth? un nivel mai scazut de dezvol-
tare financiara.

- Relatia este destul de instabilg,
aprofundarea trebuie sa fie
insotita de politici adecvate
pentru reforma si reglementa-
re a sectorului financiar.

Dudian si - Obiectiv: testeaza relatia dintre secto- - Autorii au ajuns la concluzia ca
Popa (2013) | rul bancar si cresterea economicd din | o influenta negativd semnifica-
- Financial Europa Centrald si de Est. tiva asupra cresterii economi-
development |- Perioada: 1996-2011. ce o au creditele neperforman-
and econo- |- Esantion: tarile Europei Centrale si de | te, iar rata de crestere a credi-
mic growth Est membre ale UE. tului privat (ca procent din
in Central - Indicatori: indicatori pentru dezvolta- | PIB) este semnificativa si pozi-
and Eastern rea financiara (variabile independen- | tiv corelata cu cresterea PIB.
Europe te) - cresterea agregatului M2 (% anu-

al), creditul intern al sectorului privat

(% PIB), cresterea anuala a creditului

intern privat (% PIB), marja de doban-

da (rata de creditare minus rata depo-

zitului, %) si credite neperformante

(% credite totale); indicatori pentru

cresterea economica (variabild depen-

dentd) - rata anuala de crestere a PIB.
Duican si - Obiectiv: testeaza relatia dintre credit |- Rezultatele studiului arata fap-
Pop (2015) - | si produsul intern brut (PIB). tul ca creditul are o influenta
The - Perioada: 2005-2014. semnificativa asupra evolutiei
implications |- Esantion: Romania in cele opt regiuni | PIB in cele opt regiuni din Ro-
of credit de dezvoltare. mania. O crestere cu o singura

activity on

- Indicatori: variabild independenta -

unitate monetara de credit de-
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economic creditele din fiecare regiune de dez- termina o crestere de 1,47 uni-
growth in voltare, variabila dependenta - PIB. tati monetare in PIB.
Romania

Sursa: Elaborat pe baza cercetdrilor studiate.

3.3.2. Modele de determinare a influentei creditului asupra
cresterii economice

3.3.2.1. Metodologia cercetarii

Aceste modele analizeaza influenta pe care gradul de creditare a
populatiei si societatilor nefinanciare o are asupra cresterii econo-
mice din Romania, utilizdnd date disponibile pe site-ul Bancii Natio-
nale a Romaniei si al Institutului National de Statistica pentru
perioada 2007-2017.

Prin aceasta analiza s-a incercat sa se stabileasca in ce masura
creditarea determina crestere economica, calculand in mod indirect
acest lucru, prin impactul pe care il au creditele acordate populatiei
si societatilor nefinanciare asupra PIB.

Obiectivul cercetarii consta In analizarea relatiei dintre indicato-
rii creditarii (variabile independente) si indicatorul cresterii eco-
nomice (variabila dependentd), si anume impactul creditului negu-
vernamental si al componentelor sale asupra produsului intern brut
(PIB) in Romania, in perioada postaderare. Pentru a stabili legatura
dintre variabilele independente si variabila dependentd, se utilizea-
za date cu frecventa trimestriala pentru perioada trim. I 2007-trim.
IV 2017, rezultand un cuantum total de 44 de observatii. Modelele si
testele corespunzatoare sunt implementate in integralitate cu ajuto-
rul programului EViews. Valorile analizate sunt reprezentate in mo-
neda national3, respectiv in milioane lei.

Pentru a masura activitatea de creditare se folosesc ca indicatori
cantitativi date furnizate de catre BNR in buletinele lunare:

e creditul neguvernamental;
creditul acordat populatiei;
creditul pentru consum si alte credite;
creditul pentru locuinte;
creditul acordat societatilor nefinanciare.

e & o o
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Pentru a masura cresterea economica se foloseste produsul in-
tern brut, calculat prin metoda cheltuielilor, unul dintre cei mai im-
portanti indicatori macroeconomici de masurare a bunastarii si a
calitatii vietii in interiorul unui an, pe teritoriul unui stat. Indicatorul
PIB trimestrial este oferit in preturile medii ale anului 2000 de catre
de Institutul National de Statistica, in cadrul bazei de date online
Tempo (serie ajustata sezonier).

Indicatorii credit neguvernamental, credit acordat populatiei,
credit pentru consum si alte credite, credit pentru locuinte, credit
acordat societatilor nefinanciare sunt oferiti in valori lunare de catre
BNR, forma trimestriala fiind obtinuta prin calcule proprii, si anume
prin media celor patru luni din cadrul fiecarui trimestru.

3.3.2.2. Analiza seriilor de timp

Se observa din graficul 3.1 c3, in perioada trimestrul I 2007-
trimestrul II 2016, creditul pentru locuinte a avut cele mai mici va-
lori, incepand cu trimestrul III 2016 acesta depasind creditul pentru

consum si alte nevoi. Datele privind creditele sunt deflatate pe baza
indicelui preturilor de consum.

Graficul 3.1. Evolutia creditelor in perioada
trim. 1 2007-trim. IV 2017
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Sursa: Prelucrare personald in EViews.
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Dupa un trend crescator corespunzator perioadei de crestere
economica, se observa in trimestrul II 2009 o scadere brusca a cre-
ditului pentru consum si alte nevoi, pe fondul instalarii crizei eco-
nomice in Romania ca efect al crizei mondiale declansate deja in
SUA si in tarile dezvoltate ale Europei de Vest inca din 2008.

In trimestrul 11 2009, creditul neguvernamental inregistreazd o
diminuare cu aproape 4 procente fata de trimestrul anterior. Nivelul
maxim al creditului neguvernamental este atins In ultimul trimestru al
anului 2017. Cea mai mica scadere la instalarea crizei economice in
Romania a Inregistrat-o creditul pentru locuinte, scadere cu aproape
0,17 procente in trimestrul II 2009 comparativ cu trimestrul anterior.

Din graficul 3.2 se observa ca PIB a atins nivelul maxim al perioa-
dei in ultimul trimestru al anului 2017, depasind nivelul din primul
trimestru al anului 2007 cu 33,3 procente. Acest nivel maxim este cu
aproape 18 procente mai mare decat maximul atins inainte de insta-
larea crizei economice. Spre deosebire de credite, in cazul PIB, sca-
derea brusca ce releva instalarea crizei apare inca din primul
trimestru al anului 2009.

Graficul 3.2. PIB trimestrial in preturile medii ale anului 2000, in
perioada trim. I 2007-trim. IV 2017
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Seria pentru PIB trimestrial este deja ajustati sezonier. Incepand cu
anul 2009, pe fondul regulamentelor europene, Institutul National de
Statistica calculeaza si estimadri ajustate sezonier prin metoda regresiva.

Ajustarea sezoniera in scopul evidentierii evolutiei economice reale
din perioada data elimina efecte sezoniere precum evenimentele care
se IntAmpla 1n acelasi moment, cu aceeasi magnitudine si directie in
fiecare an (anotimpuri, vacante etc.) si totodata identifica si corecteaza
valorile extreme (schimbari de nivel ocazionale, tranzitorii sau per-
manente) si interpoleaza valorile lipsa. In acest sens este utilizat pa-
chetul de programe DEMETRA (metoda TRAMO/ SEATS).

In cazul seriilor: creditul acordat populatiei, creditul pentru con-
sum si alte credite, creditul pentru locuinte, creditul acordat societa-
tilor nefinanciare, desezonalizarea s-a realizat in EViews pe baza
metodei X12. Dupa desezonalizarea seriilor de timp, se verifica mai
intdi stationaritatea seriilor de date, folosind testul Augmented Dic-
key-Fuller.

Pentru un prag de semnificatie de 5 procente sunt stationare seriile
de date pentru urmatoarele variabile: PIB in prima diferenta (D_PIB),
creditul pentru societati nefinanciare desezonalizat in dubla diferenta
(D2_CREDIT_SOC_NEFIN) si creditul pentru locuinta desezonalizat in
prima diferenta (D_CREDIT_LOC), creditul neguvernamental, creditul
acordat populatiei, creditul de consum si alte nevoi desezonalizate.
Rezultatele testului de radacina unitate sunt prezentate in anexa 1.

3.3.2.3. Studiul cauzalitatii

Se aplica testul de cauzalitate Granger pe date stationare pentru a
stabili daca o variabila este cauza pentru cealalta. Astfel, in accepti-
unea Granger, o variabila X este cauza pentru Y daca previziuni mai
bune rezulta prin luarea in considerare a informatiei furnizate de X.

Din analiza de cauzalitate rezulta ca variabila credit pentru consum
si alte nevoi este o cauza pentru variatia PIB, dar si pentru creditul
care se acorda pentru locuinte si pentru cel acordat populatiei. Pe de
alta parte, variatia PIB este cauza pentru creditul neguvernamental si
creditul acordat populatiei.
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Tabelul 3.2. Testele de cauzalitate Granger

Ipoteza nula: Obs.

F-statistic Prob.

CREDIT_CONSUM_SA nu este cauza Granger pentru

D_PIB 41 8,84129  0,0008
D_PIB nu este cauza Granger pentru CREDIT_CONSUM_SA 1,08293 0,3494
D_CREDIT_LOC nu este cauza Granger pentru D_PIB 41 1,22037 0,3070
D_PIB nu este cauza Granger pentru D_CREDIT_LOC 2,52294 0,0943
CREDIT_NEGUV_SA nu este cauza Granger pentru

D_PIB 41 0,38564 0,6828
D_PIB nu este cauza Granger pentru CREDIT_NEGUV_SA 4,97208 0,0124
CREDIT_POP_SA nu este cauzad Granger pentru D_PIB 41 0,20131 0,8186
D_PIB nu este cauza Granger pentru CREDIT_POP_SA 4,82415 0,0139
D2_CREDIT_SOC_NEFIN nu este cauza Granger pentru

D_PIB 40 0,10563 00,9000
D_PIB nu este cauza Granger pentru D2_CREDIT_SOC_NEFIN 2,65551 0,0844
D_CREDIT_LOC nu este cauza Granger pentru

CREDIT_CONSUM_SA 41 2,77874 0.0755
CREDIT_CONSUM_SA nu este cauza Granger pentru

D_CREDIT_LOC 6,08440 0,0053
CREDIT_NEGUV_SA nu este cauza Granger pentru

CREDIT_CONSUM_SA 42 12,8657 6,E-05
CREDIT_CONSUM_SA nu este cauzad Granger pentru

CREDIT_NEGUV_SA 2,06860 0,1407
CREDIT_POP_SA nu este cauzad Granger pentru

CREDIT_CONSUM_SA 42 9,17094 0,0006
CREDIT_CONSUM_SA nu este cauza Granger pentru

CREDIT_POP_SA 587772 0,0061
D2_CREDIT_SOC_NEFIN nu este cauza Granger pentru

CREDIT_CONSUM_SA 40 0,63928 0,5337
CREDIT_CONSUM_SA nu este cauzad Granger pentru

D2_CREDIT_SOC_NEFIN 1,95344 0,1569
CREDIT_NEGUV_SA nu este cauza Granger pentru

D_CREDIT_LOC 41 1,04386 0,3625
D_CREDIT_LOC nu este cauza Granger pentru

CREDIT_NEGUV_SA 0,46365 0,6327
CREDIT_POP_SA nu este cauzad Granger pentru

D_CREDIT_LOC 41 2,06730 0,1413
D_CREDIT_LOC nu este cauza Granger pentru

CREDIT_POP_SA 0,31071 0,7349
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Ipoteza nula: Obs. F-statistic Prob.

D2_CREDIT_SOC_NEFIN nu este cauza Granger pentru

D_CREDIT_LOC 40 0,03416 0,9665
D_CREDIT_LOC nu este cauza Granger pentru

D2_CREDIT_SOC_NEFIN 3,22242 0,0519
CREDIT_POP_SA nu este cauzd Granger pentru

CREDIT_NEGUV_SA 42 096221 0,3914
CREDIT_NEGUV_SA nu este cauza Granger

pentru CREDIT_POP_SA 1,87747 0,1673
D2_CREDIT_SOC_NEFIN nu este cauza Granger pentru

CREDIT_NEGUV_SA 40 0,03618 0,9645
CREDIT_NEGUV_SA nu este cauza Granger pentru

D2_CREDIT_SOC_NEFIN 3,13770 0,0558
D2_CREDIT_SOC_NEFIN nu este cauza Granger pentru

CREDIT_POP_SA 40 0,04886 10,9524
CREDIT_POP_SA nu este cauza Granger pentru

D2_CREDIT_SOC_NEFIN 1,25244 0,2983

Sursa: Prelucrare personala in EViews.

Din analiza matricei de corelatie din anexa 2, se observa ca PIB se
coreleaza destul de puternic doar cu creditul acordat pentru consum
si alte nevoi. Corelatia PIB cu restul variabilelor este slaba si nesem-
nificativa statistic. Prin urmare, modelul VAR se va construi doar cu
PIB si creditul acordat pentru consum si alte nevoi.

Tabelul 3.3. Selectia lag-ului pentru modelul VAR

Lag LogL LR FPE AIC

SC

HQ

0 -724,6989 NA 2,07e+13  36,33494
1 -669,9383 101,3071 1,63e+12  33,79691
2 -638,5070  55,00475  4,15e+11  32,42535
3 -632,5044 9,904288* 3,77e+11* 32,32522*

36,41939

34,05025 33
32,84757* 32

32,91633

36,36548
,88851
,57801
32,53895*

Sursa: Prelucrare personald in EViews.

3.3.2.4. Modelul VAR

Patru dintre criteriile pentru selectia lungimii lag-ului, la un nivel de
semnificatie de 5 procente, indica faptul ca un model de tip VAR(3) este
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cel mai potrivit. Pentru seriile de timp avand peste 30 de valori, se indi-
ca utilizarea criteriului SIC, care recomanda un model de tip VAR(2).

Mai mult, din ratiuni economice de simplificare a modelului, un
lag mai mic este mai indicat. Se vor estima ambele modele, VAR(2)
si VAR(3).

In cazul modelului VAR(2), se observi (anexa 2) ci erorile nu
sunt independente, nici homoscedastice, si nu urmeaza o distributie
normala. Prin urmare, se va estima si modelul VAR(3).

Forma modelului VAR(3) este urmatoarea:
D_PIB=-0,173737715936 - D_PIB(-1) - 0,297405727737-D_PIB(-2) -
-0,334423265408 - D_PIB(-3) - 0,0649959976148 -

- CREDIT_CONSUM_SA(-1) + 0,0319188171196 -
- CREDIT_CONSUM_SA(-2) - 0,0304773859494 -
CREDIT_CONSUM_SA(-3) + 4513,59256515

CREDIT_CONSUM_SA =0,501796638681- D_PIB(-1) + 0,678495308566 -
-D_PIB(-2) + 0,178709917463 - D_PIB(-3) + 1,34712844939 -
- CREDIT_CONSUM_SA(-1) - 0,025129648861-
- CREDIT_CONSUM_SA(-2) - 0,325435799131-
- CREDIT_CONSUM_SA(-3) - 247,094673946

Acest model indeplineste conditia de stabilitate, toate radacinile
polinomului caracteristic fiind in interiorul cercului unitate (anexa 2).

Testele de tip Portmanteau pentru reziduuri sunt folosite pentru a
verifica autocorelarea erorilor. [potezele testului sunt formulate astfel:

HO: erorile nu sunt autocorelate;

H1: erorile sunt autocorelate.

Pentru lag-uri de la 1 la 10, probabilitatile (Prob.) testelor sunt
mai mari decat 0,05, ceea ce implica faptul ca nu avem suficiente
dovezi sa respingem ipoteza nula HO. Deci nu avem suficiente dovezi
ca sa afirmam ca erorile sunt serial corelate.

Dupa aplicarea testului pentru reziduuri LM, concluzia arata ca
erorile nu sunt autocorelate in cazul modelului VAR(3) (tabelul 3.4).
Homoscedasticitatea este verificata folosind un test de tip LM
pentru modelul VAR(3) (tabelul 3.5). Daca valoarea statisticii LM
este mai mare decat valoarea critica, erorile sunt heteroscedastice.
Testul LM arata ca exista o varianta constanta a erorilor daca se lu-
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creazd cu un prag de semnificatie de 0,01. Testul pentru hetero-
scedasticitate este aplicat in varianta cu termeni incrucisati.

Tabelul 3.4. Testul LM pentru autocorelarea erorilor

Lags LM-stat. Prob.
1 4,210013 0,3783
2 2,754507 0,5997
3 5,632115 0,2284
4 1,821047 0,7686
5 6,658286 0,1551
6 3,874135 0,4233
7 4,814276 0,3069
8 1,989927 0,7376
9 1,837096 0,7657
10 6,254303 0,1809

Sursa: Prelucrare personala in EViews.

Tabelul 3.5. Test de tip LM pentru verificarea
homoscedasticitatii erorilor

Stat. hi-patrat calculat Grade de libertate Probabilitate

113,1723 81 0,0106

Sursa: Prelucrare personald in EViews.

Testele de normalitate sunt aplicate sub ortogonalizarea Cho-
lesky (Lutkepohl), insa probabilitatea este sub 0,05 si se respinge
ipoteza de distributie normala a erorilor (anexa 2).

Analiza impuls-raspuns si descompunerea pe varianta sunt pre-
zentate in tabelul 3.6 si tabelul 3.7.

Tabelul 3.6. Raspunsurile fiecarei variabile la propriile socuri
si la socurile din alte variabile

Raspuns dat de D_PIB:

Perioada D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
1 509,0761 0,000000
(56,9164) (0,00000)
2 -103,2189 -66,75821

(84,6138) (79,7105)
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Raspuns dat de D_PIB:

Perioada D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
3 -162,7189 -45,54924
(86,2318) (57,9400)
4 -168,1677 -76,66614
(89,8258) (17,9007)
5 46,56725 -64,97221
(76,5494) (29,2976)
6 21,94170 -79,11943
(64,8712) (25,8400)
7 -38,65442 -71,95232
(57,3437) (19,5948)
8 -94,36004 -72,02254
(47,5922) (20,3243)
9 -55,88274 -63,07301
(41,4733) (24,9708)
10 -20,88329 -57,89631
(40,3385) (24,2346)
Raspuns dat de
CREDIT_CONSUM_SA:
Perioada D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
1 227,2930 1027,113
(164,377) (114,835)
2 561,6456 1383,653
(285,189) (225,442)
3 1044,508 1804,648
(416,076) (273,924)
4 1258,295 1993,911
(538,156) (372,180)
5 1272,821 2109,108
(578,347) (432,098)
6 1223,299 2111,075
(595,875) (500,949)
7 1219,014 2044,512
(586,997) (562,657)
8 1201,018 1913,392
(593,605) (625,008)
9 1119,532 1740,088
(592,525) (680,796)
10 982,2893 1537,306
(584,066) (728,010)

Sursa: Prelucrare personald in EViews.

La un soc in dinamica absoluta a PIB, in prima perioada, aceasta
variabila creste, apoi scade, urmand o stabilizare la valori negative
abia Incepand cu a 6-a perioada. La un soc in creditul pentru consum
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si alte nevoi, dinamica PIB nu se modifica imediat, ci abia de la a do-
ua perioada modificarea PIB scade, stabilizindu-se pe termen lung
la valori negative. Practic, PIB scade la un soc in creditul pentru con-
sum si alte nevoi. Un soc In dinamica PIB determina cresterea credi-
tului pentru consum si alte nevoi si o stabilizare a indicatorului la
valori pozitive. Un soc In acest tip de credit aduce o crestere a credi-
tului pentru consum si alte nevoi si o stabilizare pe termen lung la
valori pozitive.

Tabelul 3.7. Descompunerea pe varianta a variabilelor

Descompunerea pe varianta

a D_PIB: Eroare D_PIB CREDIT_CONSUM_SA

Perioada standard
1 509,0761 100,0000 0,000000
2 523,7073 98,37508 1,624920
3 550,2922 97,84315 2,156845
4 580,4994 96,31755 3,682445
5 585,9774 95,15668 4,843318
6 591,7016 93,46197 6,538033
7 597,3124 92,13315 7,866846
8 608,9936 91,03339 8,966608
9 614,7961 90,14934 9,850658
10 617,8692 89,36906 10,63094

Descompunerea pe varianta a
CREDIT_CONSUM_SA Eroare D_PIB CREDIT_CONSUM_SA

Perioada standard
1 1051,961 4,668451 95,33155
2 1826,626 11,00258 88,99742
3 2772,059 18,97508 81,02492
4 3639,134 22,96565 77,03435
5 4394,509 24,13812 75,86188
6 5026,411 24,37360 75,62640
7 5561,549 24,71301 75,28699
8 6002,861 25,21590 74,78410
9 6349,457 25,64698 74,35302
10 6606,346 25,90202 74,09798

Sursa: Prelucrare personald in EViews.

In prima perioad3, dispersia modificirilor in PIB se datoreazi ex-
clusiv acestei variabile. Este interesant ca aceasta dispersie explicata
de propria variabila scade in timp, in timp ce dispersia datorata in-
fluentei creditului pentru consum si alte nevoi creste usor.
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In a zecea perioadd, 89,37 procente din dispersia in modificarea
PIB de la un an la altul (modificarea PIB in perioada curenta faa de
perioada precedenta) se datoreaza socurilor in aceasta variabila si
doar 10,63 procente din dispersia modificarii PIB se poate pune pe
seama modificarilor creditului pentru consum si alte nevoi.

In prima perioads, 4,67 procente din dispersia creditului pentru
consum si alte nevoi se datoreaza modificarilor in PIB si 95,33 pro-
cente se datoreazi modificarilor in acest tip de credit. In timp, influ-
enta modificarilor in PIB creste, ajungand sda se stabilizeze la
ultimele perioade in jurul valorii de 25 de procente.

Legatura dintre cele doua variabile este explicata si pe baza unui
model liniar de regresie (anexa 3):

D_PIB, = 2216,752—0,03 - CREDIT_CONSUM _S5A,

Coeficientii modelului difera semnificativ de 0 la un nivel de
semnificatie de 0,05, Intrucat probabilitatile asociate sunt mai mici
decat 0,05. Legatura dintre variabile este negativa, ceea ce indica
faptul c3, la cresterea creditului pentru consum, variatia PIB scade.
Cu alte cuvinte, pe masura ce creditul pentru consum si alte nevoi
creste, PIB va scadea In perioada curenta fata de perioada anterioa-
rd. La cresterea creditului pentru consum si alte nevoi cu o unitate,
PIB trimestrial in perioada curentad a fost in medie cu 0,03 unitati
mai mic decat PIB in perioada anterioara.

Conform testului Breusch-Godfrey cu ipoteza nula ce stabileste
independenta erorilor, probabilitatea asociata statisticii testului este
mai mare decat 0,05. De aceea, se poate concluziona ca erorile sunt
independente.

Erorile modelului dintre varianta PIB si creditul pentru consum si
alte nevoi sunt homoscedastice, la un nivel de semnificatie de 0,01.
Conform testului Jarque-Bera, se respinge ipoteza de normalitate a
erorilor la un nivel de semnificatie de 0,01, dar si de 0,05. Rezultate-
le testarii acestor ipoteze sunt prezentate in anexa 3, fiind prelucrari
in EViews.
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3.3.2.5. Analiza relatiei pe termen lung dintre produsul intern brut
si creditele pentru consum - modelul ARDL

Aparentul paradox al relatiei negative dintre produsul intern brut
si creditele pentru consum poate fi explicat pornind de la combina-
rea impactului pe termen lung (calculat prin relatia de cointegrare
dintre cele doua variabile) si impactul pe termen scurt (dinamica
sub influenta factorilor conjuncturali). Pentru analiza respectiva am
construit un model de tip ARDL (autoregresiv cu lag distribuit) (Jula
siJula, 2019). Rezultatele sunt urmatoarele:

Tabelul 3.8. Modelul ARDL

Variabila dependentd: PIB Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.

PIBt1 0,861479 0,071674 12,01943 0,0000
(CREDIT_CONSUM_SA): 0,184587 0,072806 2,535331 0,0176
(CREDIT_CONSUM_SA)t-1 -0,287085 0,107051 -2,681770 0,0126
(CREDIT_CONSUM_SA)t-2 0,190011 0,108911 1,744653 0,0929
(CREDIT_CONSUM_SA)t-3 -0,155104 0,078368 -1,979175 0,0585

C 9442,887 3837,364 2,460774 0,0208
R-squared 0,987318 Mean dependent var 33894,25
Adjusted R-squared 0,984879 Standard deviation  5g74 764
dependent var
Standard error of regression  353,9984 Akaike info criterion 14,74382
Sum squared resid 3258186 Schwarz criterion 15,01865
Log likelihood -229,9012 Hannan-Quinn criterion 14,83492
F-statistic 404,8222 Durbin-Watson stat 1,720218
Prob(F-statistic) 0,000000

Detalii estimare:

— metoda de estimare: ARDL, modelul selectat ARDL(1,3); esantion 2010q1l-
201794, numdrul maxim de lag-uri pentru variabila dependenta: 4 (selectie au-
tomatd); metoda de selectare a modelului: AIC; regresor dinamic (max. 4 lag-uri,
selectie automatd): CREDIT_CONSUM_SA; regresor fix: C; numar de modele eval-
uate: 20;

—  coeficientii modelului sunt semnificativ diferiti de zero la pragul de 5% (riscul
maxim este 0,0929/2 = 0,0465, pentru parametrul atasat variabilei explicative cu
lag = 2);

— Erorile nu sunt autocorelate (statistica restului Breusch-Godfrey Serial Correla-
tion LM este 1,498 si are probabilitatea atasata ipotezei nule de 0,8270, mult su-
perioard pragului standard de 0.05), nu sunt heteroscedastice (statistica testului
White este 5,268, cu probabilitatea atasata ipotezei nule de 0,3841) si sunt nor-
mal distribuite (statistica testului Jarque-Bera este 0,753, cu probabilitatea
atasatad ipotezei nule de 0,6861).

Sursa: Prelucrari personale in EViews.
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Modelul estimat este:

PIB: = 0,861479 - PIB..1 + 0,184587 - (CREDIT_CONSUM_SA); -

-0,287085 - (CREDIT_CONSUM_SA)1 +
+0,190011 - (CREDIT_CONSUM_SA):2 -

-0,155104 - (CREDIT_CONSUM_SA).3 + 9442,886875

Ca dinamica de echilibru:

0,138521-PIB = 9442,88 - 0,06759-CREDIT_CONSUM_SA,

modelul precedent semnaleaza un efect marginal negativ al creditu-
lui asupra produsului intern brut, la fel ca in cazul modelului de-

terminat prin calcul direct.

