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INTRODUCERE

Selectia de texte cuprinse in edifia de fata nu a fost conceputs, ini-
tial, ca o carte.

Textele reunite aici au fost scrise In momente diferite, sub presiu-
nea unor contexte economice specifice, uneori ca reactie la eveni-
mente, alteori ca incercare de a intelege transformari care nu erau
inca pe deplin vizibile. Ele nu urmareau sa construiasca un sistem te-
oretic coerent si nici sa ofere raspunsuri definitive. Si totusi, privite
impreund, contureaza un fir logic care depaseste intentia initiala a fi-
ecaruia.

Acest volum este, In esenta, rezultatul unei observatii simple: siste-
mul financiar functioneaza in continuare, dar nu mai functioneaza in
logica pe care pretindem ca o Intelegem. Cartea trebuie citita in lega-
tura obligatorie cu etapa In care textele au fost redactate si apoi pos-
tate pe surse. Motiv pentru care am mentionat, la fiecare, Incadrarea
calendaristica (anul) a aparitiei.

Ani la rand, analiza economica a fost construita pe un set relativ
stabil de relatii: dobanda remunereaza capitalul, riscul este evaluat si
pretuit, lichiditatea este un avantaj, iar pietele tind, In timp, catre echi-
libru. Textele noastre surprind momentul in care aceste relatii incep
sa se modifice - nu brusc, nu spectaculos, ci gradual, uneori aproape
imperceptibil, dar cu efecte profunde. Dobanzile devin negative. Lichi-
ditatea excesiva nu mai stimuleaza investitia, ci 0 amana. Reglementa-
rea creste, dar Increderea scade. Tehnologia simplifica accesul, dar
complica intelegerea. Cu cat arhitectura financiara a devenit mai com-
plexa, cu atat relatia dintre sistem si individ a devenit mai fragila.

In acest context, intrebarea nu mai este daci sistemul functioneaza,
ci cum functioneaza in realitate si, mai ales, pentru cine.

Textele sunt organizate in patru sectiuni, care pot fi citite ca etape
ale unei aceeasi incercari de intelegere.
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Prima parte urmareste logica interna a sistemului - mecanismele
prin care acesta organizeaza capitalul, riscul si asteptarile. Nu este o
descriere a institutiilor, ci o explorare a regulilor implicite care le gu-
verneaza.

A doua parte aduce in prim-plan limitele respectivului sistem:
tensiunea dintre stabilitatea formala si fragilitatea reala. Indicatorii
pot arata soliditate, In timp ce dinamica de profunzime indica vulne-
rabilitati.

A treia parte muta analiza in plan concret, acolo unde deciziile, po-
liticile si structurile institutionale se intalnesc cu realitatea economica.
Aici devine vizibila distanta dintre intentie si rezultat.

Ultima sectiune se Indeparteaza de modele si incearca sa sur-
prinda dimensiunea umana a sistemului - locul In care procentele se
transforma in decizii, iar deciziile in consecinte personale.

Un alt fir care traverseaza intregul opusului nostru este cel al tim-
pului. Textele acopera o perioada in care sistemul financiar a trecut de
la criza globala la experimente monetare fara precedent, iar mai re-
cent la o accelerare a transformarilor tehnologice si institutionale. Ci-
tite in succesiune, ele nu sunt doar analize punctuale, ci si o forma de
documentare a unei tranzitii.

Nu toate concluziile sunt definitive. Unele observatii pot parea, as-
tazi, incomplete sau chiar contrazise de evolutiile ulterioare. Dar toc-
mai aceasta imperfectiune este relevanta: ea reflecta un sistem in mis-
care, In care certitudinile sunt temporare, iar ajustarea este continua.

Selectia de texte cuprinsa In aceasta carte nu isi propune sa ofere
solutii universale. [si propune, in schimb, sa ofere un cadru de gandire.

Pentru c3, in lipsa unei Intelegeri a logicii reale a sistemului, proble-
mele par accidente. Iar atunci cand sunt intelese, devin consecinte.

Autorul



I. LOGICA SISTEMULUI - CUM SUNT
ORGANIZATE CAPITALUL,
RISCUL SI ASTEPTARILE

Sistemul financiar nu poate fi inteles doar prin regulile care il descriu. Ele
descriu doar suprafata. Dincolo de aceasta existd o logicd internd (mai pu-
tin vizibild, dar esentiald) care determind modul in care capitalul se miscd,
riscurile sunt asumate si deciziile sunt luate.

Aceastd logicd nu este fixd. Se schimbad.

Perioada in care au fost scrise textele care urmeazd este una marcatd de
astfel de schimbdri. Instrumente considerate stabile au inceput sd producd
efecte neobisnuite. Relatii economice care pdreau de la sine intelese au de-
venitincerte. In locul unei adaptdri line, sistemul a intrat intr-o zond in care
regulile continud sd existe, dar rezultatele lor devin din ce in ce mai greu de
anticipat.

Cel mai vizibil exemplu este politica monetard. Dobdnda, unul dintre cele
mai fundamentale instrumente ale economiei, isi modificd rolul. Dintr-un
mecanism de echilibrare intre economisire si investitie, ajunge sd functio-
neze ca un instrument de presiune asupra capitalului. Nu mai recompen-
seazd asteptarea, ci o penalizeazad.

Aceasta nu este doar o ajustare tehnicd. Este o schimbare de paradigma.

In paralel, sistemul financiar fsi redefineste rolul. Nu mai este doar un in-
termediar intre economii si investitii, ci devine un canal de transmisie pen-
tru decizii de politicd economicd tot mai extinse. Granita dintre piatd si in-
terventie devine mai putin clard, iar mecanismele traditionale de formare
a preturilor sunt influentate din ce in ce mai mult de decizii institutionale.

Reconfigurarea institutionald a Europei face parte din aceeasi dinamicd.
Consolidarea reglementdrii, presiunea asupra profitabilitdtii bancare si in-
cercarea de a dezvolta pietele de capital nu sunt procese independente. Ele
reflectd o incercare mai ampld de a adapta sistemul la o realitate in care
modelele anterioare nu mai oferd aceleasi rezultate.
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In context, detaliile devin relevante. Costul listdrii pe o piatd locald, struc-
tura finantdrii sau modul in care sunt tratate anumite riscuri nu sunt sim-
ple particularitdti tehnice. Ele indicd modul concret in care functioneazd
sistemul si limitele sale.

Un alt nivel al transformadrii este legat de natura banilor. Digitalizarea nu
adaugd doar eficientd, ci schimbd arhitectura sistemului. Intrebarea nu
mai este doar cum circuld banii, ci si cine controleazd infrastructura prin
care acestia circuld.

Evolutiile au fost accelerate de crizele recente, care au fortat sistemul sd
rdspundd rapid si, uneori, neconventional. Interventiile masive, coordona-
rea intre politici monetare si fiscale si extinderea rolului institutiilor publice
au devenit parte din noua normalitate.

Textele noastre nu incearcd sd ofere o imagine completd a respectivelor
transformdri. Ele surprind momente si mecanisme care, privite impreund,
contureazd o directie.

Ideea centrald este una simpld: atunci cand instrumentele rdmdn aceleasi,
dar efectele lor se schimbd, inseamnd cd logica sistemului s-a modificat.

Fdrd intelegerea acestei logici, schimbadrile par exceptii. Cu ea, devin requli.

e Implicatii ale plasarii dobanzilor in zona negativa (Martie
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Implicatii ale plasarii dobanzilor in zona negativa
(Martie 2016)

Publicat intr-un moment in care dobdnzile negative deveneau rea-
litate in zona euro, textul surprinde inceputul unei schimbadri de pa-
radigmd in rolul dobdnzii si in mecanismele de functionare ale sis-
temului financiar. La aproape un deceniu distantd, experienta pe-
rioadei post-crizad si a anilor de politicdi monetard ultra-relaxata
confirmd faptul ca dobdnzile negative nu au reprezentat doar un
instrument conjunctural al bdncilor centrale, ci expresia unor de-
zechilibre structurale mai profunde: crestere economicd slabd, ex-
ces global de lichiditate, dificultdti ale transmisiei monetare si de-
pendenta economiilor dezvoltate de stimulente monetare perma-
nente. In acelasi timp, efectele secundare asupra profitabilitdtii sis-
temului bancar, comportamentului investitional, evaludrii active-
lor si structurii economisirii au devenit din ce in ce mai vizibile. Re-
venirea ulterioard a inflatiei si ciclul agresiv de crestere a dobanzi-
lor inceput dupd 2021 au ardtat si limitele unei perioade prelungite
de bani aproape gratuiti, confirmdnd cd distorsiunile acumulate in
anii dobdnzilor negative nu au dispdrut, ci doar s-au transferat in
alte zone ale economiei si pietelor financiare. (Economistul, nr. 5-
6,2016)

Unul din scenariile simple, de baza, pentru toti clientii bancari este
legat de rolul primordial al bancilor de atragere de depozite pentru
care platesc dobanda. Mai este insa general valabil acest scenariu in
ziua de astazi? Este el pus in fata unor provocari si chiar pericole? Este
posibil sa identificam o noua etapa Tn acest segment de activitate ban-
cara si nu numai, indusa de realitatea in care mai multe banci centrale
percep un anumit cost institutiilor bancare, legat de plasarea de catre
bancile comerciale a excesului de lichiditate la respectivele banci cen-
trale.

In contextul politicii monetare avand ca obiectiv principal stabilita-
tea preturilor si utilizarea de catre bancile centrale a unor instru-
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mente neconventionale, care sa conduca la sprijinirea efectiva a eco-
nomiei reale, se mentioneaza scopurile urmarite si anume stimularea
cresterii economice prin reducerea costului creditarii, “incurajarea”
plasarii lichiditatilor in economia reala versus plasarea in depozite la
banca centrald, stimularea consumului gospodariilor si corporatiilor
(in contextul in care ne confruntam la nivel global cu un “chronic de-
mand defficiency syndrome”), lupta contra deflatiei si scaderea vola-
tilitatii pietelor valutare. Subscriu opiniilor ca acest instrument al do-
banzilor negative genereaza si o serie de provocari pentru care pietele
si decidentii nationali nu sunt probabil suficient de pregatite.

Incepand din a doua jumaitate a secolului XIX (Silvio Gesell, primul
suporter al conceptului “taxei pe bani”) subiectul dobanzilor negative
s-a constituit Intr-un subiect fascinant atat pentru publicul larg cat si
pentru profesionisti. In general se consideri ci dobanda asociati in-
vestitiilor financiare nu este niciodata negativa deoarece un astfel de
scenariu ar genera o retinere, o blocare a lichiditatilor. Sa nu uitam ca
orice astfel de retinere are si ea anumite costuri si riscuri - furt, dis-
trugere, fondurile nu pot fi folosite pentru plati de valoare mare sau
internationale, riscuri si costuri asociate investitiilor alternative (de
exemplu aur).

Inca din 2012 (intalnirea din 25 iunie 2012 a Money Market Con-
tact Group) Banca Centrala Europeana (BCE) a avut o preocupare con-
stanta cu referire la subiectul dobanzilor negative in contextul dimen-
sionarii Deposit Facility Rate. Printr-o permanenta analiza a costurilor
legate de retinerea lichiditatii de catre institutiile financiare BCE de-
termina pragul de rentabilitate In ecuatia cost retinere / Deposit Faci-
lity Rate. Astfel, in iunie 2014 BCE a dimensionat pentru prima data
Deposit Facility Rate la o valoare negativa (“to underpin the firm an-
choring of medium to long-term inflation expectations” - Draghi) -
Fig.1, urmata la un interval de cateva luni (Februarie 2015) de catre
Banca Centrala a Suediei precum si de bancile centrale din Danemarca
si Elvetia -Fig. 2.
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Fig. 1 Evolutia BCE Deposit Facility Rate 1999 - 2016
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Fig. 2 - Evolutie recenta rate de politica monetara
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Asistam la un moment care ar trebui sa ne dea de gandit si care este
necesar a fi analizat, cu toate implicatiile lui. Recent (10 Martie 2016),
Mario Draghi, Presedintele BCE, aplicand politica de forward gui-


https://www.contributors.ro/wp-content/uploads/2016/03/m2.jpg

14 | Marius loan DANILA

dance, a reiterat clar scenariul pe care 1l parcurge BCE si Zona Euro si
anume mentinerea pe o perioada lunga a dobanzilor joase (acum la
nivel negativ), chiar foarte joase (... rates will stay low, very low, for
a long period of time”). Dacd la un moment dat se analizau cele doua
scenarii cu privire la trendul dobanzilor si anume ,Low for long” si
»,Backtonormal” (ludnd in considerare efectele pozitive si negative ale
fiecaruia), iata ca cel putin in ceea ce priveste BCE si Zona Euro avem
o perspectiva destul de clara. Romania este interesata sa cunoasca
toate aceste dezvoltari si sa ia In considerare toate implicatiile avand
in vedere apartenenta noastra la UE, comertul exterior preponderent
cu UE si mai ales cu Zona Euro, structura sistemului bancar romanesc
(dominat de grupuri bancare din Zona Euro).

Trendul de scadere a dobanzilor si de mentinere a lor la un nivel
foarte jos, ca si atingerea nivelelor negative de dobanda se resimt in
mod negativ in diverse sectoare ale pietei financiare, avand capacita-
tea de a genera un fenomen global de dezintermediere financiara intr-
o lume ce este deja marcata de volatilitate, incertitudini si neincre-
dere.

Un prim efect de acest gen este reprezentat de o diminuare consi-
derabila a profitabilitatii sistemului bancar in principal prin scaderea
marjelor nete de dobanda - bancile nu sunt deocamdata confortabile
cu ideea de a micsora aproape de zona negativa dobanzile aferente
depozitelor in contextul pericolului de a pierde cota de piata, atat in
zona clientilor retail cat si a celor institutionali. Asistam insa la o clara
diminuare a importantei veniturilor din dobanzi pentru majoritatea
institutiilor bancare; aceste institutii sunt fortate sa diversifice gama
de servicii bazate pe comisioane si fee-uri, precum si sa creasca presi-
unea In procesele, deja de mai multi ani in aplicare, de restructurare,
reducere a costurilor si maximizare a eficientei si productivitatii.
Aceasta presiune in crestere, evidentiata si de un numar mare de stu-
dii BIS, Ingrijoreaza actionarii, pietele si supraveghetorii; pentru a
evita pierderea Increderii in banci ea trebuie administrata de catre in-
stitutiile bancare intr-un mod inteligent si rational, cu atentie sporita
mai ales pe urmatoarele zone:
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alegerea unui nou model de business si revenirea la
profitabilitate. Atingerea acestor tinte nu trebuie acompa-
niata de standarde de creditare mai relaxate, cresterea de-
pendentei de surse de finantare pe termen scurt sau creste-
rea expunerilor pe anumite clase de riscuri. Ne vom con-
frunta in mod clar cu situatii de crestere excesiva a riscuri-
lor asumate In procesul de identificare de yield pozitiv, data
fiind corelatia negativa intre nivelul dobanzilor pe piata si
nivelul riscurilor asumate. Sa speram ca aceste riscuri nu
vor fi transferate catre investitori sau clientii deponenti
(vezi bail-in). De altfel, vorbind despre modelul de business,
putem spune ca influenta dobanzilor joase si negative asu-
pra profitabilitatii bancare difera de la banca la banca, in
functie de modelul ales. Ba mai mult, studiile BCE arata ca
la nivel agregat sistemul bancar din Zona Euro arata profi-
tabilitate si pentru multe banci ,important capital gains”;

volumul creditelor neperformante (NPL), care la nivel
national si global se afla din pacate intr-o permanenta cres-
tere, dezvoltand un cercvicios in procesul de crestere a pro-
fitabilitatii prin nivelul de provizionare. O mare atentie tre-
buie acordata in acest context calitatii procesului de evalu-
are / reevaluare a garantiilor, analizei de catre supraveghe-
tori si reglementatori a solutiilor de vanzare a NPL de catre
bancile comerciale, precum si calitatii generale a procesului
de restructurare, inclusiv prin diminuarea cazurilor de for-
bearance in conditiile in care nu exista suficiente semnale
privind sustenabilitatea serviciului datoriei. Concomitent,
procesul de ,curatare a bilanturilor bancare de credite ne-
performante” poate Imbraca uneori exagerari in clasifica-
rea unor clienti la aceasta categorie, netinand cont de cali-
tatea managementului clientului, de viabilitatea afacerii
(aceasta trecand de multe ori printr-o perioada de tranzitie
mai dificild, necesitand deci un ,bridge financing”). Actiunea
exagerata a trecerii creditelor la categoria neperformante,
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provizioanele mari si vanzarea portofoliilor de credite ne-
performante la preturi derizorii (cui?) pot influenta profita-
bilitatea si in final baza de impozitare, cu impact asupra ve-
niturilor bugetare la nivel national. Interesul national cere
o Indreptare urgenta a atentiei asupra domeniului;

gradul de adecvare a capitalului, testele de stres si AQR
(analiza calititii activelor). In contextul actual este impor-
tant sa semnalam cerinta FED ca pentru stress test-ul 2016
bancile sa produca scenarii ale modelului de business ple-
cand de la premisele dobanzilor negative (incepand cu tri-
mestrul 2), dublate de o recesiune globala severa. Este un
semnal clar ca si FED considera in mod serios, aducerea si
mentinerea ratelor de politica monetara in zona negativa pe
o perioada mai lunga;

administrarea riscului de lichiditate - Internal Liqui-
dity Assessment Process (ILAAP), mai ales In contextul
noutdtilor aduse de Basel Il in ceea ce priveste testul de li-
chiditate si leverage ratio. Se creeaza o necesitate clarain a
mentine un nivel real pozitiv al dobanzilor la depozite du-
blata de eforturi in vederea diversificarii surselor de finan-
tare. Imi exprim opinia ci reglementirile sunt bune pentru
a creste rezilienta bancilor comerciale, dar toate au o limita.
Vorbind de necesitatea constituirii la nivelul fiecarei banci
a unor active lichide sau care pot deveni lichide imediat, ca
si constituirea unor surse de funding stabile, putem identi-
fica pericolul ca aceste cerinte sa ,inghete” o mare parte din
sursele atrase de banci si deci partea disponibila pentru fi-
nantarea economiei nationale sa fie diminuata. Daca adau-
gam la aceasta si continua aversiune la risc a bancilor, a cli-
entilor si a statului, cum mai putem ajunge la nivelul dorit
de crestere si dezvoltare economica?

tratarea cu maxima seriozitate a oportunitatilor de
consolidare locala sau regionala prin M&A. Mentinerea
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pe o perioada indelungata a unei situatii de dobanzi nega-
tive va produce efecte negative si in piata institutiilor finan-
ciare nebancare - in special fonduri de pensii, fonduri de in-
vestitii si companii de asigurare - cu potential de afectare a
obligatiilor pe termen lung pentru astfel de institutii (in
special cele ce presupun un nivel fix al venitului sau venit
minim garantat), situatie semnalata si de FMI inca din 2015.
Ne confruntam deja cu deteriorarea raportului populatie
activa/populatie pensionata si cu deficite In crestere in
zona fondurilor de pensii sau a asigurarilor de viata. Este
necesar sa diminuam riscul afectarii negative a potentialu-
lui de crestere si a cresterii insuficiente a acestor fonduri
prin diminuarea castigurilor financiare. Lipsa unei rentabi-
litati suficiente In ceea ce priveste piata instrumentelor mo-
netare va forta o reorientare masiva catre alte tipuri de in-
strumente, cum ar fi, de exemplu, obligatiunile suverane,
crescand Insa rapid volumul cererii si bineinteles ducand la
diminuarea semnificativa a yield-ului si pentru astfel de in-
strumente (conform unei analize Bloomberg la sfarsitul
anului 2015 deja o treime din datoriile suverane din zona
euro aveau randamente negative). Acest fapt poate repre-
zenta totusi si un aspect pozitiv prin Inlesnirea accesului la
piata internationala de capital a emitentilor mai ales suve-
rani de pe pietele emergente, inclusiv Romania, contraba-
lansand, prin stimularea investitiilor publice, politicile cu-
rente de austeritate ce aduc efecte negative pe termen me-
diu si lung. Este posibil chiar sa fim martorii apropierii da-
toriilor suverane de notiunea de ,free lunch” - o situatie
insa foarte periculoasa deoarece contureaza de multe ori o
imagine falsa privind sustenabilitatea datoriei suverane in
cazul multor emitenti.

Fondurile axate pe instrumente de piatd monetara vor fi cele mai
grav afectate; In mod cert se va produce o diminuare a valorii activelor
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nete considerand lipsa de atractivitate pentru investitorii traditionali
in astfel de vehicule.

Sd nu uitam, In ceea ce priveste piata instrumentelor financiare in
care institutiile financiare nebancare investesc, si de potentiala apari-
tie a unor anomalii privind evaluarea investitiei prin distorsionarea
discount rate-ului utilizat; pentru fondurile de pensii si companiile de
asigurdri scaderea semnificativa a discount rate-ului se traduce prin
supraevaluarea valorii prezente a fluxurilor de obligatii.

Impactul asupra pietei bursiere de actiuni este pentru moment ne-
clar; In mod cert anumite categorii de investitori institutionali se vor
indrepta spre astfel de produse si vor crea o crestere artificiala a valo-
rilor de piata. S nu uitam nsa c3, pe multe piete institutiile bancare
reprezinta o componentd importanta a capitalizarii bursiere. Scade-
rea indicatorilor de profitabilitate pentru sistemul bancar va afecta
negativ valoarea de piata a emitentilor bancari, imprimand direct si
prin contagine un trend descendent pietei bursiere.

Va trebui avut In vedere si adresat In mod responsabil si impactul
social direct al dobanzilor negative - chiar daca unii debitori retail be-
neficiaza de pe urma ieftinirii creditului, in special ipotecar, fara a uita
ca efectul primordial (negativ) va fi asupra economiilor populatiei. De-
punatorii retail nu sunt in nici un caz manageri sofisticati de fonduri.
Ei vor fi, intr-un fel, fara aparare in fata unei astfel de situatii, direct
afectati de diminuarea sau chiar disparitia veniturilor generate in pro-
cesul de economisire. Taxarea depunatorilor (dobanzi mici, de multe
ori real negative si,on top of it” impozitarea dobanzilor) ca si subsidi-
erea creditorilor nu este deloc de natura a creste calitatea vietii si va
eroda masiv Increderea populatiei in autoritatile financiare si guver-
namentale. Consider ca putem exersa scenariul in care sa gasim cea
mai buna forma legala prin care sa impunem sistemului bancar o zona
minima a dobanzilor la depozite. Trebuie sa fim realisti si cu privirea
spre viitor limitand efectele contraproductive ale dobanzilor joase sau
negative asupra deponentilor, cu implicatii dezastruoase pe termen
mediu si lung.
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Sunt de parere ca este necesar sa analizam si unele scenarii (putin
mai ,exotice” ar spune unii) cum ar fi: revizuirea modului de functio-
nare si a modelului utilizat pentru anumite produse financiare, a ca-
drului legal si procedural precum si a terminologiilor, a situatiilor de
dobanzi negative in cazul contractelor de credit cu dobanda legata de
anumite benchmark-uri; aparitia unor noi produse financiare cu ran-
dament de minim ,0”, inovatii pe plan operational (settlement); apa-
ritia unor noi servicii financiare (de exemplu noi tipuri de institutii
care sa administreze lichiditatile ce vor parasi sistemul bancar); ori-
entarea preponderenta cdtre cash a unor sectoare ale economiei,
toate acestea cu scopul de a nu inhiba inovatia, dar, in acelasi timp de
a diminua potentialul impact negativ asupra stabilitatii economice si
financiare.

Vom asista si la adevarate razboaie valutare (in principal datorate
faptului ca nu toate tarile isi pot deprecia moneda nationala in acelasi
ritm), multe tari utilizand deja, cu mai mult sau mai putin succes, in-
strumentul dobanzilor negative pentru stimularea exporturilor prin
deprecierea monedei nationale - vezi, de exemplu, cazurile Japoniei si
Elvetiei.

In general, participantii in pietele economic-financiare privesc si-
tuatia dobanzilor negative, atat ca factor generator de incertitudini si
volatilitati, dar si ca un nou punct pe lista curenta de astfel de factori,
de probleme si provocari, in aditional la evolutia pretului la hidrocar-
buri, viitorul economic al Chinei (unul din principalii factori de influ-
entare a economiei mondiale, ce se confrunta la ora actuala cu o ,,un-
holy trinity” - si nu poate controla eficient moneda nationala, masa
monetara si fluxul de capitaluri), problemele bancilor europene, di-
versele riscuri geopolitice, strategiile FED (la ora actuala divergente
fata de cele ale BCE) si situatia economiei SUA. Exista multe voci care
sustin ca bancile centrale subestimeaza in aplicarea dobanzilor nega-
tive si chiar a dobanzilor joase ,for long”, riscurile economice, distor-
sioneaza preturile diverselor clase de active (inlocuirea regulilor de
piata In formarea preturilor cu decizii de natura monetara) si creeaza
instabilitate economica si financiard, mergand pana la compararea
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unor astfel de politici cu ,,arme de distrugere in masa” (Deutsche
Bank).

In mod cert, aducerea dobanzilor la un nivel negativ si mentinerea
unei astfel de situatii este doar o solutie partiala la provocarile unei
cresteri economice scazute, ratelor ridicate de somaj si a procesului
deflationist avand in vedere atat efectele negative ale unei astfel de
politici, precum si transmisia ei In economia reald, se pare limitata,
dupa multi specialisti. Marea majoritate a institutiilor bancare nu au
crescut inca volumul creditarii catre economie, ci din contrd, continua
procesul de deleveraging. Este absolut necesar ca o astfel de politica
sa fie acompaniata de intense reforme structurale si fiscale adresate
imbunatatirii mediului de afaceri si social pentru a-si atinge macar
partial menirea originala si a evita aparitia unor dezechilibre micro si
macroeconomice. Pietele financiare si autoritatile nu trebuie sa-si cre-
eze o fixatie privind politica monetara; focusul trebuie sa fie pe econo-
mia reald in vederea crearii premiselor efective, eficiente si sustena-
bile de crestere economica si dezvoltare.

Stadiul actual parcurs de economia Romaniei, necesitatile ei cu-
rente si viitoare, indicatorii fundamentali impun o politica si o strate-
gie pe termen mediu si lung In legatura cu dobanzile si finantarile, fara
irosirea resurselor financiare interne. Dimpotriva, trebuie depuse
eforturi In vederea atingerii unei spirale virtuoase a relatiei efort -
efect In procesul de utilizare a lor. Mesajele recente ale politicii de for-
ward guidance a BNR Incearca sa ne ancoreze asteptdrile In privinta
dobanzii de politica monetara si a culoarului acesteia catre un trend,
se pare, divergent fata de politica BCE. Urmarim cu interes deciziile
urmadtoare de politica monetara ale BNR si mai ales efectivitatea
transmisiei lor in economia reali. In acelasi timp imi exprim convin-
gerea ca avem, totusi, puterea si dorinta de decizie pentru implemen-
tarea mult doritului mix de politici (monetara, structurala si fiscala)
ale carui rezultate sa se resimta cat mai curand si sustenabil la nivelul
INDIVIDULUL



Recalibrarea sistemului bancar european in contextul
noilor cerinte si realitati (Aprilie 2016)

Publicat in aprilie 2016, articolul reflectd perioada post-crizd, mar-
catd de presiuni asupra modelului bancar european si de necesita-
tea adaptdrii la un nou echilibru intre reglementare, profitabilitate
si risc. Textul surprinde momentul in care sistemul bancar euro-
pean incerca simultan sd isi consolideze rezilienta, sd gestioneze
povara creditelor neperformante si sd rdspundd presiunilor gene-
rate de dobdnczile foarte scazute, digitalizdrii si noilor cerinte de ca-
pital si conformitate. La aproape un deceniu distantd, multe dintre
vulnerabilitdtile identificate atunci rdmdn relevante: fragmenta-
rea pietei bancare europene, dificultatea construirii unor modele
de business sustenabile intr-un cadru de reglementare din ce in ce
mai complex, precum si presiunea competitivd venitd atdt din par-
tea pietelor de capital, cdt si a noilor jucdtori tehnologici. In acelasi
timp, evolutiile recente aratd cd dezbaterea europeand s-a mutat
gradual de la tema exclusiva a stabilitdtii cdtre cea a competitivi-
tatii si integrdrii, in contextul nevoii de a construi un sistem finan-
ciar capabil sd sustind autonomia strategicd, investitiile si creste-
rea economicd a Uniunii Europene. (Economistul, nr. 8, 2016)

La ora actuald, in orice discurs, interviu sau discutie mai mult sau
mai putin formale, referintele la viitorul economic al Europei sunt
aproape intotdeauna acompaniate de un cuvant cheie: ,incertitudine”.
Se fac trimiteri la o multitudine de factori precum evolutia economiei
globale, pretul resurselor energetice, Brexit, criza imigrantilor. in ceea
ce priveste industria financiara europeana exista o problema funda-
mentald, generatoare de incertitudine pe termen scurt si mediu - fap-
tul c3, la 8 ani de la inceputurile crizei financiare, finantele europene
si in special sistemul bancar sunt inca intr-o perioada de tranzitie.

La nivel declarativ, In general oficialii Bancii Centrale Europene
(BCE) prezinta o imagine destul de optimista, mentionand:
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- mai buna capitalizare a institutiilor bancare, cuplata cu o cres-
tere calitativa a surselor de capital;

- un mai bun si mai performant cadru legislativ si de reglemen-
tare la nivel european; - Single Resolution Board (SRB) a de-
venit operationald;

- exercitiile de Comprehensive Assessment si Testele de Stres
ale BCE s-au dovedit extrem de utile in identificarea si corecta-
rea vulnerabilitatilor din sistemul bancar, au generat Incre-
dere 1n acest sistem si au contribuit la Intarirea bilanturilor
bancare;

- cresterea cooperadrii si comunicarii la nivelul tuturor partilor
relevante In contextul bancar european, atat la nivel national
cat si continental.

Acest optimism este, Insd, puternic temperat in lumea reald de o
lista impresionanta de provocari carora trebuie sa le faca fata sistemul
bancar european. Voi incerca sa fac o scurta trecere in revista a unora
din cele mai importante astfel de provocari, incercand sa scot in evi-
denta posibile directii de actiune din partea bancilor afectate.