Datele nu resping ipoteza unei relatii de cointegrare (relatie stabila
pe termen lung) intre produsul intern brut si creditele pentru popula-
tie: valoarea testului F-Bounds (Pesaran) este 6,799, superior pragului
I(1) = 6,175 (pentru dimensiunea esantionului de 35) si 6,35 pentru
esantionul de 30 (esantionul din model are 32 de inregistrari), iar coe-
ficientul de cointegrare este negativ (-0,13852) si semnificativ diferit
de zero (t-stat = -3,758, cu probabilitatea atasata < 0,001).

Relatia identificata pe termen lung este:

PIB + 0,4879 - CREDIT_CONSUM_SA =0
Relatia pe termen scurt este detaliata in tabelul urmator:

Tabelul 3.9. Modelul de corectie a erorilor in relatia dintre
produsul intern brut si creditele pentru populatie

Variabila dependenta: Coeficient Std. t-statistic Prob.
d(PIB) Error

C 9442,887 2404,593 3,927021 0,0006

d(CREDIT_CONSUM_SAy) 0,184587 0,067264 2,744224 0,0108

d(CREDIT_CONSUM_SA+1) -0,034908 0,069730 -0,500607 0,6209

d(CREDIT_CONSUM_SAt.2) 0,155104 0,071019 2,183958 0,0382

CointEq(-1) -0,138521 0,036863 -3,757756 0,0009
R-squared 0,497452 Mean dependent var 253,5281
Adjusted R-squared 0423000 ~ Swandarddeviationde- o, 545

pendent var

Standard error of regressiol 347,3810 Akaike info criterion 14,68132
Sum squared resid 3258186 Schwarz criterion 1491034
Log likelihood -229,9012 Hannan-Quinn criterion 14,75724
F-statistic 6,681545 Durbin-Watson stat. 1,720218

Prob(F-statistic) 0,000713
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Detalii estimare:
— metoda de estimare: ARDL Error Correction Regression - Case 3: Unrestricted Con-
stant and No Trend, modelul selectat ARDL(1,3); esantion 2010q1-2017q4;
— cu exceptia coeficientului atasat variabilei explicative cu lag = -1, toti ceilalti coefi-
cienti ai modelului sunt semnificativ diferiti de zero la pragul de 5%.

Sursa: Prelucrari personale in EViews.

In relatia pe termen scurt, dinamica produsului intern brut este
corelata pozitiv cu evolutia creditelor pentru populatie: chiar daca
luam in considerare coeficientul negativ si nesemnificativ statistic al
variabilei cu lag = 1, relatia de echilibru este:

d(PIB) =0,304783 - d(CREDIT_CONSUM_SA) + 9442,887.

In concluzie, intre produsul intern brut si creditele pentru popula-

tie, analiza econometrica a datelor nu respinge urmatoarele ipoteze:

v" Pe termen scurt, dinamica trimestriald a creditelor pentru popu-
latie are un impact marginal pozitiv asupra dinamicii produsului
intern brut. Explicdm economic (Jula si Jula, 2020b) aceasta evi-
denta econometrica prin faptul ca dimensiunea creditului
pentru populatie influenteaza pozitiv evolutia consumului, iar
consumul este o componenta din structura de utilizare a pro-
dusului intern brut. Astfel, pe termen scurt, cresterea volumului
creditelor pentru populatie duce la cresterea consumului care
influenteaza cresterea produsului intern brut.

v" Pe termen lung, dinamica trimestriala a creditelor pentru popula-
tie are un impact marginal negativ asupra dinamicii produsului
intern brut. Explicdim economic aceasta evidenta econometrica
prin aceea ca, daca resursele din sistemul financiar sunt limitate,
atunci exista o anumita complementaritate intre creditul de con-
sum si creditul pentru investitii. in aceste conditii, cresterea cre-
ditului de consum limiteaza posibilitatile de investitie, iar inves-
titiile sunt un factor esential in asigurarea cresterii economice.

v’ Dinamica de ansamblu a produsului intern brut sub influenta
creditului de consum se formeaza prin combinarea efectelor
pozitive pe termen scurt si a celor negative pe termen lung.
Relatia dintre produsul intern brut si creditele pentru consum
evolueaza astfel Incat trimestrial se recupereaza aproximativ
13,9% din diferenta fata de echilibrul pe termen lung dintre
cele doua variabile.






Capitolul 4

Creditarea populatiei si a societatilor
nefinanciare in Romania, in perioada
postaderare, in contextul evolutiei
procesului de creditare din
perioada post-1990

4.1. Imagine de ansamblu asupra creditdrii in Romdnia, in
perioada preaderare

4.1.1. Principalele evolutii ale creditului. Intermedierea
financiara

,Bancile pot functiona bine daca stau cu fata la societate, la viata
economica: ele depind de ceea ce se intdmpla In societate, in econo-
mie. Specialistii bancari trebuie sa fie continuu racordati la viata
economica. Bancherii trebuie sa faca bani si sa-i invete si pe altii sa
facd bani”, afirma la inceput de mileniu Mugur Isirescu (2001). In
acest demers, Incepand din 1990, sistemul bancar din Romania a
ales sa faca bani (profit), in principal pe seama resurselor temporar
disponibile ale societatii (atrase sub forma depozitelor bancare) si
sa contribuie la dezvoltarea economiei, pe bazele principiilor eco-
nomiei de piatd, precondifie a integrarii in marea familie a Uniunii
Europene, invatand potentialii clienti - societati nefinanciare si
populatie - sa faca bani (pe seama investitiilor), apeland la resursele
de finantare ale bancilor (accesand credite bancare).

Asumandu-si prerogativele acordate prin prevederile legislatiei
in domeniu aliniate practicilor bancilor din tarile dezvoltate, bancile
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comerciale din Romania s-au implicat, timid initial, In desfasurarea
procesului de economisire-investire din economie, acordand clien-
tilor — guvern, entitati nefinanciare, populatie - imprumuturile ne-
cesare completarii resurselor proprii disponibilizate pentru inves-
titii si asigurarii continuarii proceselor de productie.

Privind retrospectiv, desi constantd, tendinta de crestere a plasa-
mentelor bancilor sub forma creditelor interne a reflectat tendinta de
evolutie a principalelor variabile la nivel macroeconomic, fiind influ-
entatd, la randu-i, de aceasta. in relatia banca-societafi nefinanciare,
de pild3, teoria financiara identifica si practica bancara certifica atat
afectarea comportamentului bancilor generata de deteriorarea me-
diului de afaceri (broad lending channel), bancile devenind reticente
in acordarea de credite sectorului neguvernamental, cat si diminua-
rea interesului companiilor nefinanciare in fata inaspririi conditiilor
de creditare (bank credit channel) (Isarescu, 2009).

Tabelul 4.1. Tendinte in evolutia creditului intern pe

componente, in perioada preaderare
- milioane lei, sfdrsitul perioadei -

Anul Fredit Tendine Credit guver- Tendinte Credit neguver- T.en-
intern namental namental dinte

1995 1.739,9 96,3 1.643,5

1997 | 47432 155 58901
. ) . ) . y

1998 7.991,9 2.083,3 5.908,7

1999 | 10.134,0 4.362,1 5.7719

2000 | 11.288,5 3.787,8 7.500,7

2001 | 14.3244 2.499,0 11.825,4

2002 | 20.022,1 2.149,;3 17.872,8

2004 | 43.902,3 2.883,7 41.018,6

2005 | 63.102,9 3.296,6 59.806,3

2006 | 95.924,3 3.545,8 92.378,5

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

In mod concret, desi tendinta de crestere a volumului creditelor
interne a fost constanta, volumul pe total sector inregistrand o ma-
jorare de peste cincizeci de ori, de la 1.739,9 milioane lei in 1995 la
95.924,3 milioane lei in anul 2006 (tabelul 4.1), dinamica acestora a
reflectat intr-o prima perioada, pana in 1996, amplul proces de de-
monetizare si dezintermediere, in conditiile unei rate real negative a
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dobanzilor, de natura a determina restrangerea cererii de credite si,
implicit, a plasamentelor bancilor.

In intervalul 1997-2000, ca efect al aparitiei si functionarii pietei
primare a titlurilor de stat, plasamentele bancilor s-au regasit cu
predilectie 1n titlurile de stat sau in certificatele de depozit emise de
banca centrala, instrumente bine remunerate si neriscante; este pe-
rioada in care creditul guvernamental se majoreaza valoric de apro-
ximativ patru ori, in timp ce volumul creditul intern se dubleaza.

Incepand din anul 2000, pe misuri ce performantele economice
devin mai vizibile ca urmare a implementarii masurilor de restruc-
turare si privatizare, procesul de dezinflatie se deruleaza cu o rata
medie de 5,8 puncte procentuale pe an (pana in 2007), bancile cu
capital strain incep sa devina prezenta activa pe piata financiara lo-
cala, care capteaza Increderea entitatilor economice si a populatiei,
iar creditul neguvernamental inregistreaza o accentuata tendinta de
crestere. in perioada anilor 2000-2006, de pilda, creditul neguver-
namental s-a majorat valoric de la 7.500,7 milioane lei la 92.378,5
milioane lei.

Analiza raportului dintre componentele creditului intern, credi-
tului guvernamental si creditului neguvernamental pentru perioada
1995-2006 releva o evolutie interesantd, redata in graficul 4.1.

Graficul 4.1. Evolutia raportului dintre creditul neguvernamental si

creditul guvernamental, in perioada preaderare
- procente, sfarsitul perioadei -

100,0 94 5 93,4 94 8 96,3
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

H"! B~ ™l
0,0 B mi =

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2004 2005 2006

m Credit guvernamental M Credit neguvernamental

Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.
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De la un nivel reprezentand 94,5 procente din suma creditului in-
tern in 1995, ponderea creditului neguvernamental se reduce pana
la un nivel ce reprezinta 57 de procente In 1999, pentru a inregistra
o evolutie anuala constant ascendenta pana in 2006, cand depaseste
cu aproape doud procente nivelul inregistrat in 1995, de 96,3 pro-
cente din total. In mod similar, insi cu o evolutie de sens contrar,
creditul guvernamental Inregistreaza o majorare de la un nivel ce
reprezenta 5,5 procente din totalul creditului intern in 1995 la 43 de
procente In 1999, reducandu-se apoi pana la 3,7 procente in 2006.

Privind retrospectiv, evolutia creditului guvernamental se mani-
festa ca o consecinta a schimbarilor care au avut loc in peisajul fi-
nanciar-bancar marcat puternic de profundele transformari econo-
mice, financiare, sociale ale perioadei de preaderare la Uniunea
Europeana. Evolutia creditului guvernamental reprezentata grafic
releva, pana in 1999, conduita contradictorie a autoritatilor publice,
regasita de altfel si in textele reglementarilor legale emise in aceasta
perioada. De pilda, prevederilor din Legea nr. 10/1991 a finantelor
publice referitoare la posibilitatea acordarii, In situatii exceptionale,
de catre BNR a unui imprumut limitat la 10 procente din bugetul de
stat aprobat, fara dobanda si rambursabil in maximum sase ani, li se
opun prevederile Legii nr. 34/1991 privind Statutul BNR, care limi-
teaza avansurile acordate bugetului la dublul capitalului bancii, plus
rezervele, echivaland cu 0,01 procente din PIB.

Experienta internationald s-a dovedit elocventa in a demonstra
efectul inflationist al finantarii deficitelor bugetare prin emisiune
monetara si/sau prin monetizarea reevaluadrii contabile a unor acti-
ve ale statului, respectiv a aurului monetar, situatie exersata de ca-
tre decidentii romani in perioada 1990-1993 (Trandafir, 2004).

In exercitiul practicii financiare, lipsa de experienti a decidentilor,
a operatorilor de piata si mediul puternic inflationist In care au actio-
nat au constituit factori determinanti ai acumularii in perioada 1990-
2002, anual, a unor datorii la bugetul statului estimate la 3,2 procente
din PIB, intr-un context in care, la inceputul anului 1990, bugetul de
stat Inregistra un excedent reprezentand 39,1 procente din PIB.

La 31 decembrie 1996, de pilda, creditul guvernamental net
acordat prin conturile statului ajunsese sa reprezinte 4,2 procente
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din PIB (BNR, 1997)%4, Adaugand acestei evolutii deficitele cvasifis-
cale regasite In debitele statului din bilanful BNR, reflectand dife-
rentele de curs valutar si plati de dobanzi, deficitul public din dato-
ria externd, precum si cel provenit din arierate si pierderi ale secto-
rului public reprezentand, conform estimarilor, peste 20 procente
din PIB, obtinem dimensiunea exacta a necesitatilor de finantare ale
administratiei centrale din acea perioada.

Cu constiinta realitatii conform careia ,Intre puterea financiara a
statului si puterea financiara a bancii centrale se stabilesc, prin forta
lucrurilor, relatii stranse si imuabile, indiferent de forma de guver-
namant si de structura organizatorica a bancii centrale” (Kirifescu,
1996b), evolutia creditului guvernamental este dependenta de ma-
niera in care au fost structurate instrumentele de finantare nein-
flationista a deficitului bugetar:

e platile si Incasarile derulate de catre banci in contrapartida cu
bugetul de stat, bugetul asigurarilor sociale de stat, bugetele lo-
cale si fondurile extrabugetare au fost Inregistrate, incepand din
1993, 1n contul general al Trezoreriei Statului, deschis la BNR;

e formalizarea raporturilor dintre Ministerul de Finante si BNR, in
conventia Incheiata la inceputul anului 1994 vizand emisiunea si
plasarea pe piata a titlurilor de stat, urmata de stabilirea cadru-
lui legislativ (Legea nr. 128 vizand derularea operatiunilor prin
Trezoreria Statului) conform caruia BNR devine agent al statului
in efectuarea plasamentelor din disponibilitatile Trezoreriei;

¢ lansarea de catre Ministerul Finantelor, in 1994, a primelor ti-
tluri de stat sub forma certificatelor de trezorerie, insumand
465 miliarde lei, emise pe trei luni, prin subscriptie publica; ti-
tlurile de stat constituie expresia imprumuturilor contractate
pe piata financiara, vizand acoperirea neinflationista a necesi-
tatilor de resurse financiare, determinate in esenta de necesita-
tea refinan{arii datoriei publice interne, a deficitului bugetului
de stat si/sau a cheltuielilor publice de interes national efectua-
te pentru realizarea unor obiective care depasesc resursele de
finantare prevazute prin bugetul de stat; derularea Imprumu-
turilor de stat interne a fost explicitata in prevederile unui re-

24 BNR, Caiet de studii nr. 5, 1997.
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gulament?> al BNR din 1997, care a delimitat atributiile BNR 1n
calitate de agent al statului, precum si pe cele ale intermediari-
lor pe pietele primara si secundara; conformandu-se obligatii-
lor asumate de tarile semnatare ale Tratatului de la Maastricht,
care echivaleaza prezenta bancii centrale pe piata primara a ti-
tlurilor de stat cu finantarea inflationista a deficitelor bugetului
de stat, Bancii Nationale a Romaniei {i este interzisa achizitio-
narea titlurilor de stat de pe piata primara a acestora;

e potrivit Legii nr. 101/1998, suma totala a Imprumuturilor
acordate de BNR Trezoreriei Statului cu scopul acoperirii defi-
citului nu poate depasi In niciun exercitiu financiar anual echi-
valentul a 7 procente din veniturile bugetului de stat realizate
in anul precedent, iar soldul zilnic al Imprumuturilor acordate
si nerambursate nu poate depasi dublul capitalului social si al
fondului de rezerva al BNR (BNR, 1998)26.

Pe palierul activitatii practice, se remarca faptul c3, la finele anu-
lui 1998, necesitatile de finantare a deficitului bugetului de stat au
fost acoperite exclusiv de pe piata interna, prin cumpararile definiti-
ve de titluri de stat ale BNR de pe piata secundara, in suma de 9.361
miliarde, si prin emisiunile de titluri de stat In moneda straina, care
insumau 417,3 milioane dolari comparativ cu 75 milioane dolari la
finele anului 1997. Creditul guvernamental net s-a majorat astfel cu
92,5 procente, de la 11.533,2 miliarde la finele anului 1997 la
22.202,5 miliarde lei la 31 decembrie 1998, reprezentand 26,1 pro-
cente din creditul intern la 31 decembrie 1998, comparativ cu 24,3
procente la finele anului precedent (BNR, 1998).

Anul 1999 a fost martorul unei situatii extrem de delicate pentru
Romania, cumuland varful de plata in contul datoriei externe pe
termen mediu si lung (serviciul acesteia fiind de 2,8 miliarde dolari,
din care 2,2 miliarde dolari aferente datoriei publice si public garan-
tate) cu deficitul contului curent al balantei de plati si ajustarea bi-
lanturilor a doua banci de stat, Bancorex si Banca Agricola, care Inca
mai resimteau efectele politicii de creditare preferentiala a anumitor
sectoare economice practicate pana in 1996. Pe parcursul anului

25 Regulamentul BNR nr. 2/1997.
26 BNR, Raport anual, 1998.



| 135

1999 s-au efectuat emisiuni de titluri de stat in moneda nationala de
70.894 miliarde lei, in valuta de 70,4 milioane dolari si destinate
populatiei de 8.479 miliarde lei. In acest context, creditul guverna-
mental net a inregistrat un record negativ (BNR, 1999), atingand
43.620,9 miliarde lei, echivalent cu 43 procente din creditul intern,
care, dupa utilizarea integrala a facilitatii de creditare directa permi-
sa de statutul BNR, este constituit din?7:

e emisiunile de titluri de stat in moneda nationala - 21.087,8 mi-
liarde lei in sold la sfarsitul perioadei;

e emisiunile de titluri de stat In moneda strdina - 530 milioane
dolari SUA destinate finantarii restructurarii Bancorex si Ban-
cii Agricole;

e emisiunile curente de titluri de stat emise de Ministerul Fi-
nantelor pe piata interna;

e depozitele atrase de Trezorerie de pe piata monetara - 5.857,3
miliarde lei;

e emisiunile de titluri in lei destinate populatiei, insumand 62,3
milioane dolari si 18,2 milioane marci.

In orizontul temporal 2000-2006, ponderea creditului guverna-
mental net In creditul intern s-a diminuat constant, de la 33,6 pro-
cente la finele anului 2000 la 3,7 procente la finele perioadei
analizate, ca efect al majorarii disponibilitatilor In moneda nationala
si in valuta din contul general al Trezoreriei Statului la BNR deschis
de catre Ministerul Finantelor Publice, al rascumpararilor de titluri
de stat, precum si al noilor emisiuni de titluri lansate de Ministerul
de Finante pe piata interng, al cresterii disponibilitatilor in conturile
extrabugetare si, dupa 2003, al intrarilor de sume reprezentand
contributia financiara a Uniunii Europene la dispozifia Fondului
national, respectiv fonduri PHARE.

Sub aspectul evolutiei creditului neguvernamental, schimbarea de
paradigma initiata In 1990 nu a putut ignora situatia existenta: o ma-
sd monetara in exces, cu un grad redus de acoperire in bunuri si ser-
vicii, conferind agentilor economici si populatiei doar iluzia puterii de
cumpdrare a lichiditatilor detinute in conturi curente sau de econo-

27 BNR, Raport anual, 1999.
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mii, exprima In plan monetar amplele dezechilibre structurale ale
anilor ‘80. Statisticile consemnau c3, la nivelul anului 1985, de pilda,
masa monetara insuma 318,8 miliarde lei pentru un PIB de 817 mili-
arde lei, in timp ce In 1989 masa monetara inregistra o majorare pana
la 420,9 miliarde lei pentru un PIB redus la 798 miliarde lei, pentru ca
la finele anului 1990 excesul de masa monetara In raport cu bunurile
si serviciile din economie sa se amplifice: masa monetara creste cu 22
de procente si PIB cu 5,7 procente, cu efecte concretizate in distorsio-
narea activitatii de creditare a sectorului neguvernamental.

Desi a inregistrat o tendinta generala de crestere in intervalul
1990-2006, nivelul creditelor acordate societatilor neguvernamen-
tale si populatiei a purtat, indeosebi Intr-o prima etapa, 1990-1996,
amprenta peisajului autohton complet nou sub aspect politic, juri-
dic, economic si social, intern si extern.

Mediul de afaceri devine puternic afectat de disparitia Casei de
Ajutor Economic Reciproc si a celorlalte piete de desfacere, de intar-
zierea initierii procesului de liberalizare graduala a preturilor, de
caracterul adesea ezitant si incoerent al reformelor economice. Aces-
te realitafi circumscrise instabilitatii legislative au generat falimente
si restrangerea masiva a activitatii majoritatii firmelor, contribuind
la deconectarea acestora de la activitatea de creditare bancara.

Cu titlu de exemplificare a contextului, am redat in tabelul 4.2
evolutia creditului neguvernamental din primii ani ai reformarii so-
cietatii romanesti, cand bancile 1si concentrau atentia catre atrage-
rea clientelei din randul companiilor, segmentul reprezentat de
creditele acordate populatiei fiind neglijat (reprezentau aproape 6
procente din creditul destinat sectorului privat).

Tabelul 4.2. Evolutia creditului neguvernamental
in perioada 1990-1996

- sfarsitul perioadei -
Credit neguvernamental Variatie fata de anul precedent
Anul o . e -
milioane lei milioane lei %
1989 81,1 -
1990 68,4 -12,7 -
1991 137,5 69,1 101
1992 191,3 53,8 39,1
1993 490,2 298,9 156,3
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Credit neguvernamental Variatie fata de anul precedent
Anul P . = .
milioane lei milioane lei %
1994 946,5 456,3 93,1
1995 1.643,5 697 73,6
1996 2.684,1 1.040,6 63,3

Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

Evolutia modesta a creditului neguvernamental, insumand 68,4
milioane lei la finele anului 1990 si 2.684,1 milioane lei dupa sase
ani si ocupand peste 40 de procente din activul bilantului bancilor,
se constituie in marturie a socurilor cu care sistemul bancar s-a con-
fruntat in primii ani ai ,noului inceput” al societatii romanesti, care
au accentuat reticenta acestuia, aflat in plin proces de reconfigurare,
privind creditarea economiei, dintre care nu pot fi omise:

¢ ratele extrem de reduse, in numeroase cazuri atingand niveluri
real negative ale dobanzilor, cu potentialul lor ridicat de eroda-
re a economiilor populatiei pastrate inca din anii ‘80 in conturi-
le de economii ale institutiei devenite ulterior CEC Bank sau a
celor depuse in conturi bancare in primii ani ‘90, pe fondul ne-
cesitatii de identificare a noi oportunitati de plasament;

¢ frecventele modificari legislative si, implicit, ale reglementari-
lor in domeniul bancar;

e lipsa concurentei si tergiversarea demararii procesului de pri-
vatizare a bancilor cu capital de stat;

e scdparea de sub control a inflatiei — aflate In perioada 1992-
1993 la limita hiperinflatiei - a determinat diminuarea apeti-
tului bancilor pentru finantarea unor proiecte de anvergura pe
termene medii si lungi (Isarescu, 2007);

¢ volumul substantial al arieratelor, consecinta a indisciplinei fi-
nanciare nesanctionate prin lege, a ajuns sa reprezinte in
1991, de pilda, 85 de procente din PIB si a substituit prepon-
derent creditul bancar.

0 remarca speciala se impune in acest cadru: acordarea, in prin-
cipal prin intermediul a doua banci cu capital de stat, a unor sume
insemnate, sub forma creditelor preferentiale si, ulterior, a celor
directionate catre domenii sensibile - agricol si energetic -, pe baza
de acte normative, care intre 1992 si 1996 au mentinut totusi relatia
cu economia reala.
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Fara a-si fi concretizat aportul la cresterea economica estimata,
majoritatea acestor credite s-au transformat in credite neperfor-
mante, cu efecte nefericite asupra bilanfului bancilor implicate, in-
tensificand procesul de dezintermediere financiara.

In intervalul temporal 1997-2000, in care reformele financiar-ban-
care se Impletesc cu reformele din sfera economiei reale, activitatea de
creditare a societatilor nefinanciare si a populatiei plateste ,tributul”:
creditul neguvernamental inregistreaza la 31 decembrie 1999 o redu-
cere severa de 2,3 procente comparativ cu cresterea de 64,6 procente
de la finele anului 1998 (graficul 4.2), pe seama portofoliului ,putred”,
care reprezenta aproape 60 de procente din totalul portofoliului de
credite, valoarea neta a creantelor restante si indoielnice depasind de
peste 2,5 ori capitalul propriu agregat al bancilor (Ionescu, 2002).

Graficul 4.2. Ritmul de variatie al creditului neguvernamental

fata de anul precedent, in perioada preaderare
- procente, sfarsitul perioadei -
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

In timp ce companii de diferite dimensiuni sunt afectate de re-
glementarile vizand renuntarea la acordarea de credite directionate,
de liberalizarea pietei valutare si de preluarea la bugetul de stat a
arieratelor pe calea furnizorilor de utilitati, bancile fie incep sa devi-
na victime ale propriilor slabiciuni in asumarea riscurilor si gestio-
narea portofoliilor de active, prin declansarea procedurilor premer-
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gatoare falimentelor bancare, fie opteaza pentru alternativa facila de
a efectua plasamente in titluri de stat si depozite la banca centrala.

Relevata in graficul 4.2, evolutia creditului neguvernamental din
perioada 2000-2006 permite decelarea a trei tendinfe distincte, co-
relate cu evolutia principalilor indicatori ce reflecta performantele
economiei - cresterea economicad, dezinflatia, deficitul bugetar, rata
somajului (BNR, 2007)28 —, delimitate In timp astfel:

e anii 2000-2003, cu o evidenta tendinta de revigorare, creditul
neguvernamental majorandu-se valoric cu 308 procente, de la
7.500,7 milioane lei la 31 decembrie 2000 la 30.287,9 milioane
lei la finele anului 2003, an cu o dinamica remarcabil3, ca ur-
mare a relaxarii conditiilor de creditare si a viziunii optimiste
a potentialilor clienti privind viitorul lor financiar;

e anul 2004, de Incetinire a ritmului de crestere a creditului ne-
guvernamental, replica la politica dobanzilor practicate de
banci, volumul creditelor acordate insumand 41.018,6 milioa-
ne lei si depasind astfel cu aproape 38 de procente stocul de la
finele anului 2003;

e anii 2005-2006, in care se evidentiaza tendinta ascendenta a cre-
ditului neguvernamental, care a atins in pragul zilei care a mar-
cat aderarea Romaniei la UE un nivel de 92.378,5 milioane lei.