1. Calitatea bilantului

Este un adevar general valabil ca vulnerabilitatea maxima la orice
evolutie negativa a pietei pe termen scurt este regasita la nivelul ban-
cilor cu un nivel mare al expunerilor neperformante (NPL) in total
portofoliu de active. Intr-o mare masuri rezolvarea problemelor de
aceasta natura ar trebui sa depinda mai putin de actiunile sau masu-
rile directe ale bancilor centrale si mai mult de initiativele institutiilor
bancare in cauza. Este evident faptul c3, la nivel european, inca nu s-a
abordat intr-o maniera mai agresiva acest subiect, progresele inregis-
trate fiind de o semnificatie redusa in raport cu volumul total de NPL.
Avem extrem de multe cazuri In care Texas Ratio se situeaza in jurul
valorii de 100%, conturand o imagine negativa in ceea ce priveste so-
liditatea si stabilitatea institutiilor respective; in mod concret vorbim
de capacitate redusa de a absorbi eventuale pierderi viitoare, rezis-
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tenta scazuta la socuri macroeconomice si, nu in ultimul rand, incapa-
citatea de a sustine cresterea bilantului prin adaugarea de noi expu-
neri.

In general, conditiile precedente pentru o abordare mai agresivi a
subiectului NPL sunt indeplinite, inclusiv daca este sa ne gandim la
faptul ca procesul de Asset Quality Review (AQR) a conturat o imagine
destul de clara asupra situatiei din punct de vedere practic.

Pe multe piete la nivel national, inclusiv in cazul Romaniei, este Tnsa
necesara, printre altele, o eficientizare a cadrului legislativ si procedu-
ral privitor la insolventd, care sa poata permite o clasificare clara si
obiectiva a debitorilor (atat retail, cat si corporate) functie de calitatea
lor, precum si un mai facil proces legal de valorificare a garantiilor. La-
sand la o parte operatiunile de ,carve out”, se pot crea prin astfel de
initiative premisele unei mai bune administrari la nivel intern, prin
mentinerea in bilant a expunerilor neperformante. Adoptarea cat mai
rapida a IFRS 9 ,Instrumente financiare” este un alt factor ce poate
aduce o contributie pozitiva la rezolvarea respectivei probleme.

Managementul pasivelor se constituie Intr-un alt factor ce va face
diferenta intre succes si insucces pentru o institutie bancara. O admi-
nistrare eficienta a resurselor, prin utilizarea potentialului oferit de
piata de capital locala si internationala (mai ales prin securitizari), va
asigura premisele pentru o crestere continua pe termen lung, in com-
paratie cu strategiile europene actuale orientate primordial catre de-
pozite.

2. Amenintarea FinTech si a noilor tehnologii

FinTech reprezintd, la ora actuala, o oportunitate majora de a con-
cura institutiile financiare traditionale in ceea ce priveste anumite ser-
vicii, fara presiunea impactului negativ al ultimilor ani asupra secto-
rului bancar si fara presiunea unui cadru legal si procedural sufocant.
Deschiderea pietei catre noi jucatori, precum si pentru gigantii tradi-
tionali in domeniul tehnologic (de exemplu Apple, Samsung, Amazon
sau Google) este de natura de a provoca modelul clasic de business
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pentru multe banci, prin migrarea unor servicii sau produse catre Fin-
Tech.

La ora actuala ,povestea” tehnologiei In mediul financiar este inca
la Inceput, concentrandu-se in special pe optimizarea si digitalizarea
unei game destul de reduse de produse si servicii bancare existente.
Viitorul apropiat va aduce insa interactiunea client - institutie finan-
ciara la un alt nivel, considerand progresele privind capacitatea (ca
gama de produse si servicii oferite) in crestere a platformelor de mo-
bile banking, imbunatatirea colectarii si procesarii digitale a informa-
tiilor despre un anumit client, precum si cele privind verificarea iden-
titatii (biometrics). Pericolul major in acest context devine usurinta
procesului de schimbare a partenerului bancar pentru orice client - la
ora actuala, la nivel global, circa 40% din clienti nu sunt siguri ca nu
isi vor schimba banca partenera pe un orizont de timp de 6 luni!

Nu s-a identificat inca un punct de echilibru psihologic intre maxi-
mizarea vanzarilor si ceea ce se numeste ,customer experience”. De
exemplu, alertele mobile contribuie la o buna , customer experience”,
dar nu si la cresterea vanzarilor. Similar, initiativele digitale de mar-
keting pot contribui la o evolutie ascendenta a vanzarilor, dar pot de-
veni agasante pentru clientul actual sau potential. In mod cert experi-
mentele insuficient fundamentate in acest domeniu pot exacerba situ-
atia de lipsa de Incredere cu care bancile se confrunta din ce in ce mai
mult. Bancile trebuie sa inteleaga ca digitalizarea nu trebuie sa fie
sinonima cu, sau sa duca la o depersonalizare a serviciilor, ci la polul
total opus, de mentinere si imbunatatire a filozofiei ,customer - cen-
tric” prin utilizarea canalelor digitale. Canale care nu trebuie sa devina
mijloace pentru bombardarea clientului cu oferte, ci pentru a folosi
datele si informatiile obtinute in directia customizarii proactive, ba-
zate pe relevantad si oportunitate, la nivel de client, a ofertei de produse
si servicii. Din pacate, in ziua de astazi, multe banci inca vad culegerea
si acumularea (de cele mai multe ori la un nivel exponential) de date
si informatii despre client ca un scop in sine, ceva la moda, fara sa uti-
lizeze Insa imensa oportunitate in vederea cresterii calitatii serviciilor
prin crearea de capacitati analitice CRM (Customer Relationship Ma-
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nagement) pentru conversia de ,unstructured data” in ,structured
data”.

In contextul tehnologiei un subiect care se discuti din ce in ce mai
mult se refera la reducerea prezentei in teritoriu prin scaderea numa-
rului de sucursale sau agentii bancare. Ar fi, In opinia mea, o greseala
majora - respectivele unitati teritoriale au si vor avea un rol extrem
de important din punctul de vedere al largirii bazei de clienti (In spe-
cial in tarile emergente, cum este si cazul Romaniei), promovarii si
vanzarii de produse si servicii. Redefinirea valorii si utilitatii pentru
prezenta ,brick and mortar”, optimizarea gamei de activitati la nivel
de unitate teritoriala prin introducerea/stimularea activitatilor de
educatie si consiliere financiara, orientarea catre comunitate (inclusiv
prin gazduirea de evenimente sau seminarii de natura financiara in
parteneriat cu institutii sau autoritati locale), Intarirea serviciilor de
wealth management, mentinerea unui contact permanent cu clientii
premium sunt, pe langa extinderea capabilitatilor de self service (sa
nu uitam si de optimizarea costurilor). Toate aceste coordonate im-
portante trebuie avute in vedere in procesul de dimensionare a pre-
zentei teritoriale. Personalitatea unei banci si modul in care este per-
ceputa se vor construi in continuare doar prin interactiunea directa
cu clientul.

In particular, pentru piata romaneasci, aceasti dimensionare a
prezentei teritoriale trebuie sa tina seama si de oportunitatea legata
de ,banking the unbanked” - beneficiile aduse institutiilor financiar
bancare ce vor fi capabile sa captureze locul gol de pe piata (in opinia
mea cele cu capital autohton sunt cel mai bine pozitionate) pot fi de o
magnitudine impresionanta. Situatia actuald, impusa de strategia gru-
purilor bancare europene cu prezenta in Romania, nu trebuie sa ne
lase pasivi. Pana mai ieri aduceam in discutie gradul redus de banca-
rizare in Romania, In comparatie cu tarile din regiune si cu alte tari din
UE, scotdnd in evidenta potentialul ridicat de crestere a activitatilor
bancare cu rol in finantarea cresterii economice si dezvoltarea regio-
nala si nationala. Asistam, asadar, la o agravare a situatiei prin redu-
cerea prezentei bancare, acompaniata de reducerea importanta a ex-
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punerilor (creditarii) In aceasta perioada cand ne propunem (sau ar
trebui sa ne propunem), cu mai mare fortd, cresterea economica, a
competitivitatii nationale si a reducerii decalajelor de dezvoltare intre
regiunile tarii noastre.

3. Plasarea nivelului dobanzilor in zona negativa

In mod cert modelul de business al multor binci le face extrem de
susceptibile a fi negativ afectate de ratele corespunzatoare de do-
band3, o situatie in multe instante vazuta ca un experiment cu risc ri-
dicat. Chiar daca structura pasivelor nu este cauzatoare de probleme
imediate, In ceea ce priveste activele indexate putem observa un im-
pact major. Nu intotdeauna marjele expunerilor existente sunt sufici-
ent de ridicate pentru a acoperi costurile asociate (nu ma refer doar la
costurile de finantare, ci si la costurile operationale).

Pe termen mediu, vom asista in mod sigur la dezechilibre funda-
mentale intre active si pasive, atat in ceea ce priveste volumul, cat si
referitoare la gap-ul de maturitate, in special in contextul in care sub-
sidiarele bancilor regionale sau globale vor trebui sa gandeasca si sa
implementeze strategii bazate, primordial, pe ceea ce ofera si in-
seamna piata locala.

4. Presiunea asupra profitabilitatii

Necesitatea de a-si creste profitabilitatea si de adaptare a modelu-
lui de business 1n acest sens reprezinta o cerinta primordiala pentru
orice institutie bancarg, in contextul unei slabe cresteri economice si
presiunii ce deriva din nivelul scazut al dobanzilor. Este o situatie ce
poate genera mari pericole pentru stabilitatea financiara, prin adop-
tarea de catre unele banci a unor solutii extreme, cum ar fi relaxarea
analizei de risc, cresterea ponderii pasivelor pe termen scurt sau in-
globarea in bilant a unor expuneri mari pe anumite categorii de clienti
sau industrii. Piata romaneasca ofer3, din pacate, un exemplu in acest
sens prin standardizarea excesiva a anumitor produse de creditare
sau prin scurtarea timpului de analiza (care din pacate a ajuns sa fie
considerat un factor de competitivitate) la o perioada care, de cele mai
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multe ori, nu este suficienta pentru intelegerea clientului sau afacerii
ce urmeaza a fi finantata. Identificarea cu acuratete a riscurilor nu este
si nu trebuie sa fie un obstacol sau o aprobare absoluta pentru o anu-
mita tranzactie, ci doar factorul esential de parametrizare / structu-
rare a respectivei tranzactii.

Este sigur insa c3, pentru institutiile bancare, veniturile din do-
banzi, ca procent in total venituri, isi vor continua trendul descresca-
tor In favoarea celor din comisioane. La randul lor, cerintele de adec-
vare a capitalului si de lichiditate introduse de Basel III vor avea un
impact negativ asupra profitabilitatii bancare.

O alta cale de urmat este reprezentata de continuarea procesului
de reducere a costurilor si crestere a eficientei. Raportul cost / venit
poate nu este cel mai fidel indicator de eficienta, dar ofera totusi indicii
pretioase asupra strategiei de urmat. Cu o valoare a acestui indicator
in zona de 80%, un numar important de institutii bancare sunt obli-
gate sa implementeze masuri drastice. Probabil vom fi martorii unei
reduceri a penetrarii teritoriale atat la nivel global / regional cat si na-
tional (in opinia mea o mutare gresitda) precum si la o restructurare a
ofertei de produse si servicii din partea anumitor jucatori. Consider ca
analiza si restructurarea portofoliului de produse si servicii oferite de
fiecare banca ar fi un eveniment extrem de util, ludnd 1n considerare
faptul ca, In practica, potrivit analizelor si studiilor, aproximativ 5%
din produsele si serviciile unei banci asigura in jur de 80% din veni-
turi. Sa nu uitam, totodata, si de marea problema cu care bancile se
confrunta la acest moment in ceea ce priveste zonele de analiza risc,
operatiuni si back office, in care aproape fiecare produs principal isi
are sisteme, structuri organizatorice si personal dedicat, consecinta
directa a unei dezvoltari uneori haotice a portofoliului de produse si
servicii, fara sa se analizeze responsabil posibilitatile de integrare, op-
timizare si simplificare. Se ajunge invariabil la riscuri operationale,
costuri ridicate, Ingrijorare la nivelul autoritatilor de supraveghere si,
nu in ultimul rand, la crearea unui mediu de frustrare atit in randul
clientilor, cat si In cel al lucratorilor bancari. Pe piata romaneasca sun-
tem, din pacate, martorii multor cazuri in care incapacitatea factorilor
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de decizie apartinand noii generatii de ,check the box bankers” (ce
pun semnul de egalitate Intre produsul sau serviciul bancar si orice
alta marfa) din zona de front office si din zona de dezvoltare produse
si servicii, de a intelege ce Inseamna si cum functioneaza o banca de la
A la Z. Respectiva incapacitate continua sa adanceasca problema: in
loc sa se urmareasca Intelegerea proceselor si fenomenelor si sa se ca-
nalizeze energia catre client si nu catre procese, asistam la adevarate
razboaie intre front office si zonele suport.

Deciziile de reducere a costurilor si de repozitionare In ideea maxi-
mizarii veniturilor pot fi vazute ca o Imbinare intre arta si stiint3,
avand in vedere imensa provocare adresata bancilor de a identifica
cele mai bune oportunitati viitoare de yield. Aliante si parteneriate cu
alti jucatori pe piata financiar3, fie ei banci, fonduri de investitii sau de
pensii vor deveni instrumente din ce in ce mai utilizate In procesul de
mentinere, extindere sau restructurare a gamei de produse si servicii
profitabile.

Din punct de vedere istoric sistemul bancar si-a construit o ,repu-
tatie” In adoptarea de masuri disproportionate ca magnitudine si, de
multe ori, insuficient fundamentate atat in perioadele de expansiune,
catsiin cele de criza. Pentru a fi In masura de a raspunde provocarilor
pe termen lung orice modificari de strategie sau model de business,
inclusiv cele legate de reducerea costurilor, trebuie facute insa in mod
nuantat si atent, fara a aduce atingere negativa capacitatii institutiei
de a livra produse si servicii catre client, la cele mai bune standarde.
Este necesar sa atrag atentia cu privire la deciziile extrem de discuta-
bile de concediere masiva a personalului calificat din sistemul bancar
(explicatiile se refera in special la procese de reducere a costurilor),
care decizii duc pe de o parte la somaj, dar mai ales la cresterea riscu-
rilor operationale si a celorlalte riscuri din sistemul bancar, slabind
continuu calitatea serviciilor si stabilitatea financiara.

5. Provocari legate de imagine

Cred ca suntem cu totii de acord asupra faptului ca atat imaginea
sistemului financiar bancar In general, cat si imaginea anumitor juca-
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tori a avut serios de suferit in ultimii ani (in context, imi este greu sa
definesc comportamentul recent al reprezentantilor acestui sistem pe
parcursul unor dezbateri publice). Si acest lucru se reflecta atat in re-
latia investitor - bancg, cat si banca - client. Dezvoltarea si aplicarea
unor strategii pe termen scurt si mediu pentru adresarea acestei crize
de incredere intr-un mod proactiv si nu reactiv va fi un factor impor-
tant in pozitionarea in piata a unei anumite institutii. Bancile trebuie
sa-si dezvolte strategii care sa puna in echilibru perceptia publica, be-
neficiile actionarilor si riscul reputational. Nu va fi simplu, efortul va
trebui directionat atat spre exterior, cat si in interiorul organizatiei.
Este nevoie ca top-managementul bancii sa identifice parametrii de
cultura organizationald necesar a fi ajustati si sa comunice intern acele
aspecte ce tin de noua cultura organizationald, cu accent pe interacti-
unea lucrator bancar - client si pe cele ce armonizeaza interactiunea
intre diversele linii de afaceri ale bancii.

Cresterea cu orice pret a cotei de piatd nu mai este un raspuns via-
bil la schimbarile majore ce se produc pe piata financiar bancara; o
restructurare completa a institutiilor devine necesara (in fapt, parcur-
gerea unui proces de transformare, incepand cu schimbarea mentali-
titii), avand ca principal scop adaptarea la noile realititi. intr-adevar,
atragerea de noi clienti va ramane in continuare perceputa ca o tinta
principald a oricarui bancher (fie el corporate sau retail), insa buna
cunoastere a cerintelor si nevoilor clientului existent in vederea ex-
pansiunii relatiei actuale si concentrarea pe zonele reciproc profita-
bile ale relatiei trebuie sa devina prioritara. In acest sens, structurile
si modelele actuale de business sunt, in mare parte, perimate si de
multe ori prea complicate; este nevoie de simplificare (inclusiv, sau
poate mai bine spus mai ales cu referire la procesele birocratice) si
reorientare catre client. Traditia, soliditatea si increderea - elemente
definitorii pentru banking-ul clasic - trebuie sa raméana elemente de
baza in relatia banca - client din punctul de vedere al perceptiei. La
ora actuald insa trebuie, cu certitudine, acompaniate de flexibilitate si
capacitate de adaptare, axate pe:
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- crearea unui model de business client centric: bancile sa in-
teleaga si sa accepte unicitatea fiecarui client si sa isi creeze
o imagine reala de partener in rezolvarea necesitatilor cli-
entului si nu de vanzator de produse. Si, cu toate ca la nivel
declarativ marea majoritate a bancilor sustin aceasta stra-
tegie, In realitate sunt extrem de departe de atingerea aces-
tui deziderat. Obiectiv vorbind, cate banci din Romania pot
sustine si demonstra ca isi cunosc extrem de bine clientii si
ca analizeaza potentialele tranzactii pornind de la client si
nu de la produs?

- optimizarea canalelor de distributie si promovare: trecerea
de la situatia actuala a dezvoltarii de canale la urmatorul
pas: dezvoltarea de produse si servicii pentru a maximiza
eficienta canalelor;

- simplificarea zonei de operatiuni;

- obtinerea de avantaj competitiv informational, in special in
zona de ,behavioural data”;

- Incurajarea inovatiei si dezvoltarea in-house a unui mediu
ce faciliteaza implementarea de produse si servicii inova-
tive. Nu ma refer la inovatie doar in sensul strict tehnologic,
ci silainovatie in modul de abordare si interactiune ,face to
face” cu clientul bancar;

- atingerea unei zone de echilibru intre reglementari, admi-
nistrarea riscurilor si cerintele de capital pe de-o parte si
calitatea serviciilor bancare pe de alta parte (o reglemen-
tare exagerata, adaugata la aversiunea la risc ce se mani-
festa la toate nivelele, poate adanci efectele negative sau
stagnarea in multe zone de activitate).

In atingerea tintelor enumerate mai sus bincile trebuie si adopte
urgent masuri pe termen atat scurt cat si lung, de natura a elimina li-
mitarile actuale In ceea ce priveste calitatea personalului, resursele fi-
nanciare alocate, tehnologia sau cele de natura organizationala.
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Interactiunea Intre banca si diversele segmente de clienti este o
zona extrem de importanta si susceptibild la o gama larga de imbuna-
tatiri. Bancile traditionale vor fi fortate sa creeze noi canale de comu-
nicatie si promovare, mai ales in ceea ce priveste social media. La ora
actuala exista insa o rata scazuta de succes din partea institutiilor ban-
care, fiind necesare investitii In continuare in resurse, in vederea cre-
arii unei prezente puternice si credibile pe astfel de canale alternative,
in vederea capturarii oportunitatilor oferite de schimbarile social-cul-
turale.

Este foarte important, la un nivel de cultura si perceptie, ca bancile
sa-si asume un rol activ in mediul educational, academic si al dezbate-
rilor publice in vederea recastigarii capitalului de incredere prin in-
formare si educare privind beneficiile fundamentale ale sistemului fi-
nanciar bancar pentru orice societate. Pe langa initiativele de magni-
tudine ridicatd, crearea de avantaj competitiv va apartine institutiilor
bancare care vor fi capabile sa inglobeze In activitatea de vanzari ele-
mente de educatie financiara, cu menirea de a creste nivelul de Incre-
dere si de a stimula perceptia c3, pe langa tintele institutionale de vo-
lum si profitabilitate, bancile tin seama si de interesele proprii ale cli-
entului.

6. Asteptarile clientilor

In teorie, administrarea asteptirilor clientilor pare o chestiune re-
lativ simpla - livrarea produsului sau serviciului potrivit, la momentul
cand devine necesar clientului, cu un cost competitiv si prin modalita-
tea cea mai eficienti. In practica, toate acestea se traduc prin maximi-
zarea gradului de personalizare a serviciilor pentru clientul sau seg-
mentul respectiv. La nivel global (excluzand piata americana), princi-
palul factor ce sta la baza retentiei unui client este reprezentat de ca-
litatea serviciilor bancare si nu de costul asociat acestor servicii.

Exista insa o exceptie notabila — marile corporatii internationale,
familiarizate deja cu produse si servicii bancare complexe, chiar daca
inteleg perfect problemele cu care se confrunta sistemul bancar, 1si
vor mentine in mod sigur asteptari de reducere continua a costului
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produselor si serviciilor bancare, punand presiune asupra acelor in-
stitutii bancare ce se confrunta cu probleme legate de capitalizare si
lichiditate. Bancile care vor fi capabile sa implementeze o mai buna
alocare a capitalului, cuplata cu minimizarea costului respectivului ca-
pital si un bun management al lichiditatilor, se vor plasa pe pozitii de
succes In privinta asteptarilor clientilor corporate.

In general, administrarea asteptarilor clientilor, fie ei corporate sau
retail, precum si imbunatatirea calitatii serviciilor bancare, trebuie sa
se bazeze pe 5 piloni:

- cunoasterea clientului: preferinte functie de aversiunea la
risc, comportamentul investitional si de economisire, cus-
tomizare servicii si produse 1n functie de momentul din vi-
ata clientului respectiv (firma sau persoana);

- armonizarea relatiei produs bancar - canal de promovare si
livrare;

- cresterea Increderii in institutia bancara: transparents,
educatie financiarg, luarea in considerare a interesului pro-
priu fiecarui client;

- relatia client - banca, bazata pe calitatea si frecventa inte-
ractiunii;
- politici si strategii unitare referitoare la caracteristicile (de

exemplu pret, structura) ofertei de produse si servicii la ni-
velul tuturor canalelor de promovare si livrare.

Din punct de vedere geografic, terenul de actiune privind adminis-
trarea asteptdrilor clientilor trebuie sa se mute de la nivel global / re-
gional la nivel local (poate chiar la nivelul comunitatilor). Constranse
de probleme legate de prezenta pe piete externe multe grupuri ban-
care 1si muta deja centrul de greutate catre pietele de origine, fortand
subsidiarele de pe alte piete sa se concentreze asupra sporirii gradului
de ,independenta” fata de bancile mama, atat in ceea ce priveste acti-
vele, dar mai ales pasivele bilantiere (crearea unei baze de finantare
locali solidd cu maturitate lunga). In cazul in care aceastd miscare de



[luzia stabilitdtii - sistem, risc si perceptie in economia contemporand | 33

independenta nu va avea succes, vom fi martorii restrangerii prezen-
tei regionale pentru anumite grupuri financiar - bancare. Se creeaza,
inclusiv In Romania, oportunitati de revigorare a institutiilor bancare
cu capital autohton, care sunt, de principiu, mult mai bine pozitionate
in a intelege asteptarile si nevoile clientilor corporate si retail de pe
piata locala.

Cred ca suntem cu totii de acord ca ceea ce astazi este definit de
catre piata bancara ca produs sau serviciu bancar de top va fi, in cu-
rand, perceput de catre client ca un standard minim de calitate, creand
provocari importante pentru procesul de retentie a clientelei. Sa nu
uitam ca, potrivit studiilor de specialitate, doi din cinci clienti parasesc
partenerul bancar curent dupa prima experienta negativa.

Toate provocarile amintite mai sus, precum si multe altele ce pot sa
apara pe termen scurt si mediu ar putea fi folosite ca baza pentru,,pro-
fetii” de natura negativa in ceea ce priveste banking-ul traditional. Cu
toate acestea, sunt ferm convins ca banking-ul traditional isi va men-
tine pozitia dominanta pe piata furnizorilor de servicii si produse fi-
nanciare. Rolurile fundamentale ale bancii comerciale - de depozitar
de valoare, de sursa de finantare si de intermediar financiar - vor ac-
tiona In continuare ca piloni de baza. Piata bancara va fi formata insa
din jucatorii deschisi catre realitatile pietei, capabili sa actioneze
proactiv in ceea ce priveste schimbarile mediului socioeconomic prin
inovatie si adoptarea de strategii si modele care sa tina pasul cu astep-
tarile clientilor, realitatile demografice, oportunitatile oferite de surse
alternative de finantare a bilantului, de noul cadru de reglementare,
de aparitia unor noi tipuri de competitori sau tehnologii.



Uniunea pietelor de capital - un proiect esential
pentru Europa (Iunie 2016)

Scris in contextul lansdrii initiativei Capital Markets Union (CMU),
textul analizeazd tentativa Europei de a diversifica sursele de fi-
nantare si de a reduce dependenta structurald de sistemul bancar.
La aproape un deceniu de la lansare, proiectul rdmdne insd incom-
plet si continud sd fie afectat de fragmentarea pietelor financiare
europene, de diferentele dintre regimurile nationale de insolventd,
fiscalitate si supraveghere, precum si de lipsa unei integrdri reale a
infrastructurilor i fluxurilor de capital la nivel european. In noul
context geopolitic si economic, initiativa a fost relansatd sub denu-
mirea de Savings and Investments Union (SIU), cu accent pe mo-
bilizarea economiilor europene cdtre investitii productive, dezvol-
tarea pietelor de capital si reducerea decalajului de competitivitate
fatd de Statele Unite. Dezbaterile recente din cadrul EUROFI evi-
dentiazd insd faptul cd succesul proiectului depinde in continuare
de capacitatea Uniunii Europene de a depdsi barierele structurale
si interesele nationale care au limitat pand acum integrarea efec-
tivd a pietelor de capital europene. (Economistul, nr. 14-15, 2016)

In vederea optimizirii procesului de integrare pan-europeani a pi-
etelor financiare, la ora actuala se lucreaza intens la implementarea a
doua initiative majore: Uniunea Bancara si Uniunea Pietelor de Capital
(CMU - Capital Markets Union). Ambele proiecte sunt de mare interes
si pentru Romania, avand in vedere stadiul economiei si al pietelor fi-
nanciare, precum si prioritatile nationale pe termen mediu si lung.
Uniunea Bancara are ca principal scop o integrare deplina si sustena-
bila a pietelor bancare, prin instrumentele supravegherii unice, a me-
canismului comun de rezolutie si a unui cadru unic privind garantarea
depozitelor bancare. Similar, CMU are ca menire crearea unei piete
unice de capital Tn zona Euro, in vederea maximizarii beneficiilor ce
deriva dintr-o partajare transfrontaliera a riscurilor (risk sharing) si
eliminarii disfunctionalitatilor ce ar putea fi generate de incompatibi-
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litatea diverselor reglementari nationale in statele membre. Pe scurt,
identificarea de noi solutii In vederea directionarii eficiente a resurse-
lor financiare disponibile catre zonele unde astfel de resurse sunt ne-
cesare (In special infrastructura si IMM), In interiorul Uniunii Euro-

pene.

Potrivit comunicatului de presa al Comisiei Europene din 30 sep-
tembrie 2015, planul de actiune privind realizarea CMU are la baza
urmatoarele principii-cheie:

crearea mai multor oportunitati pentru investitori: uniunea
pietelor de capital ar trebui sa contribuie la mobilizarea ca-
pitalului in Europa si la directionarea acestuia catre toate
intreprinderile, inclusiv IMM-urile, si proiectele de infras-
tructura care au nevoie de finantare pentru a se dezvolta si
a crea locuri de munca. Aceasta ar trebui sa ofere gospoda-
riilor optiuni mai adecvate pentru a-si atinge obiectivele in
materie de pensii;

asigurarea legaturii dintre finantare si economia reala: uni-
unea pietelor de capital este un proiect clasic de piata unica
in beneficiul tuturor celor 28 de state membre. Statele
membre au mult de castigat din directionarea capitalului si
a investitiilor catre propriile proiecte;

promovarea unui sistem financiar stabil, mai solid si mai re-
zistent: aparitia unei game mai largi de surse de finantare si
a unor investitii pe termen mediu si lung prin care se asi-
gura ca cetatenii si societatile din UE nu mai sunt la fel de
vulnerabile la socurile financiare ca in timpul crizei;

aprofundarea integrarii financiare si intensificarea concu-
rentei: uniunea pietelor de capital ar trebui sa aiba drept re-
zultat partajarea in mai mare masura a riscurilor la nivel
transfrontalier si piete mai lichide, ceea ce va duce la apro-
fundarea integrarii financiare, la reducerea costurilor si la
cresterea competitivitatii europene.
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Punctul de plecare

Situatia curenta ne arata o piata extrem de fragmentata la nivel eu-
ropean, cu 17 burse importante in cele 28 de state membre, ce gene-
reaza o capitalizare de circa 10,6 trilioane EUR. In ciuda granularititii
mari a burselor, Europa se confrunta cu o concentrare majora a capi-
talizarii, principalele 5 institutii bursiere acumuleaza 95% din capita-
lizarea totald, cu acest procent pe trend ascendent (cifra era de 91%
in 2007). Bineinteles, exista o legatura directa Intre dimensiunea ca-
pitalizarii si cea a economiilor nationale, insa concentrarea capitaliza-
rii excede dimensiunea economiei - cele 5 burse amintite sunt locali-
zate Tn economii ce cumuleaza circa 85% din PIB-ul european. Frag-
mentarea este, totodata, pusa in relief si de comparatia la nivel natio-
nal intre capitalizare si PIB, cu discrepante majore intre statele mem-
bre, exemple fiind Slovacia 5%, Austria 22%, Germania 52%, tarile
nordice aproximativ 115%, Marea Britanie 127%. Media ponderata a
acestui procent in cazul principalelor 5 burse este de circa 3 ori mai
mare decat cea aferenta restului de 12 burse.

0 adevarata surpriza este o comparatie cu piata bursiera a Statelor
Unite. In ciuda unei bune comparabilititi a celor doud zone din punct
de vedere economic, piata de capital americana este substantial dife-
ritd, la momentul actual avand doar doua institutii bursiere majore, cu
o capitalizare combinata de cca 23 trilioane EUR. Piata americana nu
este numai extrem de concentratd, dar si de doua ori mai mare decat
cea europeand. intorcandu-ne si la comparatia capitalizare / PIB, SUA
atinge un procent de 140%! Este evident ca experienta Statelor Unite
ofera lectii si indicii foarte utile in constructia CMU.

Un avion cu motor pe o singura aripa - asa poate fi caracterizata
finantarea companiilor la nivel european, in principal din cauza pre-
ponderentei creditului bancar: 37% din PIB in Europa vs. 14% din PIB
in Statele Unite. Iar in ceea ce priveste procentul finantarilor bancare
in total finantari externe nete pentru sectorul corporate observam un
procent de circa 70% In zona Euro vs circa 20% In Statele Unite.
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Sunt create premisele unei experiente dureroase, in contextul unor
conditii de creditare mai dure, a cresterii costului capitalului, a noilor
cerinte de capital, a volumului ridicat de credite neperformante si di-
minudrii bilantului la nivelul bancilor europene. Este clar ca la mo-
mentul actual, In ciuda unei abundente lichiditati furnizate de Banca
Centrala Europeand, bancile comerciale, confruntandu-se cu o multi-
tudine de probleme de natura interna si externd, nu transforma
aceasta lichiditate in creditarea economiei reale, mai ales intr-un ca-
dru competitional extrem de limitat ca alternativa.

Sa nu uitam c3, totodata, multe studii de specialitate concluzio-
neaza, pe buna dreptate, ca pietele ce se bazeaza pe finantarea ban-
cara beneficiaza de rate de crestere economica sensibil mai mici decat
pietele pe care finantarea bursiera joaca un rol important (in special
in perioade, cum este si cea pe care o traversam, de prabusire a pretu-
lui activelor). Crearea unui al doilea motor pentru avionul nostru me-
taforic, prin aducerea in centrul atentiei a pietei de capital, reprezinta
0 actiune vitala pentru sustenabilitatea economiei europene. CMU
este, In mod cert, un proiect ambitios, obiectivele lui majore trebuind
translatate rapid in masuri specifice cu impact asupra facilitarii finan-
tarii companiilor in general si IMM-urilor in particular.

Mentionez IMM-urile In particular deoarece, in ciuda faptului ca ge-
nereaza circa 58% din valoarea adaugata a pietei europene corporate
si ocupa circa 67% din forta de munca angajata in sectorul privat
(50% din forta de munca angajata in sectorul privat este angajata in
companii cu mai putin de 50 de angajati!), sunt la ora actuala, datorita
cadrului de reglementare bursiera, virtual excluse de la orice finan-
tare pe piata de capital, fiind captive finantarilor bancare. Potrivit unui
studiu Oliver Wyman din 2013, doar 5% din IMM-urile europene au
emis actiuni listate si doar 2% obligatiuni. Am, prin urmare, convinge-
rea ca situatia la momentul actual s-a deteriorat si mai mult.

O mai agresiva implicare initiald a institutiilor de venture capital
sau private equity cuplata cu o facilitare la nivel de reglementari a pla-
samentelor private (cum ar fi de exemplu initiativa franceza a French
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Euro Private Placement Working Group), ar ,salva” un numar mare de
IMM-uri din aceasta situatie, facilitind accesul ulterior la finantari pe
piata de capital. Din pacate, piata europeana de private equity (total
investitii) este extrem de anemic3, situandu-se (de exemplu) la nivelul
anului 2013 la un procent de 0,24% din PIB-ul european (pentru ace-
lasi an, procentul In cazul Statelor Unite era de circa 3%) si, mai mult,
concentrata intr-o proportie de aproape 50% doar pe o singura piata
- Marea Britanie. O situatie similara observam si in cazul venture ca-
pital, ce totaliza, la nivelul anului 2013, 0,02% din PIB. Tot in acest
context putem aminti si tranzactiile M&A cross-border in interiorul
Uniunii Europene, ce se situeaza la nivele modeste comparativ cu pe-
rioada premergatoare crizei financiare: o valoare medie anuald de
circa 317 mld EUR pentru perioada 2008 - 2014 (cel mai scazut nivel
inregistrandu-se In 2009 - 238,4 mld EUR), comparativ cu o valoare
totala de circa 645,5 trilioane EUR pentru perioada 2000 - 2007.

Fara a intra In detalii teoretice privind tintele si programul de im-
plementare al CMU, m-as opri asupra catorva probleme de actualitate
ce trebuie adresate pe parcursul procesului efectiv de constructie a
Uniunii Pietelor de Capital:

1. Lipsa de atractivitate / competitivitate a pietelor europene.
Pe langa aspectele legate de fragmentare, amintite mai sus, competiti-
vitatea pietelor de capital europene este afectata si de factori cum ar
fi market-to-book ratio si lichiditatea aferenti pietei. In termeni nomi-
nali, o comparatie market-to-book ratio intre pietele comunitatii euro-
pene si cea a Statelor Unite reflecta o evaluare la nivel mult mai scazut
pentru actiunile listate in Europa - vorbim de un discount de aproxi-
mativ 50% fata de actiunile listate pe piata americana. Daca este sa
ludam in considerare doar pietele din statele zonei Euro, acest discount
ajunge la o valoare Ingrijoratoare de circa 75%.

Principalele explicatii ar fi:

e standardele contabile;
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e ponderea institutiilor financiare in companiile listate
(aceste institutii au o market-to-book ratio scazuta);

e calitatea previziunilor in randul investitorilor;
o diferente In profitabilitate;

¢ intensitatea investitiilor de capital - cu cat investitiile de ca-
pital (echipamente, infrastructura) au o pondere mai mare
in total finantari atrase pe piata de capital, cu atat market-
to-book ratio este mai mica.

Lichiditatea unei piete (masurata prin volumul tranzactiilor) re-
prezintd un alt factor de atractivitate, complementar celor de mai sus.
In perioada 2008 - 2012 lichiditatea pietelor europene s-a inscris pe
un trend puternic descendent (scadere de aproape 50%), trend ce s-a
inversat, devenind pozitiv In ultimii ani. Este necesara o stimulare
prin toate mijloacele a lichiditatii, stiind faptul cd marimea nominala a
unei piete in termeni de capitalizare nu afecteaza in mod direct lichi-
ditatea acesteia si, deci, capitalizarea mai scazuta la nivel european nu
este si nu trebuie sa se constituie intr-un obstacol in calea unei mai
bune lichiditati.

2. Diminuarea relevantei / importantei la nivel global a cen-
trelor financiare europene. Procesele de emisiune si tranzactionare
au o rata ridicata de succes atunci cand se produc in centre financiare
sau bursiere relevante si conectate la piata financiara globalg, in pri-
mul rand prin atragerea de emitenti si investitori internationali. Eu-
ropa nu duce lipsa de centre financiare solide si credibile, insa impor-
tanta lor la nivel global este intr-o continua scadere. De exemplu, in
afara pietei londoneze, care are o pozitie de lider global In indexul de
competitivitate GFCI (Global Financial Centres Index), Frankfurt este
pe locul 14 (locul 6 in 2007), iar Paris pe locul 37 (locul 11 in 2007).
Este evident faptul ca marile centre financiare europene au devenit, in
perioada scursa de la inceputul crizei financiare globale, mult mai pu-
tin capabile sa atraga emitenti si investitori internationali.
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O concluzie evidenta ar fi ca Uniunea Pietelor de Capital la nivel eu-
ropean trebuie sa puna In miscare mecanisme care nu numai sa-i ma-
ximizeze rolul la nivel continental, ci si sa-i creasca atractivitatea glo-
bala.

3. Lipsa unor eforturi concrete si cu rezultate, de integrare a
pietelor de capital europene in perioada premergatoare ideii de
CMU. Asa cum am precizat, punctul de plecare pentru o Uniune a Pie-
telor de Capital este reprezentat de o fragmentare excesiva, bazata is-
toric pe dorinta fiecarei tari membre de a avea si administra propria
piata de capital. Emitentii mici si medii au fost si sunt Inca fortati ca, in
cazul unor oferte publice, sa aiba la dispozitie doar piata locala, fara
acces la o baza solida pan-europeana sau chiar internationala de in-
vestitori.

Era de asteptat ca, dupa mai mult de 50 de ani de eforturi de inte-
grare pe diverse planuri la nivelul Uniunii Europene, integrarea piete-
lor bursiere (inclusiv In ceea ce priveste sistemele de clearing, decon-
tare, custodie si raportare precum si in ceea ce priveste simetria infor-
mationald) sa fie la un nivel destul de avansat. Din pacate nu este cazul,
iar constructia CMU porneste aproape de la zero.

Pentru a exemplifica, sa luam cazul Directivei UCITS (Undertakings
for the Collective Investment in Transferable Securities). Un numar de
doar 14 state membre (incluzand Germania, Danemarca, Grecia,
Franta, Republica Cehd) au implementat-o sub forma de legislatie pri-
marad, 6 state membre (ex. Belgia, Luxemburg si Finlanda) au imple-
mentat-o sub forma de recomandari fara putere legala, iar restul sta-
telor membre nu au implementat-o deloc.

4. Diminuarea recenta a fluxurilor de capital in interiorul Uni-
unii Europene - ,,Home bias” la nivel european (concentrarea pe in-
vestitii sau emitenti la nivel national, bazata cel mai probabil pe mo-
tive culturale, istorice si lingvistice, cu ignorarea eventualelor benefi-
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cii aduse de o diversificare regionald). Detinerile cross-border (Uniu-
nea Europeanad) de actiuni ale fondurilor de investitii din zona Euro
au evoluat de la 19% din portofoliu in 2000, la 27% in 2008, scazand
la nivelul anului 2014 la o valoare de 21%, ceea ce a pus presiune asu-
pra lichiditatii pietelor bursiere europene, crescand costul emitentilor
si generand volatilitate.

In mod clar, acest trend trebuie eradicat daci se doreste un proces
facil si de succes de implementare a CMU, iar una din solutii ar fi spri-
jinirea si promovarea tipurilor de fonduri de investitii dedicate inves-
titiilor cross-border, cum ar fi:

e European Venture Capital Funds;
e European Social Entrepreneurship Funds;
e European Long-term Investment Funds (ELTIF).

Imbunititirea, mai ales in sensul simplificirii, sistemului de
passporting pentru fondurile de investitii existente ar fi o alta masura
utila.

5. Cadrul legal extrem de putin armonizat. Integrarea pietelor
financiare si stimularea fluxurilor de capital in interiorul Uniunii Eu-
ropene sunt strans legate de cadrul legal si de reglementare la care
trebuie sa adere emitentii si investitorii. Pentru a avea succes, imple-
mentarea CMU va trebui sa plece de la aproape zero In armonizarea
nu numai a cadrului specific de reglementare, ci si a celor ce se refera
la companii, insolventa, fiscalitate, standarde contabile etc.

Experienta de pana acum a aratat faptul ca o astfel de armonizare,
indiferent de domeniul la care se refera, s-a constituit intr-un exercitiu
extrem de dificil, avand in vedere prioritatile atat politice, cat si eco-
nomice ale statelor membre, ca si cerintele acestora si ale jucatorilor
de pe piete de a se implementa principiile proportionalitatii si specifi-
citatii locale si regionale.

O eventuala solutie ar fi delegarea acestei misiuni unei autoritati cu
puteri sporite de implementare. Este de laudat exemplul la nivel nati-



42 | Marius Ioan DANILA

onal al UK’s Financial Conduct Authority (FCA), care se afla intr-un
continuu efort de incurajare si facilitare a surselor de finantare noi si
inovatoare (de exemplu, crowd financing a atins nivelul de 1,74 mld.
GBP in 2014), fidela mandatului:

»Ensuring markets work well for consumers and for firms”.

6. Subdimensionarea pietelor europene de obligatiuni. Intr-un
puternic contrast cu piata Statelor Unite, pe care am ales-o drept ter-
men de comparatie si care reprezinta circa 30% din PIB, piata euro-
peana cumulata a obligatiunilor corporate se situeaza la un nivel de
aproximativ 10% din PIB, o valoare cu impact puternic negativ asupra
lichiditatii, implicit mentinand yield-urile (costul finantarii pentru
emitenti) la un nivel ridicat.

Este interesant de observat (ne priveste In mod direct) ca si cei doi
,poli” europeni ai emisiunilor de obligatiuni pentru sectorul corporate
(non-financiar) au implicatiile lor:

e Romania, cu un procent de 0,1% din sursele totale de fi-
nantare;

e Marea Britanie, cu 8,1%.

La nivel european, principalii emitenti raman cei suverani (eronat
perceputi ca ,risk free” si, prin urmare, cei mai lichizi) si institutiile fi-
nanciare, la nivelul anului 2014 totalizand 10,8 trilioane EUR, respec-
tiv 6,9 trilioane EUR. Dimensiunea redusa a pietei obligatiunilor cor-
porate si lichiditatea scazuta afecteaza direct atat procesul de evalu-
are a costurilor de emisiune pe piata primar4, cat si ajustarea pretului
pe masura ce noi informatii despre emitent / industrie devin disponi-
bile.

Fara o stimulare prealabila a cresterii In volum si importanta a pi-
etei obligatiunilor corporate, CMU nu va fi decat un paravan pentru o
finantare a companiilor ce functioneaza in conditii de neeficienta.
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Masuri propuse pentru redresare:

¢ Reforma sistemelor de pensii: translatarea sistemelor de
pensii la nivel european de la , defined benefit” catre ,defined
contribution”, creand premisele pentru canalizarea acestor
fonduri catre investitii pe termen lung pe piata de capital (in
special instrumente financiare cu venit fix - obligatiuni) si
multiplicind masiv baza de investitori;

e Standardizarea proceselor: studierea oportunitatii stan-
dardizarii procesului, caracteristicilor si documentatiei su-
port pentru emisiunile primare de obligatiuni ale sectorului
corporate, cum ar fi, de exemplu, alinierea datelor de cupon
si a maturitatii la datele International Money Market.

7. Importanta excesiva a ratingurilor ca urmare a unor cerinte
de reglementare pentru orientarea multor categorii de investitori in-
stitutionali (ex. companii de asigurari, fonduri de pensii etc.) cu pre-
ponderenta catre active cu ,risc 0”, cerintele de capital excesive asoci-
ate investitiilor Tn active cu rating mai scazut forteaza astfel de inves-
titori sa se orienteze masiv catre active guvernamentale sau corporate
investment grade.

CMU va trebui sa sprijine largirea universului de active prin:

e reducerea importantei ratingurilor: eliminarea procesului
pur mecanic de selectare a activelor exclusiv in functie de
rating;

e introducerea unor metode si mecanisme mai flexibile: sti-

mularea cererii pentru o gama diversificata de instrumente;

e echilibrarea surselor de finantare: reducerea costului de fi-
nantare pentru emitenti si, bineinteles, cresterea importan-
tei finantdrii prin piata de capital raportat la cea bancara.
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8. Educatia financiara a investitorilor retail trebuie sa se consti-
tuie intr-o prioritate atat pentru jucatorii pietei, cat si pentru autori-
tati. Potrivit unui studiu recent al Credit Suisse, investitorii retail eu-
ropeni au o extrem de ridicata aversiune la risc, concretizata atat in
alocarea de active non-financiare vs. active financiare (dezechilibrata
in favoarea activelor non-financiare: 51% din total active pentru Uni-
unea Europeand, comparat cu 30% In Statele Unite), cat si in prefe-
rinta acestor investitori pentru anumite active financiare simple si
percepute a avea risc scazut.

Investitorii europeni tind sa aleaga produse de asigurare, pensii
private, depozite bancare sau chiar valuts, in detrimentul investitiilor
in produse listate, care se situau pentru anul 2014 la un nivel de doar
23,9% din totalul investitiilor in produse financiare.

Pe langa cresterea nivelului de educatie financiara in randul inves-
titorilor retail europeni, este necesar a fi studiati si adresati si alti fac-
tori esentiali Tn maximizarea contributiei acestui tip de investitori
pentru investitii in produse financiare listate:

e costurile de tranzactionare;

e gradul de diseminare si usurinta obtinerii informatiilor le-
gate de piat3;

e protectia actionarilor minoritari;

e tratamentul fiscal.

In acest context, ma gandesc la o Intrebare retorica: oare cati dintre
investitorii retail aflati in fata unei decizii de investitie pe piata pri-
mara studiaza si sunt in stare sa inteleaga prospectul care acompani-
aza respectiva emisiune?

9. Este necesara punerea in valoare a expertizei si a bunelor
practici deja acumulate. CMU va fi o ,colectie” de centre financiare,
spre deosebire de multitudinea de piete nationale din prezent.
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Probabil ca o specializare a acestor centre financiare bazata pe ex-
perienta deja acumulata ar avea sens, iar ca exemplu pot fi date:

e Luxemburg siIrlanda - in ceea ce priveste fondurile de in-
vestitii;
e Marea Britanie - in ceea ce priveste private equity.

Bineinteles, barierele de orice fel referitoare la accesul la aceste
centre, atat pentru emitenti, cat si pentru investitori, trebuie, in prea-
labil, total eliminate.

10. Necesitatea incurajarii operatiunilor de securitizare tre-
buie sa se constituie intr-o prioritate a factorilor relevanti atat inainte,
cat si dupa implementarea CMU. Situandu-se la un nivel de 287,3 mld.
EUR (2,1% din PIB-ul Uniunii Europene), comparativ cu cifra aferenta
Statelor Unite pentru aceeasi perioada - 1,2 tr. EUR (8,6% din PIB),
revigorarea pietei europene a securitizarilor este, certamente, absolut
esentiala in finantarea companiilor, in special a IMM-urilor, care, asa
cum am precizat, au un rol important in cresterea economica si redu-
cerea somajului In Uniunea Europeana. Este drept ca nu toate IMM-
urile pot accesa finantari pe piata de capital, creditul bancar continu-
and sa fie principala lor sursa de finantare. Din pacate insa, si aceasta
sursa de finantare s-a deteriorat atat calitativ, cat si cantitativ, in peri-
oada recenta. Ca urmare, in ceea ce priveste procentul IMM-urilor ce
se confrunta la momentul actual cu probleme majore in obtinerea de
finantari bancare, observam valori destul de mari; de exemplu 35% in
Spania, 28% in Portugalia, circa 30% In Belgia, Franta si Germania,
42% in Italia. Prin securitizarea portofoliului de expuneri pe IMM,
bancile isi pot optimiza resursele de capital si crea spatiu in bilant In
vederea maximizarii capacitatii de finantare a economiei reale.

La nivelul Uniunii Europene observam, din pacate, un declin con-
stant al pietei SME - ABS (small and medium sized enterprises asset
backed securities) pe parcursul ultimilor ani; de exemplu in Spania de
la 80 mld. EUR in 2010, la 30 mld. EUR in 2014 (reprezentand doar
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16% din totalul operatiunilor de securitizare din aceasta tara), in Ita-
lia de la 30,4 mld. EUR 1n 2012, la 24 mld. EUR in 2014. Situatia este
insa Ingrijoratoare In doua din cele mai puternice economii europene
- Germania si Franta — unde piata SME - ABS totalizeaza 2 mld. EUR.

O problema ce sta in calea revigorarii pietei SME - ABS In noua Uni-
une a Pietelor de Capital este reprezentata de cantitatea si calitatea
insuficienta a informatiei pentru expunerile bancare pe sectorul IMM
silipsa unei standardizari a acestui tip de expunere (mai ales la nivelul
costurilor de finantare, unde convergenta la nivelul Uniunii Europene
si chiar al zonei Euro este departe de a se realiza). Devine necesara
crearea, pe parcursul perioadei de implementare a CMU, a unei baze
de date la nivel european privind expunerile bancare pe zona IMM,
care ar facilita procesul de , pooling” si genera o reducere a importan-
tei rating-urilor in finantarea IMM (vezi punctul 7. de mai sus). Este
necesara implicarea directa a bancilor comerciale finantatoare. Ele
sunt, la ora actualg, singurele institutii capabile sa identifice, masoare
si sd analizeze la un Tnalt nivel calitativ riscul de credit si, pe baza rela-
tiei directe istorice cu clientii IMM, pot construi un model optim de
structurare a informatiei si a proceselor.

Totodata bancile, in congruenta cu principalii investitori in astfel
de instrumente si autoritatile relevante, au capacitatea si pot sa inter-
vina si in procesul continuu de revizuire a standardelor contabile re-
levante. Sa nu uitam ca US GAAP ofera un cadru extrem de prietenos
in ceea ce priveste investitiile financiare, In general, si securitizarile in
particular.

Initiativa Bancii Centrale Europene de a accepta produse securiti-
zate ca garantie pentru operatiunile open - market, cuplata cu alte ini-
tiative sau proiecte In derulare ale aceleiasi institutii, cu referire la se-
curitizari, reprezinta pasi timizi, dar importanti pentru crearea unei
piete solide si sustenabile a produselor securitizate.

Uniunea Europeana are, In mod cert, nevoie de o piata de capital
unica, in principal datorita faptului ca sistemul bancar nu mai este ca-
pabil sa raspunda intr-un mod adecvat nevoilor de finantare ale sec-
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torului corporate, in special IMM. Este necesara, pe parcursul con-
structiei CMU, o remodelare a mediului economico-financiar euro-
pean si o alterare profunda a sistemului legal, fiscal si de reglementari
in vederea credrii unei piete unice capabila sa livreze inovatie, compe-
titivitate, o reducere a riscurilor sistemice si, nu in ultimul rand, cres-
tere economica. Toate aceste provocari trebuie abordate avand ca
principal focus Investitorul, ca exponent al notiunii de ,,Capital” In sin-
tagma Capital Markets Union.



The Romanian Loan Market in 2004 (2005)

Analizd publicatd in Euromoney Syndicated Lending Handbook
2005, intr-o perioadd de expansiune acceleratd a creditdrii in Ro-
mdnia si de integrare tot mai profundd a sistemului financiar local
in fluxurile europene si internationale de capital. Textul surprinde
dezvoltarea pietei de imprumuturi bancare si inceputul utilizdrii fi-
nantdrilor sindicalizate, evidentiind rolul acestora in transforma-
rea sistemului bancar romdnesc intr-o etapd caracterizatd de cres-
tere economicd rapidd, intrdri masive de capital si extinderea agre-
sivd a intermedierii financiare. Privitd retrospectiv, perioada ana-
lizatd reflecta atdat optimismul specific economiilor emergente din
Europa Centrald si de Est inaintea crizei financiare globale, cdt si
acumularea unor vulnerabilitdti care aveau sda devind evidente
dupd 2008: dependenta de finantarea externd, expansiunea acce-
leratd a creditului si sensibilitatea crescutd la schimbadrile de lichi-
ditate si de perceptie din pietele internationale. In acelasi timp, ar-
ticolul surprinde inceputurile maturizdrii pietei locale de finantdri
structurate si sindicalizate, segment care avea sd joace ulterior un
rol important in dezvoltarea marilor proiecte corporative si de in-
frastructurd din Romdnia.

According to data provided by the National Bank of Romania, the
assets of the Romanian banking system increased by approximately
30%, reaching €17.2 billion at the end of June 2004, compared to June
2003, and were expected to approach €20 billion by the end of 2004.

Atthe same time, the Romanian banking sector was undergoing ra-
pid transformation. Foreign banks were becoming increasingly active
and aggressive in gaining market share, while many domestic institu-
tions were being reorganized. This dynamic environment makes it dif-
ficult to draw broad conclusions about profitability. Nevertheless, it is
clear that the strong expansion of lending observed in 2002-2003,
combined with still-high interest margins, has been a key driver of the
solid profitability recorded by many banks.
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According to Fitch, lending increased by approximately 180%
between 2001 and 2003, significantly outpacing the growth of other
banking assets. This shift in asset structure contributed positively to
profitability. However, in terms of total assets, market positions rema-
ined relatively stable, with Banca Comerciala Romana (BCR) maintai-
ning its leading position, with a market share of 28.59%.

The Romanian syndicated loan market also expanded in 2004, as
an increasing number of private entities accessed this form of finan-
cing. At the same time, international companies seeking to invest in
Romania or expand existing operations showed growing interest in
syndicated loans.

In 2002, the total value of syndicated loans was estimated at appro-
ximately US$800 million, consisting almost exclusively of transactions
arranged on international markets. In 2003, local analysts estimated
the market at between €500 million and €1 billion, largely driven by
financing needs related to energy imports during winter and infras-
tructure development.

In 2004, new segments entered the market. Large retail operators,
particularly hypermarkets, began using syndicated loans to finance
expansion. At the same time, the financial sector itself increasingly
turned to this instrument. For the first time in the Romanian market,
banks such as BCR, Raiffeisen Bank, Finansbank and Banca Transilva-
nia used syndicated loans to complement their traditional funding so-
urces.

Overall, the syndicated loan market grew by approximately 147%
in 2004, from €509.41 million in 2003 to €1,257.70 million.

This trend was supported by efforts to stabilize the macroecono-
mic environment. Improved macroeconomic fundamentals led to bet-
ter sovereign ratings for Romania, which in turn resulted in longer
maturities and lower interest margins. We expect this growth to con-
tinue in the short and medium term, as credit premiums for Romanian
corporate risk declined significantly during 2004.



50 | Marius Ioan DANILA

Historically, most international syndicated loans benefited from
government guarantees. However, as IMF-imposed budgetary
constraints limited the availability of such guarantees, a structural
shift began to take place. Increasingly, companies started borrowing
based on their own corporate risk profile rather than sovereign bac-
king.

The main banks active in the Romanian syndicated loan market in-
clude BCR, ABN Amro, BRD, Citibank, HVB and ING.

In the past, syndicated loans were primarily used for state-owned
companies or for specific sectors such as energy imports, where go-
vernment guarantees were available. As investment activity expan-
ded, the need for long-term financing increased, positioning syndica-
ted loans as a key source of funding.

Nevertheless, compared to other Central and Eastern European co-
untries, the Romanian syndicated loan market remained relatively
underdeveloped.

Two representative transactions illustrate the market at the time:

- athree-year syndicated loan granted to the National Roads
Administration, worth ROL 6,400 billion plus €17.5 million,
arranged by a consortium including ING, BCR, BRD, Banc
Post, Alpha Bank and UniCredit;

- afive-year syndicated loan equivalent to €36 million gran-
ted to Electrica, arranged by ING and BCR.

In our view, demand for syndicated loans is expected to increase in
the short and medium term, driven by several key advantages:

- diversification of funding sources, both in terms of origin
and maturity, at competitive costs, enhancing financial fle-
xibility;

- the establishment of benchmarks for future access to inter-
national capital markets;
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- the possibility of structuring facilities to match asset ma-
turity profiles;

- opportunities to strengthen relationships with leading in-
ternational banks;

- improved market conditions, including better sovereign ra-
tings;

- strong appetite from foreign investors for Romanian expo-
sure.

A notable milestone was achieved by BCR in February 2004, when
it launched a US$100 million syndicated loan on the international
market, which was significantly oversubscribed, reaching US$285
million. The transaction involved 21 lenders from 12 countries, inclu-
ding Austria, the United States, Greece, Luxembourg, Germany, the
Netherlands, France, Ireland, Hungary, Cyprus, Bahrain and Egypt, de-
monstrating strong international investor confidence in Romania.

As a benchmark transaction for Romanian corporate risk, the
terms of this loan provide valuable insight into how such risk was per-
ceived by international markets.

In conclusion, the Romanian syndicated loan market at that time
can be characterized by:

- longer maturities and lower margins, reflecting improved
country ratings and expectations of investment-grade sta-
tus;

- increasing popularity as a relatively efficient and cost-effec-
tive financing method;

- agradual concentration of arranger roles among a limited
number of major banks;

- ashift towards corporate risk-based financing;

- the replacement of sovereign guarantees with letters of
comfort for transactions involving state-owned entities.



The Romanian Fixed Income Market
- Growth and Development (2007)

Text publicat in Euromoney International Debt Capital Markets
Handbook 2007, intr-o perioadd de crestere acceleratd a pietei fi-
nanciare din Romania, inainte de criza financiard globald. Artico-
lul surprinde stadiul incd incipient al pietei locale de obligatiuni si
primele semne ale dezvoltdrii acesteia, oferind retrospectiv un
punct de referintd relevant pentru transformdrile ulterioare ale sis-
temului financiar romanesc.

Dezvoltarea finantdrilor sindicalizate, descrisd in articolul ante-
rior, extinsese deja semnificativ capacitatea bdncilor de a mobiliza
capital si de a sustine proiecte corporative de dimensiuni mai mari.
In paralel insd, incepea sd se contureze si o alternativd complemen-
tard: finantarea prin piata de capital. Desi limitatd ca dimensiune,
lichiditate si diversitate a emitentilor, piata instrumentelor cu venit
fix reflecta inceputurile unui proces mai amplu de diversificare a
surselor de finantare si de apropiere graduald de modelele financi-
are occidentale.

Privit din perspectiva evolutiilor ulterioare, momentul analizat
este relevant si prin faptul cd anticipa una dintre marile teme ale
dezbaterii financiare europene din deceniile urmdtoare: reducerea
dependentei economiei de finantarea exclusiv bancard si dezvolta-
rea unor piete de capital mai profunde si mai lichide. In cazul Ro-
mdniei, evolutiile de dupd aderarea la Uniunea Europeand, matu-
rizarea pietei titlurilor de stat, aparitia unor emisiuni corporative
relevante si cresterea interesului pentru finantdrile prin obligati-
uni au confirmat potentialul unei piete care, in 2007, se afla inca
intr-o etapd de formare.

In developed capital markets, bonds are among the most widely
used financial instruments, with transaction volumes often exceeding
those of equities. Prior to 2002, however, bonds represented a margi-
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nal financing alternative in Romania. The instability of the legal frame-
work, together with high interest rates and inflation, contributed to
the limited number of bond issues.

The Romanian bond market remains in a development phase. In
contrast to countries such as Poland, Hungary, the Czech Republic or
Slovakia, Romania cannot yet be said to have a bond market in the full
sense of the term. Nevertheless, one of the major trends in recent years
has been the increasing interest of companies in raising funds through
capital market instruments. The total value of fixed-income issues la-
unched between 2001 and 2006 amounted to €122.44 million.

During this period, 41 public offers for municipal bonds, 19 for cor-
porate bonds and two private placements (in 2001) were registered
on the Romanian market.