Privind retrospectiv, resorturile explicative ale evolutiei creditu-
lui neguvernamental in perioada preaderare, identificate ca urmare
a cercetarii efectuate, se regasesc in actiunile vizand rafinarea ca-
drului de functionare a sectorului bancar, ca efect al asumarii direc-
tivelor europene in materie, in contextul mai larg economic.

Metaforic, stocul de credite plasat de banci in portofoliile cli-
entilor societati nefinanciare si populatie este rezultat al interjocului
dintre interesele bancilor si cele ale potentialilor clienti, sustinut pe
terenul devenit mult mai prietenos, reprezentat de mediul de afa-
ceri, cu un intreg arsenal de argumente obiective si subiective, actio-
nand ca forte ale ofertei si ale cererii, identificate si in studii (BNR,
2007)22 de specialitate:

28 BNR, Caiet de studii nr. 29, 2007.
22 BNR, Caiet de studii nr. 29, 2007.
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din perspectiva ofertei de credite, au fost avute in vedere, pe
fondul concurentei de pe piata bancara si al excesului de lichidi-
tate pe pietele monetara si valutara, atat performantele finan-
ciare satisfacatoare ale solicitantilor de credite, cat si randa-
mentele superioare oferite de imprumuturile bancare de pe
piata bancara interna comparativ cu cele de pe pietele externe;

din perspectiva cererii de credite, un argument important l-a
constituit Imbunatatirea performantelor economiei, cu diminua-
rea substantiala a inflatiei, in masura a permite previziuni opti-
miste privind viitorul afacerii, majorarea veniturilor populatiei,
diminuarea ratelor dobanzilor active in moneda nationala si re-
ducerea costului creditelor, pe fondul aprecierii monedei natio-
nale Tn special dupa 2005 si al relaxarii conditiilor de acordare.

Sintetizand, activitatea de creditare a sectorului neguvernamental
- societati nefinanciare si populatie - analizata in raport cu PIB-ul
realizat In perioada de preaderare la UE poarta amprenta specifica
fiecarei etape de reforma structurala si institutionala (graficul 4.3):

Graficul 4.3. Gradul de intermediere financiard in

perioada preaderare
- procente -

30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

26,6

23,4 s
215

/\ 20,6

15,9 15.2 16,5

\:ﬂ' 11,7

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
— Credit neguvernamental/PI1B

Sursa: Adaptare pe baza datelor furnizate de BNR, Caiet de studii nr. 48, august 2017.

in perioada 1990-1996, se manifesta o dezintermediere finan-
ciara accentuatd, in principal pe fondul socurilor din mediul de
afaceri, dominat de o inflatie ridicata, alimentata de politicile
de liberalizare a preturilor, de reforme sovaielnice In dome-
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niul economiei reale si cel legislativ si de restrictii bugetare
slabe; firmele substituie creditul bancar cu cel comercial pe
seama arieratelor (au reprezentat aproape 85 de procente din
PIB in 1991), concomitent cu reducerea interesului populatiei
pentru economisire si al bancilor de a acorda credite clientelei,
din cauza mentinerii ratelor negative ale dobanzilor;

e cresterea gradului de intermediere financiara din anii 1995-
1996 a constituit una dintre consecintele, probabil singura po-
zitiva, ale politicii creditelor preferentiale si directionate din
anii 1992-1996; aceste credite, departe de a ajuta bancile des-
tinatare, Bancorex si Banca Agricold, sau domeniile carora
le-au fost directionate, au afectat si nivelul datoriei publice;

Graficul 4.4. Gradul de intermediere financiard in functie de

debitori si moneda de denominare, in perioada preaderare
- procente in PIB -
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Sursa: Adaptat dupa F. Georgescu, Intermedierea financiard in Romdnia: provocadri si
solutii, 2014.

e reducerea gradului de intermediere financiara din perioada
1997-2000 de la 14 procente pana la cel mai scazut nivel din
intreaga perioada preaderare, de 9,2 procente, determinat in
esentd, pe de o parte, de falimentele bancare care au afectat
institutiile de credit cu probleme de administrare a riscurilor
si de inapetenta bancilor ramase in sistem de a finanta econo-
mia reald, preferand plasamentele in titluri de stat si sub for-
ma de depozite la BNR, si, pe de alta parte, de recesiunea
economica a anilor 1997-1999;
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e revenirea pe un trend ascendent a gradului de intermediere
financiara intre anii 2000-2006, pe fondul reluarii cresterii
economice, al reducerii inflatiei si a ratelor dobanzilor, precum
si al prezentei bancilor cu capital strain, care a inviorat concu-
renta bancara pe segmentul revigorat al creditelor pentru
populatie, in special al celor In moneda nationala.

4.1.2. Evolutii structurale ale creditarii pe tipuri de debitori si
scadente

Un studiu al BNR (2006)3° privind dinamica, in structura, pe tipuri
de debitori si scadente, a creditelor neguvernamentale acordate in
perioada preaderare releva, pe baza cercetarilor teoretice validate de
practica creditarii bancare, calitatea, pe cateva segmente temporale,
de creditor net al companiilor nefinanciare si populatiei, intr-un con-
text in care resursele financiare necesare acoperirii necesitatilor de
consum si a celor de investitii sunt asigurate preponderent din auto-
finantare si alte surse, de tipul creditelor comerciale si al arieratelor,
in detrimentul creditului bancar.

De la o pondere nesemnificativa inainte de anul 2000, creditul catre
populatie inregistrand un nivel de sub 6 procente, analiza structurii
creditelor neguvernamentale pe componentele sale, respectiv compa-
nii nefinanciare si populatie, releva tendinfa dominanta de crestere
rapida a creditului acordat populatiei in perioada anilor 2000-2006
(tabelul 4.3), ajungand sa reprezinte 44,1 procente din totalul credite-
lor neguvernamentale la finele anului 2006, comparativ cu 5,9 procen-
te, cat reprezenta in 2000, In detrimentul creditelor acordate societati
lor nefinanciare, a caror pondere in total credit neguvernamental s-a
diminuat semnificativ, de la 94,1 procente, cat semnifica la 31 decem-
brie 2000, pana la 55,9 procente la finele anului 2006.

Dupa o perioada, pana la inceputul anilor 2000, in care institutiile
de credit aveau de ales intre a satisface necesitatile de credit ale soci-
etatilor nefinanciare ori pe cele guvernamentale, situatie denumita in
termeni de specialitate crowding in, activitatea de creditare a socie-
tatilor nefinanciare a devenit, pentru urmatorii cinci ani, prioritara.

30 BNR, Caiet de studii nr. 16, 2006.



| 143

Tabelul 4.3. Structura creditelor neguvernamentale pe tipuri de
debitori si scadente, in perioada preaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -

Perioada 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Total credite acordate socie-

< : . . . .1100,0| 100,0 | 100,0 | 100,0 {100,0 | 100,0 | 100,0
tatilor nefinanciare si populatiei

o Total, din care: 94,1 | 93,0 | 878 | 73,6 | 688 | 619 | 559

i‘;gﬁ;";‘lﬁ Termenscurt | 742 | 73,9 | 727 | 643 | 573 | 549 | 513

ciare Termen mediu 18,2 18,9 23,2 28,6 34,3 29,6 27,9

Termen lung 7,6 7,3 4,1 7,2 8,4 15,5 | 20,9

Total, din care: 5,9 7,0 12,3 264 | 31,2 | 38,1 | 44,1

. Termen scurt 27,0 | 384 30,1 13,0 8,9 8,6 7,7
Populatie ;

Termen mediu 47,0 | 39,8 44,3 63,1 58,7 | 47,2 27,2

Termen lung 26,0 | 21,7 25,6 24,0 32,4 | 44,3 65,1

Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

Predilectia bancilor in favoarea companiilor nefinanciare in cali-
tate de beneficiari ai ofertei de credite, manifestata pregnant in pri-
mii cinci ani din intervalul analizat, s-a aflat in distonan{a cu practica
internationald, care acorda atentie deopotriva companiilor nefinan-
ciare si populatiei. La nivelul zonei euro, de pilda, populatia detinea
in perioada 2000-2006 in jur de 50 de procente din volumul credite-
lor interne, in timp ce companiile nefinanciare detineau peste 42 de
procente, situatie care se prefigureaza si in practica din Romania, pe
fondul evolutiei si al perspectivelor macroeconomice generale de
dezvoltare, pe orizonturi medii si lungi, al relaxarii conditiilor de
acces la imprumuturi bancare, al flexibilizarii posibilitatilor de acces
la finantari externe, efect al prezentei bancilor straine pe piata ban-
cara autohtona, care au majorat bilanturile bancilor cu importante
fonduri externe, contribuind la stimularea concurentei intre banci,
indeosebi pe segmentul creditelor aferente populatiei.

Comparativ cu 18 miliarde euro credite aferente populatiei, cat
inregistra Polonia in decembrie 2000, sau cu 8 miliarde euro, cat
inregistra Cehia, suma de 177 milioane euro (5,9 procente din tota-
lul creditelor neguvernamentale) acordate populatiei sub forma de
credite aseza Romania cu mult In urma tarilor europene pe acest
segment de activitate bancara.
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De la distanta anilor ce ne despart de perioada preaderare, este
lesne de remarcat ca aderarea la NATO si UE, precum si majorarile
salariale in aproape toate sferele economiei au constituit argumente
in masura a stimula apetitul populatiei pentru cresterea consumului
si a investitiilor. In fapt, datele statistice confirma expansiunea cre-
ditului acordat sectorului privat in 2003 si 2006, pe care o asociaza
si momentelor aderarii {arii la NATO si la UE.

Concentrata In special catre zone dezvoltate economic, expansiu-
nea creditelor aferente populatiei a fost extrem de rapida, devan-
sand ritmul de crestere din celelalte tari europene: de la o pondere
de 5,9 procente in totalul creditelor neguvernamentale, cat repre-
zenta in 2000, creditele aferente populatiei au ajuns sa ocupe 26,4
procente la finele anului 2003 si 44,1 procente in 2006, ca efect atat
al noilor strategii de marketing ale bancilor cu capital strain si al
facilitatilor de achizitie a bunurilor de consum oferite de marile
lanturi de magazine aparute in peisajul bancar local, cat si al creste-
rii puterii de cumparare a populatiei pe seama cresterii averii si a
veniturilor, al noilor tentatii de consum, in conditiile unei tendinte
de reducere a dobanzilor, suprapuse necesitatilor de consum exis-
tente ale populatiei, evolutie redata in graficul 4.5.

Graficul 4.5. Evolutia creditului acordat societatilor nefinanciare si
populatiei, ca pondere in creditul neguvernamental, in

perioada preaderare
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor BNR, Buletine lunare.
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Daca institutiile de credit din zona euro afectau doua treimi din
creditele acordate populatiei pentru finantari imobiliare, In Roma-
nia tendinfa era inversa: doua treimi erau destinate bunurilor de
consum. Perspectivele aderarii la UE, cu arsenalul de sperante indu-
se populatiei, au incurajat populatia sa-si orienteze prioritatile catre
credite destinate finanfarilor imobiliare.

Sub aspectul scadentelor pe principalelor componente ale credi-
tului neguvernamental, se remarca urmatoarele aspecte pe palierul:

o creditelor acordate societatilor nefinanciare:

de la o pondere de 94,1 procente din totalul creditelor ne-
guvernamentale, cat reprezenta in 2000, ponderea credite-
lor acordate societatilor nefinanciare a inregistrat o scade-
re pana la 55,9 procente in 2006, cu o diminuare constanta
a creditelor pe termen scurt de la 74,2 procente in 2000 la
51,3 procente in 2006, cu o evolutie anticiclica;

creditele pe termen mediu si lung s-au extins de la 25,8
procente in 2000 la 48,8 procente in 2006, din care cele pe
termen lung 20,9 procente fata de aproape 52 de procente,
cat reprezentau cele acordate pe scadente de peste cinci
ani in zona euro; cu o evolutie prociclica, cererea socie-
tatilor nefinanciare pe aceste scadente este de acelasi sens
cu cresterea indicatorilor de performanta ai economiei;

e creditelor acordate populatiei:

in structura, creditele pe termen lung au cunoscut o evo-
lutie ascendentd, de la 26 de procente in 2000 la 65,1 pro-
cente in 2006, datorata extinderii fara precedent a credi-
telor ipotecare si a celor pentru bunuri de folosinta inde-
lungata; creditele ipotecare acordate populatiei in perioa-
da 2000-2005 s-au majorat de la 8,95 procente in 2000 la
63,83 procente In 2005, corespunzator cresterii venituri-
lor, accesului facil la credite si perspectivei oferite de inte-
grarea in UE;

creditele pe termen mediu si cele pe termen scurt si-au
diminuat ponderea de la 47 de procente in 2000 la 27,2
procente In 2006 si, respectiv, de la 27 de procente in anul
2000 1a 7,7 procente in 2006.
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4.1.3. Evolutii structurale ale creditarii in functie de moneda
de denominare

»Irecerea la convertibilitatea deplina a monedei nationale, desfi-
intarea monopolului de stat asupra comertului exterior si promova-
rea unei politici de deschidere externa a economiei romanesti au
reprezentat pasi importanti in ceea ce priveste posibilitatile de de-
nominare In lei si valuta a diferitelor operatiuni economice, financi-
are si monetare, inclinatia populatiei catre economisire si consum in
lei si valuta (mai ales euro dupa crearea uniunii monetare)”, afirma
acad. Zaman intr-un interesant studiu efectuat in 2013.

Dupa o perioada marcata puternic de dezechilibrele provocate
economiei de profundele transformari ale inceputului tranzitiei, ac-
tivitatea de creditare a entitatilor neguvernamentale a cunoscut, la
randu-i, schimbari In structura si esenta.

Deteriorarea increderii in moneda nationald, sub impactul majo-
rarii dobanzilor bonificate si a celor active, consecinta a unei inflatii
galopante care atinge la finele anului 1993 cel mai ridicat nivel, de
295,5 procente, genereaza proliferarea creditelor in valuta.

Societatile nefinanciare si populatia sunt atrase de mirajul do-
banzilor nominale active reduse comparativ cu cele practicate pen-
tru imprumuturile In moneda nationald, precum si de tendinta de
apreciere a leului, determinand un pret mai scazut pentru creditele
in valuta comparativ cu cele in lei si asumarea unui risc, ignorat in
genere, al volatilitatii cursului de schimb.

Referitor la evolutia structurala a creditelor neguvernamentale, in
functie de moneda de denominare, este relevanta opinia academici-
anului Zaman, care observa c3, ,in Romania, inca Tnainte de introdu-
cerea in circulatie a monedei unice euro, creditarea in valuta straina
a devenit dominanti in economia nationald” (2013). Incepand din
1997, se constata diminuarea substantiala a creditelor acordate in
moneda nationald, ajungand sa detina 45,2 procente, concomitent cu
manifestarea tendintei de creditare in valuta - In special dolari si
marca germana - a carei pondere ajunge sa reprezinte 54,8 procente
(tabelul 4.4), cu o majorare de pana la 62,7 procente in 2002 si o re-
venire pana la nivelul de 47,3 procente la finele anului premergator
aderarii la UE.
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Tabelul 4.4. Structura creditelor neguvernamentale in lei si

valuta liber convertibila, in perioada preaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -

. Credite denominate
v (| RN S I ey 5 o in valuta straina liber
mentale, din care: in lei s
convertibila
1995 100,0 70,4 29,6
1996 100,0 63,1 36,9
1997 100,0 45,2 54,8
1998 100,0 41,1 58,9
1999 100,0 42,4 57,6
2000 100,0 40,5 59,5
2001 100,0 40,2 59,8
2002 100,0 37,3 62,7
2003 100,0 44,6 55,4
2004 100,0 39,2 60,8
2005 100,0 45,3 54,7
2006 100,0 52,7 47,3

Sursa: Calcule proprii pe baza datelor BNR, Buletine lunare.

Aprecierea in termeni reali a monedei nationale in 2002, asociata
ecartului favorabil ratelor dobanzilor la creditele in exprimate in va-
luta comparativ cu cele in lei, precum si deprecierea nominalda a mo-
nedei nationale, pe fondul unei inflatii coborate pana la nivelul de
22,5 procente, au constituit argumente explicative ale fortei de atrac-
tie a creditelor in valuta, al caror volum a crescut in 2002 cu 1.132
milioane dolari SUA, suma totald a componentei in valuta a creditelor
neguvernamentale ajungand la 3.370 milioane dolari SUA. Exprimat
in lei, volumul creditelor neguvernamentale in valuta in decembrie
2002 insuma 11.289,8 milioane lei fata de 6.672,9 milioane lei, cat
reprezentau creditele neguvernamentale exprimate in lei.

Evolutia anuald a creditului neguvernamental in perioada de
preaderare la UE (graficul 4.6) structurat in functie de moneda de
denominare constituie in fapt expresia atat a evolutiilor financiare si
economice, cat si a masurilor de politica monetara ale bancii centra-
le, care, prin instrumentele sale politice (rata rezervelor minime
obligatorii), a incercat sa limiteze expansiunea creditelor in valuta,
intr-un context in care moneda in care erau obtinute veniturile
populatiei si efectuate tranzactiile pe teritoriul national era, conform
reglementdrilor valutare in vigoare, moneda nationala.
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Graficul 4.6. Rata de variatie a creditului neguvernamental fata
de anul precedent, in ansamblu si pe moneda de

denominare, in perioada preaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

Reducerea cu 2,3 procente a creditului neguvernamental in 1999,
respectiv de la 5.908,6 milioane lei in 1998 la 5.772 milioane lei, de
pilda, a constituit in mare masura replica, in termeni monetari, a
procesului de restructurare financiara a doua banci cu capital de stat,
Bancorex si Banca Agricola, pe fondul unei accentuate dezintermedi-
eri, bancile preferand plasamente pe piata interbancara sau pe cea a
titlurilor de stat, in contextul lipsei de performanta a economiei.

4.2. Creditarea populatiei si a societdtilor nefinanciare, in
contextul Romdniei integrate in Uniunea Europeand

4.2.1. Evolutii ale creditului intern - coordonate in
mecanismul de intermediere financiara

4.2.1.1. Principalele evolutii ale creditului
Devenita membru cu drepturi depline al UE, Romania s-a bucu-

rat, pentru scurt timp, de interesul lumii financiare internationale
aflate in cautare de plasament pentru resursele financiare exceden-
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tare. Schimbarea perceptiei generale privind oportunitatile de in-
vestitii si siguranta plasamentelor pe piata bancara locala, asociata
liberalizarii integrale a contului de capital, a favorizat intrarea in
tara, in primul semestru al anului 2007, a importante fonduri exter-
ne care au determinat aprecierea monedei nationale, cu consecinte
evidente asupra evolutiei creditelor interne, pe fondul cresterii
competitiei pe piata bancara.

Turbulentele de pe pietele financiare internationale manifestate
in mod evident incepand din al doilea semestru al anului 2007, ge-
nerate de incipienta criza a creditelor ipotecare, precum si de cres-
terea preturilor petrolului si alimentelor, constituie factori exogeni
care vor afecta, alaturi de seceta prelungita si politica salariala leje-
ra, nivelul inflatiei si deficitul extern. Aceste evolutii nu impiedica
bancile sa-si plaseze resursele in economia reala, sub forma credite-
lor acordate atat societatilor nefinanciare, cat si persoanelor fizice.
La finele primului an de la aderarea tarii la UE, creditul intern, in-
sumand 157.751,3 milioane lei, depaseste cu 64,5 procente nivelul
creditului intern din anul anterior (61.827 milioane lei), situatie re-
data in tabelul 4.5.

Tabelul 4.5. Tendinte in evolutia creditului intern pe

componente, in perioada postaderare
- milioane lei, sfdrsitul perioadei -

Anul Credit Ten- | Creditguverna- | Ten- | Credit neguverna- | Ten-
intern dinte mental dinte mental dinte

2007 |157.751,3 9.570,6 148.180,7

2008 |215.354,1 17.268,2 198.085,9

2009 | 246.697,5 46.810,8 199.886,7

2010 |270.926,2 61.374,5 209.551,7

2011 |292.848,9 69.815,3 223.033,6

2012 |304.689,0 78.852,8 225.836,2

2013 |298.922,5 80.460,2 218.462,3

2014 |296.710,8 85.546,6 211.164,2

2015 |307.324,1 89.635,0 217.689,1

2016 |313.358,6 93.258,1 220.100,5

2017 |330.685,9 98.044,9 232.641,0

Sursa: Adaptare pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

Se impune remarcata evolutia creditului intern al economiei in
intervalul temporal analizat, 2007-2017, de la 157.751,3 milioane
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lei, ajungand la finele anului 2017 sa insumeze 330.685,9 milioane
lei, cu exceptia intervalului 2013-2014, in care evolutia se plaseaza
pe palier negativ.

Intensificarea crizei financiare globale incepand cu anul 2009 a
afectat si Romania pe toate palierele activitatii economice si financiare.

Intr-un mediu economic si financiar dificil la nivel global, am-
prentat puternic de criza, impactul favorabil al comportamentului
de creditare al institutiilor de credit din Romania, ale caror active
erau in proportie de peste 85 de procente detinute de banci cu capi-
tal majoritar strdin si de sucursale ale unor banci straine, in contex-
tul Initiativei europene de coordonare bancara (Viena), isi va aduce
o contributie importanta la evitarea riscului sistemic. Initiativa Vie-
na, pentru care Romania, alaturi de Ungaria si Serbia, a fost tara-
pilot, constituie o expresie a cooperarii dintre autoritatile din tarile
de origine ale marilor grupuri bancare si reprezentantii acestora,
autoritatile din tarile-gazda ale acestora, autoritati ale Fondului Mo-
netar International, Banca Europeana pentru Reconstructie si Dez-
voltare, Banca Europeana de Investitii, Comisia Europeand, Banca
Mondiala si a vizat in principal mentinerea stabilitatii financiare si a
increderii in pietele bancare locale, prin mentinerea la nivel de grup
a expunerilor bancare In tarile de rezidenta ale grupurilor bancare
europene de importanta sistemica.

In mod concret, marile grupuri bancare, dintre care noua cumu-
land 70 de procente din portofoliul total de credite acordate compa-
niilor si populatiei, sunt prezente si in Romania (Alpha Bank, Banca
Comerciala Romana, Bancpost, BRD-Groupe Société Générale, Banca
Romaneasca, membra a Grupului National Bank of Greece, Piraeus
Bank, Raiffeisen Bank, UniCredit Tiriac Bank si Volksbank), si-au
asumat In sfera activitatii de creditare responsabilitatea atat de a
nu-si diminua expunerile, de a include bancile locale in schemele de
ajutor financiar primit de la banca-mama, cat si de a recapitaliza fili-
alele in tarile beneficiare ale unor programe de finantare din partea
UE si FMI Acordul a fost semnat pentru perioada mai 2009-martie
2011, aportul financiar al bancilor-mama pentru subsidiarelor lor
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reprezentand In anul 2010, de pilda, peste 95 de procente din fi-
nantarea externa atrasa de acestea (BNR, 2011)31,

In fata provocirilor crizei, replica institutiilor de credit ce functio-
neaza pe plan local a fost rapida si s-a manifestat inca din anul 2009
prin reevaluarea structurii organizatorice si de personal (an in care
masurile au vizat, de pilda, reducerea cu 265 a numarului de unitati
teritoriale si cu 2.068 a numarului de angajati comparativ cu anul
anterior), concomitent cu actiuni de adaptare a politicilor manageria-
le la cerintele prudentiale impuse prin reglementari ale autoritatii
monetare si la cele dictate de evolutia evenimentelor externe (con-
tractia PIB global, care a ajuns la 0,6 procente dupa 30 de ani, redu-
cerea produsului intern brut real la nivelul UE cu peste 4 procente,
majorarea deficitului bugetar mediu al UE cu 7 procente din PIB, ma-
jorarea ponderii datoriei publice in PIB cu 12 procente).

Pe plan intern, dezavantajul produselor bancare derivative cu
risc ridicat a devenit, odata cu declansarea crizei, un avantaj datorat
inexistentei ,activelor toxice”. Impactul crizei globale asupra activi-
tatii de creditare a fost resimtit pe piata bancara localda (BNR,
2009)32, pe canalul:

e financiar, prin reducerea liniilor de creditare private externe
acordate de bancile-mama, afectand componenta neguverna-
mentala a creditului intern;

e increderii, concretizata in cresterea aversiunii fata de risc a in-
vestitorilor strdini, in general, fata de pietele emergente, cu
efecte si asupra pietelor financiare;

e cursului de schimb, cu potential de a impieta creditarea in valu-
ta, prin deprecierea monedei nationale;

e efectului de avutie si bilant, prin reducerea valorii unor active,
indeosebi a garantiilor imobiliare.

Restrangerea, in perioada 2012-2014, atat a cererii de credite pe
componenta neguvernamentald a societatilor nefinanciare si a
populatiei, cat si a ofertei de credite din partea bancilor devenite
mult mai selective si restrictive s-a concretizat in diminuarea credi-

31 BNR, RSF, 2011.
32 BNR, Raport anual, 2009.
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tului intern de la 304.689,0 milioane lei in 2012 la 296.710,8 mili-
oane lei la finele anului 2014, cu evolutii contrare ale celor doua
componente: creditul guvernamental se majoreaza de la 78.852,8
milioane lei Tn 2012 la 85.546,6 milioane lei in 2014, in timp ce cre-
ditul neguvernamental inregistreaza o reducere de la 225.836,2 mi-
lioane leiin 2012 la 211.164,2 milioane lei In 2014.

Este perioada In care, la nivelul de decidenta al UE, se initiaza ma-
suri si sunt adoptate proiecte vizand aplicarea unor mecanisme uni-
ce de supraveghere si rezolutie bancara in cadrul organizat al uniunii
bancare, intr-un context global al revizuirii cadrului de reglementare
si supraveghere a activitatii bancare prin Acordul Basel III.