The bond market has not shown a consistent year-on-year growth
trend, as issuance volumes have been largely dependent on the finan-
cing needs of major market participants, particularly banks. Although
both municipalities and corporations have shown increasing interest
in raising funds through capital market instruments, it remains diffi-
cult to determine whether investors can rely on a stable and continu-
ous supply of fixed-income instruments. Consequently, most bond is-
sues have been oversubscribed, reflecting the strong demand for such
instruments in the Romanian market.

Bond issuance has increasingly attracted banks seeking long-term
funding sources to support credit expansion, particularly in mortgage
lending. More than 90% of the total value of corporate bond issues has
been generated by banks. These offers were initiated by major insti-
tutions such as BRD Groupe Société Générale and Raiffeisenbank
(2004), followed by Finansbank (2004), Banca Transilvania (2005),
ProCredit Bank and Banca Carpatica (2006).

From the perspective of maturities, a gradual extension of tenors
can be observed. In 2002, only one issue had a maturity exceeding two
years; in 2003 there were two such issues, in 2004 three, in 2005
eight, and in the first half of 2006, five.
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An important feature is that most bank-issued bonds had maturi-
ties of around three years. At the same time, starting with 2005, mu-
nicipal bond issues with longer maturities began to appear. For
example, Alba Iulia issued bonds with a maturity of 25 years (€2.2 mil-
lion), while in the first half of 2006, several other municipalities la-
unched long-term issues: Baile Herculane (€900,000 - 15 years), Pre-
deal (€1.1 million - 20 years) and Eforie (€1.7 million - 10 years).

These developments are expected to support increased liquidity in
the secondary market.

In recent years, demand for fixed-income instruments from sophis-
ticated local investors has exceeded the available supply. Insurance
companies and open-ended investment funds have shown particu-
larly strong appetite, driven by the expansion of their assets under
management.

Retail participation has remained limited, accounting for less than
15% of the total value of issues. Fewer than 1,500 individuals have
invested in fixed-income instruments. Apart from a few major issues
(such as those by BRD Groupe Société Générale and Raiffeisenbank),
most offerings attracted fewer than 100 subscribers, resembling pri-
vate placements more than broadly distributed public offers.

The high-inflation environment led to the widespread adoption of
floating-rate coupons. Initially perceived with caution, this structure
was eventually validated by the market, as it offered investors higher
nominal returns than government Treasury bills and bonds. As a re-
sult, pricing mechanisms based on the arithmetic average of BUBID
(Bucharest Interbank Bid Rate) and BUBOR (Bucharest Interbank Of-
fered Rate), plus a risk premium, became standard. Even after 2005,
when declining inflation created more favorable conditions for fixed-
rate instruments, floating-rate structures remained dominant. In
some cases, coupons were linked to the six-month BUBOR plus a pre-
mium, with semi-annual payments.
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Municipal Bonds

To date, 26 counties have raised funds through municipal bond is-
sues. The limited financial resources available to local administrati-
ons, combined with constraints on increasing local taxes, have made
it necessary to identify alternative financing solutions for investment
projects.

In general, local administrations have access to two main types of
debt instruments: bank loans and capital market securities. Among
these, bond issuance offers advantages in terms of both cost and ma-
turity when compared to traditional bank financing.

In Romania, the municipal bond market has become one of the
most dynamic segments of the capital market. Municipalities have pla-
yed an active role in its development, issuing bonds to finance infras-
tructure and local development projects.

The first fully subscribed municipal bond issues were launched in
2001 by the cities of Predeal and Mangalia. Between 2001 and the first
half of 2006, a total of 41 municipal bond issues were launched, amo-
unting to RON 149.31 million (approximately €40.52 million), of
which RON 38.7 million were issued in 2005 alone.

This evolution indicates that issuers consider municipal bonds an
efficient financing instrument, while investors perceive them as rela-
tively low-risk assets compared to listed equities, offering higher
yields than traditional banking products.

Several municipalities, including Predeal, Sebes, Oradea, Bacau, Ti-
misoara, Alba Iulia, Deva and Cluj-Napoca, have accessed the market
multiple times, issuing two or even three bond offerings.

Municipal bond yields are attractive due to their relatively low-risk
profile. Investors typically earn returns approximately 5-6% higher
than bank deposits or Treasury bills. However, the total volume of
funds raised by municipalities remains lower than that raised by cor-
porate issuers.

Theoretically, corporate bond yields should exceed those of muni-
cipal bonds, reflecting higher risk premiums. However, in the Roma-
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nian context, given economic, political and institutional factors, the
perceived risk associated with certain corporate issuers, particularly
banks, has often been comparable to that of local administrations.

Most municipal bond issues are backed by guarantee agreements
between issuers and lenders, reinforcing their perception as low-risk
investment instruments.

Key characteristics of the Romanian municipal bond market in-
clude:

- higheryields compared to bank deposits, combined with re-
latively low risk;

- increased visibility for issuers through listing on the Bucha-
rest Stock Exchange;

- absence of real estate collateral requirements;

- predominantly floating-rate coupons;

- limited secondary market liquidity;

- increasing maturities and issue sizes;

- strong competition between bank loans and bond financing.

The development of liquidity in this segment will depend on longer
maturities (exceeding 10 years), larger issue sizes and the growing
role of institutional investors, particularly pension funds.

Corporate Bonds

Corporate bonds represent an increasingly attractive financing al-
ternative, offering lower costs and longer maturities compared to
bank loans.

At a global level, the rapid expansion of capital flows has led to a
significant increase in corporate bond issuance, particularly in emer-
ging markets.

In Romania, however, the corporate bond market remains relati-
vely underdeveloped, characterized by low issuance volumes and li-
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mited secondary market activity. Between 2001 and 2006, only 19
corporate bond issues were recorded.

Despite the relatively small number of issues, the total value of cor-
porate bonds (€81.92 million) exceeded that of municipal bonds.

The first private company to issue corporate bonds was Internati-
onal Leasing SA, followed by TBI Leasing, Impact Bucuresti, BCR Lea-
sing, BRD-SG, Raiffeisenbank, Finansbank Romania, Banca Transilva-
nia, ProCredit Bank and Banca Carpatica. Over the medium and long
term, a significant increase in corporate bond issuance can be expec-
ted.

Banks have played a central role in this segment, issuing RON 304
million worth of bonds between 2001 and 2006.

Secondary Market

Currently, 18 bond issues are listed and traded on the Bucharest
Stock Exchange. The relatively low trading volumes can be explained
by several factors: the small size of individual issues, the limited
number of investors and the tendency of investors to hold bonds until
maturity due to the lack of more attractive reinvestment opportuni-
ties.

Nevertheless, the long-term potential of the fixed-income market
remains significant. If expectations regarding long-term interest rate
stability are consolidated, corporations may increasingly issue fixed-
rate bonds rather than floating-rate ones, which currently dominate
the market.

In 2005, investor interest in bonds increased significantly, with Aus-
trian and Swiss investors ranking first in terms of trading volumes.

BCR Group’s Involvement in the Fixed-Income Market

Between 2001 and 2006, BCR Securities established itself as the
leading arranger of fixed-income issues. Out of the total RON 149.31
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million (approximately €43.29 million) raised by municipalities du-
ring this period, BCR Securities arranged RON 94.1 million (approxi-
mately €27.28 million), corresponding to a market share of 63.02%.

The company was involved in more than half of all municipal bond
issues (23 issues), consolidating its position as a key player in the de-
velopment of the Romanian fixed-income market.

Future Developments

By the end of 2006, the Romanian market was expected to see new
bond issues from major institutions such as BRD Groupe Société Gé-
nérale and Banca Comerciala Romang, including what was projected
to be the largest corporate bond issue in the market.

In addition, the International Bank for Reconstruction and Deve-
lopment planned to issue a RON 525 million bond, representing the
first AAA-rated bond on the Romanian market.

Looking ahead, issuers must take into account Romania’s future
transition to the euro, as many bond maturities will extend beyond
this point. This implies the need to align coupon structures with euro-
based benchmarks.

One of the first such instruments was issued by Timisoara Munici-
pality, with a 20-year maturity. The coupon was initially calculated as
the average of three-month BUBID and BUBOR plus a 0.10% pre-
mium, and subsequently linked to three-month EURIBOR plus 0.15%
after euro adoption. This structure may serve as a benchmark for fu-
ture fixed-income instruments.

Conclusions

The Romanian bond market is on a clear upward trajectory. Com-
pared to other Central and Eastern European countries, Romania be-
nefits from a relatively high degree of transparency, with a significant
proportion of issues conducted through public offerings rather than
private placements.
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Bonds represent an advantageous instrument for both issuers and
investors. For issuers, they offer lower costs than bank loans and im-
proved financial discipline through periodic reporting obligations. For
investors, they provide higher yields compared to traditional banking
products.

The outlook for the development and consolidation of the Roma-
nian bond market remains positive. As macroeconomic conditions im-
prove, the volume and maturity of municipal bond issues are expected
to increase.

Akey factor for future growth will be the development of long-term
institutional investors, particularly pension funds. In addition, the in-
troduction of new financial instruments, such as mortgage bonds, sup-
ported by an improved legal framework, will further contribute to
market expansion.



EURO Digital - un raspuns firesc la provocarile actuale
(Noiembrie 2021)

Scris intr-un moment de accelerare a digitalizarii financiare si de
intensificare a dezbaterilor privind monedele digitale emise de
bancile centrale, textul analizeazd implicatiile introducerii euro di-
gital asupra arhitecturii sistemului monetar european. Articolul
surprinde inceputul unei transformadri structurale generate de di-
gitalizare, schimbarea comportamentului de platd si aparitia unor
noi forme de competitie monetard si tehnologicd, intr-un context in
care bdncile centrale incepeau sd reevalueze relatia dintre bani,
tehnologie si suveranitate financiard.

La cdtiva ani distantd, dezbaterea privind euro digital s-a extins
dincolo de dimensiunea tehnologicd, incluzdnd teme precum auto-
nomia strategicd europeand, rezilienta infrastructurilor de platd,
protectia datelor, stabilitatea financiard si rolul sectorului bancar
in noul ecosistem monetar. Evolutiile recente confirmd faptul ca
proiectele de monedad digitald ale badncilor centrale nu reprezintd
doar o inovatie operationald, ci parte a unei repozitiondri mai am-
ple a sistemului financiar global, in care controlul infrastructurilor
de plata si al fluxurilor monetare capdtd o importantd strategicd
din ce in ce mai mare. In acest context, euro digital apare nu doar
ca un instrument de modernizare a sistemului de pldti, ci si ca o in-
cercare a Europei de a-si consolida relevanta monetard si financi-
ard intr-un mediu global aflat in rapida transformare. (Platforma
Hotnews.ro)

De-a lungul istoriei, inovatiile in domeniul banilor au modificat, de
multe ori Tn mod radical, structura si modul in care functioneaza sis-
temul financiar. De fiecare data, astfel de inovatii au dat nastere unor
aprinse dezbateri cu privire la riscurile pe care le prezinta si la recom-
pensele pe care le aduc, precum si la rolul bancilor centrale in conso-
lidarea increderii in moneda.
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Saluam, cu titlu de exemplu, cazul bancnotelor de hartie — deoarece
erau usor de transportat si au facut comertul mai simplu. Dar succesul
lor nu a venit usor. Incercirile bancilor centrale de a emite bancnote
in secolul al XVII-lea au dus la emiterea prea multor bancnote si chiar
la neindeplinirea obligatiilor de plat3, ridicand intrebari cu privire la
efectele acestora asupra stabilitatii si, in cele din urma, asupra credi-
bilitatii suveranului. Cu toate acestea, bancnotele moderne au produs,
in cele din urma3, efecte extrem de benefice pentru societate, in gene-
ral.

Dezbateri similare au aparut odata cu cresterea volumului depozi-
telor bancare in secolul al XIX-lea. Progresele inregistrate In domeniul
tehnologiei, inclusiv de comunicare, au ajutat depozitele sa devina po-
pulare, consolidand rolul bancilor in crearea de masa monetara. Dar
acest lucru a crescut, de asemenea, gradul de constientizare a faptului
caincrederea in bani depinde de stabilitatea acestor depozite bancare,
ceea ce a determinat bancile centrale sa isi asume rolul de creditor de
ultima instanta.

Posibilitatea digitalizarii monedei euro se inscrie in mod clar
in categoria inovatiilor financiare majore, generand bineinteles
foarte mult interes in randul celor 340 de milioane de locuitori ai zo-
nei EURO si nu numai.

La fel cum bancnotele s-au constituit intr-o inovatie importanta
pentru bancile centrale, iar depozitele bancare au oferit bancilor co-
merciale un rol mai important in intermediere, digitalizarea continua
a banilor si a platilor este de natura a aduce transformari radicale ale
sistemului financiar. Sa nu uitam ca digitalizarea afecteaza toate as-
pectele vietii noastre, fiind o tendinta mult accelerata in ultima peri-
oada de situatia pandemica.

DE CE EURO DIGITAL?

Un euro digital reprezinta o evolutie naturald, un raspuns firesc la
provocarile actuale; nu numai in sensul sprijinirii eficientei si inovarii,
ci si pentru a conserva rolul bancii centrale in oferirea de mijloace de
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plata sigure. De-a lungul istoriei, aceasta siguranta s-a dovedit a fi cru-
ciald in mentinerea increderii publicului in bani si, in cele din urma, in
stat. Prin urmare, un obiectiv-cheie al unui euro digital ar trebui sa fie
mentinerea unui sistem de plati stabil si eficient, sprijinind astfel in-
cluziunea financiara si unificarea pietei europene si protejand
autonomia Europei.

In acest context, euro digital ar oferi tuturor europenilor o moneda
suverana ce ar permite efectuarea de plati digitale sigure oriunde in
zona euro, In mod gratuit, protejandu-le in acelasi timp viata privata.

Utilizarea sporita a internetului, dublata de cresterea rapida a pu-
terii de stocare si procesare, si-a pus amprenta in economie. In dome-
niul platilor in particular, dar si al serviciilor financiare in general, in
ultimul deceniu s-a inregistrat un numar tot mai mare de furnizori de
tehnologii, platforme si produse inovatoare. in paralel, am observat o
schimbare profunda a preferintelor de plat3, utilizarea numerarului
in platile cu amanuntul fiind In permanenta scadere. Anterior pande-
miei, unul din doi europeni a declarat ca ar prefera sa plateasca digital
intr-un magazin, dar pandemia a accelerat dramatic aceasta tendinta.
Respectiva realitate s-a constituit in principalul motiv pentru care se
lucreaza la implementarea unui euro digital: combinarea sigurantei
bancii centrale si a comoditatii unui mijloc digital de plata, pen-
tru a satisface preferintele consumatorilor. La fel ca numerarul
si, spre deosebire de alte mijloace de plata, un euro digital ar fi o
creanta asupra bancii centrale, mai degraba decat o creanta asu-
pra furnizorilor privati de servicii financiare.

Un alt motiv este ca, desi digitalizarea genereaza o eficienta mai
mare si costuri mai mici, aceasta poate prezenta, de asemenea, unele
riscuri atat pentru consumatori, cat si pentru sectorul financiar. La
momentul actual, gigantii fintech si tehnologici stabilesc ritmul schim-
barilor in furnizarea de servicii financiare. Totodata, acestia incearca
sa evite retelele traditionale de distributie - inclusiv sistemele de plata
- prin controlul asupra retelelor sociale, a pietelor online si a tehnolo-
giilor mobile. Aceasta realitate ar putea duce la preluarea rapida si pe
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scara larga a serviciilor financiare oferite de acesti jucatori, atat pe
plan intern, cat si transfrontalier. Se Incearcd, de asemenea, sa se ex-
tinda acoperirea si sa se imbunatateasca calitatea intermedierii finan-
ciare prin prelucrarea pe scara larga a datelor personale privind con-
sumatorii, urmarindu-se reducerea asimetriei informationale.

Noile modele de business ar putea pune insa In pericol confidenti-
alitatea si ar putea prezenta riscul ca informatiile cu caracter personal
si fie utilizate in mod abuziv. in plus, integrarea cu alte servicii furni-
zate de marile companii de tehnologie poate ameninta concurenta pe
pietele financiare, putand conduce inclusiv la eliminarea intermedia-
rilor traditionali prin limitarea alternativelor pentru consumatori.

IMPLICATII S PROVOCARI ASOCIATE INTRODUCERII EURO
DIGITAL

Un potential raspuns la aceste tendinte - cererea mai mare de plati
digitale si un posibil rol dominant al marilor furnizori de servicii din
afara spatiului UE - este ca bancile centrale sa faca ele insele pasul ca-
tre digital pentru a mentine rolul de ,bun public” al banilor.

In acelasi timp, este esential sa intelegem pe deplin implicatiile eco-
nomice, financiare si asupra societatii in general ale emiterii unui euro
digital. Este necesara o analiza atenta In privinta modului in care se
pot materializa beneficiile, asigurand in acelasi timp stabilitatea siste-
mului financiar.

In contextul intelegerii implicatiilor, trebuie mentionat faptul ci, in
prezent, exista trei conceptii gresite cu privire la moneda euro digitala.
In primul rand, ci Banca Centrala Europeana (BCE) intentioneaza sa
elimine numerarul si apoi, dupa ce a facut acest lucru, sa impuna rate
ale dobanzii si mai mici pentru moneda euro digitald, din motive le-
gate de modul in care este pusi in aplicare politica monetari. in al do-
ilearand, ca o moneda euro digitala ar urma sa inlocuiasca intermedi-
erea bancari. In al treilea rand, faptul ca moneda euro digitala nu s-ar
baza pe un model de afaceri viabil.
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In centrul tuturor strategiilor actuale se afld insa faptul ci un euro
digital ar fi un mijloc de plata care ar completa numerarul, nu
I-ar inlocui. Eliminarea numerarului ,,nu este pe masa”, dupa cum a
declarat public in mai multe randuri presedintele BCE, Christine La-
garde, precum si alti membri ai Consiliului BCE si ai Consiliului Guver-
natorilor. In plus, bancnotele sunt mijloace legale de plati in temeiul
legislatiei primare europene, iar BCE si Comisia Europeana au promis
sprijin pentru utilizarea in continuare a numerarului la punctul de
vanzare. Un euro digital ar putea actiona, de asemenea, ca un cataliza-
tor la nivel international. Prin asigurarea interoperabilitatii cu mone-
dele digitale straine, inclusiv cu alte monede digitale ale bancilor cen-
trale, aceasta abordare ar putea genera eficienta atat de necesara in
platile transfrontaliere, reducand semnificativ costurile acestora.

Totodat3, teoria potrivit careia BCE intentioneaza sa impuna rate
ale dobanzii semnificativ negative prin intermediul unui euro digital
nu este fondata. Atata timp cat exista numerar, oamenii pot continua
sa-l detina la o rata a dobanzii egala cu zero si, prin urmare, introdu-
cerea unui euro digital nu poate inrautati situatia la nivelul populatiei.
Scopul monedei euro digitale ar fi acela de a oferi cetdtenilor posibili-
tatea de a utiliza banii bancii centrale ca modalitate convenabila de
plata digitala. Nu este, deci, vorba despre politica monetara.

Ingrijorarea ci BCE doreste si diminueze semnificativ depozitele
clientilor aflate la banci este, de asemenea, nefondata. S-ar afecta pu-
ternic alocarea creditului prin canale private - banci si piete de capital
si ar fi necesara o adevarata reproiectare a sistemului financiar euro-
pean. Depozitele clientilor si rolul bancilor in calitate de creditori
merg mana In mang, iar un euro digital nu ar afecta acest principiu.
BCE a emis In mod repetat opinii si asigurari cu privire la posibilele
modalitati prin care moneda euro digitala ar putea fi conceputa pen-
tru a preveni transformarea acesteia intr-un vehicul de investitii care
ar putea, la randul lui, submina rolul bancilor in intermedierea finan-
ciara.
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CARACTERISTICI DE PROIECTARE NECESARE

Un euro digital ar trebui sa fie un mijloc eficient de platd, pe plan
intern si international. Dar, in mod crucial, pentru a mentine stabilita-
tea, ar trebui sa fie conceput, asa cum am mentionat mai sus, astfel in-
cat sa impiedice ca acesta sa fie utilizat ca o forma de investitii. O serie
de caracteristici posibile de proiectare ar putea satisface principiile
cunoscute.

O optiune ar fi limitarea cantitatii de euro digital pe care utilizatorii
individuali o pot detine. Acest lucru ar impiedica intrarile mari de de-
pozite bancare — precum si intrarile volatile de portofolii din straina-
tate - in banca centrala. O modalitate de a face acest lucru, permitand
in acelasi timp utilizarea monedei euro digitale pentru tranzactii mari,
ar fi sa se solicite redirectionarea fondurilor primite care depasesc li-
mita unui utilizator catre un cont bancar. Legatura dintre banii privati
si conturile digitale in euro ar evita fragmentarea lichiditatii unui uti-
lizator si ar fi, de asemenea, utila pentru platile necesar a fi efectuate.
Tranzactiile de valori mari ar putea fi efectuate prin transferul unei
combinatii de euro digital si bani privati.

O alta optiune ar fi stabilirea unei remuneratii penalizatoare pen-
tru detinerile individuale de euro digital care depasesc un anumit
prag. Pana la acest prag, sumele detinute In euro digital nu ar fi nicio-
data supuse unor rate negative ale dobanzii si, prin urmare, nu ar fi
niciodata tratate mai putin favorabil decat numerarul. Peste acest
prag, remuneratia ar fi stabilita astfel incat detinerile digitale mai mari
de euro sa faca sens doar in contextul necesitatii de efectuare a unor
plati de valoare mare si nu in mod continuu, ca forma de investitii.

La identificarea pragului corespunzator ar trebui sa se gaseasca
echilibrul corect intre materializarea beneficiilor unui euro digital, ca
mijloc de plats, si atenuarea riscurilor de dezintermediere bancara.

Remunerarea pe niveluri ar putea oferi o modalitate mai putin dis-
torsionanta de descurajare a detinerilor mari de monede euro digi-
tale. In acelasi timp, ar putea prezenta anumite provociri. In perioade
de criza ar putea fi necesard, de exemplu, ajustarea remunerarii mo-
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nedei digitale, dar acest lucru ar putea semnala faptul ca banca cen-
trala anticipeaza tensiuni financiare, ceea ce ar duce la instabilitate
prin self fulfilling prophecy.

Este necesar sa acordam atentie si eventualelor modificari rele-
vante pe aceasta tematica ale Principiilor Contabile General Acceptate
(GAAP). La momentul actual, GAAP considera monedele digitale ca fi-
ind o imobilizare necorporala inregistrata la cost, iar deprecierea cos-
tului activului este necesar sa fie inregistrata. Aceasta Inseamna ca va-
loarea detinerii de monede digitale se poate dimunua in timp la nive-
lul bilantului. O situatie care ar putea sa nu reflecte cu exactitate va-
loarea economica pentru detindtor daca respectiva moneda digitala
este detinuta ca investitie si fluctueaza rapid in valoare.

Caracteristici similare de proiectare ar trebui sa se aplice utilizarii
unui euro digital de catre nerezidenti. S-ar stopa aparitia unui euro di-
gital care inlocuieste alte forme de investitii si ar facilita substituirea
monedei in tirile din afara zonei euro. In orice caz, cooperarea inter-
nationala in materie de proiectare, utilizare transfrontaliera si intero-
perabilitate ar fi esentiala pentru a profita de beneficiile potentiale ale
euro digital pentru platile transfrontaliere, abordand in acelasi timp
cu multa responsabilitate riscurile pentru sistemul financiar interna-
tional.

Ar trebui acordata, de catre decidenti, mai multa atentie riscurilor
de stabilitate in cazul in care BCE nu ofera o moneda digitala. Trebuie
sa evitam o situatie in care platile europene sunt dominate de furni-
zori non-europeni, inclusiv de gigantii tehnologici/fintech straini care
ar putea oferi monede digitale In viitorul apropiat. Nu numai ca acest
lucru ar putea ameninta stabilitatea sistemului financiar, dar popu-
latia si companiile ar deveni deopotriva vulnerabili fata de un numar
mic de furnizori dominanti.

Sd nu uitam ca, spre deosebire de companiile private sau de firmele
de tehnologie insetate de date, bancile centrale nu incearca sa maxi-
mizeze profiturile. Pentru o banca centrala nu prezinta interes datele
cu caracter personal sau pozitia dominanta pe piata. Obiectivul unui
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euro digital ar fi de a oferi europenilor un mijloc de plata alternativ,
modern si sigur, sustinut de angajamentul unei banci centrale inde-
pendente de a-i asigura stabilitatea. Moneda euro digitala, daca ar fi
introdusa, ar respecta confidentialitatea si ar fi disponibila gratuit.

CONCLUZIE

Eforturile pentru implementarea unui euro digital protejeaza, in
mare masura, autonomia Europei si reprezinta o garantie in cazul
in care unele scenarii nedorite, mentionate mai sus, s-ar putea mate-
rializa. Astfel de scenarii nu sunt iminente, dar populatia si agentii eco-
nomici trebuie sa se poata baza pe faptul ca autoritatile responsabile
constientizeaza si analizeaza astfel de pericole si provocari, avand, to-
todatd, o abordare proactiva inca dintr-un potential stadiu incipient.

Pe masura ce pregatirile privind moneda euro digitala avanseaza,
opiniile populatiei, ale companiilor, ale bancilor si ale tuturor
partilor interesate vor fi extrem de importante pentru a ne asi-
gura ca un euro digital va fi conceput in mod optim si va aduce
valoare adaugata societatii europene. Este datoria noastr3, a tutu-
ror (in particular a specialistilor in domeniul financiar), sa contribuim
la asigurarea ca la nivelul UE cadrul de reglementare si supraveghere
ramane adecvat scopului.



Sistemul financiar-bancar in era ,Next Generation EU”
(Mai 2021)

Articolul reflectad raspunsul institutional al Uniunii Europene la cri-
zele economice si sociale ale perioadei post-pandemie, evidentiind
rolul interventiei publice in remodelarea mecanismelor de finan-
tare, investitii si crestere economicd. Textul surprinde momentul in
care Uniunea Europeand incepea sd isi asume un rol mult mai activ
in sustinerea economiei prin programe comune de finantare, rela-
xare fiscald si mobilizare de capital la scard continentald, intr-un
context marcat de incertitudine, dezechilibre structurale si accele-
rarea transformadrilor economice si tehnologice.

Privit retrospectiv, programul Next Generation EU a reprezentat
mai mult decat un simplu mecanism de relansare economica. El a
marcat o schimbare importantd de paradigmd in constructia euro-
peand, prin acceptarea unei interventii comune de amploare fard
precedent si prin incercarea de a utiliza politica financiard si inves-
titionald drept instrumente de convergentd, competitivitate si au-
tonomie strategicd. In acest nou cadru, sistemul financiar-bancar
era chemat nu doar sd conserve stabilitatea, ci si sd functioneze ca
mecanism de transmisie al investitiilor cdtre economia reald, digi-
talizare, infrastructurd si tranzitia energeticd.

Evolutiile ulterioare au ardtat insd cd eficienta acestui model de-
pinde nu doar de dimensiunea resurselor mobilizate, ci si de capa-
citatea institutionald de implementare, de calitatea proiectelor fi-
nantate si de existenta unor piete financiare suficient de dezvoltate
pentru a transforma lichiditatea in crestere economicd sustena-
bild. In acest sens, Next Generation EU a devenit si un test al capa-
citatii Europei de a combina stabilitatea financiard cu moderniza-
rea economicd intr-un context global din ce in ce mai competitiv si
fragmentat. (Platforma Contributors.ro)
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1. O lume afectata de incertitudine

Anul 2020 a fost, pentru noi toti, un an extrem de dificil. Pandemia
globala de coronavirus (COVID-19) a declansat o criza fara precedent,
creand provocari sociale, politice, economice si financiare atat pentru
Europa, cat si pentru restul lumii.

Dupa ce In 2020 s-a inregistrat cea mai mare contractie din istoria
postbelica, se preconizeaza, in mod as spune optimist, ca economia zo-
nei euro isi va reveni in anul 2021. Ins3, pentru moment, masurile de
izolare extinse continua sa afecteze activitatea, in special sectorul ser-
viciilor. Distantarea sociala si incertitudinea ridicata in ceea ce pri-
veste perspectivele de ocupare a fortei de munca continua sa pro-
voace impact negativ in ceea ce priveste Increderea consumatorilor,
care se mentine sub nivelul premergator crizei.

Aceasta pentru c3, in primul rand, pandemia genereaza socuri ce
deriva din incertitudine. Nu numai ca exista incertitudine cu privire
la momentul iesirii din pandemie din cauza efectelor opuse - pe de o
parte ale vaccinarilor, ale altor tratamente medicale si restrictiilor so-
ciale si, pe de alta parte, ale raspandirii reale a virusului si aparitiei
mutatiilor. Existd, de asemenea, o dezbatere aprinsa cu privire la im-
plicatiile pandemiei pentru viitorul diferitelor sectoare economice. De
exempluy, echilibrul viitor dintre birou si casa ca loc de munca, precum
si optiunea de a lucra de la distanta din orice colt al lumii, are implicatii
pe scara larga pentru multe sectoare. De asemenea, este plauzibil ca
experienta acumulata din utilizarea intensiva a tehnologiilor de cola-
borare online sa remodeleze modul in care sunt organizate activitatile
internationale, inclusiv sa duca la o scadere a numarului calatoriilor
de afaceri.

Exista un risc cert de ,self fulfilling prophecy” prin care perspecti-
vele economice incerte determina gospodariile, companiile si autori-
tatile sa franeze planurile de cheltuieli, ceea ce duce la o scadere a ce-
rerii globale care, la randul ei, valideaza pierderea increderii in viitor.
Acestrisc este agravat de diminuarea cantitativa a unor canale de am-
plificare financiara prin care creditorii (institutii de credit sau investi-
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tori in obligatiuni) devin reticenti In a acorda Imprumuturi, iar debi-
torii (gospodarii, companii sau autoritati centrale si locale) devin reti-
centi In a-si asuma datorii pe termen lung, temandu-se ca perspecti-
vele de crestere mai scazute ar putea genera o scadere a bonitatii.

Existd numeroase semnale in sensul ca activitatea economica la ni-
vel continental si global ar trebui sa se intensifice puternic in a doua
jumatate a acestui an, datorita vaccinarilor, relaxarii masurilor de izo-
lare si politicilor monetare si fiscale. Cu toate acestea, asa cum am
mentionat, incertitudinea ramane ridicata, iar redresarea se preconi-
zeaza ca va fi fragila, PIB-ul atingand, potrivit proiectiilor unor experti
ai Bancii Centrale Europene, nivelul anterior crizei nu mai devreme de
al doilea trimestru al anului 2022. O campanie de vaccinare de succes
in Intreaga zona euro pare sa fie cruciala pentru a preveni materiali-
zarea multor riscuri.