Analiza pe componente ale creditului intern din 2007 comparativ
cu ultimul an premergator aderarii la UE releva majorarea cu
6.024,8 milioane lei a creditului guvernamental (169,9 procente),
reflectand cresterea cererii de imprumuturi ale administratiei pu-
blice locale, si cu 55.802,2 milioane lei, respectiv 60,4 procente, a
creditului neguvernamental, in conditiile mentinerii la un nivel con-
fortabil a cresterii economice, a cresterii veniturilor populatiei si a
aprecierii monedei nationale, ca factori favorizanti ai cererii de cre-
dite si ai intensificarii concurentei intre banci, pe fondul mentinerii
unui excedent de lichiditate inregistrat de multe institutii de credit
din sistem (graficul 4.7).

In contextul crizei globale, anul 2009 consemneazi o situatie in-
teresanta: creditul neguvernamental (CNG) Inregistreaza o majorare
nesemnificativa, de 0,9 procente, comparativ cu anul anterior, in
timp ce creditul guvernamental (CG), constituit din titluri de stat
detinute de banci, adauga un plus, insemnand 171,1 procente fata
de situatia din anul 2008, si determina cresterea creditului intern cu
14,9 procente. Apetenta institutiilor de credit pentru segmentul gu-
vernamental al creditului intern, aflat in concurenta cu segmentul
neguvernamental (fenomenul crowding in sau crowding out), releva,
pe de o parte, amplificarea cererii de imprumuturi ale administratiei
publice locale si, pe de alta parte, preferinta bancilor pentru plasa-
mente neriscante, In contextul Indspririi normelor de creditare.
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Graficul 4.7. Ritmul de variatie al creditului intern fatd de anul

precedent, pe componente, in perioada postaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

Restrangerea creditelor acordate sectorului privat este justificata,
in fapt, din partea cererii de credite, prin lipsa increderii generale In
perspectivele redresarii activitatii economice si, implicit, ale evo-
lutiei veniturilor populatiei, pe fondul deteriorarii contextului eco-
nomicg, si, din partea ofertei, prin inasprirea cerintelor de creditare si
reevaluarea profilului de risc al clientelei.

Diminuarea ritmului de crestere anuala a creditului neguverna-
mental pana la un palier negativ In anii 2013 si 2014, analizat com-
parativ cu nivelul anului anterior, 1si gaseste explicatia in reducerea
ofertei de credite din partea institutiilor de credit subsidiare si su-
cursale ale marilor grupuri bancare ale zonei euro, aflate in procesul
de implementare a mecanismelor MUR si MUS, componente ale uni-
unii bancare, dar si a cererii de credite determinate de ritmul redus
al cresterii venitului real disponibil al populatiei, precum si de redu-
cerea cererii din partea societatilor nefinanciare.

Pe fondul intensificarii rezolutiei creditelor neperformante ince-
pand cu aprilie 2014 si al consolidarii economisirii interne, volumul
creditelor acordate sectorului privat a cunoscut o revigorare, in
timp ce interesul pentru titluri de stat al institutiilor de credit se si-
tueaza pe un nivel usor ascendent, cu o variatie anuala de 3 procen-
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te in 2015, 1,2 procente in 2016 si 5,7 procente in 2017, nivel calcu-
lat comparativ cu cel din anul anterior.

Evolutia creditului neguvernamental raportat la creditul guver-
namental, analizata In termeni comparativi in perioada care s-a scurs
de la momentul aderarii la UE, este relevanta - stiut fiind ca bancii
centrale fi este interzis sa acorde imprumuturi direct Trezoreriei Sta-
tului, necesitatile de finantare ale deficitului bugetar sunt asigurate
prin achizitionarea in portofoliul institutiilor de credit a titlurilor de
stat emise de Ministerul Finantelor - pe variate scadente, ajungand
sa reprezinte 29,6 procente din totalul creditului intern la finele anu-
lui 2017 comparativ cu 6,1 procente la finele anului 2007, in timp ce
creditul neguvernamental si-a redus participarea de la 93,9 procente
in 2007 la 70,4 procente in 2017 (graficul 4.8).

Graficul 4.8. Evolutia creditului neguvernamental raportata la

creditul guvernamental, in perioada postaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

Evolutia gradului de intermediere financiara dupa anul 2007 (de
la 35,4 procente la 39,5 procente in anul 2011) este datorata intensi-
ficarii procesului de privatizare a bancilor din Romania si capitalului
strdin atras de noi oportunitati de plasament intr-o tara membra UE.
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4.2.1.2. Intermedierea financiara - intre problema si premisa

Restrangerea cererii de credit bancar din partea societatilor fi-
nanciare si a populatiei a condus la reducerea nivelului acestui indi-
cator la finele anului 2016 pana la 28,9 procente, cel mai redus nivel
din UE, pe fondul deteriorarii accentuate a mediului economic, cu
efecte regasite In diminuarea cererii de credite a populatiei si a soci-
etatilor nefinanciare (graficul 4.9).

Graficul 4.9. Evolutia creditului acordat sectorului privat/PIB, in

perioada postaderare
- procente in PIB -
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Sursa: Adaptat pe baza datelor BNR, Caiet de studii nr. 48, 2017.

Spre exemplificare, la nivelul anului 2016, gradul de intermediere
financiara al zonei euro era de 301 procente, iar al UE-28 de 267 de
procente. Externalizarile de credite si manifestarea efectului de nu-
mitor (specific situatiilor de crestere a PIB pe seama stimulilor fis-
cali si a cresterii veniturilor), care nu au reusit sa depaseasca valoric
fluxul de credite noi, justifica nivelul redus al gradului de intermedi-
ere financiara (BNR, 2017)33.

La nivel european se remarca derularea unui proces de dezin-
termediere bancara transfrontaliera ordonatd, inceput in 2009, cu
efecte negative asupra nivelului intermedierii financiare autohtone

33 BNR, Caiet de studii nr. 48, 2017.
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dominate de banci cu capital strain: dinamica creditului acordat sec-
torului neguvernamental, ca variatie anuala comparativ cu anul pre-
cedent, s-a inscris pe o traiectorie negativa in perioada anilor 2012-
2014, pentru ca, Incepand din anul 2015, sa inregistreze valori pozi-
tive, cu mentiunea speciala privind evolutia componentei in lei, care
depaseste, dupa opt ani, volumul creditului acordat in valuta.

Analiza factorilor de influenta a gradului de intermediere financi-
ara in Romania cu argumentele exercitiului practicii bancare interne
si internationale a permis guvernatorului Bancii Nationale a Roma-
niei afirmatia potrivit careia nivelul redus al intermedierii financiare
contine In sine germenii unei cresteri viguroase a activitatii de cre-
ditare in viitor.

Un scenariu de revenire la un grad de intermediere financiara de
40 de procente (cel mai ridicat nivel inregistrat in 2011), in orizon-
tul temporal al urmatorilor zece ani, presupune o majorare a volu-
mului de credite acordate sectorului privat cu circa 10 procente si
cu 6 procente a PIB nominal anual si se axeaza pe considerente
(Isarescu, 2018) ce vizeaza:

e rezolutia creditelor neperformante existente in bilanturile ban-
cilor, actiune a carei intensitate a sporit din anul 2014, cu con-
secinte identificate In contractia din ultimii ani a creditului
denominat In valuta si revigorarea creditului in lei, intr-un con-
text in care subsidiarele locale ale grupurilor bancare straine
si-au reorientat politicile de atragere de resurse catre piata lo-
cala; majorarea plasamentelor sub forma creditelor exprimate
in lei este benefica relatiei dintre banca si clienteld, diminuand
considerabil riscul valutar pe o piata in care veniturile se obtin
preponderent in moneda nationald, si faciliteaza implementa-
rea masurilor de politica monetara de catre banca centrala;

e mobilizarea resurselor de creditare disponibile pe piata local3,
in conditiile in care indicatorii de adecvare a capitalului si de
lichiditate Inregistreaza valori superioare mediei europene, iar
rata rezervelor minime obligatorii este relaxata;

e eliminarea incertitudinilor din legislatie induse de prevederi
uneori arbitrare, care vizeaza recuperarea creantelor (pro-
blema creditelor acordate in franci elvetieni), riscul de credit
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(legea privind darea in plata) ori plafonarea nediferentiata a
unor categorii de dobanzi;

e eliminarea vulnerabilitdtilor structurale, cu potential ridicat de
obstructionare a apelului la credite al societatilor nefinanciare
care functioneaza intr-un climat economic neprietenos: peste
40 de procente din numarul firmelor active pe piata locala au
inregistrat pierderi In ultimul deceniu, in timp ce, la nivelul
anului 2014, 44 de procente dintre societatile nefinanciare in-
registrau un nivel de capitalizare inferior celui legiferat;

e crearea mediului economic, juridic si financiar propice compa-
niilor cu potential de dezvoltare sanadtoasa si durabila si de li-
chidare a afacerilor neviabile;

e adaptarea modelului de banking necesitatilor economiei reale
si realitatilor pietei fortei de muncg, prin acordarea unei aten-
tii sporite in plasarea ofertei de credite a bancilor catre proiec-
te de amploare viabile, acordarea de cofinantare proiectelor
din fonduri europene sustinute de societati nefinanciare solide
sub aspect financiar si cu perspective de dezvoltare durabila si
dimensionarea corecta a creditelor plasate pe piata retail, me-
nita a evita supraindatorarea populatiei.

In context, realitatea este generoasa si sustine viabilitatea acestui
scenariu, oferind oportunitati de extindere a gradului de intermedi-
ere financiara la nivel comparabil cu cel al mediei bancilor zonei UE:
creditarea bancara acopera mai putin de 9 procente din pasivul bi-
lantului agregat al institutiilor de credit, in conditiile in care datoriile
catre actionari Tnsumeaza aproximativ 11 procente si creditul co-
mercial mai mult de 19 procente.

4.2.2. Evolutii structurale ale creditului neguvernamental
4.2.2.1. Creditul neguvernamental pe tipuri de debitori

Decelarea aspectelor caracteristice ale componentelor creditului
neguvernamental - in speta, societdtile nefinanciare si populatia -

poarta amprenta unor practici care au marcat evolutia in perioada
postaderare, dintre care enunfam:
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externalizarea creditelor de cdtre bdnci - credite transferate
sau intermediate -, practica exersata In primii ani postaderare
de aproape jumatate din numarul bancilor ce functionau pe
piata locala, care a vizat evitarea aplicarii In activitatea de cre-
ditare a cerintelor de prudentialitate statuate prin reglemen-
tari ale bancii centrale si plasarea resurselor de finantare in
conditii avantajoase. In anul 2009, de pild3, soldul creditelor
externalizate insuma peste 10 miliarde euro (BNR, 2010)34;

deciziile manageriale orientate cdtre majorarea profitului, prin
plasamente considerate profitabile, cu asumarea unor riscuri
de neplata considerabile; diferentele intre ponderea creditelor
acordate populatiei si a celor destinate societatilor nefinancia-
re s-a mentinut in marje de variatie cuprinse intre 0,9 procen-
te in favoarea societatilor nefinanciare inregistrate in anul
2007 si 7,6 procente in favoarea populatiei la finele anului
2017 (graficul 4.10).

Graficul 4.10. Evolutii structurale ale creditului neguverna-

mental, pe tipuri de debitori, in perioada postaderare
- procente, sfarsitul perioadei -
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Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

34 BNR, RSF, 2010.
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e tendinta de transformare a modelului de business postaderare
al institutiilor de credit care, in masura intensificarii turbu-
lentelor financiare internationale si a dezechilibrelor interne,
devine unul bazat pe principiul economiilor de scald, conform
caruia este asumat riscul unor pierderi, in contextul cresterii
substantiale a volumului creditelor plasate in sectorul negu-
vernamental. Pe aceasta linie de gandire, optiunile bancilor
s-au indreptat catre sectorul populatiei, creditele destinate
populatiei inregistrand, pe intreg intervalul de timp analizat, o
tendinta de majorare, cu exceptia perioadei 2010-2011, in ca-
re nivelul acestora s-a diminuat de la 48,8 procente, cat repre-
zenta in 2010, pana la 46,7 procente in anul 2011, pentru a
devansa, Incepand din 2015, nivelul creditelor acordate socie-
tatilor nefinanciare. Din totalul creditelor acordate de bancile
autohtone in 2016 sectorului privat, 51,4 procente au satisfa-
cut cererea de finantare a populatiei. Se impune mentionat ca
modelul de business actual al bancilor autohtone, axat pe cre-
ditarea sectorului populatiei, reducerea afinitatii pentru credi-
tarea In valuta si concentrarea majoritar pe acordarea credite-
lor in lei, in contextul atragerii de resurse de pe piata interng,
este menit sa asigure bancilor o lichiditate confortabila. La ni-
vel european, bancile adopta pe scara tot mai larga un model
relational (relationship banking), care plaseaza atentia catre
satisfacerea dorintelor clientelei, anticipand nevoile si astep-
tarile acesteia, in locul modelului de banking traditional
(transaction banking) (BNR, 2016)35;

e apelul redus al societatilor nefinanciare la resursele de credi-
tare ale institutiilor de credit autohtone.

4.2.2.2. Creditul neguvernamental in functie de moneda de
denominare

Forta de atractie a resurselor externe intrate pe piata bancara au-
tohtona, iIndeosebi prin intermediul bancilor straine, a devenit ire-
zistibila incepand din perioada preaderare (2004), societati nefinan-

35 BNR, RSF, decembrie 2016.
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ciare si populatie deopotriva, cu necesitati reale de capital si bunuri
de folosintd indelungata si fara o minima educatie financiara, dove-
dind un apetit ridicat pentru a relationa cu bancile, solicitand credi-
te, In cele mai multe cazuri, denominate 1n valuta.

Inc3 din primii ani dupi aderarea la UE, dobanzile mici practica-
te de banci pentru componenta in valuta a creditelor comparativ cu
dobanda perceputa pentru creditele in lei, pe fondul unei deprecieri
a monedei nationale, au determinat majorarea cererii de credite in
valuta, care va detine, timp de opt ani, o pondere cuprinsa intre 54,3
procente si 63,4 procente In portofoliul plasamentelor in valuta ale
bancilor (graficul 4.11).

Graficul 4.11. Evolutii structurale ale creditului
neguvernamental, din punctul de vedere al monedei de

denominare, in perioada postaderare
- procente, sfarsitul perioadei -
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Dincolo de incercarile autoritatii monetare de a le diminua inca
din anul 2007 prin intermediul instrumentelor de politicd monetara
si al reglementarilor prudentiale, mentinerea in portofoliul bancilor
a unui volum important de credite exprimate in valuta constituie o
vulnerabilitate, indeosebi pe segmentul populatiei care obtine pe
piata locala a muncii venituri exprimate In moneda nationala.
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Sub aspectul dinamicii creditului neguvernamental structurat in
functie de moneda de denominare, 2015 semnificd anul in care
componenta In lei a creditului Indreptat catre sectorului privat a
devenit majoritard, In contextul majorarii substantiale a imprumu-
turilor 1n lei (care au crescut cu aproape 21 de procente fata de 7
procente in decembrie 2014), concomitent cu mentinerea reducerii
dinamicii anuale a creditelor in valuta (BNR, 2015)3¢.

Analiza creditelor acordate sectorului neguvernamental sub ra-
portul monedei de exprimare a acestora a identificat o serie de fac-
tori a cdror influenta a contribuit la diminuarea componentei in
valuta a volumului de credite acordate sectorului neguvernamental
(BNR, 2017)%7, dintre care retin atentia:

— reducerea liniilor de credite atrase de la bancile-mama de ca-
tre subsidiarele lor din {ara, parte a etapei de dezintermediere
transfrontaliera ordonata;

— masuri prudentiale privind creditarea in valuta, aplicate in

consens cu prevederile europene In materie;

— sistarea acordarii de garantii pentru creditele in valuta in ca-

drul programului , Prima casa”;

— conversia in lei a unor credite acordate in valuta (creditele in

franci elvetieni);

— actiunea de curatare a bilanturilor de catre banci, care a de-

terminat restrangerea creditarii In valuta.

Mentinerea ratelor dobanzilor percepute pentru creditele contrac-
tate In lei, precum si cerintele prudentiale ale bancii centrale impuse
institutiilor de credit pentru Imprumuturile in valuts, pe fondul unei
usoare incertitudini vizand evolugia cursului monedei nationale, redu-
cerea ratelor de dobanda pentru produsele de creditare in lei si conti-
nuarea acordarii de credite exclusiv in moneda nationald prin
programul ,Prima casa” au constituit premise ale mentinerii tendintei
de solicitare de noi credite exprimate preponderent in lei pe parcursul
anilor 2016 si 2018. Si tendinta se mentine, aducand in prim-plan o

alta provocare: riscul de dobanda (BNR, 2018)38.

36 BNR, Raport anual, 2015.
37 BNR, Raport anual, 2017.
38 BNR, RSF, iunie 2018.
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4.2.2.3. Tendinte ale evolutiei creditului neguvernamental

Teoria si practica economica au avansat prin apel la anumite con-
structii formal-simbolice, in vederea studierii acestora, pentru a reali-
za apoi transferul concluziilor asupra sistemelor reale respective.
Filtrul Hodrick-Prescott, cunoscut ca metoda semistructurala pentru
estimarea variabilelor neobservate, se pozitioneaza ca fiind una din-
tre cele mai populare metode de evidentiere a tendintei, utilizat in
special in teoria ciclurilor economice reale. Reprezinta o modalitate
alternativa de estimare a variabilelor neobservate, calculeaza compo-
nenta trend si identifica ciclul ca diferenta intre seria initiala si trend.

Determinarea trendului creditului neguvernamental pe baza fil-
trului Hodrick-Prescott pentru variabilele legate de activitatea de
creditare (trimestrul I 2007-trimestrul IV 2017) a relevat, dupa cum
reiese si din graficul 4.12, majorarea creditului neguvernamental an
de an, pana in trimestrul IV al anului 2013, dupa care incepe sa sca-
da pana in trimestrul 111 2015.

Graficul 4.12. Determinarea trendului creditului
neguvernamental, pe baza filtrului Hodrick-Prescott, in
perioada postaderare
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fncepénd cu trimestrul IV 2015, trendul creditului neguverna-
mental 1si reia cresterea de la un an la altul, atingand nivelul maxim
al perioadei in ultimul trimestru al anului 2017.

4.2.3. Evolutii si tendinte privind creditarea populatiei

Pe palierul vizand creditarea populatiei, incepand cu anul 2007,
au fost consemnate, alaturi de noi oportunitati oferite de intrarea in
marea familie a UE, si noi provocari: restrangerea pietei muncii, con-
secintd a exodului de forta de munc3, volatilitatea salariala si a cursu-
lui de schimb, cresterea apetentei populatiei pentru achizitionarea
de bunuri de consum de folosinta indelungata si de locuinte, fara a
dispune integral de resursele financiare necesare. Conform estimari-
lor INS, aproape 3 milioane de persoane au parasit tara in ultimii ani,
proces care a determinat reducerea populatiei active intre anii 2000
si 2016 cu 24 de procente, respectiv de la 11,9 milioane de persoane
la 9,1 milioane de persoane.

Cresterea cererii de credite din partea populatiei, in contextul
unei oferte generoase a bancilor aflate In competitie pentru plasarea
resurselor atrase, a determinat cresterea volumului creditului acor-
dat populatiei, care ocupa ponderi cuprinse in intervalul 48,3 pro-
cente in anul 2007 si 52,4 procente la finele anului 2017, cu un
moment de minim de 46,2 procente in anul 2012 (graficul 4.13).

Graficul 4.13. Evolutia creditului acordat populatiei in total
credit neguvernamental, in perioada postaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.
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Privind retrospectiv, putem aprecia ca dinamica sinuoasa a credi-
telor acordate populatiei pe intreg intervalul postaderare a urmat
dinamica veniturilor banesti ale populatiei (Georgescu, 2017a):

— majorarea veniturilor banesti lunare ale populatiei active de la
echivalentul de 110 euro/persoana In primul an postaderare
pana la echivalentul de 165 euro/persoana la finele anului
2008 are corespondent in intensificarea procesului de credita-
re a populatiei de la 48,3 procente in 2007 la 50,1 procente la
finele anului 2008;

— ajustarea in scadere cu 25 de procente a veniturilor salariale ale
populatiei ocupate in sectorul public (iulie 2010), corelata cu in-
certitudinea privind locurile de munca si majorarea ratelor do-
banzilor la creditele noi, consecinta a cresterii marjelor practi-
cate de banci (Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 50/2010),
isi translateaza efectele asupra dinamicii creditelor acordate
populatiei, care ajung sa reprezinte 48,8 procente In 2010;

— efectele reducerilor salariale si nivelul constant al veniturilor
insemnand echivalentul in lei a 160 euro/persoana se rega-
sesc intr-un nivel situat in jurul a 46 de procente din creditul
neguvernamental in perioada 2011-2013;

— majorarea veniturilor banesti ale populatiei la un echivalent
de 200 euro/persoana in 2015 fsi afla corespondentul in revi-
gorarea dinamicii portofoliului de credite neguvernamentale
pe componenta populatiei pana la 52,4 procente, reprezen-
tand cel mai ridicat nivel din Intreaga perioada postaderare si
devansand cu mai mult de doua procente dinamica creditelor
acordate societatilor nefinanciare.

Revigorarea creditului acordat populatiei in defavoarea socie-
tatilor nefinanciare isi gaseste explicatia in perceptia optimista a
populatiei referitoare la siguranta locului de munca si a veniturilor
salariale, cu potential de crestere a gradului de indatorare (BNR,
2015)39, si imbraca aspecte specifice (BNR, 2017)49, vizand:

— orientarea creditelor noi citre sectorul imobiliar;

39 BNR, Raport anual, 2015.
40 BNR, Caiet de studii nr. 48,2017.
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— acordarea creditelor, in majoritatea cazurilor, In lei si mult mai
putin in valuta;
— persoanele care acceseaza credite se incadrau in categoria ce-
lor care apeleaza in premiera la finantare bancara;
— profilul de risc al persoanelor care au accesat credite este unul
moderat: In general, persoanele cu venituri mai mici sunt si ce-
le mai indatorate.

In anul 2017, creditele noi acordate populatiei prin intermediul
bancilor autohtone au fost destinate In procente aproximativ egale
finantarii achizitiei de locuinte si consumului, 31 de procente fiind
alocate prin programul ,Prima casa” (BNR, 2018)#1. Determinarea
trendului creditului populatiei pe baza filtrului Hodrick-Prescott
(HP) - graficul 4.14 - denota o crestere de la un an la altul pe par-
cursul Intregii perioade (trimestrul [ 2007-trimestrul IV 2017).

Graficul 4.14. Determinarea trendului creditului acordat

populatiei, pe baza filtrului Hodrick-Prescott, in

perioada postaderare
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Sursa: Prelucrari personale in EWiews.

Reprezentata in graficul 4.15, analiza pe principalele componente
ale creditului acordat populatiei - credit pentru consum si alte sco-
puri si credit pentru locuinte - releva:

41 BNR, RSF, iunie 2018.
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Graficul 4.15. Ponderea creditului acordat populatiei,

pe destinatii, in total credit, in perioada postaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -

Consum si alte scopuri 80,2 78,9 75,8 71,7 68,0 64,5 60,4 56,3 51,9 48,3 45,7
Locuinte 19,8 21,1 24,2 28,3 32,0 355 39,6 43,7 48,1 51,7 54,3

90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

diminuarea ponderii creditelor pentru consum acordate popu-
latiei in perioada de boom, 2007-2008, de la 80,2 procente la
78,9 procente, in conditiile cresterii creditului acordat popu-
latiei de la 71.507,7 milioane lei la 99.204,9 milioane lei in
2008, urmata de contractarea graduala si constanta a acestuia
dupa declansarea crizei globale;

majorarea de 4,5 ori a creditului ipotecar In orizontul temporal
2007-2016 a contribuit la volumul total al creditului acordat
populatiei pana la nivelul inregistrat in 2017 de 54,3 procente;
intr-un context in care modelul de afaceri al bancilor este axat
pe creditarea populatiei, creditele nou acordate in ultimii ani
evolueaza in ritm rapid (in primele noua luni ale anului 2016
au fost de 59 de procente, cu mult peste media europeana de
35 de procente).

Determinarea trendului creditului de consum pe baza filtrului
Hodrick-Prescott (HP) pentru intervalul cuprins Intre trimestrul I
2007 si trimestrul IV 2017 (graficul 4.16) releva o tendinta de
crestere a creditului de consum pana in ultimul trimestru al anului
2010, cand atinge nivelul maxim, apoi incepe sa scada de la un an la

altul,

ajungand la finele anului 2017 la un nivel mai mic decat cel

initial din primul trimestru al anului 2007.
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Graficul 4.16. Determinarea trendului creditului de consum, pe
baza filtrului Hodrick-Prescott, in perioada postaderare
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Determinarea trendului creditului pentru locuinte pe baza filtru-
lui Hodrick-Prescott (HP) pentru perioada dintre trimestrul I 2007
si trimestrul IV 2017 (graficul 4.17) permite observatia ca, spre deo-
sebire de trendul creditului de consum, care are o perioada de
crestere urmata de o perioada de scadere, in cazul trendului creditu-
lui pentru locuinte se observa o crestere de la un an la altul pe par-
cursul Intregii perioade (trimestrul I 2007-trimestrul IV:2017).

Graficul 4.17. Determinarea trendului creditului pentru locuinte
pe baza filtrului Hodrick-Prescott, in perioada postaderare
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Din perspectiva riscului unei supraindatorari a populatiei, com-
portamentul populatiei exprimat In raportul venit/credit contractat
ofera informatii utile formularii deciziilor de creditare.

Creditele contractate de catre populatie sunt In numar la fel de
mare, indiferent de nivelul salarial, diferenta ficand-o accesarea de
credite de valori mai reduse de catre cei cu venituri salariale mai
mici (Georgescu, 2017b): persoanele cu venituri peste medie inre-
gistreaza o valoare mediana a creditului contractat de 40.000 de
euro pentru un credit ipotecar si de 5.500 de euro pentru un credit
de consum, cu 43, respectiv 67 de procente mai mare fata de per-
soanele cu venituri sub medie (28.000 de euro pentru un credit ipo-
tecar si 3.300 de euro pentru un credit de consum).