2. Raspunsul autoritatilor; pachetul ,Next Generation EU”

Confruntate cu toate aceste provocari, guvernele au implementat
masuri ambitioase pentru a sprijini companiile si gospodariile. Auto-
ritatile micro si macro prudentiale au completat aceste eforturi, in
special prin transmiterea unui semnal puternic bancilor, de utilizare a
amortizoarelor de capital existente pentru a continua sa furnizeze ser-
vicii financiare esentiale si sa absoarba pierderile, evitind in acelasi
timp reducerea brusca si excesiva a creditarii, care ar fi daunatoare
pentru economie. Sprijinul din partea guvernelor si autoritatilor pru-
dentiale, impreuna cu masurile de politica monetara la nivel euro-
pean, au mentinut stabilitatea financiara. Aceste initiative au redus
costurile economice si sociale ale crizei si au creat un cerc virtuos intre
entitati suverane, banci si companii. Masurile introduse au stabilizat
cererea, au asigurat fluxul de creditare catre firme, au evitat un val de
neindeplinire a obligatiilor de plata ale companiilor si au protejat bi-
lanturile bancilor.

Desi sprijinul politic a avut succes in limitarea riscurilor imediate
de stabilitate financiara, vulnerabilitatile pe termen mediu raman ri-
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dicate; pandemia a amplificat dezechilibrele preexistente si a creat noi
provocari.

Prin urmare, autoritdtile se confrunta cu o problema delicata
de echilibrare. Pe de o parte, retragerea anticipata sau reducerea
sprijinului risca sa declanseze un val de insolvente care ar avea un im-
pact semnificativ asupra economiei si calitatii activelor bancilor. Pe de
alta parte, acordarea de sprijin public si costuri de finantare scazute
pentru prea mult timp poate duce la pastrarea in viata a afacerilor ne-
viabile, in detrimentul viabilitatii bancilor, productivitatii economice
si, prin extensie, al cresterii economice.

Trebuie subliniat, in context, rolul esential al pachetului ,Next
Generation EU”, cu cele doua componente principale: Mecanismul de
redresare si rezilienta si REACT-EU. Este important ca acesta sa de-
vina operational cat mai rapid; statele membre trebuie sa isi finalizeze
planurile de redresare si rezilienta si sa implementeze fondurile pen-
tru cheltuieli publice, insotite de politici structurale menite a spori
productivitatea. Acest lucru ar permite programului ,Next Generation
EU” sa contribuie la o redresare mai rapida, mai puternica si mai uni-
forma si ar spori rezilienta economica si potentialul de crestere al eco-
nomiilor statelor membre, sprijinind astfel eficacitatea politicii mone-
tare. In mod evident, programul de redresare ,Next Generation EU”
este un element esential al raspunsului Europei la pandemie, care ate-
nueaza riscul de divergenta economica intre tarile afectate foarte di-
ferit de criza. Este un pas crucial in istoria zonei euro, iar daca acest
instrument temporar ar putea deschide calea pentru o facilitate per-
manentad de Imprumut depinde, In mare masura, de modul in care este
utilizat. Daca fondurile permit statelor membre sa se angajeze pe o
traiectorie de crestere durabild, acest lucru va stimula Increderea si,
prin urmare, va spori sansele de consolidare a integrarii fiscale in zona
euro.

Totusi, la momentul actual, riscurile generate de retragerea antici-
pata a masurilor si politicilor de sprijin sunt mai mari decat riscurile
asociate mentinerii In vigoare a unor astfel de masuri. Trebuie sa pas-



72 | Marius Ioan DANILA

tram cercul virtuos creat cu mult efort. Cu toate acestea, orice efecte
negative pe termen mai lung ale mentinerii masurilor de sprijin tre-
buie monitorizate cu mare atentie.

In tot acest context trebuie si tinem seama de faptul ci perfor-
manta economica pe termen lung este indisolubil legata de cea pe ter-
men scurt - o perioada sustinuta de activitate economica sub capaci-
tate dauneazd, prin intermediul mai multor mecanisme, capacitatii
economice pe termen lung. In primul rand, pierderea generati de re-
ducerea substantiala a veniturilor in sectoarele cele mai afectate de
restrictiile sociale a afectat negativ bilanturile companiilor. Deoarece
sanatatea financiara a firmelor este un factor determinant important
al investitiilor, nivelul productivitatii pe termen lung este amenintat
de o reducere a acumularii de capital. In al doilea rand, inactivitatea
afecteaza productivitatea muncii prin pierderea acumularii de cunos-
tinte la locul de munca (know how). Capitalul de know how specific
firmei poate fi pierdut daca deficitul de venituri In timpul pandemiei
duce la redimensionarea sau chiar Inchiderea unor afaceri sau linii de
afaceri viabile. Iar pentru cei care intra In campul muncii direct de pe
bancile scolii sau universitatii, situatia a fost agravata de impactul ne-
gativ al pandemiei asupra sistemului educational.

3. Riscul de credit - principala provocare la adresa stabilitatii
sistemului bancar

Situatia prezentata mai sus este de natura a conduce la deteriora-
rea calitatii activelor bancilor, o noud provocare pentru aceste institu-
tii in perioada urmatoare. Din cauza actualei crize economice si finan-
ciare, suntem cu totii constienti de modul In care nivelurile ridicate de
credite neperformante pot limita capacitatea bancilor de a sprijini
economia reald. In ultimii ani, autorititile europene si nationale au
contribuit la orientarea eforturilor de reducere a nivelului de active
neperformante din bilanturile bancilor, iar aceste eforturi au dat
roade: rata creditelor neperformante ale bancilor din zona euro s-a si-
tuat la aproximativ 2,8 % in al treilea trimestru al anului 2020, in sca-
dere de la aproximativ 7% la sfarsitul anului 2015. Un progres semni-
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ficativ, desigur si datorita eforturilor coordonate, bancile au intrat in
criza pandemica intr-o pozitie relativ puternica.

Cu toate acestea, se preconizeaza ca nivelul creditelor neperfor-
mante va creste din nou In perioada urmatoare, pe masura ce impac-
tul crizei provocate de COVID-19 asupra economiei reale se intensi-
fica. Bancile trebuie sa se asigure ca au capacitatea operationala de a
aborda, in mod serios si intr-un stadiu incipient, problematica nivelu-
lui creditelor neperformante. Pe langa solutiile bazate pe piat3, ar tre-
bui explorate In continuare si alte solutii la nivel sistemic, potential
sprijinite de sectorul public. Un plan cuprinzator de combatere a cres-
terii creditelor neperformante este esential pentru a face fata conse-
cintelor socului provocat de COVID-19.

Am mentionat faptul ca bancile din zona euro au intrat in criza pro-
vocata de COVID-19 cu pozitii puternice in ceea ce priveste capitalul,
lichiditatea si calitatea activelor. Aceste coordonate, Impreuna cu ras-
punsul politic fara precedent la nivel european si national, au permis
bancilor sa continue sa acorde Imprumuturi gospodariilor si compa-
niilor pe parcursul primului an de criza. Asadar, bancile europene au
facut parte din solutie - o diferenta semnificativa fata de criza din
2008.

Cu toate acestea, spuneam mai inainte, impactul crizei provocate
de COVID-19 nu s-a materializat inca pe deplin. Am cunoscut una din-
tre cele mai dure recesiuni, Inregistrate In prima jumatate a anului
2020, care, dupa o oarecare revenire in a doua jumatate a anului, a dus
la o scadere a PIB-ului cu 6,8 % in 2020 pentru zona euro. Pe masura
ce programele guvernamentale si alte programe de sprijin (transferu-
rile directe catre gospodarii si companii, moratoriile legate de credite
sau schemele de garantare) incep sa expire sau sunt retrase, bancile
vor resimti pe deplin amploarea socului economic. Acest lucru este re-
levant pentru Romania si pentru Europa in ansamblu, deoarece siste-
mul bancar joaca un rol esential in finantarea economiei reale si, in
special, in finantarea intreprinderilor mici si mijlocii (IMM).

Principala preocupare la ora actuala trebuie sa fie legata de faptul
cd, pe masura ce schemele de sprijin sunt eliminate, este extrem de
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probabil ca insolventele IMM-urilor si ale altor companii sa creasca,
generand o pondere mai mare a creditelor neperformante in bilantu-
rile bancare. Faptul in sine, la randul sau, va necesita provizioane mai
mari si va exercita presiuni atat asupra capacitatii de creditare a ban-
cilor, cat si asupra rentabilitatii (aflata deja la un nivel scazut).

Conform estimarilor Bancii Centrale Europene (BCE), intr-un sce-
nariu sever, dar plauzibil, creditele neperformante din portofoliile
bancilor din zona euro ar putea ajunge la un nivel de 1,4 trilioane de
euro, cu mult peste nivelurile atinse in timpul crizei financiare din
2008 sau cele generate de criza datoriilor suverane din 2011. Magni-
tudinea Ingrijorarii pentru aceasta potentiala situatie este sugerata in-
clusiv de faptul ca un Inalt oficial al Bancii Centrale Europene si-a ex-
primat recent parerea ca o companie europeana de administrare a ac-
tivelor ar putea fi o posibila solutie. Conform oficialului, aceasta initi-
ativa ar fi cea mai eficienta pentru abordarea procesului de deterio-
rare a calititii activelor bancare. In cazul Romaniei, sunt de parere ci
o institutie suverana sau In parteneriat public/privat care sa adminis-
treze si ulterior sa valorifice activele neperformante din sectoare vi-
tale bunei functionari a economiei nationale este (din nou) un subiect
de actualitate, ce merita revigorat.

Riscul de credit trebuie sa fie deci o prioritate-cheie pentru autori-
tatile relevante. Sa tinem seama de faptul ca la doisprezece ani dupa
Lehman Brothers si la noua ani de la criza datoriei suverane grecesti,
calitatea activelor bancilor din zona euro ramane in continuare sub
nivelul premergator crizei din 2008. Asigurarea faptului ca expunerile
problematice sunt gestionate in mod corespunzator si in timp util
(identificarea dificultatilor financiare ale debitorilor intr-un stadiu in-
cipient) va fi esentiala pentru prevenirea acumularii de credite neper-
formante. Este, totodatd, important ca bancile sa ia in considerare
toate informatiile disponibile si, de ce nu, sa elaboreze noi indicatori
alternativi de risc de credit, care iau in calcul mediul pandemic, imple-
mentarea moratoriilor si alte scheme de sprijin. In esent3, bancile tre-
buie sa efectueze o atenta analiza de credit pentru a determina daca
situatia reala a unui debitor existent indica o deteriorare permanenta
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a calitatii creditului. Trebuie sa se priveasca dincolo de sprijinul gu-
vernamental sau de eventualele moratorii instituite pentru a amortiza
efectele pandemiei asupra debitorilor.

Cu cat sunt identificate mai devreme creditele neperformante, cu
atat va fi mai rapid si mai putin volatil procesul de restructurare sau
eliminare din bilant a creditelor neperformante. Recunoasterea even-
tualelor pierderi doar la momentul la care masurile de sprijin expira
sporeste posibilitatea aparitiei unor socuri (inclusiv pro ciclicitate),
diminuand capacitatea bancilor de a crea valoare in piata post-pande-
mic3, afectand inclusiv transmiterea politicii monetare prin interme-
diul canalului de creditare.

Prin urmare, cu exceptia cazului In care bancile se pregatesc in mod
proactiv pentru eventuala crestere a nivelului creditelor neperfor-
mante, oferind o transparenta adecvata in rapoartele financiare si
efectuand In timp util reevaluari ale calitatii activelor, creditele neper-
formante vor amplifica profunzimea socului la momentul expirarii
masurilor si schemelor de sprijin, amanand redresarea economica si
subminand o mare parte din eforturile dedicate amortizarii efectelor
pandemiei. Extrem de importanta este, deci, dezvoltarea capacitatii
bancilor, intr-o abordare de tip ,forward looking”, de a genera proiec-
tii fiabile asupra calitatii activelor si, prin urmare, asupra dimensiona-
rii capitalului. Daca este cazul, bancile ar trebui sa procedeze cat mai
curand posibil la o majorare a provizioanelor, prevenind astfel
pierderi mai mari intr-o etapa ulterioara.

Nu este o0 exagerare sa acceptam ideea ca actuala pandemie ne-a
teleportat in viitor. In plan operational, digitalizareaa devenit o
parte integranta a modelelor de afaceri ale bancilor, afectand atat flu-
xurile si procesele interne, cat si modul in care interactioneaza cu po-
tentialii sau actualii clienti. Prin urmare, bancile vor trebui sa inves-
teasca mai mult in tehnologie si transformare digitala. Subliniez faptul
ca digitalizarea si transformarea trebuie privite ca oportunitati si nu
ca un pericol, ca investitii pe termen lung si nu pe pozitie de costuri.
Totodatd, cresterea competentelor profesionale si manageriale in-
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terne sunt ingrediente complementare critice atat in perioada cu-
rentd, cat si in cea viitoare. Revolutia digitald in desfasurare nu numai
ca permite bancilor sa Imbunatateasca semnificativ calitatea servicii-
lor pe care le ofera clientilor lor, ci ofera si oportunitati pentru atat de
necesara eficientizare a costurilor.

Cu certitudine, la momentul actual bancile pot naviga cu succes in
mediul economic si financiar dificil, in principal prin reducerea costu-
rilor si Imbunatatirea eficientei. Strategiile potentiale variaza de la
masuri traditionale, cum ar fi inchiderea de sucursale (care, desigur,
nu sunt decizii usoare, dar care vor trebui insa acompaniate si poate
chiar atenuate de faptul ca bancile vor avea nevoie de atragerea si/sau
crearea de noi competente si profesionisti pentru a dezvolta in mod
eficient noi produse, servicii si modele de distributie), pana la adopta-
rea de noi modalitati de reducere a costurilor ce presupun digitaliza-
rea serviciilor de intermediere financiara. Pe 1anga reducerea costuri-
lor, bancile isi pot imbunatati si capacitatile de generare a veniturilor,
din nou prin digitalizare sau, de exemplu, prin optimizarea activitati-
lor generatoare de taxe si comisioane (fees and commissions).

Din pacate, unele banci nu au abordat inca in mod responsabil pro-
blema structurilor supradimensionate si a modelelor de afaceri nevi-
abile, care duc la costuri operationale ridicate. Este insa posibil ca si-
tuatia actuala sa declanseze eforturi de consolidare in sectorul bancar,
ceea ce ar putea duce la sinergii si la o eficientd mai mare, eliminand
eventuala capacitatea excesiva existenta.

Ca o concluzie legata de sistemul bancar, principala provocare din-
tre cele amintite mai sus este reprezentata de gestionarea tranzitiei
de la o situatie in care companiile sunt protejate de garantii publice
sau moratorii si In care aproape ca nu exista insolvente la o situatie de
normalitate, in care firmele trebuie sa functioneze din nou fara spriji-
nul statului.
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4. Abordari necesare la nivel national

La nivel macroeconomic national, o orientare fiscala ambitioasa si
coordonata va fi un element critic. Politicile fiscale nationale ar trebui
sa ofere 1n continuare In timp util sprijin substantial si orientat catre
a ataca, intr-un mod eficient, vulnerabilitatile cu adevarat majore ce
afecteaza companiile si gospodariile cele mai expuse pandemiei si ma-
surilor de izolare aferente. O abordare politica cu adevarat prudenta
presupune activarea unor optiuni materializate prin injectarea mai
degraba a prea multor stimulente, decat a ne confrunta cu un scenariu
cu insuficiente stimulente.

Prin imbunatatirea perspectivelor economice pentru companii si
gospodarii, politica fiscald, acompaniata de o supraveghere intruziva
(dar echitabild), inovare si cooperare Intre autoritati si piatd ar conso-
lida, de asemenea, transmiterea masurilor de politica monetara. Poli-
tica fiscala poate actiona, de asemenea, ca un catalizator pentru o
transformare pozitiva si sustenabild a economiei romanesti, incepand
inca din faza de redresare.

Subscriu concluziei specialistilor ca actuala criza economica nu
este in totalitate rezultatul unor dezechilibre pe termen lung; ea nu
are un caracter ciclic. Este mai degraba rezultanta unui eveniment
exogen, o ,lebdadad neagra”. Ea s-a suprapus, in cazul Romaniei, pe
unele probleme structurale, de fond, care nu au fost in timp util adre-
sate cu politici si reforme efective si eficiente, ceea ce se constituie
intr-o provocare la adresa procesului de relansare a economiei noas-
tre. Se impune de urgenta implementarea unui pachet complex si cu-
prinzator de masuri si politici economice si sociale, care sa dea incre-
dere firmelor si gospodariilor in viitorul economiei nationale. incre-
derea recastigata poate duce la reorientarea finantarilor private si pu-
blice chiar si catre unele proiecte percepute la acest moment ca vul-
nerabile. In acest fel, va fi evitati o crizi a creditului si a datoriilor, si-
milara celor anterioare.

Odata ce pandemia s-a incheiat si criza economica este de dome-
niul trecutului, Romania va avea de gestionat o situatie dificila. Va tre-
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bui sa fim bine organizati si sa nu repetam greseli din trecut, cum ar fi
inchiderea simultana a tuturor parghiilor de sprijin, taierea totala a
stimulilor fiscali si monetari. In schimb, trebuie si oferim sprijin ime-
diat si flexibil economiei romanesti, iar reducerea acestui sprijin sa o
efectudm in mod progresiv si in stransa corelare cu evolutiile asociate
recuperdrii economice. La un moment dat va trebui sa reinvatam cum
sa functionam economic si financiar fara ajutorul vreunei masuri ex-
ceptionale, introduse ca raspuns la criza pandemica.



I1. ECHILIBRE FRAGILE - DESPRE
STABILITATE SI LIMITELE EI

Dacd prima sectiune urmdreste logica internd a sistemului, textele de aici
pornesc dintr-o observatie care devine vizibild abia dupd ce aceastd logicd
este inteleasd: stabilitatea nu este intotdeauna ceea ce pare.

Mecanismele descrise anterior - de la rolul dobdnzii si recalibrarea mode-
lului bancar, pdnd la extinderea finantdrii si dezvoltarea pietelor - suge-
reazd un sistem capabil sd se adapteze si sd-si mentind coerenta. Si totusi,
tocmai aceastd capacitate de adaptare poate ascunde tensiuni mai pro-
funde, care nu sunt imediat vizibile in indicatori.

Indicatorii pot ardta bine. Reglementarea poate fi mai strictd ca niciodatd.
Capitalizarea poate fi mai solidd.

Si totusi, fragilitatea persistd.

Aceastd sectiune exploreazd exact aceastd tensiune — intre imaginea de sta-
bilitate pe care sistemul o proiecteazd si vulnerabilitdtile reale care se acu-
muleazd in interiorul sdu. Nu este vorba despre crize evidente, ci despre
acele dezechilibre care se formeazd lent, in perioade aparent stabile, si care
devin vizibile abia atunci cand sistemul este pus sub presiune.

Un exemplu relevant este cel al creditelor neperformante. Ele nu reprezintd
doar o problemd contabild sau de gestiune a riscului, ci un simptom al unei
disfunctionalitdti mai profunde: o alocare ineficientd a capitalului, o evalu-
are imperfectd a riscurilor si, uneori, o tendintd sistemicd de a amdna recu-
noasterea pierderilor. In acest context, curdtarea bilanturilor devine mai
mult decdt un exercitiu tehnic - devine o conditie pentru restabilirea incre-
deril.

In acelasi timp, presiunea asupra profitabilitdtii institutiilor financiare in-
troduce un tip diferit de risc. Intr-un mediu caracterizat de dobdnzi sciizute
sau negative, institutiile sunt fortate sa caute randament in conditii din ce
in ce mai dificile. Aceastd cdutare poate duce la asumarea unor riscuri su-
plimentare, uneori insuficient intelese sau subevaluate.
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Apare astfel un paradox: mdsurile menite sd creascd stabilitatea pot, indi-
rect, sd genereze noi forme de instabilitate.

Reglementarea mali strictd creste rezilienta individuald a institutiilor, dar
poate reduce flexibilitatea sistemului in ansamblu. Cerintele de capital si
lichiditate intdresc bilanturile, dar pot limita capacitatea de finantare a
economiei reale. In incercarea de a elimina riscurile, sistemul riscd sd le re-
distribuie sau sd le transforme.

Un alt element central este legat de comportamentul participantilor la pi-
atd. In perioade de incertitudine, aversiunea la risc creste — nu doar la ni-
velul institutiilor, ci si la nivelul clientilor si al autoritdtilor. Aceastd reactie
este rationald la nivel individual, dar poate avea efecte negative la nivel
agregat, conducdnd la reducerea creditdrii, la stagnarea investitiilor si la
incetinirea cresterii economice.

Textele din aceastd sectiune analizeazd aceste mecanisme fdrd a le trata ca
exceptii. Ele sunt, dimpotrivd, parte integrantd a modului in care functio-
neazd sistemul.

Ideea centrald care le uneste este urmdtoarea: stabilitatea formald nu ga-
ranteazd stabilitatea reald.

Un sistem poate respecta toate regulile si, in acelagi timp, sd devind mai fragil.
Poate ardta solid in indicatori i, totusi, sd fie vulnerabil in profunzime.

Intelegerea acestor limite nu este un exercitiu teoretic. Este o conditie ne-
cesard pentru a evita iluzia controlului.

Pentru cd, in absenta acestei intelegeri, stabilitatea devine doar o perceptie.

lar perceptiile, in economie, sunt rareori neutre.
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Imprumuturile neperformante - o amenintare la adresa
stabilitatii sistemului financiar bancar (August 2016)

Scris intr-un moment in care volumul creditelor neperformante re-
prezenta una dintre principalele vulnerabilitdti ale sistemului ban-
car european, articolul evidentiazd implicatiile acestora asupra
stabilitdtii financiare, profitabilitatii bancare si capacitdtii de fi-
nantare a economiei reale. Textul surprinde perioada post-crizd in
care multe institutii bancare din Europa continuau procesul dificil
de curdtare a bilanturilor, sub presiunea noilor cerinte de capital,
a testelor de stres si a necesitdtii recdstigdrii increderii pietelor si
investitorilor.

Privitd retrospectiv, problema creditelor neperformante a repre-
zentat nu doar o consecintd a crizei financiare globale, ci si expre-
sia unor dezechilibre structurale acumulate in perioada de expan-
siune acceleratd a creditdrii din anii anteriori. In multe state euro-
pene, inclusiv in economiile emergente din regiune, procesul de re-
ducere a NPL-urilor a influentat profund comportamentul sistemu-
lui bancar: restructurarea modelelor de business, consolidarea
prudentiald, vanzarea portofoliilor de creante si cresterea accen-
tului pus pe controlul riscului si calitatea activelor.

Evolutiile ulterioare au confirmat atdt importanta stabilizdrii bi-
lanturilor bancare, cdt si efectele secundare ale unor procese exce-
siv de accelerate de ,deleveraging” si externalizare a expunerilor
neperformante. Dezbaterea europeand s-a mutat gradual de la
simpla reducere cantitativda a NPL-urilor cdtre problema mai com-
plexd a echilibrului dintre stabilitate, finantarea economiei reale si
mentinerea relatiei dintre bancd si client. In acest sens, articolul
surprinde una dintre temele definitorii ale perioadei post-criza:
tensiunea permanentd dintre nevoia de rezilientd financiard si ca-
pacitatea sistemului bancar de a sustine dezvoltarea economicd pe
termen lung. (Economistul nr. 16-19, 2016)
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Prima jumatate a anului 2016 a fost marcata de o sporire a nervo-
zitatii privind viitorul pietelor globale, generata de o diminuare a
schimburilor economice internationale, cresterea somajului, fenome-
nul inflationist, volatilitatea sectorului financiar si declinul pretului re-
surselor naturale, precum si de o mentinere la nivel ridicat a riscurilor
geopolitice. Ritmul extrem de lent al cresterii economiilor, in special a
celor emergente, a focalizat atentia analistilor, mai ales prin prisma
comparatiei cu perioada de expansiune de la inceputul anilor 2000,
perioada ce a adus acestor piete o crestere a nivelului de intermediere
financiarg, a integrarii regionale si internationale, precum si acces la
principalii investitori financiari si strategici.

Din pacate, la ora actuala, zona pietelor emergente, si nu numai,
este obligata sa-si ajusteze in mod agresiv strategiile si politicile, pen-
tru a face fata noilor realitati si provocari de ordin structural (unii ana-
listi se intreaba daca nu cumva traversam un nou ,moment Lehman”)
si a asigura conditiile pentru o dezvoltare sustinuta pe termen mediu
si lung. Ins3 putine institutii sau grupuri bancare implementeazd md-
surile necesare; se pare cd multe institutii refuzd sd accepte situatia cu-
rentd ca un nou standard si preferd sd utilizeze o strategie de asteptare
sau de efort minim, in speranta cd avem de a face cu un simplu fenomen
de ciclicitate. Si mai grav, exista exemple de institutii ce au acumulat
resurse financiare datorita suportului autoritatilor financiare, resurse
ce nu au fost canalizate catre procesul de creditare. Iar in zona central
si est europeand, in multe cazuri, asteptarile privind gradul de sofisti-
care si capacitatea bancilor din zona euro, sau chiar globale, de a face
fata cu succes unor evolutii de piata negative, comparativ cu bancile
de stat In era preprivatizare, continua sa genereze dezamagire in ran-
dul persoanelor si institutiilor implicate. Toate aceste dezvoltari cre-
eaza premisele pentru o volatilitate si vulnerabilitate sporita a piete-
lor financiare, transpusa in termeni bursieri prin scaderea, de multe
ori dramatica, a valorii de piata a institutiilor bancare. Se reflectd, prin
urmare, Tn mod clar sensibilitatea crescuta a sectorului bancar la evo-
lutiile negative ale situatiei economice locale si internationale.
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Scaderea valorii de piata pentru institutiile financiar bancare re-
flecta insa si viziunea investitorilor privind magnitudinea eforturilor
ce trebuie facute pe termen scurt de aceste institutii in legatura cu
ajustarea modelului de afaceri, pentru a face fata cu succes provocari-
lor legate de Incetinirea cresterii economice, nivelului scazut al doban-
zilor, precum si al Inaspririi cerintelor legale si de reglementare din
partea autoritatilor. In acest context, calitatea portofoliului de active
produce un important sentiment de ingrijorare pentru toate partile
implicate - autoritati regionale si nationale, clienti, investitori. Con-
cret, la nivel continental, sunt remarcate eforturile Bancii Centrale Eu-
ropene (BCE) de a tine sub control fenomenul imprumuturilor neper-
formante (NPL) si ma refer atat la expunerile existente, cat si la cele ce
pot apdrea in viitor. Acest fenomen a inceput sa se manifeste la un ni-
vel periculos incepand cu anul 2008, inscriindu-se In plan european
pe un trend constant de crestere, trend ce va continua si Tn anii viitori,
cu implicatii asupra lichiditatii si profitabilitatii bancare si implicit
asupra stabilitatii sistemului financiar bancar (graficul nr. 1).

Graficul nr. 1. Evolutia NPL ca procent din total credite

percent share of total loans

ﬂ -
United States
w— Euro area

7

6 -

0 T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sursa: The Peterson Institute for International Economics, 2016

Pana cand vom ramane, in principal, doar martorii acestui trend de
crestere a NPL? Parerile sunt diverse cu privire la factorii ce au capa-
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citatea sa inverseze acest trend, Insa cresterea economica este intot-
deauna mentionata ca un factor principal:

Graficul nr. 2. Factori ai inversarii trendului NPL
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Sursa: Deloitte

Reactia factorilor de decizie si autoritatilor a Inceput sa fie perce-
puta, pe alocuri, ca ineficienta si ilustrand legea descresterii utilitatii
marginale. Multe din initiativele Bancii Centrale Europene sunt de no-
torietate prin lipsa efectului scontat, cum ar fi Quantitative Easing
(fondurile devenite disponibile nu au ajuns in economia real3, ci s-au
intors In mare parte tot la BCE) sau ,marsul” dobanzilor catre zona
negativa (graficul nr. 3).

Totusi, munitie Inca mai exista: in perioada recenta s-au implemen-
tat initiative pozitive in ceea ce priveste combaterea fenomenului NPL
si ma refer in principal la noi metodologii ce permit identificarea si
cuantificarea, cu acuratete, a NPL, pe baza unui set de variabile/defi-
nitii comune stabilite de catre Autoritatea Bancara Europeana. Conco-
mitent Tnsa cu inasprirea reglementarilor privind evaluarea garantii-
lor si a cerintelor de raportare sau a nivelului de provizionare. O aten-
tie sporita este necesara in cazul definirii expunerilor neperformante;
la ora actuala exista In spatiul european un amalgam de astfel de defi-
nitii, atat implicite (bazate In special pe standarde contabile nationale
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sau internationale sau pe ideea de default), cat si explicite, afectand
activitatile de raportare, de consolidare a informatiilor la nivel regio-
nal, principiile de transparentd, precum si disciplina de piata. Este ne-
cesar, avand in vedere configuratia sistemului bancar european, sa se
poata face trecerea de la tranzactii cu portofolii localizate national la
portofolii cross border, armonizate din punctul de vedere al caracte-
risticilor individuale.

Graficul nr. 3. Efectul ratelor de dobanda scazuta / negativa la
depozite asupra volumului de credite
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Ingrijorarea autorititilor si, corolar, atentia care se acorda proble-
mei reprezentate de NPL deriva in principal din faptul ca acest feno-
men de crestere a expunerilor neperformante afecteaza, in mod nega-
tiv, unul dintre principalele motoare ale cresterii economice, respectiv
oferta de finantari a bancilor, prin absorbtia de resurse si capacitate
operationala, blocarea capitalurilor in zone neproductive, reducerea
profitabilitatii. In multe tiri (inclusiv Romania) procesele lente sau in-
corect aplicate de workout afecteaza efortul de restructurare a com-
paniilor si, implicit, revigorarea economica, in special in ceea ce pri-
veste ,,coloana vertebrala” a economiilor - companiile mici si mijlocii
(graficul nr. 4).
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Graficul nr. 4. Clasificarea NPL in functie de tipul debitorului
(IMM, companii mari, gospodarii)
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Sursa: Risk Assessment of the European Banking System, 2015, European Ban-
king Authority

Impactul asupra institutiilor bancare este imediat si pe un spectru
larg, atat de naturd subiectivd — de imagine si reputatie in raport cu
deponentii, actionarii si autoritatile, sau de demoralizare a personalu-
lui bancar, precum si, mai ales, de naturd obiectivd - cum ar fi creste-
rea costului de refinantare si a cheltuielilor cu provizioanele, pe cele
administrative, pe cele cu resursa umang, ori de noi tehnologii, de na-
tura legala sau legate de implementarea, la cererea autoritatilor, de
proceduri si reguli mai stricte. La nivel macro se afecteaza si capacita-
tea de implementare a politicilor monetare - bancile ce au ca princi-
pala preocupare adecvarea capitalului si volumul provizioanelor sunt
mult mai putin susceptibile sa aiba un raspuns normal, adecvat, la ma-
surile de politica monetara ale autoritatilor centrale.

Asadar, criza financiara si noul cadru de reglementare au avut si
vor avea in continuare un impact asupra activitatilor bancare si a mo-
delelor de afaceri. Inainte de aparitia crizei, profitabilitatea multor
banci era augmentata de nivele ridicate de leverage, posibilitatea de a
atrage finantare ieftina (comparat cu marjele activelor) si, in multe ca-
zuri, datorita nivelului ridicat al competitiei ori, pur si simplu, datorita
s<lacomiei”, de expuneri cu risc extrem de ridicat, dar care generau un
flux important de venituri (ex. real estate sau anumite forme de secu-
ritizari). Schimbarile recente in piata financiara au negat total viabili-
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tatea unui astfel de model de business bancar si, In contextul macroe-
conomic, au deteriorat semnificativ, uneori pana la pragul de alerts,
performantele financiare ale multor institutii sau grupuri bancare
(graficele nr. 5 si nr. 6).

Graficul nr. 5. Venituri totale (trimestrul 1/2006 = 100%).
Net income, miliarde EUR / USD
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Sursa: Deutsche Bank

Respectiva deteriorare este amplificata masiv si de volumul mare
de expuneri neperformante In sistemul bancar - principalele institutii
din zona euro aveau la finele anului 2015 aproape 950 miliarde EUR
credite neperformante in bilanturi (circa 9% din PIB-ul zonei euro),
reprezentand o proportie NPL de 7,1%, cu mult peste media globala.
Totodata, suntem martorii unui proces extrem de lent si greoi de re-
ducere a acestui volum de NPL, din cauza unor factori specifici insti-
tutiilor bancare: capacitate operationala limitatd, supraevaluarea sis-
tematica a garantiilor sau lipsa de expertiza la nivel de management,
precum si a unor factori structurali: cadrul legal neadecvat in ceea ce
priveste falimentul (inclusiv personal), sisteme juridice ineficiente,
lipsa unor instrumente de solutionare in afara curtilor judecatoresti
sau lipsa unei piete dezvoltate pentru tranzactionarea NPL (de exem-
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plu, piata europeana s-a situat, in anul 2013, la un nivel de 64 miliarde
Euro, comparativ cu SUA, cu un nivel de 469 miliarde USD).

Situatia reprezentata de volumul excesiv de NPL genereaza un im-
pact negativ direct asupra profitabilitatii bancare datorita, in princi-
pal, simplului fapt ca o parte importanta a activelor nu genereaza de-
loc venituri, insa - atentie - fara a afecta in mod direct solvabilitatea
institutiilor bancare. In acest sens a aparut in mod eronat perceptia ca
procesul de Asset Quality Review (AQR), precum si testele de stres ar
fi trebuit sa elimine NPL din bilanturile bancare. Aceste teste au, de
fapt, menirea ca, printr-o evaluare corespunzatoare a expunerilor, sa
se asigure nivele adecvate de capital si provizionare in vederea men-
tinerii unui grad satisfacator de solvabilitate.

In mod concret, AQR evalueaz3, utilizind metoda esantionarii, co-
rectitudinea evaluarilor NPL si, daca este cazul, aduce portofoliile res-
pective la valoarea corectd, creand insa in urma acestui proces un de-
zechilibru 1n bilantul bancar, ce trebuie corectat utilizand provizioane
sau aport la capital. AQR este, prin urmare, un exercitiu static, ce se
refera la un anumit moment in timp.

In mod similar, testele de stres au o abordare similar3, bazandu-se
pe premisa ca bilantul unei banci (inclusiv NPL) nu se va modifica pe
un orizont de timp de trei ani. Testele se deruleaza prin aplicarea unui
scenariu de tip Loss Given Default (LGD), modificind in sens negativ
o serie de variabile exogene ce au potential de a genera pierderi si /
sau reduceri ale capitalurilor bancare. Solutia necesara implica majo-
rari de capital, In vederea atingerii unui prag minim prestabilit (5,5%
CET1). Testele de stres se deruleaza anual, in vederea verificarii capa-
citatii unei institutii bancare de a-si mentine solvabilitatea la un nivel
adecvat, in conditiile unor scenarii adverse. Prin urmare, acest tip de
test nu se adreseaza problemelor legate de profitabilitate, mai ales de
imbunatatirea nivelului de profitabilitate prin reducerea cantitatii de
NPL din bilant. Proiectiile unui test de stres nu numai ca se fac pe un
orizont de timp relativ scurt, dar, asa cum am precizat, se bazeaza pe
date statice. Pare la prima vedere o abordare gresita, Insa este impor-
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tant ca un astfel de scenariu porneste de la premisa ca o anumita in-
stitutie bancara nu va fi capabila sa-si Imbunatateasca indicatorii bi-
lantieri sau de profit prin ajustarea portofoliului de expuneri neper-
formante. In acelasi timp, bancile continui sa depuna eforturi nu nu-
mai prin valorificarea garantiilor, dar si prin restructurarea unor ex-
puneri NPL fata de clienti totusi viabili, iImbunatatind prin acest pro-
ces indicatorii de profitabilitate. Este vorba Insa de un proces complex
si de durata, ale carui efecte pozitive se vor materializa dupa orizontul
de timp presupus de un test de stres.

Sa nu uitam ca industria financiara si in special cea bancara nu este
pentru continentul european o industrie oarecare, ci unul dintre prin-
cipalele motoare de sustinere a cresterii economice, si, daca mi se per-
mite metafora, un adevarat , furnizor de securitate economicd si finan-
ciarda”. Prin urmare, problemele survenite la nivelul sectorului bancar
se transmit instantaneu in economia reald, datorita lipsei de alterna-
tive de finantare pentru economiile europene (piata de capital,
shadow banking etc.). Aceasta situatie, in opinia mea, necesita o im-
plicare directd si consistentda a statului In rezolvarea fenomenului
NPL. In acest context, din multitudinea de metode si idei de rezolvare
(ex. crearea de “bad banks” individuale sau sistemice si scheme de im-
plicare a statului) m-as opri asupra modelului italian - o combinatie
de garantii de stat si securitizare (graficul nr. 6).

Modelul se bazeaza pe transferul de la banci catre vehicule speciale
(SPV) de portofolii NPL, SPV-urile finantand respectiva achizitie prin
emiterea de certificate pe mai multe transe - senior, mezzanine (opti-
onal) sijunior (transa ce poate fi dedicata partial sau chiar in totalitate
bancii vanzitoare). In scopul evitirii conflictelor de interese, intreg
procesul de administrare a portofoliului de NPL transferat catre SPV,
in special activitatea de restructurare a activitatilor viabile sau de re-
cuperare a creantelor si executare a garantiilor, este incredintat de ca-
tre banca si investitori unor experti independenti. Guvernul va ga-
ranta, la cererea bancii, transele senior dupa momentul la care certifi-
catele emise de catre SPV vor obtine rating (cel putin Investment
Grade) bazat pe analiza cash-flow-ului, calitatea garantiilor, calitatea
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documentatiei aferente expunerilor, volumul transei junior si capabi-
litatea expertului independent ce are in sarcinda administrarea porto-
foliului. Banca vanzatoare este totodata incurajata sa aplice ,credit en-
hancements” In vederea maximizarii ratingului. Costul garantiei se
calculeaza ca echivalent al marjei CDS aferente unui grup de emitenti
italieni avand acelasi rating cu certificatele senior emise de catre SPV
si va putea varia atat pentru reflectarea cu acuratete a riscului, cat si
pentru a stimularea unui proces rapid de recuperare.

Graficul nr. 6. Garantii de stat si securitizare - modelul italian
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Este o schema simpla si, dupa toate aparentele, productiva, avand
rolul de a minimiza atat riscurile, cat si costurile pentru toate partile
implicate, mai ales banca si investitori. Nu este insa suficienta pentru
rezolvarea in totalitate a problemelor reprezentate de NPL, fiind ne-
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cesar a fi acompaniata de reforme serioase, menite a intari si conso-
lida sistemul financiar bancar, reforme ce necesita mai mult ca ori-
cand o convergenta a strategiilor si cooperare stransa intre factorii de
decizie politici si financiari. Este necesar3, totodats, si crearea a doua
piete critice pentru proces: cea de administratori independenti de
portofolii NPL, precum si o piata secundara a certificatelor emise de
SPV. Pentru Italia, o piata cu o valoare a expunerilor in jurul valorii de
360 miliarde EUR, insa cu o structura a NPL extrem de diversificata
(comparativ cu alte tari unde marea majoritate a NPL este reprezen-
tata de zona real-estate, cum ar fi de exemplu Spania), produce un in-
teres extrem de crescut. Un bun exemplu este dat de recenta achizitie
de catre administratorul de fonduri Fortress (SUA), prin subsidiara
Eurocastle Investment, a doua din principalele companii italiene de
administrare NPL - doBank si Italfondiaro, ce administreaza la ora ac-
tuala un portofoliu cu o valoare de aproape 90 miliarde EUR. Sa nu
uitam c3, in Spania, un alt exemplu de luat in serios, principalii juca-
tori in administrarea de portofolii NPL au fost deja achizitionati de
fonduri private equity din SUA. lar piata secundara italiana de NPL
atrage interesul din ce In ce mai multor fonduri specializate, cum ar fi
cel administrat de Algebris Investments.

Doresc sa accentuez faptul ca este absolut necesar ca toate partile
implicate sa constientizeze ideea ca o solutie unica si rapida la proble-
matica expunerilor neperformante este imposibil de identificat. Adu-
cerea NPL la un nivel normal necesita o perioada lunga, de mai multi
ani, de eforturi din partea institutiilor bancare si autoritatilor. Masu-
rile ce se impun difera In mod major de la tara la tara, de la banca la
banca (“no one measure fits all”), depinzand de natura si seriozitatea
problemelor ce trebuie adresate. Este necesara, totodata, o abordare
mai robusta din partea autoritatilor privind modificari ale cadrului le-
gal si fiscal (ex. ,full loan loss deductibility”), care sa faciliteze proce-
durile de insolventa si valorificarea garantiilor, iar la nivelul fiecarei
institutii bancare cadrul procedural trebuie optimizat in vederea re-
cunoasterii timpurii a NPL, a mobilizarii de provizioane adecvate, ori
aplicarea unor solutii alternative (ex. conversie debt-to-equity) si
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ajustarea apetitului pentru risc intr-un mod dinamic. Imbunititirea
aspectelor legate de corporate governance si compliance este la fel de
importanta, mentinerea unui dialog permanent cu clientii neperfor-
manti, In special cei “de buna credinta”. Mai accentuez si faptul ca cele
de mai sus servesc eliminarii efectului. In ceea ce priveste cauza, este
clar ca standardele privind originarea de noi tranzactii trebuie revizu-
ite In vederea promovarii de expuneri solide din punctul de vedere al
riscului, bazate mai putin pe structura sau natura garantiilor si mai
mult pe capacitatea clientului de a genera venituri si cash-flow.

Trebuie, In acelasi timp, sa intelegem si sa acceptam c3, indiferent
de natura solutiilor adoptate in vederea rezolvarii fenomenului expu-
nerilor neperformante, povara va fi suportatd, in diverse proportii, de
catre clientii bancari, banci si state. Asigurarea sustenabilitatii creste-
rii economice si a stabilitatii financiare impun implicarea activa a sta-
tului si a autoritatilor de supraveghere si reglementare. Lasarea rezol-
varii portofoliului de NPL la un nivel “ingust”, ghidat doar de intere-
sele unui grup financiar sau altul, duce la crearea si adancirea unor
vulnerabilitati si volatilitati, la riscuri economice, financiare si sociale
cu efecte negative pe termen lung.



Profitabilitatea institutiilor bancare
in contextul economico-financiar actual (2012)

Un text scris In perioada de ajustare post-crizd, care surprinde pre-
siunile exercitate asupra profitabilitdtii bancare si limitele modelu-
lui traditional de business intr-un mediu caracterizat de volatili-
tate, reglementare in crestere si incetinire economicad. Articolul re-
flectd momentul in care sistemul bancar international incerca sa
isi redefineasca echilibrul dintre profitabilitate, risc si cerintele de
capital, dupad socul financiar global si pierderea masivd de incre-
dere asociatd acestuia.

Textul evidentiaza dificultdtile generate de deteriorarea calitdtii
activelor, costurile ridicate de finantare, presiunea noilor regle-
mentdri prudentiale si nevoia de restructurare a modelelor opera-
tionale. In acelasi timp, surprinde inceputul unei tendinte care avea
sd devind structurald in anii urmdtori: reducerea dependentei de
veniturile traditionale din dobdnzi si orientarea cdtre eficientd
operationald, digitalizare si diversificarea surselor de venit.

Privite retrospectiv, multe dintre provocdrile identificate atunci au
continuat sd defineascad evolutia sistemului bancar european si glo-
bal in deceniul urmdtor. Perioada prelungitd de dobanzi foarte sca-
zute, intensificarea competitiei tehnologice, presiunea costurilor de
conformitate si schimbarea comportamentului clientilor au accen-
tuat dificultatea mentinerii unor modele de business sustenabile. In
acest context, articolul surprinde inceputul unei transformdri
structurale a industriei bancare, in care profitabilitatea nu mai pu-
tea fi sustinutd exclusiv prin expansiunea creditdrii, ci depindea din
ce in ce mai mult de capacitatea de adaptare strategica si operati-
onald a institutiilor financiare. (Economistul, nr. 4, 2012)

Una dintre cele mai mari provocari ale momentului actual este le-
gatd de discrepanta intre mesajele bancilor catre investitori privind
atingerea unui nivel ridicat al profitabilitatii capitalului (ROE) si as-



94 | Marius Ioan DANILA

teptarile pietei, in viziunea careia exista posibilitatea ca aceasta profi-
tabilitate sa fie foarte apropiata de costul actual al capitalului. Respec-
tivii investitori sunt nevoiti sa analizeze aspecte specifice mediului
economico-financiar actual: cerinte de capital si lichiditate mult mai
dure, modificarea dramatica a oportunitatilor In contextul activelor
bancare si un grad ridicat de nesiguranta atat la nivel macro, cat si la
nivel micro.

Totusi, exista semnale puternice, In sensul ca, potentialul de gene-
rare de profituri al sistemului bancar este subestimat si ca bancile vor
fi capabile sa genereze un nivel acceptabil al profitului in urmatorii
ani, in contextul restructurarii portofoliilor si alinierii la noile norme
si proceduri bancare. Sunt necesare decizii strategice rapide din par-
tea echipelor de management, in special in sensul reducerii socurilor
legate de costul capitalului si cerintele de lichiditate.

Optimizarea portofoliului de active ar trebui sa fie prioritatea insti-
tutiilor bancare, in sensul restructurarii creditelor problema, orienta-
rea catre produse cu impact scazut asupra cerintelor de capital, redu-
cerea riscurilor prin utilizarea garantiilor oferite de institutii speciali-
zate (ex. banci de import-export, agentii guvernamentale), cresterea
vitezei de rotatie a activelor, abordarea cu prioritate a unui anumit
segment de clienti, evitarea expunerilor mari consumatoare de lichi-
ditate si revizuirea costurilor (ex. proportia intre angajatii front si
back office).

Armonizarea proportiei intre angajatii front si back office este pro-
babil cea mai la indemanad modalitate de a revizui costurile, dar este
direct dependenta de investitiile Tn tehnologie si STP (Straight
Through Processing). Volumul important de schimbari normative si
legislative pune presiune asupra unor divizii cum ar fi risk manage-
ment care, In multe institutii, sunt insuficient dezvoltate din punctul
de vedere al numarului de personal. Si In contextul 1n care noile dez-
voltari fac absolut necesar un management al riscurilor care sa aco-
pere un spectru larg de procese si fenomene economice si financiare
atat cu efect imediat, cat si pe termen mediu si lung.
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Indiferent de modelul de business adoptat, fie ca se apeleaza la mo-
dele inovative sau se implementeaza o Intoarcere la modelele traditio-
nale, castigdtorii acestei curse vor excela In:

infrastructura, e-banking si e-trading ca modalitati de cres-
tere a cotei de piata si a volumului serviciilor de tranzactio-
nare;

dezvoltarea platformelor de distributie prin efectuarea de
investitii majore in tehnologie, platforme de distributie per-
fect integrate inclusiv cu serviciile si produsele de inves-
tment banking;

transparenta fata de clienti, piata si autoritati. Ma refer in
special la eliminarea practicilor des intalnite de transfer ne-
justificat si lipsit de transparenta al costurilor catre clienti,
inclusiv al costurilor datorate erorilor de management (ur-
mare In unele cazuri si a insuficientei pregatiri profesio-
nale) sau strategiei;

calitate ridicata a managementului si a personalului; prega-
tirea profesionala a conducerii executive si a consiliilor de
supraveghere va acoperi o zond mult mai complexa de cu-
nostinte si abilitati. Guvernanta corporativa va fi mult Im-
bunatatita fata de situatia actualg;

capacitate de raspuns la schimbarile cadrului legal si nor-
mativ prin transferul rapid de cost / capital / personal intre
diverse zone de business, in vederea cresterii sau mentine-
rii eficientei capitalului si implementarea de noi produse
compatibile cu noile reglementari;

importanta sporita acordata calitatii portofoliului - bancile
vor avea nevoie de fermitate in adoptarea unor decizii de
retragere sau ignorare a anumitor piete cu o profitabilitate
scazuta sau fara avantaj competitiv;

cresterea competitivitatii portofoliului atat intre grupe de
active, cat si In interiorul acestor grupe, prin reorientarea
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catre produse cu impact redus asupra nevoilor de capital si
lichiditate;

- dezvoltarea permanentd a ariilor de activitate si produselor
atractive, cum ar fi FX, risc suveran sau produse derivate.

In regiunea noastra, pentru urmatorii ani, vom fi probabil martorii
aparitiei unor noi campioni regionali, care 1si vor baza ascensiunea pe
claritatea strategiilor, branduri locale puternice, o baza stabila si pro-
fitabila de clienti, active de calitate si know how excelent pentru anu-
mite produse sau arii de business. Speram ca vom asista la semnale in
aceasta directie si de la bancile cu importanta sistemica pe piata ro-
maneascd, deja parte din grupuri bancare Incadrate la nivel regional
in categoria ,SIF1” (Systematically Important Financial Institutions).
Profitabilitatea unor astfel de institutii bancare va fi generata in spe-
cial de operatiuni cu numerar si plati generate de segmentul de clienti
corporate, segment ce va fi principalul generator de venituri. Exista
insa la ora actuala anumite institutii care gresesc in a continua sa
aplice planuri agresive de expansiune, planuri concepute insa avand
la baza cu totul alti parametri de piata decat cei curenti. Pentru bancile
in aceasta situatie este vital sa constientizeze si sa previzioneze carac-
teristicile pietei pe care activeaza, inclusiv impactul noilor regula-
mente asupra activitatii bancare, si sa implementeze strategii de cres-
tere a profitabilitatii, cu impact imediat. Este clar ca jucatorii bancari
de marime medie (din punct de vedere global) vor fi cei mai afectati
de schimbarile normative si legislative aduse de Basel I1], fiind nevoiti
sa selecteze si sa prioritizeze acele arii de business pe care au avantaj
competitiv ce poate fi sustinut pe termen lung, mentinand in acelasi
timp coerenta ofertei de produse.

Segmentul de clienti corporate, care - asa cum am precizat ante-
rior, va fi principalul generator de venituri, isi va mentine o rata de
profitabilitate satisfacitoare. In ciuda unei rate a profitului mai redusa
decat cea generata de activitati de distributie, tranzactionare sau re-
tail, sectorul corporate beneficiaza totusi de o baza de clienti stabila,
chiar ,,captiva” in anumite situatii, si care se preteaza la vanzari incru-
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cisate (cross selling). Cele mai multe imprumuturi acordate de catre
bancile ce activeaza pe pietele emergente, inclusiv Romania, au fost si
sunt inca la nivele de cost inferioare costului de capital ajustat la risc,
pornind de la premisa ca venituri suplimentare pot fi generate din
cross selling pe baza relatiei cu clientul respectiv, iar majorarea cu-
renta a marjelor la nivel global nu a schimbat in mod fundamental
acest mod de lucru. Trebuie sa avem insa in vedere ca aplicarea Basel
[1I va schimba radical relatia client-banca, prin ajustarea la risc a cos-
turilor de credit si cresterea substantiala a costurilor si necesarului de
garantii pentru o gama larga de produse. Aceste dezvoltari vor avea in
mod clar consecinte in:

- cresterea costurilor pentru clienti, cu efecte asupra dezvol-
tarii economice, in special pe segmentul IMM. Costul hed-
ging-ului bancar va creste masiv, ceea ce ar putea forta anu-
mite piete cdtre modelul asiatic, potrivit caruia multe com-
panii isi administreaza singure riscul valutar sau de do-
banda;

- reducerea profitabilitatii unor institutii bancare;

- aparitia unor noi,,campioni” bancari regionali sau locali, ca-
pabili sa utilizeze eficient oportunitatile de cross selling, in
special pentru produse de tipul FX (un segment ce va fi
foarte putin afectat de presiunea schimbarilor normative si
care ar putea substitui In mare masura actualele piete de
swaps sau CDS), depozite, plati, consultanta sau instru-
mente derivate. Multe din bancile comerciale traditionale
isi vor crea sau intari diviziile de investment banking, pre-
cum si canalele de distributie pentru astfel de produse sau
servicii;

- reducerea activitatii de tranzactionare in nume propriu a
bancilor.

Pe langa actiunile echipelor de management, toate aceste procese
si, implicit, nivelul profitabilitatii sistemului bancar vor fi puternic in-
fluentate si de schimbarile regulamentelor si procedurilor bancare,
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atat la nivel national, cat si international. In mod sigur, aceste schim-
bari sunt benefice In adresarea problemelor sistemului bancar prin
imbunatatirea solvabilitatii bancilor, a structurii pasivelor, introduce-
rea unei abordari specifice institutiilor de tipul ,too big to fail”, redu-
cerea riscurilor de contaminare, cresterea stabilitatii pietelor de tran-
zactionare, imbunatatirea supravegherii etc. Sunt insa si aspecte insu-
ficient tratate, In special cele legate de coordonarea internationala si
regionald, provizionare sau impactul asupra cresterii economice. Este
necesara o atentie sporita fata de probleme legate de:

impactul noilor reglementari asupra clientilor bancari -
companii, fonduri, companii de asigurari, autoritati locale si
nationale. Acest impact nu este la ora actuala suficient ana-
lizat; exista pericolul afectdrii negative a pietei creditului si
a cresterii economice;

supravegherea excesiva a sistemului bancar, coroborata cu
o relativa neglijare a sistemului financiar non bancar, poate
rezulta in identificarea tardiva a anumitor probleme sau
aparitia unor entitati subreglementate de tipul ,too big to
fail”. Pietele si institutiile de supraveghere subestimeazd, in
mod constant, capabilitatea pe termen lung de a atrage bu-
siness rezervat traditional bancilor (cum ar fi finantarea
IMM, credite structurate, real estate, infrastructura, com-
modity finance etc.) a fondurilor de investitii, private equ-
ity, mezanin, fonduri de pensii sau entitati similare;

abordarile specifice la nivel national sau compromisurile
rezultate ca urmare a cooperarii internationale pot afecta
major uniformizarea regulilor;

noile reguli privind sursele de finantare ale bancilor pot ge-
nera adevarate conflicte pe piata depozitelor bancare, mai
ales in contextul In care economisirea este pe un trend as-
cendent, datorat cresterii economice reduse si nesigurantei
pe termen lung (locuri de munca, taxe si impozite, masuri
de austeritate etc.);
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- In multe cazuri, insuficienta coordonare in timp si ca sub-
stanta a politicilor monetare cu noile reguli aparute ce gu-
verneaza sectorul bancar.

Factorii de decizie nationali si internationali cauta bineinteles sa
atinga un echilibru cat mai bun intre stabilitatea sistemului si asigura-
rea cresterii economice, insa in mod clar este si va fi nevoie de o mai
buna calibrare a regulamentelor si procedurilor. Bancile vor trebui sa
fie mult mai responsabile in legatura cu cresterea economica de pe pi-
ata unde actioneaza, piata de pe care isi atrag resurse si unde reali-
zeaza profit; relatia banca-client trebuie sa revina la un parteneriat
real si eficient pe termen lung. Luand in considerare si diversele con-
flicte Intre prioritatile nationale si internationale, previzionarea profi-
tabilitatii institutiilor bancare devine o sarcina dificila pentru analisti
si in-vestitori.



Financial System Stability and Social Welfare
(Martie 2017)

Articolul, avandu-i ca autori pe Daniela DANDARA-TABACARU si
Marius Ioan DANILA, publicat in Revista de Cercetare si Inter-
ventie Sociald, exploreazd relatia dintre stabilitatea sistemului fi-
nanciar si bundstarea economicd si sociald, evidentiind tensiunile
dintre echilibrul formal al sistemului si sustenabilitatea reald a
dezvoltdrii economice. Textul reflectd perioada post-crizd in care
dezbaterea privind stabilitatea financiard incepea sd depdseascd
dimensiunea strict tehnicd sau prudentiald, incluzdnd tot mai mult
implicatiile sociale, economice si institutionale ale functiondrii sis-
temului financiar.

Articolul surprinde ideea cd stabilitatea financiard nu poate fi eva-
luatd exclusiv prin indicatori de capitalizare, lichiditate sau rezili-
entd bancard, ci trebuie analizatd si prin capacitatea sistemului de
a sustine investitiile productive, ocuparea fortei de muncd, incluzi-
unea financiard si reducerea vulnerabilitdtilor sociale. In acest
sens, textul evidentiazd faptul cd dezechilibrele economice si finan-
ciare tind sd producad efecte disproportionate asupra grupurilor
vulnerabile, iar instabilitatea financiard devine rapid o problemad
cu implicatii sociale si politice ample.

Privite retrospectiv, multe dintre temele abordate in articol au de-
venit si mai relevante in contextul ultimilor ani, marcati de pande-
mie, inflatie ridicatd, tensiuni geopolitice si transformdri accele-
rate ale economiei globale. Dezbaterea actuald privind rolul siste-
mului financiar s-a extins dincolo de obiectivul traditional al stabi-
litatii, incluzdnd teme precum rezilienta economicd, sustenabilita-
tea dezvoltdrii, autonomia strategicd si capacitatea institutiilor fi-
nanciare de a sustine tranzitiile economice si sociale majore. In
acest context, articolul propune o perspectiva mai largd asupra
stabilitdtii financiare: nu ca scop in sine, ci ca fundament al unei
dezvoltdri economice si sociale sustenabile. (Revista de cercetare
si interventie sociala, 2017, vol. 56)
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The importance of the financial system stability for social
welfare

The financial system has an outstanding role for the society - indi-
viduals, households, enterprises, civic and public institutions. By ful-
filling its basic functions such as ensuring saving and efficient re-
source allocation, identifying and minimizing risks, foster economic
growth within a competitive and inclusive market economy, the finan-
cial system increases social welfare. Therefore, the financial system
stability is essential for performing its functions efficiently. The ways
in which the financial stability is addressed are different but they are
converging to the idea that it contributes to maintaining macroeco-
nomic balance and ensuring social welfare.

According to Mishkin (1991) the financial stability is “... the preva-
lence of a financial system that is able to provide in a sustainable way
and without major disruption, an efficient allocation of savings to-
wards investment opportunities. Schinasi (2004) states that a finan-
cial system is stable whenever it is able to facilitate (rather than hin-
der) the performance of an economy and to shatter financial imbal-
ances that arise endogenously or as a result of significant adverse and
unforeseen events.

The European Central Bank (2011) defines financial stability as a
condition in which the financial system - intermediaries, markets and
infrastructure - can withstand shocks without major disruptions in fi-
nancial intermediation and provide financial services. Although dur-
ing the past years several bails out measures have been implemented
for important banking institutions, the financial system shouldn’t be
seen as unconfident. The financial and social costs involved by such
measures have intensified the concern of some social groups regard-
ing economic injustice.

Such thoughts refer to the financial aid made available to “too big
to fail” institutions. The public opinion concern was that these finan-
cial institutions could enjoy privileged access to low-cost resources
and nevertheless protect investors in case of failure. The complex in-
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terconnections that exist among large financial institutions and indus-
try participants, unethical activities performed by some market par-
ticipants are often the base of social groups mistrust towards financial
institutions. The recent financial crisis revealed the social costs of such
issues to the society and resulted in a significant loss of public trust
and confidence in the financial system.

Despite its imperfection, the financial system has the power to help
us create a better and a more fair society. It has an essential role in the
development of wealthy economies.

Wyman (2013) identifies what the financial system should provide
to society in order to meet social needs: (1) Promote-financial and
economic resilience; (2)

Safeguard savings and the integrity of financial contracts; (3) Facil-
itate efficient allocation of capital to support economic growth; (4)
Provide broad access to financial services products and services; (5)
Enable smoothing of cash flows and consumption over time; (6) Ena-
ble payments; (7) Provide-national protection, risk transfer and di-
versification; (8) Collect, analyze and distribute information for better
economic decision-making; (9) Provide effective markets.

Promoting financial and economic resilience is concentrated on
specific mechanisms designed to limit-financial contagion and reduce
costs to the real economy and society. These measures aim at early
identification of risks and reducing the negative effects of distortional
events on financial system markets, institutions and infrastructure.
Fostering financial system stability addresses strengthening the sys-
tem’s fundamentals so as to enable it to recover after shocks and fulfill
its functions effectively.