In 2016, dinamica creditului nou acordat populatiei a inregistrat o
evolutie semnificativa: in primele noua luni a insumat 16,4 miliarde
lei, echivalent a 92 de procente din nivelul inregistrat in anul 2015,
ceea ce a impus o reevaluare a standardelor de creditare pentru credi-
tele de consum si cele aferente achizitiilor de locuinge si terenuri din
partea bancilor in primul trimestru al anului 2017, dictata de deciziile
de politica monetara si prudentiale ale bancii centrale, pe linia inaspri-
rii cerintelor privind bonitatea clientilor, cu accent pe creditele pentru
locuinte, tinand cont de tendinta de evolutie a pietei imobiliare.

Studiile arata c3, la o crestere cu doua puncte procentuale a ratei
dobanzii pentru credite imobiliare, gradul de indatorare pe termen
mediu creste cu 10 puncte procentuale; este cazul creditelor acordate
prin programul ,,Prima casa”, 1a un cost initial redus comparativ cu cel
practicat pentru creditele ipotecare standard si cu valori mai ridicate.

O mentiune speciala in decelarea cauzelor care au generat schim-
barea raportului Intre monedele de denominare a Imprumuturilor
se impune in cazul creditelor acordate populatiei prin programul
,Prima casa”, program agreat de persoanele care se incadrau in
cerintele specifice acestuia.

Lansat In 2009, programul a favorizat plasarea pe piata interna a
unui portofoliu de credite Insumand echivalentul in lei a 7,6 miliar-
de euro, care a predominat, incepand din 2014, segmentul creditelor
pentru locuinte, cu o pondere de aproximativ 60 de procente. In lu-
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na a zecea a anului 2016, soldul creditelor acordate prin acest pro-
gram era de 33,3 miliarde lei, reprezentand 4,5 procente din PIB.

Sub aspectul monedei de denominare a creditelor destinate
populatiei, analiza dinamicii creditului acordat populatiei releva
(graficul 4.18):

Graficul 4.18. Ponderea creditelor pe monede de denominare, in

total credit acordat populatiei, in perioada postaderare
- procente, sfarsitul perioadei -
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor BNR, Buletine lunare.

e reducerea ponderii creditelor acordate in moneda nationala
pe intervalul 2007-2012 de la 46,9 procente in 2007 la 32,9
procente In 2012, cu un trend ascendent din 2013 pana in
2015, cand a depasit ponderea componentei in valuta de 48,7
procente, atingand 65,8 procente la finele anului 2017;

e creditele acordate in monede straine au fost preferate de
populatie, a caror pondere reprezenta 53,1 procente in porto-
foliul de credite in 2007, si si-au continuat ascensiunea pana in
2015, restrangandu-se ulterior pana la un nivel ce reprezenta
34,2 procente din creditul acordat populatiei in 2017.

Creditele derulate prin programul ,Prima casa” si-au adus o con-

tributie importanta atat in privinta majorarii ponderii creditelor
ipotecare 1n continutul creditelor acordate populatiei de la 24,2 pro-
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cente In 2009 la aproximativ 52 de procente In octombrie 2016, cat
si la preluarea suprematiei creditelor in moneda nationala compara-
tiv cu cele acordate in moneda straind, dupa opt ani in care valutele
au constituit moneda preferata pentru exprimarea creditelor solici-
tate si acordate populatiei in relatia cu bancile.

Dincolo de respectarea cutumei conform careia imprumuturile se
contracteaza in moneda obtinerii veniturilor, creditarea in moneda
nationala are un aport substantial in reducerea riscului valutar, in
ameliorarea structurii pe monede a bilanturilor bancilor si, nu in
ultimul rand, in perfectionarea functionarii canalului ratei dobanzii
din mecanismul de transmisie a impulsurilor de politica monetara.

Dincolo de aspectul social oarecum modest, nefiind accesibil per-
soanelor cu venituri reduse, dar avand cu un cost scazut - nivel redus
al ratei dobanzii si absenta cerintelor de avans minim - comparativ cu
cel al creditelor standard, creditele derulate prin acest program se
bucura de garantia statului de 50 de procente, ceea ce poate constitui
un factor inhibitor al initiativelor bancilor de diversificare a produse-
lor de creditare ipotecara, dar si un factor de risc deloc de neglijat.

4.2.4. Evolutii si tendinte privind creditarea societatilor
nefinanciare

In contextul persistentei modelului de afaceri bancar orientat cu
precadere catre sectorul populatiei, evolutia relatiilor de creditare pe
filiera societati nefinanciare-institutii de credit autohtone se mentine
in parametri relativ redusi, afirmatie sustinuta de evolutia creditelor
acordate societatilor nefinanciare in intervalul temporal 2007-2017
(graficul 4.19).

Ponderea creditelor acordate societatilor nefinanciare a avut o evo-
lutie Incadrata in marja de variatie cuprinsa intre 52,6 procente in
2012 si 44,8 procente in 2017, Intr-o evolutie sinusoidala: de reducere
in primii doi ani ai intervalului, de majorare timida In urmatorii patru
ani, cand atinge varful evolutiei din perioada postaderare, urmata de
reducerea constanta a ponderii creditelor acordate acestui segment de
clienteld, cu cel mai redus nivel inregistrat la finele anului 2017,
intr-un context in care Romania a Inregistrat unul dintre cele mai ridi-
cate niveluri de crestere economica din UE (6,9 procente in 2017).
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Graficul 4.19. Evolutia creditului acordat societatilor
nefinanciare in total credit neguvernamental, in

perioada postaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

Studii de specialitate (BNR, 2017, 2018) au identificat printre facto-
rii a caror actiune au generat, atat din perspectiva ofertei, cat si a cere-
rii de credite de pe piata bancara autohtona, evolutia din ultimii ani42:

sub aspectul ofertei de credite, se remarca modelul de afaceri
atasat de creditarea populatiei, lipsa unei pregatiri profesiona-
le adecvate a personalului bancar capabil sa ofere consultanta
societatilor nefinanciare in identificarea solutiilor adecvate,
lipsa unei oferte de produse de finantare adaptate nevoilor
companiei si mentinerea gradului redus de incredere in posi-
bilitatile si perspectivele mediului de afaceri;

sub aspectul cererii de credite, nivelul redus de capitalizare in
majoritatea cazurilor, cererea redusa de credite pentru in-
vestitii, disciplina financiara relaxata, legislatia incompleta
privind rezolvarea situatiilor de insolventa si lipsa predictibili-
tatii In domeniul reglementarilor bancare.

Dincolo de factorii care impieteaza accesul la resursele de credi-
tare ale bancilor autohtone, consideram interesant comportamentul
societdtilor nefinanciare in maniera de accesare a resurselor de fi-

42 BNR, Caiet de studii nr. 26, 2017; RSF, iunie 2018.
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nantare a afacerilor (BNR, 2018)43, redat prin puterea de exprimare
a cifrelor, conform carora:

— creditele bancare contractate de cele 93,6 mii de societati ne-
financiare de la banci autohtone insemnau la Inceputul anului
2018 un procent de 12,3 din PIB si de 8,7 din pasivul bilantier
agregat al acestora;

— creditele noi contractate de catre societatile nefinanciare sunt
destinate prioritar operatiunilor curente (52 de procente), in
timp ce 62 de procente din creditele bancare catre societatile
nefinanciare sunt cu garantii imobiliare;

— creditele pentru investitii sunt orientate prioritar catre achizitii de
echipamente (32 de procente) si active imobiliare (16 procente);

— sursele de acoperire a necesitatilor financiare sunt diverse si
constau, in principal, in datorii comerciale (19,3 procente din
pasivul agregat), datorii fata de actionari si alte entitati (10,6
procente) si credite interne la banci si IFN;

— 1in timp ce 24 de procente dintre societatile nefinanciare cu capi-
tal autohton prefera creditele comerciale si 14 procente apeleaza
la credite interne, societatile nefinanciare cu capital strain optea-
za pentru datorii de la actionari (15 procente) si credite externe;

— creditele interne sunt acordate prioritar domeniilor de activi-
tate cu contributii modeste la cresterea PIB potential: doar 5
procente din credite sunt acordate unor domenii de tip
medium-tech sau high-tech si 9 procente sectorului servicii de
tip knowledge intensive;

— creditele externe accesate de catre societdtile nefinanciare,
provenite de la institutii financiare si companii nerezidente, se
cifreaza la finele anului 2017 la 36,7 miliarde euro, pe fondul
unui trend ascendent de evolutie imprimat in perioada 2007-
2012, reprezentand 46 de procente, comparativ cu 3 procente
din perioada 2012-2017.

Intr-un context in care, In ultimii zece ani, intre 40 si 50 de procente

din numarul companiilor active au inregistrat pierderi si 40 de pro-
cente dintre acestea defin un nivel de capitalizare sub limita reglemen-

43 BNR, RSF, iunie 2018.
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tatd, consideram ca relatia dintre banci si societatile nefinanciare au-
tohtone este conditionata de performantele financiare ale societatilor
si ca relansarea activitatii de creditare a societdtilor nefinanciare poate
fi conceputa doar in conditiile recapitalizarii societatilor nefinanciare
si ale crearii unui climat economic si fiscal prietenos.

Referitor la termenele de rambursare a creditelor contractate de
la banci autohtone, se observa o crestere a scadentelor pentru credi-
tele pe termen lung incepand din anul 2015, depasind nivelul sca-
dentelor aferente creditelor pe termen scurt: in timp ce scadentele
pe termen scurt au Inregistrat oscilatii pe un palier cuprins intre 41,9
procente (2008) si 31,5 procente (2016), scadentele pe termen lung
s-au majorat, ajungand sa reprezinte 35,2 procente in 2017 compa-
rativ cu 28,4 procente in 2007.

Graficul 4.20. Evolutia creditului acordat societatilor

nefinanciare, pe scadente, in perioada postaderare
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

Evolutia creditelor acordate societatilor nefinanciare, analizata
pe criteriul monedei de denominare, redata in graficul 4.21, atesta
mentinerea apetentei societatilor nefinanciare pentru contractarea
imprumuturilor In valuta in primii opt ani ai perioadei postaderare,
pentru ca, incepand din 2015, optiunile sa favorizeze creditarea in



174 |

moneda nationald; in 2017, de pilda, este inregistrat cel mai ridicat
nivel al creditelor contractate in lei, de 59,4 procente din totalul cre-
ditelor aferente societatilor nefinanciare.

In 2017, societitile nefinanciare au optat pentru credite in valute
si moneda nationala in proportii aproape egale: 47 de procente pen-
tru valute si 53 de procente pentru moneda nationald; dintre aces-
tea, 69 de procente au fost indreptate catre IMM.

Graficul 4.21. Evolutia creditelor acordate societatilor
nefinanciare, in functie de moneda de denominare, in

perioada postaderare
- procente, sfarsitul perioadei -
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

Determinarea trendului creditului acordat societatilor nefinanci-
are pe baza filtrului Hodrick-Prescott, pentru perioada cuprinsa in-
tre trimestrul 1 2007 si trimestrul IV 2017, releva faptul ca trendul
creditului acordat societatilor nefinanciare creste an de an, pana in
primul trimestru al anului 2013, cand atinge nivelul maxim, apoi
incepe sa scada de la un an la altul, ajungand totusi in ultimul tri-
mestru din 2017 la un nivel mai ridicat decat cel initial din primul
trimestru al anului 2007.

Un aspect important care solicita atentia decidentilor politici, dar si
a managementului bancilor autohtone 1l constituie cel al finantarilor
externe, care substituie, in marea majoritate a cazurilor, creditele in-
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terne: sub raportul scadentelor creditelor contractate, la sfarsitul anu-
lui 2017, de pilda, un numar de 1.156 de companii inregistrau credite
financiare externe acordate pe termen mediu si lung, In suma de 8,5
miliarde euro, echivalent a 4,5 procente din PIB, respectiv 8,6 procente
din activele totale ale sectorului bancar sau 38 de procente din soldul
creditelor contractate de societatile nefinanciare de la banci autohtone.

Graficul 4.22. Determinarea trendului creditului acordat
societatilor nefinanciare, pe baza filtrului Hodrick-Prescott, in
perioada postaderare
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Sursa: Prelucrari personale in EWiews.

Cea mai mare parte a finantarii externe a companiilor a fost asi-
gurata de catre institutii de credit nerezidente - 4,6 miliarde euro
(din Austria, Germania si Marea Britanie) - si institutii internationa-
le (BERD si BEI) - 1,2 miliarde euro (BNR, 2018)#4.

Intr-o perioada in care societiti nefinanciare autohtone isi procu-
ra importante resurse necesare atat deruldarii activitatii curente, cat
si implementarii unor noi proiecte de investitii apeland la credite
externe de aproape 37 miliarde euro la finele anului 2017, expune-
rea institutiilor de credit fata de sectorul guvernamental, sub forma
achizitiilor de titluri de stat de catre bancile autohtone, si creditele

44 BNR, RSF, iunie 2018.
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acordate plaseaza Romania pe locul al doilea intre tarile din UE ca
pondere in total active.

In conditiile in care media europeani a ponderii creditelor gu-
vernamentale (inclusiv titluri de stat) in total active este de 9,2 pro-
cente (decembrie 2016), in Romania, acestea reprezinta in aceeasi
perioada 22,4 procente din activul total al institutiilor de credit (de
peste 4 ori mai mare comparativ cu 2008).

Conform datelor oficiale ale BNR (2017)%>, activul bilantier agregat
al institutiilor de credit autohtone insuma 440,8 miliarde lei in sep-
tembrie 2017, din care creditele acordate economiei reale autohtone
52,8 procente, in timp ce creditele guvernamentale 22,6 procente.

Analizat din perspectiva ponderii in creditul intern a creditului
guvernamental si a celui acordat societatilor nefinanciare (graficul
4.23), constatam o evolutie spectaculoasa a creditului guvernamen-
tal, de la 6,1 procente in primul an al aderarii Romaniei la UE la 29,6
procente, cat reprezenta in 2017, foarte aproape de nivelul creditu-
lui acordat societatilor nefinanciare, de 31,5 procente.

Graficul 4.23. Fenomenul de crowding in#é in

perioada postaderare
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Sursa: Calcule proprii pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

45 BNR, RSF, decembrie 2017.
46 Credit guvernamental/Total credit intern si Credit catre societdti nefinancia-
re/Total credit intern.
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Expansiunea creditelor guvernamentale acordate de catre insti-
tutiile de credit autohtone creeaza premisa manifestarii efectului de
evictiune, ipoteza sustinuta doar partial in studii oficiale ale BNR
(2017)%7, pe baza considerentelor ce vizeaza existenta unui nivel con-
dat de catre institutiile de credit administratiei centrale si locale isi
gaseste explicatia In practica bancilor care, in perioade de turbulente
in sfera economiei reale si in cea financiara, pe fondul crizei financiare
globale, opteaza pentru plasamente sigure si profitabile, indeosebi in
titluri emise de stat, ca expresie a aversiunii lor fata de risc.

La finele lunii decembrie 2016, aproape 75 de procente din stocul
de credite guvernamentale era detinut in portofoliile a sase mari
banci, In jur de 90 de procente regasindu-se sub forma titlurilor de
datorie ale administratiei centrale, din care 73 de procente exprima-
te 1n lei si 25 de procente in euro. De cealalta parte, administratia
centrala si locala gaseste in bancile autohtone un partener pe care
poate conta in situatiile in care se Inregistreaza deficite fiscale.

Pe fondul manifestarii potentiale a riscurilor de rata a dobanzii in
masurd a provoca pierderi sectorului bancar, nivelul expunerilor
institutiilor de credit pe sectorul public a devenit, In ultima perioa-
da, subiect de dezbatere la nivel european, o serie de reglementari
pe linia Intaririi cerintelor de capital asociate acestui tip de expune-
re urmand a fi implementate in legislatia tarilor din zona UE.

4.2.5. Depozitele - sursa de finantare a imprumuturilor ban-
care in relatia cu societatile nefinanciare si
populatia

Analiza expunerii sistemului bancar fata de sectorul neguverna-
mental impune evidentierea caracteristicilor surselor de finantare a
imprumuturilor acordate de catre banci clientelei, in contextul in
care, spre deosebire de celelalte tari europene aflate in tranzitie,
gradul de intermediere financiara al sistemului financiar autohton
este cel mai redus. In fapt, ,Una dintre sursele principale ale credita-
rii agentilor economici in Romania o reprezinta depozitele bancare

47 BNR, Raport anual, 2007.
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in lei si in valuta ale populatiei si societatilor nefinanciare. Volumul
depozitelor bancare depinde de ratele dobanzilor la diferitele cate-
gorii de depozite si de nivelul economiilor realizate de populatie si
agentii economici” (Zaman, 2013).

Avand in vedere dominanta capitalului strain in componenta ca-
pitalului marii majoritati a institutiilor de credit autohtone, analiza
structurii finantdrii activitatii de creditare a sectorului privat in ter-
meni comparativi, pe surse de provenienta ale acesteia, releva as-
pecte ce vizeaza (graficul 4.24):

Graficul 4.24. Evolutia resurselor de finantare a imprumuturilor
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Sursa: Adaptat dupa F. Georgescu, Conferinta 10 ani de la aderarea Romdniei la
Uniunea Europeand: de la coeziune la convergentd, 2017c.

— majorarea resurselor totale de finantare in intervalul 2007-
2016 cu aproape 30 de procente, de la 56 miliarde euro la 72
miliarde euro;

— depozitele sectorului privat autohton s-au majorat de la 36 mi-
liarde euro In 2007 la 61 miliarde euro in 2016, compensand
retragerile de resurse financiare externe, economisirea inter-
na inlocuind resursele externe, in special sub forma depozite-
lor atrase de la populatie;

— dupa o perioada de majorare constantd, in perioada 2000-2008
(Georgescu, 2017c), finantarile institutiilor de credit de la banci-
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le-mama s-au Inscris pe o pantd descendentd, ajungand la finele
anului 2016 sa insumeze 11 miliarde euro; se impune mentiu-
nea ca, dupa expirarea prevederilor Acordului de la Viena din
perioada 2009-2011, resursele s-au diminuat in mod constant,
ajungand in 2016 la nivelul din 2006.

Analiza depozitelor populatiei si ale societatilor nefinanciare in
perioada 2007-2017 (tabelul 4.6) prezinta urmatoarele aspecte:

Tabelul 4.6. Depozitele populatiei si ale societatilor

nefinanciare, in perioada postaderare
- miliarde lei, sfdrsitul perioadei -

Perioada

2007 {2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 {2014 (2015 [ 2016 (2017

Total |129,1 (154,4(167,7|177,4|187,2|197,2|215,6|233,3|253,4|274,2(302,5

Lei 87,7 | 98,8 [102,6|113,4|124,5|125,4| 142 |156,1|171,3|188,4 |206,3
Valuta | 41,4 | 52,6 | 65,0 | 63,9 | 62,7 | 71,8 | 73,3 | 77,2 | 82,1 | 85,8 |96,2

Populatie

Total | 67,3 | 82,9 | 97,3 |104,1 (112,7|122,2|129,7 | 138 |146,8|163,5(178,7

Lei 42,4 | 52,4 | 59,1 | 64,2 | 72,0 | 74,7 80 86,1 | 91,7 [103,6|111,6
Valuta | 24,9 | 30,5 | 38,1 | 39,8 | 40,6 | 47,4 | 49,7 | 51,9 | 55,1 | 58,9 | 67,1

Societati nefinanciare

Total | 54,9 | 59,5 | 58,0 | 62,3 | 62,3 | 61,1 | 70,8 | 80,5 | 91,4 | 95,2 |106,1

Lei 399 (398 | 364 | 41,5 | 433 | 41,1 | 51,1 | 59,5 | 68,6 | 73,4 [81,4
Valuta | 15,0 | 19,7 | 21,5 | 20,8 | 190 | 199 | 19,6 | 21,0 | 22,8 | 21,8 | 24,7
Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Buletine lunare.

depozitele totale ale sectorului privat, indiferent de moneda de
denominare, s-au majorat in perioada analizata cu 134 de pro-
cente, de la 129,1 miliarde lei la 302,5 miliarde lei, ca o conse-
cintd, In opinia noastra, a predominantei institutiilor de credit
in componenta sistemului financiar, cu efecte oarecum antago-
nice, pe fondul lipsei de educatie financiara a populatiei; lipsa
instrumentelor alternative de economisire si neprietenoase
sub aspect financiar atrage cu prioritate populatia sa-si pastre-
ze economiile in institutii de credit, in timp ce necorelarea ni-
velului de rata a dobanzilor bonificate pentru depozite cu nive-
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lul inflatiei In crestere constituie premise ale restrangerii volu-
mului depozitelor constituite in banci;

e depozitele totale ale populatiei au inregistrat, pe intreg par-
cursul, valori superioare depozitelor constituite de societatile
nefinanciare: ponderea depozitelor populatiei a depasit cu
22,6 procente depozitele societatilor nefinanciare in 2007 si
cu 68,4 procente in 2016; ponderea depozitelor populatiei in
totalul depozitelor a evoluat de la 52 de procente in 2007 la 59
de procente In 2007, ceea ce indica suprematia economisirilor
populatiei ca sursa de creditare pentru institutiile de credit;

e daca in 2007 depozitele in lei ale populatiei le depaseau cu 6
procente pe cele ale societdtilor nefinanciare, In 2016 decalajul
s-a majorat la 37 de procente, ponderea in total a depozitelor in
lei ale populatiei reprezentand 48 de procente in 2007 si 54 de
procente in 2016, semnificind importanta economiilor in mo-
neda nationala ale populatiei in sustinerea creditarii in econo-
mia reald, evolutie fireasca, moneda nationala reprezentand
moneda de exprimare a veniturilor obtinute pe piata muncii;

e depozitele In valuta ale populatiei le depaseau pe cele consti-
tuite de societatile financiare cu 66 de procente In 2007 si cu
171,6 procente in 2016; in total depozite In valuta, depozitele
populatiei reprezentau 60 de procente in 2007 si 69,8 procen-
te In 2016, In timp ce depozitele in valuta ale societatilor nefi-
nanciare detineau o pondere de 36 de procente in 2007 si de
25,7 procente in 2016, explicabil, In opinia noastra, prin lipsa
afinitatii societatilor nefinanciare fata de pastrarea resurselor
obtinute in valuta in institutii de credit autohtone.

Sintetizand, in intervalul 2007-2016, modelul de atragere a sur-
selor de finantare a suportat modificari de esentd, finantarea insti-
tutiilor de credit de la bancile-mama care au furnizat pana in 2008 o
importanta baza pentru finantarea economiei a fost treptat inlocuita
cu resurse interne, populatia ocupand primul loc intre creditorii in-
stitutiilor de credit atat pentru plasamentele acestora in moneda
nationald, cat si pentru cele exprimate in valutd, intr-un context
national in care capacitatea de economisire a populatiei era redusa.
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Conform raportdrilor oficiale ale BNR#8, la finele anului 2016, 83
de procente dintre deponenti aveau depozite de sub 2.200 euro in
conturi bancare deschise la institutii de credit, aproape 2 milioane
de persoane detineau In conturi sume de sub 1.000 lei (depozit me-
diu de 400 lei), 1,2 milioane de persoane detineau depozite in sume
cuprinse intre 10.000 si 50.000 lei (in medie 23.000 lei/depozit) si
600.000 de persoane, cumuland 73,3 procente din suma totala a
depozitelor din sectorul bancar, detineau depozite in banci cu sume
care depasesc 50.000 de lei.

Raportul credite/depozite pentru populatie si societdti nefinan-
ciare a inregistrat in ultimii ani o evolutie considerata pozitiva din
punctul de vedere al autoritatii monetare (graficul 4.25).

Graficul 4.25. Evolutia indicatorului credite/depozite
neguvernamentale, in perioada postaderare
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Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Rapoarte asupra stabilitdtii
financiare.

Daca in perioada 2008-2013 raportul credite/depozite inregistra
valori supraunitare, fiind unul dintre mai ridicate din sistem, semnifi-
cand majorarea creditelor Intr-un ritm superior celui de atragere de
depozite, datorat volumului ridicat al lichiditatilor din sistem, pe fon-
dul finantarilor acordate de bancile-mama chiar si In perioada de cri-

48 BNR, RSF, aprilie 2016, decembrie 2017.
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za, incepand din anul 2014 evolutia favorabila a depozitelor consti-
tuite Tn banci cu precadere de catre rezidenti, in contextul diminuarii
creditarii sectorului privat, a generat valori subunitare ale raportului.

Comparativ cu media UE de 116,7 procente, la finele anului 2017
raportul credite/depozite calculat pentru populatie si societati nefi-
nanciare din Romania era de 73,21 procente, ceea ce arata, pe de o
parte, substituirea finantdrii externe de la bancile-mama cu surse de
finantare interna, in mod special depozite constituite de populatie si,
de cealalta parte, restrangerea creditdrii Tn valuta si diminuarea sub-
stantiald a gradului de dependenta de bancile-mama sub aspectul asi-
gurarii resurselor financiare necesare derularii activitatii de creditare.

4.2.6. Calitatea creditelor

Consecinta a politicilor institutiilor de credit de extindere a pla-
samentelor sub forma de credite, in conditiile unor reglementari
prudentiale relaxate, sub impactul turbulentelor induse pietei credi-
telor bancare de criza financiara globala, creditele neperformante
acumulate In portofoliile institutiilor de credit au devenit treptat un
obstacol In calea redresarii economice, constituind o prioritate la
nivel de decidenta europeana si, implicit, la nivel national.

La nivelul UE, de pild3, in septembrie 2016, volumul creditelor
neperformante insuma aproximativ 1,2 trilioane euro, echivalent a 5
procente din suma totald a creditelor acordate de catre institugiile
de credit si 4,1 procente din PIB (BNR, 2016)4°.

Graficul 4.26 releva In mod sugestiv evolutia ratei creditelor ne-
performante in sectorul institutiilor de credit autohtone in perioada
anilor 2008-2017: de la un nivel de 2,8 procente in 2008, s-a majo-
rat de mai mult de 7 ori, atingand in 2013 un nivel de 21,9 procente,
moment ce marcheaza debutul procesului de curatare a bilanturilor
bancare, la finele anului 2017 nivelul ratei creditelor neperformante
fiind de 6,4 procente.

Conform unui studiu recent (Georgescu, 2017b), majorarea cre-

ditelor neperformante a fost cauzata in cea mai mare parte de com-
portamentul societatilor nefinanciare si al populatiei aflate Tn impo-

49 BNR, RSF, decembrie 2016.
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sibilitatea rambursarii ratelor scadente la creditele contractate de la
banci; daca In perioada 2007-2008 restantele firme versus popu-
latie in rambursarea creditelor se regaseau in proportie de 2 la 1, in
2012 aproape 6 miliarde euro credite neperformante se regaseau
intr-un raport de 3 la 1 in bilanturile firmelor si ale populatiei, pen-
tru ca In 2016 raportul firme-populatie sa devina 4 la 1 pentru cre-
ditele neperformante si sa insumeze aproape 3 miliarde euro.

Graficul 4.26. Rata creditelor neperformante in

perioada postaderare
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Sursa: Adaptat pe baza datelor furnizate de BNR, Rapoarte anuale.

Indicator de evaluare a calitatii activitatii de creditare, creditele
neperformante afecteaza insasi esenta activitatii institutiilor de cre-
dit, diminuand continuitatea procesului de plasare a resurselor tem-
porar disponibile ale societdtilor nefinanciare si ale populatiei pe
filiera capital-creditare-finantare-profitabilitate, cu potential de con-
tagiune, In masura a induce o serie de vulnerabilitati si riscuri.

Anul 2014 a marcat pentru activitatea institutiilor de credit inten-
sificarea eforturilor privind imbunatatirea calitatii portofoliului de
credite pe calea diminuarii volumului de credite neperformante, prin
transpunerea in practica a masurilor (BNR, 2014)>° privind:

50 BNR, Raport anual, 2014.
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— inregistrarea In afara bilantului a creditelor neperformante in-
tegral provizionate;

— scoaterea din bilant si provizionarea integrala a creditelor cu
un serviciu al datoriei de peste trei ani;

— provizionarea integrala si scoaterea din bilant a creditelor
acordate companiilor in insolvent3d;

— efectuarea unui audit extern al provizioanelor constituite con-
form IFRS si al garantiilor.

Piata imprumuturilor neperformante constituie un instrument
eficient de limitare a ratei creditelor neperformante, utilizat de Ro-
mania cu succes in ultimii doi ani, vanzarile de credite neperforman-
te insumand 8,5 miliarde euro, cifra superioara celor inregistrate in
alte tari din spatiul UE (Croatia 1,7 miliarde euro, Ungaria 1,5 mili-
arde euro sau Bulgaria 0,7 miliarde euro).

Rezolutia creditelor neperformante reprezinta o prioritate si pen-
tru decidentii la nivel european (Comisia Europeand, Banca Centrala
Europeana si Autoritatea Bancara Europeanad), care au dat publici-
tatii In urma cu an un plan de reducere a ratei creditelor neperfor-
mante, care vizeaza reglementarea manierei de gestionare a tranzac-
tiillor (BNR, 2018)>! prin actiuni privind: elaborarea unor platforme
de tranzactionare a creditelor neperformante pentru a accelera dez-
voltarea pietei secundare a acestora, pregatirea unui model in scopul
infiintdrii unor societati nationale de administrare a activelor, com-
pararea eficienfei regimurilor nationale de executare silita a credite-
lor, angajarea unor cerinte de provizionare mai severe pentru noile
credite neperformante.

4.2.7. Evolutia ratelor dobanzilor aferente creditelor si
depozitelor bancare

»Nivelul ratelor dobanzilor la credite are o importanta primordi-
ala pentru relansarea cresterii economice in Romania deoarece, in
functie de marimea acestora, creditarea investitiilor se poate realiza
intr-o masura mai mare sau mai mica. Fara investitii, se stie, iesirea
din criza si relansarea cresterii economice sunt putin probabile”,

51 BNR, RSF, iunie 2018.
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afirma acad. Zaman intr-un interesant studiu privind evolutia activi-

tatii de cr

editare In Romania (2013).

Cu mentiunea ca, pentru bancile cu capital strdin majoritar care
detin peste 90 de procente din piata bancara autohtona, politica do-
banzilor practicate constituie apanajul managementului bancii-mama
(Zaman, 2013), analiza ratelor medii ale dobanzilor practicate de insti-
tutiile de credit In relatia cu populatia si societatile nefinanciare in in-
tervalul 2007-2017 releva particularitati, dintre care mentionam:

e pe segmentul reprezentat de ratele medii ale dobanzilor pen-
tru creditele in lei si valuta acordate populatiei si societatilor
nefinanciare (tabelul 4.7):

Tabelul 4.7. Ratele medii ale dobanzilor la credite, in

perioada postaderare

- procente, sfdrsitul perioadei -

Tip de
credit

Anii
2007[2008[2009]2010[2011[2012[2013[2014[2015[2016 [2017

Credite in sold in lei

Populatie

14,23(16,59|17,11|14,83|14,00/13,26|11,32| 9,47 | 7,56 | 6,57 | 6,79

Societati
nefinanciare

11,84|18,34|16,06 (10,57 {10,45|10,11| 7,36 | 593 | 4,71 | 4,04 | 4,83

Credite noi in lei

Populatie

11,94(17,64|16,58|11,68|12,66|12,41| 9,05 | 7,27 | 6,61 | 6,57 | 6,86

Societati
nefinanciare

11,62|19,51|15,40| 9,40 | 9,74 | 9,76 | 6,84 | 5,87 | 4,36 | 3,72 | 4,93

Credite in sold in euro

Populatie

8,70 | 8,65 | 7,65 | 7,08 | 7,11 | 5,65 | 5,38 | 5,13 | 4,70 | 4,34 | 4,26

Societati
nefinanciare

795|763 |597 | 563|573 |477 | 476 | 432 | 3,85 | 3,42 | 2,93

Credite noi in euro

Populatie

7,58 | 8,05 | 6,06 | 589 | 590 | 433 | 4,81 | 442 | 4,01 | 411 |3,89

Societati

nefinanciare|

7,57 | 7,63 | 592 | 5,02 | 5,64 | 462 | 489 | 3,93 | 3,20 | 3,05 | 2,55

Sursa: Adaptat dupa date BNR, Buletine lunare.

nivelul ratelor medii ale dobanzilor pentru creditele in lei
si valuta acordate populatiei, existente in sold, a fost, cu o
singura exceptie (anul 2008, pe fondul cresterii costului
resurselor de la bancile-mama), superior nivelului ratelor
medii ale dobanzilor pentru creditele in lei acordate socie-
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tatilor nefinanciare, cu evolutii descendente pe Intreg in-
tervalul de timp analizat pentru cele exprimate in euro;

— tendinta de crestere a nivelului ratei dobanzii pentru cre-
ditele exprimate in lei se Inscrie in tendin{a de majorare a
ratelor dobanzilor Inregistrata la nivel international (BNR,
2017)52;

— nivelul ratelor medii ale dobanzilor aferente creditelor acor-
date populatiei reprezinta pretul pe care populatia, mai
atrasa sa contracteze credite, este dispusa sa-1 plateasca;

— nivelul ratelor medii ale dobanzilor aferente creditelor
exprimate in euro pentru populatie si societati nefinancia-
re a fost sensibil mai redus comparativ cu cel al ratelor
medii ale dobanzilor aferente creditelor exprimate in mo-
neda nationalg;

— dobanzile percepute de banci pentru creditele acordate
populatiei reprezinta peste 80 de procente din veniturile
bancilor, iar veniturile nete din dobanzi detin ponderea in
cuantumul veniturilor operationale ale institutiilor de cre-
dit care opereaza cu un nivel ridicat al marjelor de doban-
da, justificat prin existenta riscului de credit.

e pe segmentul reprezentat de ratele medii ale dobanzilor afe-
rente depozitelor in lei si valuta constituite la institutii de cre-
dit de catre populatie si societati nefinanciare (tabelul 4.8):

— nivelul ratelor medii ale dobanzilor bonificate pentru de-
pozitele exprimate 1n lei constituite de populatie si socie-
tati nefinanciare, existente in sold si nou constituite, a
mentinut tendinta de reducere pe intreg intervalul anali-
zat, Inregistrand In ultimii ani niveluri ce afecteaza puterea
de cumparare a economisirilor populatiei, In contextul
cresterii nivelului inflatiei;

— nivelul ratelor medii ale dobanzilor bonificate pentru de-
pozitele exprimate in euro constituite de populatie este
inferior celui bonificat societatilor nefinanciare;

52 BNR, RSF, decembrie 2017.



Tabelul 4.8. Ratele medii ale dobanzilor la depozite, in

perioada postaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -
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Anii
2007 | 2008 [2009 20102011 [2012]2013[2014[2015[2016 [2017
Depozite in sold in lei
Populatie | 6,79 [12,20[ 9,56 [ 7,18 | 6,24 [ 531 [4,03[292[ 1,62 ] 1,11 [0,90
Societdli | o o | 1481 9,07 | 547 | 559 | 494 | 2,69 | 1,61 | 0,85 | 0,52 |1,05
nefinanciare|
Depozite noi in lei
Populatie | 6,94 [15,27]9,91 [ 7,62 | 6,59 | 5,64 | 3,92 | 2,78 [ 1,48 | 0,90 [0,80
Societdti | 5o | 1601|917 | 536 | 578 | 515 | 219 | 1,11 | 0,62 | 044 |1,21
nefinanciare
Depozite in sold in euro
Populatie | 3,67 | 5,36 [ 3,51 [ 3,19 [ 3,29 [ 3,12 [ 2,25 [ 1,66 | 0,78 | 0,44 [0,34
Societdli | 554 | 615|290 | 2,27 | 214 | 243 | 1,78 | 1,10 | 0,52 | 0,39 |0,26
nefinanciare
Depozite noi in euro
Populatie | 3,66 | 6,36 | 3,35 [ 3,44 | 3,47 [3,39]2,13]1,58]0,61]0,34 [0,30
Societdli | 5 g | 635 | 248 | 2,45 | 238 | 1,97 | 147 | 0,71 | 0,27 | 0,24 |0,18
nefinanciare

Sursa: Adaptat pe baza datelor BNR, Buletine lunare.

trendul ratelor medii ale dobanzilor bonificate de catre
institutiile de credit pentru depozite este inversat compa-
rativ cu cel al ratelor medii ale dobanzilor aferente credi-
telor - depozitele societatile nefinanciare sunt remunera-

te cu dobanzi la un nivel superior celor ale populatiei.

4.2.8. Evolutia spread-ului intre dobanzile aferente creditelor
si depozitelor bancare

Din perspectiva spread-urilor dintre nivelul dobanzilor active
(percepute pentru creditele acordate) si al celor pasive (bonificate
pentru depozitele constituite), consideram ilustrativa reprezentarea
grafica a evolutiei acestuia in perioada 2007-2017, pe tipuri de debi-
tori si moneda de denominare:

e spread-ul dintre ratele dobanzilor aferente creditelor In sold si

cele ale depozitelor in sold, exprimate In moneda nationala,
separat pentru populatie si societdti nefinanciare (graficul
4.27), a inregistrat, in linii generale, o tendinta similara:
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Graficul 4.27. Evolutia spread-ului dintre dobdnzile aferente

creditelor si depozitelor in sold in lei, in perioada postaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -
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———Credite in sold, in lei - populatie14,23 16,59 17,11 14,83 14,00 13,26 11,32 9,47 7,56 6,57 6,79

— Credite in sold, in lei -
societati nefinanciare

Depozite in sold, lei - populatie 6,79 12,20 9,56 7,18 6,24 531 4,03 292 1,62 1,11 0,90

- Depozite in sold, lei -
societati nefinanciare

11,84 18,34 16,06 10,57 10,45 10,11 7,36 593 4,71 4,04 4,83

6,57 14,81 9,07 547 559 494 269 161 085 052 1,05

Sursa: Adaptat pe baza datelor BNR, Buletine lunare.

— diferenta dintre ratele dobanzilor pentru creditele acorda-
te populatiei si depozitele constituite de aceasta s-a inca-
drat intr-o banda de fluctuatie cuprinsa intre 7,44 pro-
cente in 2007, redusa pana la 4,39 in 2008, cu o evolutie de
usoara extindere In intervalul 2009-2012 de la 7,55 pro-
cente la 7,95 procente, urmand ulterior o tendinta de re-
strangere a culoarului pana in 2016 de 5,46 procente si o
usoara extindere in 2017 pana la 5,89 procente;

e spread-ul dintre ratele dobanzilor pentru creditele acordate
societdtilor financiare si depozitele constituite de acestea s-a
incadrat intr-o banda de fluctuatie pornind de la 5,27 procente
in 2007, urmata de cea mai mare extindere a culoarului in
2009, de 6,99 procente, si de o fluctuatie usoara din 2010, in
scadere pana la 3,78 procente in 2017.

e spread-ul dintre ratele dobanzilor aferente creditelor noi si ce-
le ale depozitelor noi, exprimate in moneda nationald, separat
pentru populatie si societati nefinanciare (graficul 4.28), a in-
registrat evolutii sinuoase in intervalul analizat:

— Inrelatia cu populatia, spre deosebire de tendinta descen-
denta a spread-ului aferent creditelor si depozitelor in sold
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dintre punctul initial, 2007, in care spread-ul era de 7,44
procente, si cel final din 2017, cand era de 5,89 procente,
pentru creditele noi spread-ul inregistreaza o evolutie as-
cendenta, de la 5 procente In 2007 la 6,06 procente in
2017, fluctuatii semnificative inregistrandu-se intre anii
2008 i 2017, de la 2,37 procente la 6,06 procente;

— 1n relatia cu societatile nefinanciare, se mentine tendinta
descendenta Intre punctul initial, 2007, In care spread-ul
inregistreaza un nivel de 4,35 procente, si cel de final al
analizei, 2017, In care era de 3,72 procente, cu 0,06 pro-
cente mai Ingust comparativ cu cel inregistrat pentru cre-
ditele si depozitele in sold; in restul intervalului, evolutia
se pastreaza sinuoasa: 3,5 procente in 2008, o extindere
semnificativa in 2009 pana la 6,23 procente, urmata de o
restrangere a culoarului Tn urmatorii doi ani, pana la 3,96
procente in 2011, trei ani de evolutie pe palierul 4,61-
4,76, restrangere in 2015 pana la 3,96 procente, 3,28 pro-
cente in 2016 si extindere in 2017;

Graficul 4.28. Evolutia spread-ului intre dobanzile aferente

creditelor si depozitelor noi in lei, in perioada postaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—@— Credite noi in lei - populatie 11,94 17,64 16,58 11,68 12,66 12,41 9,05 7,27 6,61 6,57 6,86

—@— Credite noi in lei - societati
nefinanciare

Depozite noi, in lei - populatie 6,94 15,27 9,91 7,62 6,59 5,64 3,92 2,78 1,48 0,90 0,80

—@— Depozite noi, in lei -
societati nefinanciare

11,62 19,51 15,40 9,40 9,74 9,76 6,84 5,87 4,36 3,72 4,93

7,27 16,01 9,17 536 5,78 515 2,19 1,11 0,62 0,44 1,21

Sursa: Adaptat pe baza datelor BNR, Buletine lunare.
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e spread-ul dintre ratele dobanzilor aferente creditelor In sold si

cele ale depozitelor in sold, exprimate in euro, separat pentru
populatie si societati nefinanciare (graficul 4.29), a inregistrat
o tendinta generala descendenta:

Graficul 4.29. Evolutia spread-ului intre dobanzile aferente
creditelor si depozitelor in sold in euro, in perioada postaderare

- procente, sfdrsitul perioadei -
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Depoziten sold, ineuro- | 5 o, | ¢ 15| 599|227 (2,14 | 2,43 | 1,78 | 1,10 | 0,52 | 0,39 | 0,26

societati nefinanciare

Sursa: Adaptat pe baza datelor BNR, Buletine lunare.

diferenta dintre ratele dobanzilor pentru creditele acordate
populatiei si depozitele constituite de aceasta s-a incadrat
intr-o banda de fluctuatie cuprinsa intre 5,03 procente in 2007,
redusa pana la 3,29 procente in 2008, urmata de o tendinta de
restrangere In urmatorii ani pana la 2,53 procente si o tendinta
de extindere pana in 2017, cand inregistreaza 3,92 procente;
spread-ul dintre ratele dobanzilor pentru creditele acordate
societatilor nefinanciare si depozitele constituite de acestea
s-a incadrat intr-o banda de fluctuatie cuprinsa intre 4,41
procente in 2007, redusa pana la 1,51 procente in 2008, ur-
mata ulterior de o tendintd de extindere a culoarului pana in
2015, cand inregistreaza 3,33 procente, cu tendinta de re-
strangere pana la 2,67 procente in 2017;

spread-ul dintre ratele dobanzilor aferente creditelor noi si ce-

le ale depozitelor noi exprimate in euro, separat pentru popu-
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latie si societdti nefinanciare (graficul 4.30), a inregistrat evo-
lutii sinuoase in intervalul analizat:

Graficul 4.30. Evolutia spread-ului intre dobanzile aferente

creditelor si depozitelor noi in euro, in perioada postaderare
- procente, sfdrsitul perioadei -
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Sursa: Adaptat pe baza datelor BNR, Buletine lunare.

— diferenta dintre ratele dobanzilor pentru creditele acordate
populatiei si depozitele constituite de aceasta s-a Incadrat
intr-o banda de fluctuatie cuprinsa intre 3,9 procente in 2007,
redusa pana la 1,69 procente in 2008, cu o extindere a culoa-
rului pana la 3,77 procente in 2016, pentru a inregistra o re-
strangere a benzii pana la 3,59 procente in 2017;

— Inrelatia cu societdtile nefinanciare, se mentine tendinta des-
cendenta intre punctul initial, 2007, in care spread-ul inregis-
treaza un nivel de 3,67 procente, si cel de final al analizei,
2017, In care era de 2,37 procente; in restul intervalului, evo-
lutia se pastreaza sinuoasa.

O problematica ce a suscitat ample luari de pozitie o constituie
cea referitoare la nivelul ratelor dobanzilor practicate de catre insti-
tutiile de credit autohton in relatia cu clientii, care a capatat rele-
vantd in peisajul legislativ din Romania, in contextul aprobarii de
catre Senatul Romaniei a proiectului privind plafonarea ratelor de
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dobanda, prin instituirea unor plafoane maxime ale DAE, stabilite la
nivel de 18 procente pentru creditele de consum si la 2,5 ori rata
dobanzii de politica monetara pentru creditele ipotecare, echivalent
cu un plafon de 6,25 procente.

Potrivit datelor BNR, in anul 2017, ponderea contractelor de Im-
prumut cu dobanda variabila inregistreaza 87 de procente in volu-
mul valoric total al acestora, in cazul imprumuturilor in lei, si,
respectiv, de 85 de procente, in cazul imprumuturilor in euro.

La nivelul statelor membre ale UE, preocuparea privind impune-
rea unor ,restrictii asupra ratelor dobanzilor” a fost concretizata in
variante diferite, parte dintre acestea fiind redate Intr-un documen-
tar postat pe site-ul BNR53, dintre care mentionam, spre exemplifi-
care, cazul:

— Germaniei, unde, fara a fi limitat prin lege nivelul dobanzii la
credite, practica juridica impunea pana in 2013 anumite limite:
nedepdsirea dublului nivelului ratei medii a pietei sau stabili-
rea unei marje fixe predeterminate; dupa 2013, ratele medii ale
pietei sunt comunicate de BCE;

— Spaniei, unde, alaturi de limitele stabilite in 2015 pentru credi-
te pe descoperit de cont si imprumuturi pentru locuinte cu ca-
racter social, au fost solicitate, la finele anului 2017, noi
reglementdri care sa protejeze utilizatorii de servicii financia-
re oferite de entitati care nu se afla sub nicio jurisdictie natio-
nala (de tipul CNVM, Banca Spaniei);

— Slovaciei, care aplica 31 de tipuri de plafoane in functie de
tipul, suma si scadenta creditului de consum, cu rate de refe-
rinta stabilite de catre Ministerul de Finante in colaborare cu
Banca Slovaciei.

Restrictii asupra ratelor dobanzilor au fost aplicate, pe tipuri de
categorii de credit, de catre 14 tari, diferentiate in functie sau rapor-
tate la nivelul dobanzii medii practicate In sectorul bancar, In timp
ce optiunea celorlalte 13 tari a fost de a nu impune niciun fel de
restrictii nivelului ratelor dobanzilor practicate de catre banci in
relatia cu societdtile nefinanciare si populatie.

53 BNR, Documentar, 2018.
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Consideram c3, dincolo de efectele benefice pe linia asigurarii
protectiei intereselor debitorilor institutiilor de credit si, eventual,
aprofiturilor inregistrate de acestea, stabilirea unor plafoane maxi-
me ale ratelor dobanzilor aferente creditelor acordate de banci ne-
diferentiate In functie de tipul produselor de creditare poate
distorsiona accesul populatiei la resursele de creditare ale bancilor.






Concluzii

Experienta istorica a sistemelor financiare ale statelor lumii con-
firma ceea ce diverse modele econometrice de analiza dezvoltate pe
coordonate teoretice ale sistemelor financiare afirma: intermedierea
financiard faciliteaza transferul capitalului si al riscului intre cei care
economisesc si cel care se Iimprumutd... si constituie chiar ratiunea de
a fi a sistemului financiar. Tarile cu un sector bancar performant,
care aloca sectorului privat un procent substantial din suma credite-
lor disponibile In economie, pot Inregistra, Intr-un orizont temporal
de douazeci de ani, o substantiald crestere economica.

Analiza, din perspectiva teoreticd, a manierei prin care institutiile
de credit creeaza sumele de bani pe care le ofera clientelei sale - gu-
verne, societdti nefinanciare, populatie - sub forma de credit a per-
mis a fi evidentiata o realitate pe care, de altfel, crizele financiare,
inclusiv recenta criza financiara globala, au dezvaluit-o si pe care
Richard Werner, profesor englez de origine germana, a relevat-o in
lucrarile sale: inexistenta unei fundamentari distincte, cu argumente
teoretice clar definite si unanim acceptate, a creditului si a impor-
tantei lui In mecanismul de functionare a economiei.

Pe baza cercetarii literaturii de specialitate studiate, sub aspect
teoretic si al practicii bancare autohtone si engleze, ne raliem opi-
niei lui Werner, conform careia modelele macroeconomice cele mai
utilizate si teoriile financiare formulate nu ofera o descriere adecva-
ta a trasaturilor esentiale ale sistemelor financiare si, cel mai im-
portant, au exclus bancile din analiza, cu consecinte ce se regasesc
in reglementari bancare suboptimale sau in modele financiare ba-
zate pe comportamentul indivizilor ori al institutiilor financiare
reprezentative, dar care nu Incorporeaza problemele sistemice spe-
cifice domeniului bancar.
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Analiza manierei in care bancile creeaza bani ,din nimic”, pe care-i
ofera economiei sub forma de credite, efectuata atat pe coordonatele
principalelor constructii teoretice - teoria credrii creditelor, teoria
rezervelor fractionare si teoria intermedierii financiare -, cat si ale
primei testari empirice a acestora efectuate de Werner (2014b), se
pare ca, dupa aproape 5.000 de ani de istorie bancard, releva aspecte
pe care le consideram exercitii utile demersului stiintific, pana la va-
lidarea in practica bancara a acestora, integrate, in fapt, schimbarii
de paradigma: confirma creditarea contului debitorului (cont de dis-
ponibilitati sau depozite la vedere) cu suma imprumutata (creditul
acordat), inventand astfel ,fonduri”, procedura asimilata teoriei cre-
arii creditelor, ale carei precepte au fost ignorate din anii 1920-1930,
si infirma teoria curenta a intermedierii bancare. Aceste aspecte de-
vin extrem de importante Indeosebi in stabilirea tratamentului con-
tabil al operatiunilor bancare specific fiecarei abordari, bancile
constituind, In esentd, in termenii lui Stiglitz si Weiss, ,sistemul con-
tabil al societatii” (Werner, 2014b).

Analiza activitatii de creditare a societatilor nefinanciare si a
populatiei de catre institutiile de credit din Romania, din perspecti-
va experientei practicii bancare, In perioada postaderare, realizata
din dubla perspectiva, atat a structurii institutionale a ofertantilor
de credite bancare, cat si a cererii de credite din partea societatilor
nefinanciare si a populatiei, a ajutat la o evaluare realista a activitatii
de creditare neguvernamentala din Romania si la fundamentarea
unor concluzii vizdnd provocarile si tendintele acestora in perioada
postaderare la Uniunea Europeana.

Privind retrospectiv, tranzitia de la comunism la capitalism s-a
dovedit a fi un proces dificil, fara precedent in istorie prin comple-
xitate si implicatii, marcat - la nivelul populatiei - de slogane pre-
cum ,Vrem o societate normala”, sintetizand la inceputul anilor
1990 dorinta de a trai intr-o societate bazata pe democratie, res-
pectarea drepturilor la proprietate privata si domnia legii, in timp
ce ,intoarcerea in Europa” exprima speranta intr-un nivel de trai
ridicat, intr-o lume a respectului valorilor autentice si a institutii-
lor democratice (Lslund, 2012).
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Experientele tarilor din Europa Centrald si de Est care au ales
dupa 1990 calea catre modernizarea economiei permit constatarea,
la aproape trei decenii distanta, ca evolutia fiecarei tari a fost tribu-
tara modelului national de ,,comunitate imaginata”, denumire apar-
tinand lui Peter Wagner (2004), implicand profunde transformari in
toate domeniile vietii economice, politice si sociale, fiecare dintre
aceste tari asumandu-si obiectivul integrarii europene spre a deveni
astfel parte a ,,marii transformari” globale.

Evaluarea proceselor de reforma din aceste tari ne arata ca dru-
mul catre economia de piata a fost inifiat si parcurs de fiecare {ara
intr-un ritm diferit, care a exprimat contextul national specific (spre
exemplificare, Polonia si Ungaria in 1990, urmate de Cehoslovacia, in
timp ce Romania si Bulgaria au initiat reforma cu pasi ezitanti, dupa
1996), Insa problemele de esenta au fost aceleasi si reformele banca-
re s-au derulat In marea lor majoritate in doua etape, vizand initial
crearea cadrului juridic si institutional privind autorizarea si functi-
onarea sistemului bancar pe doua niveluri, cu atributii pe modelul
celor apartinand economiei de piata, Tn masura sa asigure apoi re-
structurarea, reabilitarea si privatizarea bancilor cu capital de stat.