Deposit insurance schemes are an important measure taken for
safeguarding depositors’ savings. It minimizes risks by ensuring at least
a minimum amount or full refundment of the investment no matter of
the occurred events. Deposit insurance is a step towards strengthening
financial security that protects depositors against loss of value of their
investments. It prevents generalized withdrawals of funds generated
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by panic that are events that could erode the stability of the financial
system and real economy. A framework including common legal and
operational requirements aims at simplified processes and reliability
across all-financial contracts, products and transactions.

Performing its financial intermediation function, the financial sys-
tem ensures efficient allocation of financial resources for current and
future needs - investments and finance growth projects, implying
positive financial returns and benefits to the real economy. It has the
ability to cover unexpected losses arising from adverse events and
share risks among groups as to limit individual loss. The financial sys-
tem infrastructure incorporates physical and electronic mechanisms
that facilitate reliable and low-cost transactions that ensure perform-
ing payments for goods and services and money transfers domesti-
cally and internationally. These instruments provide safe access to a
wide range of investment opportunities at transparent market prices
and reliable provision of liquidity for assets.

Many authors, such as Bagehot (1873), provide evidence of how
proper banking principles have arisen and progressively adapted as
to meet the changing problems of the society. Levine (2005), explains
that the main channels through which finance is expected to influence
economic growth include: producing information, allocating capital to
productive projects, monitoring investments and exerting corporate
control, facilitating trading, diversification and management of risk,
mobilizing and pooling savings, as well as easing the exchange of
goods and services. These objectives can be achieved only by provid-
ing fair advice on how to best use financial products and information
as to meet personal objectives minimizing search and transaction
costs and investment risks. That is why positive financial innovation
and a proper financial education are essential for gaining personal and
collective benefits.

Wyman (2013) highlights the importance of the existence of effec-
tive financial markets that could ensure a broad access to financial
services across the world, including the disadvantaged and low-in-
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come segments and education on financial management as to reduce
the levels of the unbanked and uninsured (or underbanked and un-
derinsured) populations across the world.

The economic and social development architecture

The recent financial crisis is the largest, most complex and delicate
challenge of the current period. What is clear is that the financial sys-
tem has changed its fundamentals and will never be the same, requir-
ing radical measures to correct the negative effects of the crisis. In the
long term, it is inevitable to reform the system of international super-
vision (Blair, 2009).

As such, policy-makers aim at developing the existing framework
for a more resilient and safe financial system that could sustainable
contribute to economic growth and prosperity. The regulatory com-
munity has strengthened oversight and prudential requirements as
part of a global effort to improve financial regulation. The industry has
also taken a range of steps to change the way it does business. These
combined efforts have resulted in a significant reduction in leverage,
increased reserves and improved capital adequacy. Improvements
have been made to business practices such as training, sales and prod-
uct approvals, with increased penalties for breaching standards.

On the 17 June 2010, the European Council has adopted the Europe
2020 Strategy which is the EU’s growth agenda for the current decade.
It aims at overcoming the negative effects of the global financial crisis
and emphasizes sustainable economic development and social inclu-
sion.

The European Council has identified three key priorities that target
inclusive growth based on increased competitiveness and productiv-
ity within the EU’s market: (1) a smart growth, through more effective
investments in education, research and innovation; (2) a sustainable
growth, through a more competitive goods and services market as a
result of a more efficient use of available resources; (3) an inclusive
growth, with a strong emphasis on job creation, social inclusion and
poverty reduction.
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Table 1: Europe 2020 Strategy headline indicators, EU28

. Past Pre- Tar-
Headline indicator sent get

2008 | 2013 | 2014 | 2015 | 2020

Employ- |Employment rate, total (% of
ment the population aged 2064) 703 | 684 | 69.2 | 70.1 75

R&D Gross domestic expenditure

on R&D (% of GDP) 1.84 | 2.03 | 2.04 |2.03(p)| 3.00
Climate |Greenhouse gas emissions!
change & |(index 1990=100) 90.31 | 80.26 | 77.06 - 80

energy  |Share of renewable energy
in gross final energy con-
sumption (%) 11.0 | 150 | 16.0 - 20

Primary energy consump-
tion (million tonnes of oil
equivalent) 1,693.1/1,569.1/1,507.1 - 1,483

Final energy consumption
(million tonnes of oil equiv-

alent) 1,180.0(1,106.2|1,061.2 - 1,086
Educa- |Early leavers from educa-
tion tion & training, total (% of

population aged 18-24) 14.7 | 119 |11.2(b)] 11.0 |<10.0

Tertiary educational attain-
ment, total (% of popula-
tion aged 30-34) 311 | 37.1 |37.9(b)| 38.7 |?40.0

Poverty |People at risk of poverty or
or social [social exclusion (cumula-

exclu- tive difference from 2008 in -
sion? thousands) - 5506 | 4753 | 1696 |20000

Source: Eurostat

1 Total emissions, including international aviation, but excluding emissions
from land use, land use change and forestry.

2 People at risk of poverty or social exclusion are in at least one of the following
three conditions: at-risk-of-poverty after social transfers (income poverty),
severely materially deprived or living in a household with very low work
intensity. Persons are only counted once even if they are present in several
subindicators. The overall EU target is to lift at least 20 million people out of risk
of poverty or social exclusion by 2020 with 2008 as a baseline year. All data refer
to EU27.”b” break in time series; "p” provisional; "-"data not available
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The fundamentals of the Europe 2020 Strategy are the five key ob-
jectives as set below: (1) Employment. The rate of employment should
be 75% for the population aged between 20 and 64 year-old; (2) R&D
expenses in both private and public sectors should be 3% of GDP; (3)
Climate change and energy sustainability (the 20%/20%/20% tar-
get). By 2020 the greenhouse gas emissions should be 20% (or even
30%, if the conditions are right) lower than in 1990; 20% of energy
should come from renewable and there should be a 20% increase in
energy efficiency; (4) Education. Reducing the rates of early school
leaving below 10% and at least 40% for the population aged between
30 and 34 year-old should complete the third level education; (5)
Fighting poverty and social exclusion. By 2020 the EU should have at
least 20 million fewer people in or at risk of poverty and social exclu-
sion.

The role of innovation

The quest for innovation is justified by positive economic and so-
cial impacts that it can bring. Innovation conducts to increases in
productivity, long-term sustainable growth and generates high-qual-
ity jobs. It can also provide access to information and updated prod-
ucts and services for a large number of individuals. Therefore, innova-
tion involves social benefits. Shiller (2014) shows that modern fi-
nance are public and governmental dimensions, which clearly need to
be reinvented after the recent financial crisis. The author says that it
has never been more important to establish the rules of the game for
a robust and in socially useful financial sector. The best way to pro-
gress is the modernization of financial technologies that should offer
the widest possible range of financial services to the public. Financial
innovation can increase accessibility to these services for the whole
society by progressively decreasing costs. Shiller (2014) suggests de-
vising new financial institutions such as pension and benefits schemes
that are based on the solid foundation of sharing risk between gener-
ations. Given the unprecedented technological progress, we could as-
sist at an alert evolution of financial innovation. A proper functioning
of the banking sector is imperative in the light of the role that it has
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towards society by increasing the access of different social groups to
financial services. The financial crisis revives the issue of moral inno-
vations of financial products and services and to support proper man-
agement of company assets. The financial sector not only handles risk
management, but also serves as administrator of the company’s as-
sets.

Although early research on capital structure and innovation stated
against the role of financial institutions in financing innovation as
shown in Hall and Lerner (2010), according to Nanda and Nicholas
(2014) bank finance is an important source of capital also for private
entities engaged in innovation. Debt financing is not only common for
innovating businesses, but patents are often used as collateral. Inno-
vation is critical to economic growth, but its financing is inhibited by
problems of moral hazard and adverse selection (Wharton, 2014).

Review of financial stability impact on social and economic
development

Financial stability can not be considered an independent objective.
Its final results should be seen in an economic and social wellbeing.
Fostering financial stability is a precondition for economic and social
development. As such, many of the measures taken by authorities tar-
get both regulation for a safer financial system and the improvement
of economic and social indicators. Social welfare can be created by
supporting countries that show active behavior towards stability and
efficient spending of resources (Cace et al, 2009). Government’s role
should be significant in producing collective wealth (Zamfir, 2017).

Globalisation and technological progress have an ever-increasing
effect on daily life, and the demand for different types of labour and
skills is evolving at a rapid pace. While enterprises try to improve their
productivity and become more competitive and innovative, they may
well seek to pass on risk to the labour force through greater flexibility
- both in relation to those already in employment, as well as those
searching for a new job. Within the context of the European employ-
ment strategy, there are a number of measures that are designed to
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help encourage people to remain in work or find a new job, including:
the promotion of a life-cycle approach to work, encouraging lifelong
learning, improving support to those seeking a job, as well as ensuring
equal opportunities.

The employment rate is an important indicator with both social
and economic dimensions. Increased employment can be also accom-
plished for vulnerable groups which would enable increased access to
quality education and quality health (Cace et al, 2011). High unem-
ployment results in a loss of income for individuals, increased pres-
sure with respect to government spending on social benefits and a re-
duction in tax revenue. From an economic perspective, unemploy-
ment may be viewed as unused labour capacity. Within the Europe
2020 Strategy, the employment rate is a targeted indicator. It indi-
cates the percentage of persons of working age who are employed. In
the short term, this indicator is sensitive to economic cycles, but in the
longer term it is also affected by government policies regarding higher
education, income support and measures that facilitate employment
of women.

Regarding the unemployment rate, it is considered to be a lagging
indicator. When there is an economic downturn, it usually takes sev-
eral months before the unemployment rate begins to rise. Once the
economy starts to pick up again, employers usually remain cautious
about hiring new staff and it may take several months before unem-
ployment rates start to fall.

The overall unemployment rate in the EU-28 reached 9.4 % in
2015, decrease of 0.8 percentage points compared with 2014. This fol-
lows a decrease of 0.7 percentage points between 2013 and 2014. In
the United States the unemployment rate fell for the fifth year in a row,
from 6.2 % in 2014 to 5.3 % in 2015. In Romania, the unemployment
rate measures the number of people actively looking for ajob as a per-
centage of the labour force and was 6.8 % in both years 2014 and
2015, decreasing 0.3 points compared to 2013.
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Long-term unemployment is one of the main concerns of policy-
makers (C Zamfir, coordinator, 2017). Apart from its financial and so-
cial effects on personal life, long-term unemployment negatively af-
fects social cohesion and, ultimately, may hinder economic growth. In
total, 4.5 % of the labour force in the EU-28 in 2015 had been unem-
ployed for more than one year; more than half of these, 2.8 % of the
labour force, had been unemployed for more than two years. Com-
pared to 2014, a sizeable decrease is observed in the long term unem-
ployment (from 5.0 %). A decrease (from 3 %) is also registered
among those being unemployed for two or more years.

The employment rate is the percentage of employed persons in re-
lation to the comparable total population. For the overall employment
rate, the comparison is made with the population of working-age, but
employment rates can also be calculated for a particular age group
and/or gender in a specific geographical area (for example the males
of age 15-24 employed versus total in one European Union (EU) Mem-
ber State).

In 2014, the employment rate in the EU-28 for people aged be-
tween 15 and 64 years-old was 64.9 %. In 2008, the employment of
labor in the EU-28 reached a record level of 65.7 % sequentially and
declined until 2010 when it reached a level of 64.1%. This decrease
occurred in the financial crisis and economic crisis — a total of 1.6 per-
centage points — was followed by a period of stability between 2010
and 2013 when the employment rate of labor in the EU-28 was 64.1
%, or 64.2 %. In 2014, the employment of labor followed again an up-
ward trend observed before the crisis, increasing by 0.8 percentage
points compared to 2013 and reached 64.9 %.

As shown in Figure 1, the employment rate in Romania followed a
downward trend between 2008 and 2010 as the common trend of the
EU-28 as a result of the 2007 financial and economic crisis. The mini-
mum point of the employment rate was reached in both years 2010
and 2011 at 59.6 %. As in trend with the economic recovery, the em-
ployment rate had a positive evolution starting 2011, reaching a com-
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fortable level of 66.9 % in 2014 above the 66.2 % Europe 2020 Strat-
egy target for 2014.

Figure 1: Employment rate in Romania
during 2008-2015 (%)
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Table 2: Employment rate by highest level of education,
age group 20-64, 2015 (%)

Level of Education

Pre-primary, pri- | Upper secondary & | Tertiary education
mary & lower sec-| postsecondary non-

ondary tertiary
EU-28 52.6 70.7 82.7
Romania 53.3 66.0 85.3

Source: Eurostat

Following the EU statistics for employment by level of education
(Table 2), it can be noticed that the employment rate is higher for a
higher level of education. This means that the higher the education
level is, the higher are the chances for an individual to find a job. This
principle is sustained by the EU and national policy programs for ed-
ucation and training. Regarding the tertiary education level, the em-
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ployment rate is 85.3 % in Romania, 2.6 percentage points above the
EU-28 82.7 %.

The current economic crisis has reversed much of the progress
achieved in Europe since 2000. The Europe 2020 strategy put forward
by the European Commission sets out a vision of Europe’s social mar-
ket economy for the 21st century. As part of the flagship initiatives, An
agenda for new skills and jobs and Youth on the move (youth) unem-
ployment rates will be targeted via by a range of policies, including
proposals aimed at education and training institutions, or measures
for the creation of a (work) environment conducive to higher activity
rates and higher labour productivity. There are also initiatives aimed
at improving the entry rate of young people into the labour market.

Research and development (R&D) refers to creative work under-
taken on a systematic basis in order to increase the stock of
knowledge (including knowledge of man, culture and society) and the
use of this knowledge to devise new applications. Romania’s relaunch
for science, research and development must become a priority (C.
Zamfir, 2017).

In 2014, the Member States of the European Union (EU) spent all
together around €283 billion on research and development. R&D in-
tensity for a country is defined as the total R&D expenditure as a per-
centage of gross domestic product (GDP). The main analysis of R&D
statistics is based on four institutional sectors of performance. These
four sectors are the business enterprise sector, the government sec-
tor, the higher education sector, and the private non-profit sector. Ex-
penditure data considers the research performed on the national ter-
ritory, regardless of the source of funds.

Within the EU member states, the R&D intensity stood at 2.03 % in
2014, the same as in 2013. The R&D intensity was 0.45 % of GDP in
2006 and decreased to 0.39 % in 2013. Regarding the business sector,
the R&D expenditure had a negative trend from 0.22 % in 2006 to 0.12
% in 2013. R&D is a major driver of innovation, R&D expenditure and
intensity being two of the key indicators used to monitor resources
devoted to science and technology worldwide.
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In Romania, the highest share of the R&D expenditure was for the
government sector for the years 2011-2014, as shown in Figure 2. For
2014, the R&D intensity for the government sector was 43 %, the
highest of the EU member states. In 2015, the share of the R&D ex-
penditure for the government sector stood below the share for the
business enterprise sector, which could be considered a positive evo-
lution.

Figure 2: R&D expenditure by sectors in Romania during
2008-2015, mil. RON
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Figure 2 shows how the Romania’s R&D intensity as per each of
four sectors grew between 2008 and 2015. Throughout the period un-
der consideration (2008- 2015), the majority of R&D expenditure
was in the government sector. The second largest sector performing
R & D was the business enterprise sector, followed by higher educa-
tion sector.

During the period 2008-2010, the R&D expenditure in Romania,
calculated as percentage of the GDP, decreased from 0.59 % to 0.47%
(Figure 3) due to budgetary constraints. After a positive evolution dur-
ing 2011 and 2012 a minimum of 0,38 % was reached in 2014. Since
then, the R&D intensity has an increasing trend with a 0.49 % in
2015.
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Figure 3: R&D expenditure evolution in Romania during
2008-2015 (%)
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R&D and innovation are key policy components of the Europe 2020
strategy. Having more innovative products and services on the market
addresses two objectives of the strategy’s smart growth goal: job cre-
ation through increased industrial competitiveness, labour productiv-
ity and the efficient use of resources and finding solutions to societal
challenges such as climate change and clean energy, security and ac-
tive and healthy ageing.

Figure 4: Users of computer in Romania
for the age group 16-74 (%)
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Information and communications technology (ICT) and digital
skills are central to developing an effective research and innovation
system which is essential to a knowledge-based economy. Therefore,
these skills are an important part of the knowledge base needed now-
adays in the context of an increased connectivity worldwide. Also, the
ICT development and usage skill plays an important role for employ-
ment, R&D and daily life. A series of high-level Europe 2020 initiatives
address the issue of investment in digital technologies, in particular to
increase connectivity and ICT skills of businesses and citizens, and the
free movement of knowledge between science and business.

The current global trend is increasing innovation providing a wide
access to the latest technologies to a wider range of the population
worldwide. Access to a broadband connection and computers train
digital skills which become more and more important to finding a job.
The ICT skills are targeted by the flagship initiative, the Agenda for
new skills and jobs. This facilitates the inclusive growth priority, sup-
porting the improvement of e-skill levels in the labour force and the
creation of jobs in the ICT sector overall.

As ICT has spread throughout different spheres of life % from edu-
cation, workplace, entertainment to communication, social interac-
tion and health, digital competence has become essential for all indi-
viduals in a digital and knowledgebased society. Assuming that to be
fully functional in the digital society, in terms of personal fulfilment
and development, active citizenship, social inclusion and employ-
ment, one need at least a basic level of digital skills, almost half of the
EU population (45 %) could be considered as insufficiently equipped
with digital skills. In Romania, the percentage of the computer users
for the age group 16-74 years-old (Figure 4) is 36.6 % in 2015. Alt-
hough this indicator increased 14.4 percentage points from 22.2 %
level in 2008, it is still low. As a large part of the EU population has
poor digital literacy skills it is holding back the large multiplier effect
that ICT take-up has on innovations and productivity growth. These
skills not only improve employability but they also enhance societal
learning, creativity, emancipation and empowerment.
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Conclusions

The recent financial crisis is the largest, most complex and delicate
challenge of the current period. After several years of economic im-
balances, with a doubledip recession and one of the worst financial
and economic crises in generations, the European Union seems to be
on its way towards economic growth, even if the recovery remains
weak and needs strengthening measures.

Setting the foundations for consolidating the economic recovery
and creating high quality jobs is a priority for Europe. The European
Council has adopted the Europe 2020 Strategy which is the EU’s
growth agenda for the current decade. It aims at overcoming the neg-
ative effects of the global financial crisis and emphasize sustainable
economic development and social inclusion.

Unemployment is one of the main concerns of governments world-
wide. Apart from its financial and social effects on personal life, long-
term unemployment negatively affects social cohesion and, ulti-
mately, may hinder economic growth. Financial stability is a precon-
dition for an inclusive labour market. Employment rate is sensitive to
the stability of the economy. In periods of economic recessions, it usu-
ally takes several months before the unemployment rate begins to
rise. Once the economy starts to pick up again, employers usually re-
main cautious about hiring new staff and it may take several months
before unemployment rates start to fall.

High unemployment results in a loss of income for individuals, in-
creased pressure with respect to government spending on social ben-
efits and a reduction in tax revenue. The lower is budgetary income,
the more burdensome are the budgetary constraints on spending on
key policy priorities such as education and reducing poverty and so-
cial exclusion measures. As such, instability results in loss of social
benefits affecting the most the social vulnerable groups.

A sustainable development must be based on high occupancy and
optimal correlation between labor and labor market needs. The diver-
sity of jobs available has to be covered both of skilled labor and skilled
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workforce average. Economic modernization highlights the fact that
people who have high skills better suit to the requirements.

Research and development are key elements of economic progress
and sustainability of economic growth. Investing in this area creates
prerequisites for a stable development in the medium and long term.
For Romania, which allocates a small share as a percentage of GDP for
research-development it is a critical challenge rethinking the coordi-
nates of public policy as to make of this area a national priority. Fi-
nancing innovation from public resources implies budgetary con-
straints and often results in low cash amounts allocated to this activ-
ity. A stable financial system, performing efficiently its basic interme-
diation function results in a valuable source of finance for the R&D in-
vestments.

The activity of research and development has a critical role in the
dynamics of productivity and economic growth. Research and devel-
opment performed in the private sector in Romania increases the ab-
sorptive capacity of the business sector for technologies. As such, the
overall social benefits associated with business enterprise sector and
private non-profit R&D are larger than its private effects. Financial
support through capital allocation by financial institutions is even
more important in the context of lack of resources allocation or insuf-
ficient investment in R&D by government.

On the other way, innovative financial products and services along
with new technologies and a broad access to them extend the financial
system’s dimensions, providing access for a wider range of social
groups. Financial innovation results in better products and services,
increased accessibility and lower operational costs. Although, new
technologies become more and more reachable, still, the number of
those who can afford use them is low.

An economy enables a solid welfare state by reducing the burden
of supporting the social vulnerable groups providing primary neces-
sary resources for the individual and his family. Financial stability and
macroeconomic balance play an essential role in economic growth
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and social welfare. As experience has shown, financial system insta-
bility causing economic contractions has negative effects in terms of
social welfare and well-being of the individuals.



Strategii ale investitorilor de portofoliu:
buy and hold si market timing (2003)

Un text timpuriu, scris intr-o perioadd caracterizatd de optimism
investitional si de extinderea acceleratd a pietelor financiare glo-
bale, inainte de criza financiard din 2008. Articolul analizeazd
doud dintre strategiile clasice ale investitiilor de portofoliu - buy
and hold si market timing - surprinzand diferentele de abordare
dintre investitia orientatd pe termen lung si incercarea de antici-
pare a miscdrilor pietel.

Privit retrospectiv, textul oferd un punct de referintd relevant pen-
tru intelegerea transformdrilor ulterioare ale comportamentului
investitional, intr-un context in care volatilitatea, interventiile ma-
sive ale bancilor centrale si digitalizarea pietelor aveau sd schimbe
profund relatia investitorilor cu riscul si orizontul de timp al inves-
titiilor. Perioadele succesive de exuberanta si corectie, de la criza
financiard globald pdnd la episoadele recente de volatilitate gene-
rate de pandemie, inflatie si tensiuni geopolitice, au readus con-
stant in discutie limitele anticipdrii pietei si dificultatea construirii
unor strategii sustenabile pe termen lung.

In acelasi timp, articolul surprinde o temd care rdmdne actuald:
tensiunea dintre disciplina investitionald si tentatia reactiilor tac-
tice la miscarile pietei. Evolutiile din ultimele doud decenii au con-
firmat faptul cd, dincolo de modelele teoretice si de sofisticarea in-
strumentelor financiare, comportamentul investitorilor continud
sd fie influentat decisiv de factori psihologici, perceptia riscului si
contextul macroeconomic. (Economistul, 2001)

In politica se intampli foarte rar ca membrii unui partid s laude
initiativele adversarilor politici. lar cand esti suporterul unei echipe
de fotbal, ti se pare intotdeauna ca arbitrul favorizeaza flagrant cea-
laltd echipa. In ceea ce priveste investitiile, multi investitori ,buy and
hold” sustin ca investitorii care aplica market timing-ul (i voi numi in
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continuare ,market timers”) fac foarte multe greseli, pe cand cei care
sunt ,market timers” pur si simplu nu inteleg cum investitorii ,buy
and hold” isi lasa portofoliile expuse unor imense riscuri potentiale.

Un mare numar de investitori cred ca aplica o strategie buy and
hold, insa utilizeaza de fapt o forma specifica a market timing-ului: ,Nu
mai pot sa stau deoparte!”. Cu toate ca aceasta este probabil cea mai
raspandita forma de market timing, total nerecomandatd, bazandu-se
in principal pe reactiile psihologice la fluctuatiile pietei. Dupa perioa-
dele lungi In care piata are un trend ascendent, sistemul {i face pe
multi dintre sustinatorii sai sa investeasca masiv (la preturi foarte ri-
dicate!) atunci cand acestia simt ca nu mai pot sta deoparte, fiind mar-
tori la castigurile altor investitori. Cand piata este in declin, acest sis-
tem ii face pe multi sa-si mentina investitiile deja existente (chiar si
atunci cand portofoliul este in pierdere), pana in momentul in care in-
vestitorii nu mai suporta pierderile si isi vand titlurile detinute la pre-
turi foarte mici.

Interesant este faptul ca toti investitorii de genul celor amintiti mai
sus sunt perfect de acord cu notiunea ca ,trebuie sa cumperi ieftin si
sd vinzi scump”.

Am Incercat sa sistematizez in continuare aceste idei in tabelul ur-
mator:

Trend piata Tip semnale Buy and | Timing Strategii
Hold agresive

Trend Semnale de +++ +++ +++

ascendent cumpadrare

Trend Semnale +++ +++ +4++

ascendent combinate

Trend Semnale de +++ +/- -—-

ascendent vanzare

Trend Semnale de -—- -—- -—-

descendent | cumparare
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Trend Semnale -—- -—- -—-
descendent | combinate

Trend Semnale de -—- +/- +++
descendent | vanzare

Inainte de a face o analizi mai aprofundati a strategiilor, se impun
cateva comentarii. O mare parte a investitorilor considera market ti-
ming-ul ca fiind o strategie agresiva, cu un mod riscant de abordare a
pietei - intrari si iesiri rapide In/de pe piata, privind totdeauna , peste
umir”. In acelasi timp, buy and hold este considerati de citre acesti
investitori o strategie relativ sigura. Cealalta parte a investitorilor are
padreri diametral opuse: market timing-ul este o strategie sigura (per-
mite o implicare activa in mentinerea si sporirea capitalului investit),
pe cand buy and hold implica expuneri masive la diversele riscuri ale
pietei.

De fapt, fiecare strategie are la baza atat elemente agresive, cat si
conservatoare. In cazul strategiei buy and hold, un investitor poate fi
conservator sau agresiv prin ajustarea partilor din portofoliu alocate
titlurilor cu venit fix si actiunilor. Astfel, cea mai agresiva tactica este
reprezentata de un portofoliu ce contine numai actiuni, iar cea mai
conservatoare de un portofoliu ce contine numai titluri cu venit fix. In
market timing, procentele alocate titlurilor cu venit fix si actiunilor
(precum si existenta vanzarilor In lipsa) pot face un portofoliu agresiv
sau conservator.

Statistic, se poate face o demonstratie convingatoare a faptului ca
raportul risc/rentabilitate este aproximativ acelasi in cazul ambelor
strategii. Astfel, principala modalitate de a reduce riscul unui portofo-
liu buy and hold este de a investi o mare parte a disponibilitatilor in
titluri cu venit fix sau de a le pastra sub forma de numerar (cont cu-
rent). lar modalitatea de a reduce riscul in cazul strategiei market ti-
ming este de a converti o anumita parte a titlurilor in cash. Pentru a
utiliza un exemplu simplificat, sa presupunem ca un investitor buy
and hold considera ca proportiile perfecte in cazul portofoliului sau
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sunt: 70% actiuni si 30% titluri cu venit fix. Deci, 30% din portofoliul
acestui investitor va fi reprezentat intotdeauna de titluri cu venit fix,
indiferent de evolutia pietei actiunilor. In teorie, se poate ajunge la
aceleasi rezultate utilizand market timing-ul, cu un portofoliu repre-
zentat 100% de numerar aproximativ 30% din timp. In ambele cazuri,
expunerea la riscurile pietei este de 70%, iar rezultatele in ceea ce pri-
veste rentabilitatea sunt similare.

Ins3 nu se poate spune acelasi lucru si despre rezultatele emotio-
nale, de ordin psihologic, ale utilizarii uneia sau alteia dintre cele doua
strategii. Unii indivizi au un confort psihologic doar atunci cand actiu-
nile lor sunt similare cu cele ale majoritatii populatiei. Cultura zilelor
noastre este plina de astfel de exemple, Incepand cu filmele si termi-
nand cu moda. Pentru astfel de indivizi, buy and hold reprezinta de
departe cea mai potrivita strategie de aplicat in cazul investitiilor.

O alta categorie a populatiei este reprezentata de catre cei care be-
neficiaza de un confort psihologic doar cand se implica activ In prote-
jarea investitiilor. Buy and hold este o strategie de neacceptat pentru
acesti investitori, care nu au puterea de a asista pasiv la diversele mo-
dificari ale valorii portofoliului.

MARKET TIMING

Aceasta strategie poate fi definita ca angajarea sistematica (si nu
aleatorie!) a investitorului de a modifica structura portofoliului ori de
cate ori sistemul utilizat il informeaza c3, pe termen scurt, un anumit
tip de activ va avea o rentabilitate mai mare decat cea a altor tipuri de
active. Este o strategie dificila pentru multi investitori, dat fiind faptul
ca acestia vor trebui sa ramana pasivi in unele perioade cand piata are
un trend ascendent.

Strategia prezinta pentru un investitor trei mari avantaje:

- garanteaza minimizarea riscurilor prin reducerea perioadei
de detinere in portofoliu a unei anumite clase de active.
Multe sisteme bazate pe aceasta strategie au protejat inves-
titorii impotriva marilor crahuri, precum cele din 1969-
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1970,1973-1974 sau 1987. Doi dintre cei mai cunoscuti in-
vestitori ai vremurilor noastre, Warren Buffett si Peter
Lynch, sustin ca un investitor nu are ce cauta pe piata de ca-
pital (aplicand o strategie de tipul buy and hold) decat in ca-
zul in care este pregatit sa piarda pana la 50% din investitia
initiala. Prin market timing, un investitor poate Insa parti-
cipa pe piata fara a accepta in mod pasiv riscurile inerente;

da investitorilor posibilitatea de a-si spori veniturile pe ter-
men lung prin evitarea pierderilor devastatoare cauzate de
0 piata cu un puternic trend descendent;

ofera posibilitatea de a utiliza instrumente specifice strate-
giilor agresive (cele care utilizeaza efectul de levier, vanza-
rile In lipsa etc.), instrumente care ar putea fi foarte riscante
daca nu ar fi folosite in cadrul market timing-ului.