Desi, din ratiuni centrate pe obiectivul cercetarii, am structurat
evolutia pe calea instituirii unui sistem bancar modern, pregatit pen-
tru intrarea in marea familie a institutiilor de credit din Uniunea Eu-
ropeand, In doua etape, respectiv etapa de reconfigurare institu-
tionald, legislativa si functionald a unui sistem bancar modern,
cuprinsa temporal intre anii 1990 si 1997, si etapa de restructurare
functionala si legislativa a sistemului bancar din anii 1998-2006, si
am tratat distinct evolutia sistemului bancar in contextul postadera-
rii la UE, experienta Romaniei ofera argumente ca cea mai importan-
ta evolutie structurald a sectorului bancar autohton pentru intreg
intervalul temporal din 1990 si pana in prezent o constituie implica-
rea substantiala a capitalului strain. Studiul unor lucrari apartinand
literaturii de specialitate autohtone si straine, cercetarea, precum si
perceptia in calitate de client al bancilor ofera argumentele necesare
formularii unor opinii necesare identificarii tendintelor de evolutie a
bancilor cu capital integral sau majoritar strdin si a sucursalelor ban-
cilor straine care functioneaza pe teritoriul Romaniei:
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cu o experientd similara sectoarelor bancare ale celorlalte {ari
din Europa Centrala si de Est, piata bancara autohtona este
dominata de banci cu capital strdin, organizate fie ca institutii
de credit cu capital integral sau majoritar strain, fie sub forma
sucursalelor de banci strdine cu o importantd in finantarea
economiei potrivit cotei de piata detinute, care a atins in anu-
mite perioade peste 90 de procente din sectorul bancar,
intr-un context in care intermedierea bancara se mentine prin-
cipala componenta a sectorului financiar;

este necesar a reitera faptul ca dominatia capitalului strdin in
raport cu cel autohton in compozitia sectorului bancar din ta-
rile emergente, exprimata ca pondere In totalul activelor, s-a
manifestat pentru prima data in lume de la inceputul acestui
secol in tarile Europei Centrale si de Est;

capitalul strain a intrat pe piata bancara autohtona fie intr-un
prim val al reformelor bancare prin Infiinfarea de noi filiale per-
soane juridice romane, prin deschiderea de sucursale, prin infi-
intarea unor banci cu participarea capitalului local si strain ori
prin preluarea controlului unor banci cu capital autohton, fie in
perioada de preaderare la UE, ca solutie vizand ,privatizarea In
profunzime” a unui sector bancar macinat de o serie de ,pro-
bleme”; aceste probleme vizau in esenta, in unele situatii, lipsa
unei educatii financiare si a unui management adecvat de gesti-
onare a riscurilor, determinand plasamente sub forma de credi-
te ce s-au dovedit neperformante sau chiar, In anumite cazuri,
fraude bancare, cu scopul declarat al evitarii declansarii riscului
sistemic; bail-out-urile unor banci cu capital de stat si falimente-
le a opt banci cu capital privat completeaza ambianta care de-
termina o evolutie exploziva a bancilor cu capital strain: de la
un numadr de 11 banci In 1990, dintre care patru sucursale ale
unor banci straine, se extinde la 45 de banci in 1998, dintre care
25 erau banci cu capital privat integral sau majoritar strain si
sucursale ale unor banci strdine, pentru ca, la finele anului
2006, din numarul total de 38 de institutii de credit, 33 de banci
sa fie cu capital majoritar sau integral strain;

perioada postaderare la UE a fost marcata de criza financiara
globalg, ale carei efecte indirecte s-au resimtit si in functiona-
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rea sectorului bancar: fuziunile, vanzarile de portofolii si pa-
chete de actiuni, concomitent cu reducerea increderii investito-
rilor in pietele emergente, au generat modificari ale arhitecturii
peisajului bancar, care a Inregistrat la sfarsitul anului 2017 un
numar de 35 de institutii de credit, dintre care 29 cu capital in-
tegral sau majoritar strain si sucursale ale unor banci strdine,
comparativ cu situatia de la finele primului an de la aderarea in
UE: 41 de institutii de credit, dintre care 36 cu capital integral
sau majoritar strdin si sucursale ale unor banci straine;
cota de piata a bancilor cu capital integral sau majoritar strain
si sucursalelor unor banci straine, ca pondere in activul total
net bilantier, a evoluat de la 20 de procente in 1998 la 88,6
procente in 2006, pe o pantda descendenta in 2017, de 77 de
procente, pe fondul evolutiilor acelei perioade: fuziunea a doua
banci, inchiderea unei sucursale a unei banci straine si schim-
barea originii actionariatului unei banci (Banca Transilvania),
inclusa in segmentul institutiilor de credit cu capital majoritar
autohton; facand apel la preceptele trilemei lui Schoenmaker
(2013) si dincolo de beneficiile aduse economiei autohtone,
consolidarea pozitiei institutiilor de credit cu capital strain pe
piata bancara autohtona devine o vulnerabilitate, nefiind com-
patibila cu stabilitatea financiara, obiectiv major al politicilor
macroeconomice, si cu politicile financiare proprii care nu mai
pot constitui apanaj al autoritatilor guvernamentale nationale;
subiect al ample studii, analize si testari cu ajutorul instrumen-
tarului econometric, beneficiile si costurile prezentei bancilor
cu capital strain pe piata bancara autohtona nu pot fi ignorate:
— dintre beneficii, retin atentia reducerea deficitului de capi-
tal autohton, importul de know-how si guvernan{a corpo-
rativd, intensificarea concurenfei, Imbunatdtirea infra-
structurii financiare si a profitabilitatii activitatii bancare,
deschiderea spre piete externe si, In perioada crizei finan-
ciare, mentinerea expunerilor pe active ale bancilor-
mama in tarile-gazda (Acordul de la Viena);
— principalele vulnerabilitdti se refera atat la necesitatea im-
plementarii unor politici macroprudentiale in replica la im-
posibilitatea impunerii unei politici financiare proprii, cat si
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la propagarea contagiunii efectelor crizelor financiare, la
dependenta bancilor straine de finantarea externa - deter-
minand euroizarea excesiva sau acordarea de credite in va-
lute exotice, cu efecte resimtite de ambele parti, de clientelg,
expusa riscului valutar, si de banci, care au inregistrat neco-
relari ale activelor cu pasivele in valuta -, la marjele de do-
banzi practicate pe piata, la competitia cumva neechilibrata
intre bancile cu capital strain si cele cu capital autohton, cu
efecte cuantificate in nivelul indicatorilor de performanta.

Concluzionand, in disputa ,binefacere sau blestem” privind efectele
prezentei bancilor straine pe piata bancara autohtona, intre opiniile
care accentueaza beneficiile prezentei bancilor cu capital strain si cele
care considera de neacceptat costurile, ne raliem sustinatorilor ,,caii de
mijloc”: bancile straine isi aduc contributia la cresterea economica si
rafinarea mecanismelor de finantare, insa o politica financiara proprie,
implementata prin extinderea segmentului institutiilor de credit cu
capital autohton - eventual, In parteneriat public-privat - poate fi in
masura sa mobilizeze capitalurile autohtone disponibile si sa asigure
finantarea economiei in moneda nationald, contribuind la realizarea
stabilitatii financiare in plan national si european. Desi bugetul natio-
nal nu a sustinut cu niciun leu bancile in timpul crizei financiare globa-
le, comportamentul bancilor straine care au fost nevoite sa participe la
finantarea sectorului public din tara-mama, in detrimentul finantarii
economiei romanesti, poate constitui un argument in sustinerea con-
solidarii segmentului bancilor cu capital autohton.

In contextul procesului de dezintermediere bancara transfronta-
liera ordonata, care se desfasoara la nivel european inca din anul
2009, evaluarea impactului acestuia asupra intermedierii financiare
autohtone, data fiind dominanta bancilor cu capital strain in com-
pozitia sectorului bancar din Romania, ne releva, cu forta de convin-
gere a datelor statistice, realitatea: gradul de intermediere finan-
ciara calculat ca raport intre creditele neguvernamentale si PIB se
situeaza la cel mai scazut nivel din zona UE - comparativ, la nivelul
anului 2016, gradul de intermediere financiara pe piata bancara au-
tohtona era de 28,9 procente, in timp ce in zona euro se situa la un
nivel de 301 procente, iar in UE-28, de 267 de procente. Analiza ra-
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portului dintre intermediere si dezintermediere evidentiaza o dife-
renta (contradictorie) de interese intre tarile cu un nivel de dezvol-
tare scazut, cu interes sa maresca gradul de intermediere financiara
- fiind economii subfinantate, necesita un volum mare de credite - si
politicile de dezintermediere financiara promovate de tarile cu un
indicator ridicat al nivelului de dezvoltare, care, in virtutea aversiu-
nii fata de risc, promoveaza dezintermedierea.

Spre deosebire de celelalte tari ale UE, Romania nu doar ca nu-si
permite o politica de dezintermediere financiara, ci, dimpotriva, este
necesara implementarea unor politici coerente si realiste care sa atra-
gd investitii in domeniul economiei reale si extinderea creditelor acor-
date sectorului neguvernamental - societati nefinanciare si populatie
- care acopera aproximativ 9 procente din pasivul bilantului agregat al
institutiilor de credit. Un scenariu optimist propus de Isarescu (Isares-
cu, 2018) care vizeaza revenirea la un grad de intermediere financiara
de 40 de procente (cel mai ridicat nivel Inregistrat in 2011), in orizon-
tul temporal al urmatorilor zece ani, prin majorarea cu 10 procente a
sumei creditelor acordate sectorului privat si cu 6 procente a PIB no-
minal anual, se axeaza pe considerente ce urmaresc, in esenta:

e rezolutia creditelor neperformante din bilanturile bancilor,

actiune aflata in curs de desfasurare;

e mobilizarea resurselor de creditare disponibile pe piata local3;

e eliminarea incertitudinilor din legislatie si a vulnerabilitatilor
structurale;

e crearea mediului economic, juridic si financiar propice dezvol-
tarii companiilor cu potential de dezvoltare sanatoasa si dura-
bila si de lichidare a afacerilor neviabile;

e adaptarea modelului de banking necesitatilor economiei reale
si realitatilor pietei fortei de munca.

Relevand experientele institutiilor de credit nationale integrate
contextului european, pe palierul reprezentat de acordarea de credi-
te sectorului neguvernamental, In spectrul mai larg al creditarii in-
terne, am analizat aspectele specifice fiecarei componente - societati
nefinanciare si populatie - de natura a imprima trasaturi distinctive
relatiei dintre banci si clientii lor in perioadele pre si postaderare.
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Evolutiile din perioada marcata de momentul aderdrii la UE au
permis sa identificdim resorturile explicative ale dezintermedierii fi-
nanciare si sa conturam tendintele evolutive ale activitatii de creditare
menite sd contribuie la majorarea gradului de intermediere financiara:

e evolutia creditului neguvernamental raportat la creditul gu-
vernamental, analizata in termeni comparativi in perioada care
s-a scurs de la momentul aderarii la UE, releva apetenta insti-
tutiilor de credit pentru segmentul guvernamental al creditului
intern, aflat in concurenta cu segmentul neguvernamental (fe-
nomenul crowding in sau crowding out), consecintd, pe de o
parte, a preferintei bancilor pentru plasamente neriscante, in
contextul indspririi normelor de creditare din ultimii ani, si, pe
de alta parte, a amplificarii cererii de Imprumuturi ale adminis-
tratiei publice locale, necesitdtile de finantare ale adminis-
tratiei publice fiind asigurate prin achizitionarea in portofoliul
institutiilor de credit a titlurilor de stat emise de Ministerul Fi-
nantelor pe variate scadente; la finele anului 2017, creditul gu-
vernamental reprezenta 29,6 procente din totalul creditului
intern, comparativ cu 6,1 procente la finele anului 2007;

e decelarea aspectelor caracteristice ale componentelor credi-
tului neguvernamental, In speta societdtile nefinanciare si
populatia, poarta amprenta unor practici care au marcat evo-
lutia In perioada postaderare, dintre care consideram necesar
sa men{ionam:

— externalizarea creditelor de catre banci;

— deciziile manageriale orientate catre majorarea profitului;

— tendinta de transformare a modelului de business al insti-
tutiilor de credit orientat preponderent in perioada posta-
derare, cu exceptia perioadei 2010-2011, catre sectorul
populatiei; din totalul creditelor acordate de bancile au-
tohtone sectorului privat in 2016, 51,4 procente au satisfa-
cut cererea de finantare a populatiei; la nivel european,
bancile adopta pe scara tot mai larga un model relatio-
nal (relationship banking), care plaseaza atentia catre sa-
tisfacerea dorintelor clientelei, anticipand nevoile si as-
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teptdrile acesteia, in locul modelului de banking traditio-
nal (transaction banking);

— apelul redus al societdtilor nefinanciare la resursele de
creditare ale institutiilor de credit autohtone;

e evolutia ultimilor ani de revigorare a creditului acordat popu-
latiei in defavoarea societatilor nefinanciare isi gaseste explicatia
in perceptia optimistad a populatiei referitoare la siguranta locu-
lui de munca si a veniturilor salariale, cu potential de crestere a
gradului de Indatorare, si imbraca aspecte specifice vizand:

— orientarea creditelor noi catre sectorul imobiliar, indeo-
sebi datorita programului ,Prima casa”, ponderea credite-
lor ipotecare in continutul creditelor acordate populatiei
majorandu-se de la 25 de procente in 2009 la 52 de pro-
cente In octombrie 2016;

— acordarea creditelor in majoritatea cazurilor in lei si mult
mai putin in valuta;

— persoanele care acceseaza credite se incadreaza in catego-
ria celor care apeleaza In premiera la finantare bancar3;

— profilul de risc al persoanelor care acceseaza credite este
unul moderat: in general, persoanele cu venituri mai mici
sunt si cele mai indatorate;

e devenite irezistibile Inca din perioada preaderare (2004), resur-
sele externe intrate pe piata bancara autohtona indeosebi prin in-
termediul bancilor strdine au atras, prin dobanzile reduse pentru
creditele in valuta comparativ cu dobanda perceputa pentru cre-
ditele In lei, pe fondul unei deprecieri a monedei nafionale,
deopotriva societatile nefinanciare si populatia sa contracteze
credite denominate in valuta, asumandu-si riscul valutar si majo-
rand cererea de credite In valuta, care va detine timp de opt ani o
pondere cuprinsa intre 54,3 procente si 63,4 procente in portofo-
liul plasamentelor in valuta ale bancilor; anul 2015 semnifica anul
in care componenta in lei a creditului acordat sectorului privat a
devenit majoritara, in contextul majorarii substantiale a impru-
muturilor in lei (care s-au majorat cu aproape 21 de procente fata
de 7 procente in decembrie 2014), concomitent cu mentinerea
reducerii dinamicii anuale a creditelor In valuts, pe fondul:
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reducerii liniilor de credite atrase de la bancile-mama de
catre subsidiarele lor din targ, parte a procesului de dezin-
termediere transfrontaliera ordonats;

masurilor prudentiale privind creditarea in valuta, aplica-
te in consens cu prevederile europene in materie;

sistarii acordarii de garantii pentru creditele in valuta in
cadrul programului ,Prima casa”;

conversiei in lei a unor credite acordate in valuta (credite-
le in franci elvetieni);

actiunii de curatare a bilanturilor de catre banci, care a de-
terminat restrangerea creditarii in valuts;

¢ 1n conditiile persistentei modelului de afaceri bancar orientat cu
precadere catre sectorul populatiei, evolutia relatiilor de credi-
tare pe filiera societati nefinanciare-institutii de credit autohto-
ne se mentine in parametri relativ redusi, ponderea creditelor
acordate societatilor nefinanciare inregistrand o evolutie nca-
drata Tn marja de variatie cuprinsa intre 52,6 procente in 2012
si 44,8 procente in 2017, cel mai redus nivel inregistrat din pe-
rioada postaderare, intr-un context in care Romania a inregis-
trat unul dintre cele mai ridicate niveluri de crestere economica
din UE (6,9 procente in 2017), din ratiuni vizand:

oferta de credite insuficient promovata, din lipsa unei pre-
gatiri profesionale adecvate a personalului bancar capabil
sa ofere consultanta societatilor nefinanciare in identifi-
carea solutiilor adecvate si a unei oferte de produse de fi-
nantare adaptate nevoilor companiei, precum si menti-
nerea gradului redus de incredere in posibilitatile si
perspectivele mediului de afaceri;

cererea redusd de credite, in special a celor pentru investitii,
datorata nivelului redus de capitalizare in majoritatea ca-
zurilor, disciplinei financiare relaxate, legislatiei incomplete
privind rezolvarea situatiilor de insolventa si lipsei predic-
tibilitatii in domeniul reglementarilor bancare;

intr-un context in care, in ultimii zece ani, intre 40 si 50 de
procente din numarul companiilor active au inregistrat
pierderi si 40 de procente dintre acestea detin un nivel de
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capitalizare sub limita reglementatd, consideram ca relatia
dintre banci si societatile nefinanciare autohtone este con-
ditionata de performantele financiare ale societatilor si ca
relansarea activitatii de creditare a societatilor nefinanciare
poate fi conceputa doar in conditiile recapitalizarii socie-
tatilor nefinanciare si ale crearii unui climat economic si fis-
cal prietenos;

e un aspect important care solicita atentia decidentilor politici,
dar si a managementului bancilor autohtone il constituie cel al
finantdrilor externe care substituie, in marea majoritate a ca-
zurilor, creditele interne: la sfarsitul anului 2017, un numar de
1.156 de companii Inregistrau credite financiare externe pe
termen mediu si lung in suma de 8,5 miliarde euro, echivalent
a 4,5 procente din PIB, respectiv 8,6 procente din activele tota-
le ale sectorului bancar sau 38 de procente din soldul credite-
lor contractate de societatile nefinanciare de la banci autohto-
ne, cea mai mare parte a finantarii externe a companiilor fiind
asigurata de catre institutii de credit nerezidente - 4,6 miliar-
de euro (din Austria, Germania si Marea Britanie) - si institutii
internationale (BERD si BEI) - 1,2 miliarde euro;

e intr-o perioada in care societdfi nefinanciare autohtone fsi
procura importante resurse necesare atat derularii activitatii
curente, cat si implementarii unor noi proiecte de investitii
prin apel la credite externe (aproape 37 miliarde euro la finele
anului 2017), expunerea institutiilor de credit fata de sectorul
guvernamental sub forma achizitiilor de titluri de stat de catre
bancile autohtone si creditele acordate plaseaza Romania pe
locul al doilea intre tarile din UE ca pondere in total active; in
conditiile in care media europeana a ponderii creditelor gu-
vernamentale (inclusiv titluri de stat) in total active este de 9,2
procente (decembrie 2016), in Romania acestea reprezinta, in
aceeasi perioada, 22,4 procente din activul total al institutiilor
de credit (de peste 4 ori mai mare comparativ cu 2008);

e ponderea in creditul intern a creditului guvernamental a inre-
gistrat o evolutie ascendentd, de la 6,1 procente in 2007 la
29,6 procente, cat reprezinta in 2017, foarte aproape de nive-
lul creditului acordat societatilor nefinanciare, de 31,5 procen-
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te, expansiunea creditului guvernamental creand premisa ma-
nifestarii efectului de evictiune (crowding in, In conditiile In
care datoria publica se mareste pe seama majorarii cheltuieli-
lor guvernamentale, ori crowding out), ipoteza sustinuta doar
partial in studii oficiale; la finele lunii decembrie 2016, aproa-
pe 75 de procente din stocul de credite guvernamentale este
detinut In portofoliile a sase mari banci, in jur de 90 de pro-
cente regasindu-se sub forma titlurilor de datorie ale adminis-
tratiei centrale, din care 73 de procente exprimate in lei si 25
de procente in euro. Nivelul expunerilor institutiilor de credit
fata de sectorul public a devenit In ultima perioada subiect de
dezbatere la nivel european, o serie de reglementari pe linia
intaririi cerintelor de capital asociate acestui tip de expunere
urmand a fi implementate In legislatia tarilor din zona UE;

e comparativ cu media UE de 116,7 procente, la finele anului
2017, raportul credite/depozite calculat pentru populatie si
societati nefinanciare din Romania era de 73,21 procente, ceea
ce reflecta, pe de o parte, substituirea finantarii externe de la
bancile-mama cu surse de finantare internd, in mod special
depozite constituite de populatie, si, de cealalta parte, restran-
gerea creditarii in valuta si diminuarea substantiala a gradului
de dependenta de bancile-mama sub aspectul asigurarii resur-
selor financiare necesare deruldrii activitatii de creditare.

O problematica ce a suscitat ample ludri de pozitie o constituie
cea referitoare la nivelul ratelor dobanzilor practicate de catre insti-
tutiile de credit autohton in relatia cu clientii, atat din perspectiva
spread-urilor dintre nivelul dobanzilor active (percepute pentru
creditele acordate) si al celor pasive (bonificate pentru depozitele
constituite), cat caracterul variabil si/sau fix al dobanzii, astfel:

o diferenta dintre ratele dobanzilor pentru creditele si depozite-

le in sold in lei, acordate populatiei In 2017, inregistreaza 5,89
procente, iar pentru creditele si depozitele noi, 6,06 procente,
in timp ce diferenta dintre ratele dobanzilor aferente credite-
lor si depozitelor in sold exprimate in euro este de 3,92, res-
pectiv de 3,59 procente;
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o diferenta dintre ratele dobanzilor aferente creditelor si depo-
zitelor exprimate in moneda nationald, pentru societatile fi-
nanciare, aferenta anului 2017, este de 3,78 procente pentru
creditele si depozitele in sold si de 3,72 procente pentru cele
noi, iar pentru creditele si depozitele exprimate in euro, de
2,67 procente pentru cele in sold si de 2,37 procente pentru
creditele si depozitele noi;

e ponderea contractelor de imprumut cu dobanda variabila in-
registreaza 87 de procente in volumul valoric total al acestora
in cazul imprumutului in lei si, respectiv, 85 de procente in ca-
zul imprumuturilor in euro (2017).

Sursele de formare a mijloacelor de creditare bancara pe baza
depozitelor populatiei din Romania sunt cele mai mari la nivelul in-
tregului sistem bancar comparativ cu creditele pe care populatia le
obtine de la banci, in conditiile unor dobanzi active de cateva ori mai
mari decat cele pasive, ceea ce evidentiaza rolul de creditor net al
populatiei. Incepand din 1990, sistemul bancar din Romania a ales
sa faca bani (profit) in principal pe seama resurselor temporar dis-
ponibile ale societatii, atrase sub forma depozitelor bancare.

Una dintre marile probleme ale functionarii sistemelor de credi-
tare si financiare este cea referitoare la decalajul dintre dobanda
activa si pasiva in cadrul unei economii nagionale, precum si la deca-
lajul dintre creditele in sold si creditele noi In moneda nationala sau
valuta si, nu in ultimul rand, la spread-ul dintre ratele practicate
intr-o tard sau alta. In esent3, in tarile in curs de dezvoltare, aceasti
discrepanta este mai mare decat in cazul tarilor dezvoltate, pe con-
siderentul, In buna masura realist si frecvent invocat de bancheri, al
riscului si masurilor de prudentialitate diferite in cazul Imprumu-
tatilor din tarile dezvoltate sau din {ari in curs de dezvoltare.

Am analizat creditul ca o componenta fundamentala a sistemului
nanciar, prin prisma principalelor parti interesate (stakeholder-i), in-
deosebi din punctul de vedere al imprumutatorului si imprumutatului,
tinand seama ca Intre acesti doi actori se manifesta un proces de nego-
ciere marcat, pe de o parte, de interese comune, cum ar fi incasarea de
catre creditor la timp a ratelor si dobanzilor si folosirea eficienta de
catre debitor a creditului pentru a respecta rambursarea in conditiile



208 |

stabilite, dar si, pe de alta parte, de interese individuale cu caracter de
contradictoriu, care vizeaza marimea si tipul ratei dobanzii, durata de
rambursare a creditului si perioada de gratie, conditii legate de con-
tractul de imprumut in ceea ce priveste caracterul variabil si/sau fix al
dobanzii, marimea penalitatilor pentru intarzieri, precum si alte efecte
ale nerambursarii si rezilierii contractului de imprumut.

Analiza relatiei dintre gradul de creditare a populatiei si socie-
tatilor nefinanciare si cresterea economica din Romania, pe baza
analizei econometrice, intareste ipoteza conform careia populatia a
devenit In ultimii ani creditor net al bancilor.

Pe termen scurt, dinamica trimestriala a creditelor pentru popu-
latie are un impact marginal pozitivasupra dinamicii produsului
intern brut, cresterea PIB fiind sustinuta de consumul populatiei.

Pe termen lung, dinamica trimestriala a creditelor pentru popula-
tie are un impact marginal negativ asupra dinamicii produsului in-
tern brut, cresterea creditului de consum limiteaza posibilitatile de
investitie, iar investitiile sunt un factor esential In asigurarea creste-
rii economice.

Relatia dintre creditare si cresterea economica este una complexa
si nu poate fi surprinsa in totalitate doar printr-o analiza econome-
trica, existand multi factori externi de influentd, depinzand de si-
tuatia mediului economic sau de gradul de dezvoltare al economiei, a
reformelor legislative si ale sistemelor de contabilitate. Influentand
in mod semnificativ deciziile financiare la nivel micro si macroeco-
nomic, reflecta o perceptie subiectiva asupra realitatii obiective, in
incercarea de a identifica resorturile financiare.

Crearea unui mediu favorabil, Tn masura a ameliora mediul de afa-
ceri, sporirea investitiilor si perfectionarea concurentei, precum si ma-
jorarea ratei de absorbtie a fondurilor europene si perfectionarea
calitatii si eficienfei administratiei publice si a sistemului judiciar, asi-
gurarea performantelor in cresterea economica direct proportionala
cu cresterea eficientei financiare prin sporirea cresterii pana la nivelul
la care intermediarii reusesc sa-si Indeplineasca functiile in mod efici-
ent, reducerea ratelor dobanzilor la credite in masura a reflecta gradul
de dezvoltare si eficienta intermedierii financiare, data fiind corelatia
pozitiva a acestora cu ratele dobanzilor reale si negativa cu spread-
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urile Imprumuturilor, gradul de interventie a guvernelor, cu potential
de afectare a eficientei intermediarilor financiari si a cresterii econo-
mice, constituie premise atat ale perfectionarii activitatii de creditare a
societdtilor nefinanciare si a populatiei, cat si ale realizarii unei con-
vergente sustenabile si ale adoptarii monedei euro. Bancile ar trebui
sa se orienteze mai mult spre imprumuturile acordate firmelor si mai
putin spre populatie, pentru o crestere economica sanatoasa.
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Institutul National de Statistica

test de tip Lagrange pentru testarea autocorelarii erori-
lor

sequential modified LR test statistic
Mecanismul cursului de schimb
Mecanismul unic de rezolutie
Mecanismul unic de supraveghere

North Atlantic Treaty Organization (Organizatia Trata-
tului Atlanticului de Nord)

National Bureau of Economic Research (Biroul Natio-
nal de Cercetare Economica)
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OCDE/OECD — Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Econo-

OFI
OMFI

PF
PIB
ROA
ROE
RSF
SC/sIC

SEBC
SUA
UE/EU
UEM
UNEP

VAR

mica (Organisation for Economic Co-operation and
Development)

Other Financial Institutions (alte institutii financiare)

Other Monetary Financial Institutions (alte institutii
financiare monetare)

Pension Funds (fonduri de pensii)

produsul intern brut

Return On Assets (rentabilitatea activelor)
Return On Equity (rentabilitatea capitalurilor)
Raport asupra stabilitatii financiare

Schwaz Information Criterion (criteriul informational
Schwarz)

Sistemul European al Bancilor Centrale
Statele Unite ale Americii

Uniunea Europeana (European Union)
Uniunea economica si monetara

United Nations Environment Programme (Programul
Natiunilor Unite pentru Mediu)

model cu vector autoregresiv
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ANEXA 1

REZULTATELE TESTULUI ADF

series d_pib=d(pib,1)
series d_credit_loc=d(credit_loc,1)
series d2_credit_soc_nefin=d(credit_soc_nefin,2)

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.983324 0.9957
Test critical values: 1% level -3.592462

5% level -2.931404

10% level -2.603944

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Tren
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.503924 0.9793
Test critical values: 1% level -4.205004
5% level -3.526609

10% level -3.194611




Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.591600 0.9971
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.321204 0.0074
Test critical values: 1% level -4.205004
5% level -3.526609
10% level -3.194611
Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.193892 0.0289
Test critical values: 1% level -2.627238
5% level -1.949856

10% level -1.611469
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Null Hypothesis: CREDIT_CONSUM_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.479190 0.0134
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404
10% level -2.603944
Null Hypothesis: CREDIT_CONSUM_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.548044  0.0000
Test critical values: 1% level -4.186481

5% level -3.518090

10% level -3.189732
Null Hypothesis: CREDIT_LOC_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.985675 0.9957
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404

10% level -2.603944




Null Hypothesis: CREDIT_LOC_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.082529 0.9936
Test critical values: 1% level -4.186481
5% level -3.518090
10% level -3.189732
Null Hypothesis: D(CREDIT_LOC_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.120795 0.0024
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
Null Hypothesis: D(CREDIT_LOC_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.140991 0.0114
Test critical values: 1% level -4.192337
5% level -3.520787

10% level -3.191277
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Null Hypothesis: CREDIT_NEGUV_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.270390 0.0016
Test critical values: 1% level -3.596616

5% level -2.933158

10% level -2.604867

Null Hypothesis: CREDIT_NEGUV_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.617016  0.0032
Test critical values: 1% level -4.192337

5% level -3.520787

10% level -3.191277

Null Hypothesis: CREDIT_POP_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.465324 0.0000
Test critical values: 1% level -3.592462
5% level -2.931404

10% level -2.603944




Null Hypothesis: CREDIT_POP_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.091309 0.0000
Test critical values: 1% level -4.186481
5% level -3.518090
10% level -3.189732
Null Hypothesis: CREDIT_SOC_NEFIN_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.332707 0.0195
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
Null Hypothesis: CREDIT_SOC_NEFIN_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.052253 0.1309
Test critical values: 1% level -4.192337
5% level -3.520787

109% level -3.191277
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Null Hypothesis: CREDIT_SOC_NEFIN_SA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.162529 0.7282
Test critical values: 1% level -2.621185
5% level -1.948886
10% level -1.611932
Null Hypothesis: D(CREDIT_SOC_NEFIN_SA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic =~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.350771 0.1616
Test critical values: 1% level -3.596616
5% level -2.933158
10% level -2.604867
Null Hypothesis: D(CREDIT_SOC_NEFIN_SA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.587061 0.2879
Test critical values: 1% level -4.192337
5% level -3.520787

10% level -3.191277




Null Hypothesis: D(CREDIT_SOC_NEFIN_SA) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
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t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.379904 0.0184
Test critical values: 1% level -2.621185
5% level -1.948886
10% level -1.611932
Null Hypothesis: D(CREDIT_SOC_NEFIN_SA,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.802718 0.0000
Test critical values: 1% level -3.600987
5% level -2.935001
10% level -2.605836
Null Hypothesis: D(CREDIT_SOC_NEFIN_SA,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.846823 0.0000
Test critical values: 1% level -4.198503
5% level -3.523623

10% level -3.192902
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Null Hypothesis: D(CREDIT_SOC_NEFIN_SA,2) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic  Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.837498 0.0000
Test critical values: 1% level -2.622585
5% level -1.949097

10% level -1.611824




ANEXA 2

MODELE VAR

D PB  CREDIT C.. D CREDIT ...CREDIT NE

D PB 1 -0.51340591...0.086889835...-0.10121888.
CREDIT C... -0.51340591... 1 -0.35197220... 0.081523542
D CREDIT ...0.086889835...-0.35197220... 1 -0.17540583.

CREDIT NE...-0.10121888...0.081523542...-0.17540583... 1

.. CREDIT P... D2 CREDIT...
..-0.08196415... 0.099458467...
..0.017051403...-0.15610064...
..-0.05886810... 0.387880443...

0.948035951...-0.05422965...

CREDIT P... -0.08196415...0.017051403...-0.05888810... 0.948035951...

1 -0.03228637...

D2 CREDIT...0.099458467...-0.15610064... 0.387880443...-0.05422965... -0.03228637... 1

VAR(2)

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/23/18 Time: 16:15

Sample: 2007Q1 2017Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs. F- Prob.

Statistic

CREDIT_CONSUM_SA does not Granger Cause 41 8.84129 0.0008
D_PIB

D_PIB does not Granger Cause CREDIT_CONSUM_SA 1.08293 0.3494

D_CREDIT_LOC does not Granger Cause D_PIB 41  1.22037 0.3070

D_PIB does not Granger Cause D_CREDIT_LOC 2.52294 0.0943

CREDIT_NEGUV_SA does not Granger Cause D_PIB 41  0.38564 0.6828

D_PIB does not Granger Cause CREDIT_NEGUV_SA 497208 0.0124

CREDIT_POP_SA does not Granger Cause D_PIB 41  0.20131 0.8186

D_PIB does not Granger Cause CREDIT_POP_SA 4.82415 0.0139

D2_CREDIT_SOC_NEFIN does not Granger Cause 40 0.10563 0.9000
D_PIB

D_PIB does not Granger Cause D2_CREDIT_SOC_NEFIN 2.65551 0.0844
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D_CREDIT_LOC does not Granger Cause CRE- 41 2.77874 0.0755
DIT_CONSUM_SA

CREDIT_CONSUM_SA does not Granger Cause 6.08440 0.0053
D_CREDIT_LOC

CREDIT_NEGUV_SA does not Granger Cause CRE- 42 12.8657 6.E-05
DIT_CONSUM_SA

CREDIT_CONSUM_SA does not Granger Cause CRE- 2.06860 0.1407
DIT_NEGUV_SA

CREDIT_POP_SA does not Granger Cause CRE- 42 9.17094 0.0006
DIT_CONSUM_SA

CREDIT_CONSUM_SA does not Granger Cause CRE- 5.87772 0.0061
DIT_POP_SA

D2_CREDIT_SOC_NEFIN does not Granger Cause 40 0.63928 0.5337
CREDIT_CONSUM_SA

CREDIT_CONSUM_SA does not Granger Cause 1.95344 0.1569
D2_CREDIT_SOC_NEFIN

CREDIT_NEGUV_SA does not Granger Cause 41  1.04386 0.3625
D_CREDIT_LOC

D_CREDIT_LOC does not Granger Cause CRE- 0.46365 0.6327
DIT_NEGUV_SA

CREDIT_POP_SA does not Granger Cause 41  2.06730 0.1413
D_CREDIT_LOC

D_CREDIT_LOC does not Granger Cause 0.31071 0.7349
CREDIT_POP_SA

D2_CREDIT_SOC_NEFIN does not Granger Cause 40 0.03416 0.9665
D_CREDIT_LOC

D_CREDIT_LOC does not Granger Cause 3.22242 0.0519
D2_CREDIT_SOC_NEFIN

CREDIT_POP_SA does not Granger Cause CRE- 42 096221 0.3914
DIT_NEGUV_SA

CREDIT_NEGUV_SA does not Granger Cause CRE- 1.87747 0.1673
DIT_POP_SA

D2_CREDIT_SOC_NEFIN does not Granger Cause 40 0.03618 0.9645
CREDIT_NEGUV_SA

CREDIT_NEGUV_SA does not Granger Cause 3.13770 0.0558
D2_CREDIT_SOC_NEFIN

D2_CREDIT_SOC_NEFIN does not Granger Cause 40 0.04886 0.9524
CREDIT_POP_SA

CREDIT_POP_SA does not Granger Cause 1.25244 0.2983

D2_CREDIT_SOC_NEFIN
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
Exogenous variables: C

Date: 05/23/18 Time: 15:57

Sample: 2007Q1 2017Q4

Included observations: 40

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -724.6989 NA 2.07e+13 36.33494 36.41939 36.36548
1 -669.9383 101.3071 1.63e+12 33.79691 34.05025 33.88851
2 -638.5070 55.00475 4.15e+11 32.42535 32.84757* 32.57801
3 -632.5044 9.904288* 3.77e+11* 32.32522* 3291633 32.53895*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/23/18 Time: 15:57

Sample (adjusted): 2007Q4 2017Q4
Included observations: 41 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
D_PIB(-1) -0.082817 0.202779
(0.15607) (0.34351)
[-0.53063] [0.59031]
D_PIB(-2) -0.281342 0.462708
(0.15444) (0.33992)
[-1.82171] [1.36123]
CREDIT_CONSUM_SA(-1) -0.055270 1.730554
(0.03310) (0.07284)
[-1.67002] [23.7571]
CREDIT_CONSUM_SA(-2) 0.005277 -0.756097
(0.03081) (0.06782)
[0.17126] [-11.1481]
C 3548.812 1423.901
(807.084) (1776.39)
[4.39708] [0.80157]
R-squared 0.363143 0.983405
Adj. R-squared 0.292381 0.981561

Sum sq. resids 9798739. 47469075
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S.E. equation 521.7156 1148.297
F-statistic 5.131908 533.3364
Log likelihood -312.0524 -344.3978
Akaike AIC 15.46597 17.04380
Schwarz SC 15.67494 17.25277
Mean dependent 222.4024 65135.43
S.D. dependent 620.2035 8456.458
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.45E+11
Determinant resid covariance 2.66E+11
Log likelihood -655.6169
Akaike information criterion 32.46912
Schwarz criterion 32.88706
VAR Model:

D_PIB = C(1,1)*D_PIB(-1) + C(1,2)*D_PIB(-2) + C(1,3)*CREDIT_CONSUM_SA(-1)
+ C(1,4)*CREDIT_CONSUM_SA(-2) + C(1,5)

CREDIT_CONSUM_SA = C(2,1)*D_PIB(-1) + C(2,2)*D_PIB(-2) +
C(2,3)*CREDIT_CONSUM_SA(-1) + C(2,4)*CREDIT_CONSUM_SA(-2) + C(2,5)

VAR Model - Substituted Coefficients:

D_PIB =-0.0828168516522*D_PIB(-1) - 0.281341753377*D_PIB(-2) -
0.0552702144938*CREDIT_CONSUM_SA(-1) +
0.00527740273599*CREDIT_CONSUM_SA(-2) + 3548.81233659

CREDIT_CONSUM_SA =0.202778742432*D_PIB(-1) +
0.462707920687*D_PIB(-2) + 1.73055384138*CREDIT_CONSUM_SA(-1) -
0.756097494228*CREDIT_CONSUM_SA(-2) + 1423.90061688

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 05/23/18 Time: 15:59

Root Modulus
0.865938 - 0.179923i 0.884432
0.865938 + 0.179923i 0.884432
-0.042069 - 0.516773i 0.518483
-0.042069 + 0.516773i 0.518483

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag

order h

Date: 05/23/18 Time: 16:06
Sample: 2007Q1 2017Q4
Included observations: 41

Lags LM-Stat Prob
1 10.69530 0.0302
2 2.142642 0.7095
3 6.302863 0.1776
4 4713113 0.3180
5 11.36001 0.0228
6 4.499850 0.3426
7 6.958136 0.1381
8 0.815128 0.9364
9 2.680385 0.6127
10 5.863687 0.2096

Probs from chi-square with 4 df.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squa-

res)

Date: 05/23/18 Time: 16:00

Sample: 2007Q1 2017Q4

Included observations: 41

Joint test:
Chi-sq df Prob.
58.80954 24 0.0001
Individual components:
Dependent R-squared F(8,32) Prob. Chi-sq(8) Prob.
resl*resl  0.407366  2.749532 0.0197 16.70202 0.0334
res2*res2  0.654695  7.583971 0.0000 26.84251 0.0008
res2*resl  0.325687  1.931967 0.0892 13.35318 0.1003
Component Jarque-Bera df Prob.
1 65.88646 2 0.0000
2 20.67387 2 0.0000
Joint 86.56033 4 0.0000
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Response of D_PIB:

Period D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
1 521.7156 0.000000
(57.6139) (0.00000)
2 -55.87439 -62.18958
(83.3334) (37.8669)
3 -168.7126 -96.53398
(86.6899) (31.6655)
4 -18.85055 -102.7606
(57.7138) (24.8901)
5 -10.36297 -106.7883
(55.2007) (27.4181)
6 -55.70405 -108.4397
(29.3933) (30.1760)
7 -54.46250 -102.7817
(30.8201) (33.5303)
8 -39.48820 -92.26439
(30.9225) (36.8220)
9 -35.84864 -79.87030
(27.4783) (39.2776)
10 -33.37761 -66.36059
(23.6741) (40.9922)
Response of CREDIT_CONSUM_SA:
Period D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
1 229.1931 1125.192
(177.539) (124.257)
2 502.4238 1947.205
(358.548) (230.124)
3 926.2509 2506.377
(539.870) (349.544)
4 1162.981 2816.793
(659.720) (487.817)
5 1230.378 2914.042
(718.003) (634.541)
6 1239.085 2843.934
(742.178) (775.592)
7 1197.926 2646.880
(738.555) (901.104)
8 1099.389 2359.259
(713.573) (1004.33)
9 963.5946 2015.259
(675.170) (1080.69)
10 810.7665 1644.796

(630.400) (1127.97)
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Cholesky Ordering: D_PIB
CREDIT_CONSUM_SA
Standard Errors: Analytic

Variance Decomposition

of D_PIB:
Period S.E. D_PIB  CREDIT_CONSUM_SA
1 521.7156 100.0000 0.000000
2 528.3717 98.61466 1.385339
3 562.9915 95.83973 4160265
4 572.6033 92.75756 7.242436
5 582.5681 89.64310 10.35690
6 595.1871 86.75814 13.24186
7 606.4470 84.37289 15.62711
8 614.6951 82.53651 17.46349
9 620.8981 81.22896 18.77104
10 625.3257 80.36766 19.63234
Variance
Decomposition of
CREDIT_CONSUM_
SA:
Period S.E. D_PIB  CREDIT_CONSUM_SA
1 1148.297 3.983774 96.01623
2 2315.733 5.686755 94.31324
3 3535.886 9.301348 90.69865
4 4667.905 11.54429 88.45571
5 5638.689 12.67268 87.32732
6 6435.690 13.43515 86.56485
7 7061.098 14.03878 85.96122
8 7525.547 14.49357 85.50643
9 7850.073  14.82675 85.17325
10 8061.411 15.07105 84.92895
Cholesky Ordering:

D_PIB CREDIT_
CONSUM_SA
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VAR(3)

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/23/18 Time: 16:02

Sample (adjusted): 2008Q1 2017Q4
Included observations: 40 after adjustments
Standard errors in () & t-statisticsin [ ]

D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
D_PIB(-1) -0.173738 0.501797
(0.16615) (0.34333)
[-1.04567] [1.46154]
D_PIB(-2) -0.297406 0.678495
(0.15544) (0.32121)
[-1.91327] [2.11231]
D_PIB(-3) -0.334423 0.178710
(0.16413) (0.33917)
[-2.03749] [0.52690]
CREDIT_CONSUM_SA(-1) -0.064996 1.347128
(0.07727) (0.15966)
[-0.84120] [8.43737]
CREDIT_CONSUM_SA(-2) 0.031919 -0.025130
(0.13934) (0.28793)
[0.22908] [-0.08728]
CREDIT_CONSUM_SA(-3) -0.030477 -0.325436
(0.06582) (0.13602)
[-0.46301] [-2.39256]
C 4513.593 -247.0947
(981.493) (2028.17)
[ 4.59870] [-0.12183]
R-squared 0.417029 0.986654
Adj. R-squared 0.311034 0.984227
Sum sq. resids 8552231. 36518538
S.E. equation 509.0761 1051.961
F-statistic 3.934429 406.5983
Log likelihood -302.2140 -331.2466
Akaike AIC 15.46070 16.91233
Schwarz SC 15.75625 17.20788
Mean dependent 201.5075 65410.68
S.D. dependent 613.3154 8376.131
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.73E+11
Determinant resid covariance 1.86E+11
Log likelihood -632.5044
Akaike information criterion 32.32522
Schwarz criterion 32.91633
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VAR Model:

D_PIB = C(1,1)*D_PIB(-1) + C(1,2)*D_PIB(-2) + C(1,3)*D_PIB(-3) +
C(1,4)*CREDIT_CONSUM_SA(-1) + C(1,5)*CREDIT_CONSUM_SA(-2) +
C(1,6)*CREDIT_CONSUM_SA(-3) + C(1,7)

CREDIT_CONSUM_SA = C(2,1)*D_PIB(-1) + C(2,2)*D_PIB(-2) + C(2,3)*D_PIB(-3)
+ C(2,4)*CREDIT_CONSUM_SA(-1) + C(2,5)*CREDIT_CONSUM_SA(-2) +
C(2,6)*CREDIT_CONSUM_SA(-3) + C(2,7)

VAR Model - Substituted Coefficients:

D_PIB =-0.173737715936*D_PIB(-1) - 0.297405727737*D_PIB(-2) -
0.334423265408*D_PIB(-3) - 0.0649959976148*CREDIT_CONSUM_SA(-1) +
0.0319188171196*CREDIT_CONSUM_SA(-2) -
0.0304773859494*CREDIT_CONSUM_SA(-3) + 4513.59256515

CREDIT_CONSUM_SA = 0.501796638681*D_PIB(-1) +
0.678495308566*D_PIB(-2) + 0.178709917463*D_PIB(-3) +
1.34712844939*CREDIT_CONSUM_SA(-1) -
0.025129648861*CREDIT_CONSUM_SA(-2) -
0.325435799131*CREDIT_CONSUM_SA(-3) - 247.094673946

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 3

Date: 05/23/18 Time: 16:03

Root Modulus
0.883369 - 0.149956i 0.896006
0.883369 + 0.149956i 0.896006
0.217263 - 0.714830i 0.747118
0.217263 + 0.714830i 0.747118
-0.609402 0.609402
-0.418471 0.418471

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 05/23/18 Time: 16:04

Sample: 2007Q1 2017Q4

Included observations: 40
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Lags LM-Stat Prob
1 4.210013 0.3783
2 2.754507 0.5997
3 5.632115 0.2284
4 1.821047 0.7686
5 6.658286 0.1551
6 3.874135 0.4233
7 4.814276 0.3069
8 1.989927 0.7376
9 1.837096 0.7657
10  6.254303 0.1809

Probs from chi-square with 4 df.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms

Date: 05/23/18 Time: 16:04
Sample: 2007Q1 2017Q4
Included observations: 40

Joint test:
Chi-sq df Prob.
113.1723 81 0.0106

Individual components:

Depen-

dent R-squared F(27,12) Prob. Chi-sq(27) Prob.
resl*resl 0.937473 6.663636 0.0007 37.49893 0.0861
res2*res2 0.957860 10.10236 0.0001 38.31439 0.0730
res2*resl 0.936038 6.504170 0.0008 37.44154 0.0871
Component Jarque-Bera df Prob.
1 62.95278 2 0.0000
2 13.05924 2 0.0015
Joint 76.01202 4 0.0000
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Response of D_PIB:

Period D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
1 509.0761 0.000000
(56.9164) (0.00000)
2 -103.2189 -66.75821
(84.6138) (79.7105)
3 -162.7189 -45.54924
(86.2318) (57.9400)
4 -168.1677 -76.66614
(89.8258) (17.9007)
5 46.56725 -64.97221
(76.5494) (29.2976)
6 21.94170 -79.11943
(64.8712) (25.8400)
7 -38.65442 -71.95232
(57.3437) (19.5948)
8 -94.36004 -72.02254
(47.5922) (20.3243)
9 -55.88274 -63.07301
(41.4733) (24.9708)
10 -20.88329 -57.89631
(40.3385) (24.2346)

Response of CREDIT_CONSUM_SA:

Period D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
1 227.2930 1027.113
(164.377) (114.835)
2 561.6456 1383.653
(285.189) (225.442)
3 1044.508 1804.648
(416.076) (273.924)
4 1258.295 1993.911
(538.156) (372.180)
5 1272.821 2109.108
(578.347) (432.098)
6 1223.299 2111.075
(595.875) (500.949)
7 1219.014 2044.512
(586.997) (562.657)
8 1201.018 1913.392
(593.605) (625.008)
9 1119.532 1740.088
(592.525) (680.796)
10 982.2893 1537.306
(584.066) (728.010)
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Cholesky Ordering:
D_PIB CRE-
DIT_CONSUM_SA

Standard Errors: Analytic

Variance Decomposi-
tion of D_PIB:

Period S.E. D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
1 509.0761 100.0000 0.000000
2 523.7073 98.37508 1.624920
3 550.2922 97.84315 2.156845
4 580.4994 96.31755 3.682445
5 585.9774 95.15668 4.843318
6 591.7016 93.46197 6.538033
7 597.3124 92.13315 7.866846
8 608.9936 91.03339 8.966608
9 614.7961 90.14934 9.850658
10 617.8692 89.36906 10.63094

Variance Decomposi-

tion of CRE-
DIT_CONSUM_SA:

Period S.E. D_PIB CREDIT_CONSUM_SA
1 1051.961 4.668451 95.33155
2 1826.626 11.00258 88.99742
3 2772.059 18.97508 81.02492
4 3639.134 22.96565 77.03435
5 4394.509 24.13812 75.86188
6 5026.411 24.37360 75.62640
7 5561.549 24.71301 75.28699
8 6002.861 25.21590 74.78410
9 6349.457 25.64698 74.35302
10 6606.346 25.90202 74.09798

Cholesky Ordering:
D_PIB CRE-

DIT_CONSUM_SA




ANEXA 3

Dependent Variable: D_PIB

Method: Least Squares

Date: 05/23/18 Time: 16:09

Sample (adjusted): 2007Q2 2017Q4
Included observations: 43 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CREDIT_CONSUM_SA -0.030965 0.008576  -3.610506 0.0008
C 2216.752 555.4982 3.990566 0.0003
R-squared 0.241243 Mean dependent var 232.8977
Adjusted R-squared 0.222737 S.D.dependent var 607.1827
S.E. of regression 535.3076 Akaike info criterion 15.44896
Sum squared resid 11748725 Schwarz criterion 15.53087
Log likelihood -330.1525 Hannan-Quinn criter. 15.47916
F-statistic 13.03575 Durbin-Watson stat 2.029436
Prob(F-statistic) 0.000825
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.489940 Prob. F(2,39) 0.2379
Obs*R-squared 3.052292 Prob. Chi-Square(2) 0.2174
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 05/23/18 Time: 16:12
Sample: 2007Q2 2017Q4
Included observations: 43
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CREDIT_CONSUM_SA 0.000807 0.008489 0.095019 0.9248
C -52.51932 549.8297  -0.095519 0.9244
RESID(-1) -0.037211 0.154915  -0.240203 0.8114
RESID(-2) -0.268340 0.156551  -1.714074 0.0945
R-squared 0.070984 Mean dependent var -4.02E-13
Adjusted R-squared -0.000479 S.D. dependent var 528.8965
S.E. of regression 529.0233 Akaike info criterion 15.46835
Sum squared resid 10914759 Schwarz criterion 15.63218
Log likelihood -328.5695 Hannan-Quinn criter. 15.52877
F-statistic 0.993293 Durbin-Watson stat 2.138544

Prob (F-statistic) 0.406072
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 4.842977 Prob. F(1,41) 0.0334
Obs*R-squared 4.542637 Prob. Chi-Square(1) 0.0331
Scaled explained SS 14.01504 Prob. Chi-Square(1) 0.0002
14
Series: Residuals
12 ] Sample 2007Q2 2017Q4
Observations 43
10
Mean -4.02e-13
ol Median 72.86654
Maximum 733.1303
Minimum -2109.944
6 Std. Dev. 528.8965
Skewness -1.757557
44 Kurtosis 7.787122
2+ Jarque-Bera  63.19667
’—‘ ’—‘ Probability 0.000000
0 !
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Prin studii, analize si testari, s-a incercat de-a lungul timpului sa
se identifice importanta sistemului financiar cu componentele
sale — bancile si pietele financiare — in dezvoltarea economiei.
Impactul creditului asupra economiei si rolul crearii creditelorin
declansarea crizelor financiare a constituit si constituie un
subiect amplu, dezbatut de generatii de economisti, sociologi,
matematicieni — exponenti ai diverselor scoli si curente de
gandire economica —si, deopotriva, de practicieni.

[...] Analiza, atat din perspectiva experientei practicii bancare,
cat si din punct de vedere teoretic, pe baza literaturii de specia-
litate, a activitatii de creditare a populatiei si a societatilor nefi-
nanciare de catre institutiile de credit din Romania — bancile —,
identificarea tendintelor de evolutie in perioada postaderare
realizata din dubla perspectiva, atat a structurii institutionale a
ofertantilor de credite bancare, cat si a cererii de credite din
partea societatilor nefinanciare si a populatiei, constituie
obiectivul fundamental urmaritin aceasta lucrare.
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