Pe langa avantajele enumerate mai sus, utilizarea strategiei poate
prezenta si o serie de dezavantaje:

in anumite perioade, modelul utilizat nu da rezultatele
scontate;

independent de alegerea modelului utilizat, nu exista abso-
lut nicio certitudine ca un model care a dat rezultate bune
in trecut va conduce la rezultate similare in viitor;

se pare ca investitorii fideli acestei strategii nu se bucura de
prea mult respect in lumea financiara. In acest sens, presa
de specialitate are de multe ori o viziune ciudata asupra
market timing-ului. Cand un investitor buy and hold are
performante peste cele ale pietei, este privit ca o persoana
foarte competenta In alegerea activelor ce compun portofo-
liul. In caz contrar, este privit ca o persoand urmaritd de
ghinion sau, in mod laudabil, atasata unui anumit tip de ac-
tive, tip care are o perioada mai putin buna. Dar cand un
market timer obtine performante superioare pietei, este
considerat doar temporar norocos, iar in caz contrar este
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privit ca avand o pregatire slaba din punct de vedere finan-
ciar;

- pentru majoritatea investitorilor, aceasta este o strategie
total nepotrivita. Si nu deoarece sistemele sunt gresite, ci
pentru ca investitorii nu tin intotdeauna cont de semnalele
date de catre aceste sisteme. A fi un market timer necesita
o forta psihologica si o disciplina comparabile cu cele nece-
sare unei cure de slabire sau antrenamentelor pentru un
maraton;

- fiecare actiune presupune un anumit nivel de nesiguranta -
pe moment nu poti sti daca ai facut alegerea corecta. Cand
sistemul 1ti recomanda o anumita actiune, vei urma aceasta
recomandare sau vei incepe sa o analizezi in profunzime si
vei ajunge la concluzia ca este gresita? Problema este ca un
investitor se poate considera prins intr-o capcana odata ce
a respins un anumit semnal. Pentru cat timp se va baza pe
judecata proprie si va ignora semnalele sistemului? Sau
care vor fi actiunile sale in momentul in care piata va urma
un trend la care nu se astepta absolut deloc?

BUY AND HOLD

Spre deosebire de market timing, buy and hold este o strategie re-
lativ simpld, dar nu intotdeauna usor de aplicat. Se poate defini ca o
selectare initiald atenta a compozitiei portofoliului, urmata de investi-
rea disponibilitatilor in acele active selectate, cu intentia de a pastra
aceste active in compozitia portofoliului pana in momentul in care
este nevoie de lichiditati sau diversi factori impun schimbarea acestei
compozitii. Aceasta definitie exclude din start anumite modalitati de
lucru ale multor persoane care se considera investitori buy and hold,
cum ar fi, de exemplu, vanzarea activelor in scopul obtinerii de profit
sau pentru a stopa pierderile (actiuni specifice market timing-ului).
Aceasta inseamna ca un adevarat investitor buy and hold nu va avea
absolut niciun motiv sa urmareasca zilnic stirile financiare!
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Strategia buy and hold se rezuma, de fapt, la luarea unei singure
decizii. Aceasta unica decizie (coroborata cu momentul efectuarii in-
vestitiei) privind alocarea activelor in cadrul portofoliului devine as-
tfel foarte importanta.

De obicei, investitorii care au cel mai mare succes in aplicarea stra-
tegiei buy and hold sunt cei care evita sa ,parieze” doar pe una sau
doua clase de active. Se recomanda, prin urmare, efectuarea de inves-
titii In mai multe clase de active, fiecare clasa fiind atent selectata. Bi-
neinteles, Inca de la Inceput investitorul va fi constient ca unele active
vor avea performante mai bune decat altele, insa intotdeauna va tre-
bui luata in considerare performanta totala a portofoliului. Aceasta
este probabil cea mai mare problema de ordin psihologic cu care se
confrunta un investitor buy and hold: luarea in considerare numai a
performantei agregate a portofoliului. Intr-un portofoliu bine diversi-
ficat se vor gasi intotdeauna active care vor avea performante slabe,
iar concentrarea atentiei investitorului pe aceste active este In totala
contradictie cu principiile de baza ale strategiei buy and hold.

Un investitor care utilizeaza strategia buy and hold beneficiaza de
patru avantaje principale:

- odata facuta investitia initiala, administrarea portofoliului
devine o activitate foarte simpla. Investitorul nu va mai tre-
bui sa analizeze informatii financiare privitoare la diversele
piete si nu va mai trebui sa lucreze la efectuarea de previzi-
uni privind evolutia viitoare a unor clase de active sau a pi-
etei In general - deci buy and hold este o strategie care va
consuma foarte putin din timpul investitorului. Fara nece-
sitatea zilnica de a urmari piata, acesta va fi liber sa plece in
vacanta sau, pur si simplu, sa se bucure de viata, fara a-si
face griji in legatura cu evolutia investitiei sale;

- investitorul nu va regreta niciodata luarea unor decizii de

cumparare/vanzare, deoarece va lua extrem de rar astfel de
decizii;



Iluzia stabilitdtii - sistem, risc si perceptie in economia contemporand | 125

putem vorbi de o crestere a eficientei din punct de vedere
fiscal - se vor efectua putine tranzactii, astfel incat nu se vor
plati frecvent impozite pe castigurile de capital;

portofoliul va urma o evolutie asemanatoare cu cea a pietei
in general, astfel Incat investitorul va fi perceput ca un bun
investitor de catre ceilalti participanti la piata. Deoarece va
face rar tranzactii de vanzare, este putin probabil ca un in-
vestitor sa sufere pierderi datorate diferentelor de curs.
Oricum, este probabil ca pe termen lung trendul crescator
al pietei si alocarea initiala a activelor in cadrul portofoliului
sa compenseze eventualele pierderi de acest gen.

Cu toate ca buy and hold este, cum am mai spus, o strategie relativ
simpl3, nu este intotdeauna usor de urmat, mai ales de catre investi-
torii care nu sunt puternici din punct de vedere psihologic. Din acest
punct de vedere pot fi luate in considerare urmatoarele dezavantaje:

se pot pierde bani. De fapt, se pot pierde foarte multi bani.
Aceasta strategie nu elimina riscul, ci doar 1l diversifica.
Fara alta protectie in afara celei datorate alocarii initiale a
activelor, investitorul ar trebui sa aiba puterea de a suporta
perioade in care valoarea portofoliului este In scadere, si
aceasta fara a face nimic In scop defensiv. Chiar si cu o di-
versificare maxima a portofoliului, o recesiune mondiala
poate duce la o scadere a valorii tuturor claselor de active.
Sa ne aducem aminte de opinia celor doi investitori - War-
ren Buffett si Peter Lynch: daca un investitor nu este prega-
tit sa suporte o pierdere de 50% a investitiei initiale, atunci
acest investitor nu are ce cauta pe piata de capital in cazul
in care doreste sa utilizeze strategia buy and hold;

s-ar putea lua un risc prea mare si s-ar putea pierde mai
multi bani decat investitorul respectiv ar fi dispus sa piarda.
Vorbim aici de problema tolerantei la risc a fiecarui individ,
toleranta gresit estimata de multi investitori neexperimen-
tati. In acest sens, multi cred c4, in ciutarea unor profituri
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maxime, ar fi dispusi sa tolereze aproape orice risc. Astfel,
prin supraestimarea tolerantei la risc, acesti investitori vor
aloca un procent prea mare din portofoliul lor activelor ris-
cante (actiuni), avand o proportie a titlurilor cu venit fix in-
suficienta pentru a-i proteja in perioadele de declin ale pie-
tei;

se poate intalni situatia opusa, cand un investitor isi subes-
timeaza toleranta la risc si, In consecinta, portofoliul sau nu
va atinge nivelul dorit al rentabilitatii (datorita unui pro-
cent prea mic investit in active cu risc ridicat). Poate ca o
astfel de abordare i va oferi investitorului un anumit con-
fort psihologic, dar pe termen lung va duce in mod sigur la
o scadere a performantelor portofoliului;

investitorul ar putea Inregistra o pierdere importanta Intr-
un moment nepotrivit. Un investitor ar putea avea nevoie
urgenta de lichiditati exact intr-un moment cand piata are,
in general, valori minime, fiind astfel fortat sa vanda active
care, In viitor, s-ar fi apreciat substantial;

s-ar putea investi initial in active total nepotrivite. Sa ne
imaginam situatia Japoniei de acum circa 10 ani, cand pre-
turile tuturor actiunilor erau in crestere si aceasta tara pa-
rea destinata sa fie noua putere economica mondiala. Daca
un muncitor japonez si-ar fi investit (urmand o strategie
buy and hold) economiile necesare dupa pensionare in ac-
tiuni ale companiilor locale, acum ar fi inregistrat pierderi
mai mari de 50%. Evident, nimeni nu i-ar fi spus ca face o
greseald daca ar fi inceput sa vanda in momentul in care de-
clinul era evident;

chiar daca un investitor face o alegere excelenta in ceea ce
priveste alocarea activelor, momentul investitiei initiale are
o importanta foarte mare. Chiar si un decalaj In plus sau mi-
nus de cateva luni poate duce la mari diferente in ceea ce
priveste performantele pe termen lung.



I11. UNDE SISTEMUL INTALNESTE
REALITATEA - DE LA
CONSTRUCTIE LA REZULTAT

Dupd logica internd a sistemului si limitele sale, urmdtorul pas devine ine-
vitabil: confruntarea cu realitatea.

Fragilitatile descrise in sectiunea anterioard — de la presiunile asupra profita-
bilitdtii si problema creditelor neperformante, pand la tensiunea dintre stabi-
litatea formald si sustenabilitatea reald — nu ramdn la nivel teoretic. Ele se
manifestd concret, in modul in care deciziile sunt luate, in modul in care poli-
ticile sunt implementate si in rezultatele pe care sistemul le produce.

Textele din aceastd sectiune pornesc de la un fapt simplu: sistemele nu esu-
eazd in teorie. Esueazd in practicd. Modelele pot fi coerente. Politicile pot fi
bine intentionate. Arhitecturile institutionale pot fi corect construite.

Dar rezultatele depind de modul in care toate acestea functioneazd in con-
text real — economic, social si, mai ales, uman.

Aici apare diferenta esentiald dintre design si executie.

Aceastd sectiune urmdreste exact acest spatiu: locul in care deciziile ma-
croeconomice, strategiile institutionale si structurile financiare intdlnesc
realitatea concretd a unei economii. Nu mai vorbim despre principii gene-
rale, ci despre aplicarea lor: despre cum sunt interpretate, adaptate sau,
uneorli, distorsionate.

Unul dintre firele centrale este cel al transformdrii capitalului in dezvoltare
reald. Existenta capitalului nu garanteazad utilizarea lui eficientd. Disponi-
bilitatea finantdrii nu inseamnd automat investitii productive. Intre cele
doud existd un lant de decizii, competente si contexte care pot accelera sau
bloca acest proces.

Apare astfel o intrebare fundamentald: de ce, in anumite economii, capita-
lul existd, dar nu se transformd in crestere?

Rdspunsul nu este unul singular. El tine de guvernantd, de capacitatea in-
stitutionald, de calitatea deciziei si de modul in care sunt aliniate interesele
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publice si private. Sistemul financiar nu opereazd in vid; el reflectd, ampli-
ficd sau corecteazd disfunctionalitdti existente in economia reald.

Un alt element esential este cel al competentei. Dincolo de modele si regle-
mentdri, functionarea sistemului depinde de oameni - de capacitatea lor
de a intelege riscul, de a lua decizii informate si de a actiona responsabil
intr-un mediu complex. Densitatea competentei devine, in acest context, un
factor critic pentru stabilitate si performantd.

In acelasi timp, relatia dintre discurs si realitate rdmdne tensionatd. Decla-
ratiile publice, strategiile oficiale si perceptiile dominante pot crea o ima-
gine coerentd si optimistd, dar aceasta nu coincide intotdeauna cu realita-
tea din teren. Diferenta dintre cele doud nu este doar o problemd de comu-
nicare, ci una de functionare efectiva a sistemului.

Textele din aceastd sectiune nu incearcd sd simplifice diferentele. Dimpo-
trivd, ele le expun.

Ideea centrald este directd: intre intentie si rezultat existd intotdeauna un
spatiu de distorsiune.

In acel spatiu se decide, de fapt, performanta sistemului. Acolo unde politi-
cile intdlnesc realitatea, unde strategiile devin actiuni, unde modelele sunt
testate de context.

Intelegerea acestui nivel este esentiald. Pentru cd doar aici devine vizibil
dacd sistemul functioneazd cu adevdrat - sau doar pare cd functioneazd.

e Reindustrializarea ca test de guvernare: de ce capitalul exist3,

dar nu se transforma in industrie (Mai 2026) .....cooeenmeenseereerneersserneens 129
e Reindustrializarea 4.0 cu o arhitectura bancara romaneasca

recalibratd (Februarie 2026) .....neneeesssssssssssessssssssssssssens 161
e Reindustrializarea si identitatea romaneascd (Mai 2026).......cc....... 185
e Densitatea competentei in sistemul bancar romanesc:

stabilitate, integrare si capital uman (Martie 2026) .....c.ccoccoveerrereenens 195

e Problemele majore ale Romaniei sunt generate de situatia
internd (Ianuarie 2008). ..o eesseesss s sssessesssesssssssasees 212




Reindustrializarea ca test de guvernare: de ce capitalul
existd, dar nu se transforma in industrie (Mai 2026)

Text recent, care analizeazd dificultatea transformdrii capitalului
disponibil in investitii productive, in contextul noilor politici indus-
triale, energetice si geopolitice europene. Articolul surprinde una
dintre contradictiile majore ale perioadei actuale: existenta unor
volume semnificative de lichiditate si resurse financiare la nivel eu-
ropean, concomitent cu dificultatea concretd de a genera proiecte
industriale sustenabile, competitive si scalabile.

Analiza evidentiazd faptul cd problema reindustrializdrii nu mai
este exclusiv una de finantare, ci tot mai mult una de capacitate ad-
ministrativd, coerentd strategicd si calitate institutionald. Intr-un
context marcat de fragmentare economicd, competitie geopoliticd
si presiunea tranzitiei energetice si tehnologice, capitalul nu se
transformd automat in industrie in absenta unor ecosisteme func-
tionale, a infrastructurii adecvate si a unei relatii eficiente intre
stat, sistem financiar si economie reald.

Textul se inscrie intr-o dezbatere europeand mai ampld privind
competitivitatea, autonomia strategicd si capacitatea Uniunii Eu-
ropene de a sustine reconstructia unei baze industriale proprii intr-
o lume din ce in ce mai fragmentatd. In acest context, reindustriali-
zarea apare nu doar ca un obiectiv economic, ci ca un test de gu-
vernare si coordonare institutionald, in care diferenta dintre dispo-
nibilitatea capitalului si utilizarea sa productivad devine un indica-
tor esential al capacitdtii de dezvoltare pe termen lung (Platforma
Contributors.ro).

De ce stagneaza, totusi, transformarea structurala a economiei lo-
cale, in ciuda eforturilor mai mult sau mai putin coerente ale deciden-
tilor?

Explicatia convenabila este lipsa capitalului. Explicatia reala este
mai incomoda.
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In realitate, cheia problemei nu este capitalul, ci modul in care
acesta este organizat sau, mai exact, lipsa unei arhitecturi institutio-
nale capabile sa il puna in miscare. Dificultatile reindustrializarii Ro-
maniei nu pornesc dintr-un deficit de resurse, ci din incapacitatea de
a le transforma coerent in investitii productive.

1. Statul intre absenta si exces: o falsa dilema a dezvoltarii

Discutia despre reindustrializare in Romania porneste, aproape in-
variabil, de la aceeasi Intrebare: avem suficient capital? De cele mai
multe ori, raspunsul intuitiv este unul negativ, iar aceasta concluzie
pare sa simplifice problema; In realitate, tocmai aceasta premisa este
cea care ne duce, de multe ori, in directia gresita. Nu putem spune ca
Romania duce lipsa acuta de resurse financiare. Sistemul bancar este
lichid, capitalul privat s-a acumulat, iar fondurile europene sunt, cel
putin la nivel teoretic, accesibile.

Si totusi, transformarea structurala intarzie sa-si faca simtita pre-
zenta. Investitiile de anvergura in sectorul industrial raman exceptii,
iar economia pare ca stagneaza intr-un echilibru aparent ,conforta-
bil”. Problema nu este lipsa capitalului, ci mai degraba incapacitatea
de a-l organiza coerent in jurul riscului, coordonarii si timpului. Cu alte
cuvinte, o problema de arhitectura economica si institutionala.

Daca ar fi sa simplificaim, Romania dispune astazi de motorul (ca-
pitalul) si de sasiul (potentialul industrial) necesare, darii lipseste , cu-
tia de viteze”: acea arhitectura institutionala capabila sa transmita efi-
cient puterea financiara catre rotile economiei reale. Fara aceasta
transmisie, oricat de mult am tura motorul lichiditatii, progresul
structural ramane infim. Oricat am accelera, ramanem practic pe loc.

Sa fim realisti: reindustrializarea nu este un proces liniar. Nu
,curge” natural catre oportunitati, asa cum uneori ne place sa credem.
Dimpotriva, presupune decizii in conditii de incertitudine ridicata,
unde datele istorice nu mai sunt suficiente sau disponibile, iar coordo-
narea intre actori devine critici. In astfel de scenarii, piata, lasata sin-
gurd, are tendinta sa astepte. Nu din lipsa de capital, ci din cauza ris-
cului concentrat in fazele initiale.
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Daca ne uitam concret la un proiect greenfield relevant (in energie
sau industrie de top), vedem imediat provocarile: infrastructura, teh-
nologie, capital uman, integrare in lanturi de aprovizionare. Fiecare
componenta poate fi viabila separat, dar devine sustenabild doar daca
toate celelalte se intAmpla simultan. In lipsa unei orchestrari, investi-
tia se amana.

Aici, cred, apare rolul real al statului: nu ca substitut al pietei, ci ca
mecanism de reducere a incertitudinii initiale si de coordonare a aces-
tor interdependente.

Problema este ca statul roman nu opereaza inca, In mod consistent,
in aceasta logica. Interventia publica pare fragmentata: programe de
finantare, initiative sectoriale, fonduri europene - toate exista, dar ra-
reori converg intr-o directie strategica cat de cat coerenta. Proiectele
sunt ,eligibile” pe hartie, dar dificil de dus la capat in practica, fie din
blocaje administrative, fie din lipsa corelarii intre instrumente.

Aceasta fragmentare nu este doar o problema de executie, ci si de
conceptie asupra rolului statului in economie. In practici, dezbaterea
ajunge frecvent sa fie redusa la dimensiunea fiscala: cat se taxeaza si
cum se acoperi dezechilibrele bugetare. In realitate, un stat puternic
nu este cel care taxeaza excesiv pentru a acoperi dezechilibre buge-
tare, ci cel care creeaza cadrul pentru productie. Prosperitatea reala
vine din capacitatea unei natiuni de a genera valoare addaugata intern
si de a se autofinanta. In acest sens, reindustrializarea este solutia
structurala la problema evaziunii si a deficitului: cind economia pro-
duce, baza de impozitare se largeste natural, fara a sufoca mediul de
afaceri.

Astfel, discrepanta dintre potential si realitate este, in esentd, una
institutionala: Romania nu duce lipsa de resurse publice in sens rela-
tiv, dar perceptia de ineficienta ramane ridicata. Ceea ce indica destul
de clar ca problema nu este cat intervine statul, ci cum o face.

Mai exact, nu avem o problema de interventie, ci una de arhitec-
turd. In absenta acestei arhitecturi, statul oscileaza intre doua ex-
treme: interventii reactive, punctuale, care incearca sa corecteze ese-
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curi de piat3, si retrageri (uneori intempestive) care lasa in urma go-
luri de coordonare. Niciuna dintre variante nu produce transformare
sau progres. Prima risca sa creeze dependenta si alocari ineficiente, a
doua perpetueaza blocajele.

De aici si polarizarea discursului public. Pe de o parte, argumentul
reducerii rolului statului, alimentat de experiente concrete si deseori
dureroase. Pe de alta parte, realitatea unei economii emergente, unde
pietele nu sunt suficient de mature pentru a sustine investitii cu risc
ridicat si orizont lung.

Experienta economiilor dezvoltate este, din acest punct de vedere,
clarificatoare. Nicio economie industriala majora nu functioneaza fara
instrumente publice sofisticate: banci de dezvoltare, scheme de garan-
tare, mecanisme de co-investitie. Diferenta nu este existenta interven-
tiei, ci modul In care aceasta este calibrata, guvernata si integrata in
mecanismul economic national.

De aceea, cred ca dezbaterea trebuie mutata explicit din registrul
cantitativ in cel calitativ. Nu ,,cat stat?”, ci ,ce tip de stat?”. Un stat ab-
sent nu corecteaza esecurile de coordonare. Un stat ineficient le am-
plifica. Dar un stat competent le poate transforma in oportunitati.

Miza este cu atat mai mare cu cat contextul actual nu mai permite
amanari. Reconfigurarile geopolitice, presiunile asupra lanturilor de
aprovizionare si competitia pentru relocarea capacitatilor industriale
fac ca timpul sa devina o resursa critica.

Din aceasta perspectiva, rolul statului nu mai este o optiune pur
ideologica, ci o conditie a reindustrializarii. Cum construim cadrul in
care piata poate functiona acolo unde, singura, nu reuseste?

Aceasta este, in fond, diferenta dintre interventie si arhitectura. Si,
cred, acesta este punctul de plecare pentru o discutie serioasa despre
rolul guvernului.
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2. Dincolo de finantare: statul ca organizator al riscului

Daca in prima parte am clarificat ca miza nu este ,dimensiunea”
statului, ci calitatea interventiei sale, pasul urmator este, in mod firesc,
sa aducem discutia din zona principiilor in cea a mecanismelor con-
crete. Unde, mai exact, apare blocajul si unde inceteaza piata sa func-
tioneze fluent?

In opinia mea, raspunsul este mult mai precis decat pare la prima
vedere: In zona riscului.

Reindustrializarea, privita fara retorica populista, presupune initi-
erea unor investitii in conditii de incertitudine structurala. Nu discu-
tam, In principal, despre extinderea unor modele validate, ci despre
proiecte care, prin definitie, nu au istoric, nu genereaza fluxuri de nu-
merar previzibile in fazele initiale si nu pot oferi garantii In sensul cla-
sic. Din acest punct, reactiile stakeholderilor devin perfect rationale si,
tocmai de aceea, insuficiente la nivel sistemic.

Bancile, de exemplu, opereaza intr-un cadru prudential care nu le
permite sa ignore absenta reperelor clasice: lipsa unui EBITDA stabil,
a unui istoric operational sau a unui colateral adecvat. Concluzia este
inevitabila: amanarea sau refuzul finantarii. Si capitalul privat ajunge
la o concluzie similard, dar printr-un alt tip de analiza: compara ran-
damentele ajustate la risc si constata ca industria, in aceste faze inci-
piente, implica un orizont lung, lichiditate redusa si o incertitudine di-
ficil de gestionat individual. In mod firesc, acest capital privat se reo-
rienteaza.

La noj, statul intervine, dar (si aici apare problema) o face fragmen-
tat. Schemele existente reduc anumite componente de risc, insa nu le
integreaza intr-un mecanism coerent. Problema nu este absenta in-
strumentelor, ci lipsa conectarii lor.

Rezultatul nu este o lipsa absoluta de finantare, ci ceva mai dificil
de diagnosticat: imposibilitatea de a construi un parcurs investitional
complet.

Asa cum am concluzionat in analize precedente, prin insasi natura
reglementarilor sale prudentiale, sectorul bancar romanesc tinde sa
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evite incertitudinea tehnologica, preferand plasamentele cu un grad
ridicat de predictibilitate In detrimentul investitiilor cu amortizare
lenta. Aceasta problema nu este doar teoretica. Ea devine vizibila chiar
in modul in care este intermediata finantarea.

Ne aflam, practic, in situatia paradoxald a unui baraj imens plin cu
apa (lichiditatea sistemului bancar), care insa nu produce energie eco-
nomica. Ne lipsesc turbinele: acele instrumente intermediare de ga-
rantare si partajare a riscului care sa transforme masa monetara
inerta in fluxuri de finantare pentru proiecte industriale complexe.
Fara aceste ,turbine” institutionale, apa ramane in spatele barajului,
alimentand doar consumul sau titlurile de stat, in timp ce motorul in-
dustrial sufera de seceta.

As preciza, In acest context, faptul ca recalibrarea arhitecturii ban-
care nu trebuie Inteleasa ca o relaxare a prudentei, ci ca o integrare a
mecanismelor de blended finance (structuri de finantare mixte, in
care capitalul public este utilizat pentru a reduce riscul initial si a
atrage capital privat in proiecte care altfel nu ar fi finantabile integral
in conditii de piat). Intr-un astfel de model, statul nu substituie banca,
ci preia ,prima pierdere” (first-loss piece: componenta din structura
care absoarbe primele pierderi, reducand riscul pentru ceilalti finan-
tatori) prin banci de dezvoltare sau scheme de garantare sofisticate.
Aceasta structura de partajare a riscului permite bancilor comerciale
sa finanteze proiecte industriale de tip greenfield fara a-si incalca nor-
mele interne de risc, deblocand capitalul privat acolo unde, astazi, el
stagneaza.

Discontinuitatea devine vizibila exact In proiectele cu impact po-
tential ridicat. In numeroase cazuri, un proiect industrial relevant nu
se blocheaza pentru ca nu exista capital, ci pentru ca acesta nu intra la
momentul potrivit si in ordinea necesara. Fiecare sursa exista, dar
apare intr-un moment diferit, in conditii diferite, fara un mecanism
care sa le lege Intr-un flux coerent.

Aici cred ca merita formulata explicit problema: nu avem un deficit
de capital, ci as spune mai degraba un deficit de arhitectura a riscului,
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iar in absenta acesteia fiecare actor asteapta. Bancile asteapta reduce-
rea riscului initial, investitorii privati asteapta validarea proiectului,
statul incearca sa stimuleze fara a putea substitui piata, iar capitalul
extern intra abia cand structura este deja stabilizata.

In acelasi registru, dificultitile recurente in absorbtia fondurilor
europene (inclusiv in cadrul PNRR) confirma aceeasi problema de
fond. Resursele existd, alocarile sunt consistente, dar transformarea
lor in proiecte finalizate ramane ineficienta. Nu pare sa fie o problema
de acces la capital, ci mai degraba una de executie si coordonare insti-
tutionala.

In acest context, rolul statului capitd, cred, o definitie mult mai
clara si mai putin ideologica: nu este vorba despre a ,finanta mai
mult”, ci despre a organiza modul in care riscul este preluat, distribuit
si transferat intre actori de-a lungul ciclului investitional.

Cu alte cuvinte, statul nu ar trebui sa fie finantatorul dominant, ci,
pur si simplu, arhitectul acestui proces.

In practics, asta inseamn3 interventii care nu sunt neaparat vizibile
public, dar sunt decisive in functionarea sistemului: mecanisme de ga-
rantare care reduc riscul in fazele initiale, parteneriate de co-investitie
care permit o participare ponderata a capitalului privat la risc, instru-
mente care fac posibila tranzitia de la dezvoltare la operare. Ulterior,
pe masura ce incertitudinea scade, rolul statului ar trebui sa se res-
tranga in mod natural, lasand loc pietelor si capitalului privat sa preia
o pondere mai mare din expunere.

Esential nu este existenta fiecarui instrument, ci modul in care
acestea sunt legate Intre ele. Fara aceasta coerentd, interventia pu-
blica raméne fragmentata si cu impact limitat. Cu ea, poate deveni ca-
talizator.

Aceasta diferenta schimba, in mod fundamental, modul in care ar
trebui sa privim relatia dintre stat si piata si, poate mai important, mo-
dul in care functioneaza ea in practica: nu ca o succesiune de corectii
post factum, ci ca o constructie ex-ante a conditiilor In care investitiile
devin posibile.
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In lipsa acestei functii, economia tinde si rimana intr-un echilibru
suboptimal. Capitalul existd, dar evita proiectele transformatoare. Se
concentreaza In zone cu risc redus si rotatie rapida, in timp ce sectoa-
rele cu potential ridicat de valoare adaugata raman serios subfinan-
tate. in timp, rezultatul este o structura economica rigida, vulnerabila
si cu o capacitate limitata de adaptare la provocarile globale sau regi-
onale.

Este important, totusi, sa nu tratam aceasta situatie ca pe o exceptie
romaneasci. intr-o formi sau alta, ea apare In majoritatea economii-
lor emergente, unde pietele financiare nu sunt suficient de profunde
pentru a absorbi si distribui eficient riscul pe termen lung. Diferenta
reala este data de capacitatea institutionala de a construi mecanisme
compensatorii.

Si aici revenim, inevitabil, la guvern si guvernanta. Pentru ca orga-
nizarea riscului nu este doar o chestiune de instrumente financiare, ci
una de reguli, de criterii, de capacitate de evaluare si, poate cel mai
important, de consecventa. Fara acestea, chiar si cele mai bine inten-
tionate mecanisme pot deveni ineficiente sau, mai grav, distorsio-
nante.

De aceea, cred ca merita o schimbare de perspectiva: reindustriali-
zarea nu este, in primul rand, o problema de mobilizare a capitalului,
ci una de organizare a acestuia in jurul riscului. Statul nu este chemat
sa inlocuiasca piata, ci sa o faca functionala acolo unde, in mod natural,
ezita.

lar aceasta functie nu poate fi indeplinita prin acumulare haotica
de programe sau interventii punctuale, ci printr-o viziune coerenta
asupra modului in care diferitele surse de finantare interactioneaza si,
mai ales, asupra momentului in care fiecare dintre ele trebuie sa se
activeze.

In absenta acestei viziuni, capitalul rimane disponibil, dar inert.
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3. Intre capital disponibil si capital utilizabil: esecul de
coordonare

Daca anterior am vazut cum riscul blocheaza initierea investitiilor,
urmatorul pas este sa intelegem de ce acestea nu reusesc sa se acti-
veze simultan Intr-un mecanism coerent. Pentru c3, dincolo de arhi-
tectura financiar3, exista o disfunctionalitate mai profunda, pe care o
subestimam frecvent: esecul de coordonare, care transforma deciziile
individuale corecte intr-o paralizie colectiva.

Judecand la rece (desi, recunosc, nu este chiar simplu sa faci asta
cand privesti economia locala) pare ca avem toate ingredientele nece-
sare. Si totusi (aici apare, cred, partea contraintuitiva) rezultatul nu
este cel asteptat. Sistemul bancar este lichid, capital privat exista, fon-
durile europene sunt disponibile, iar interesul investitorilor externi
nu a disparut. Dar, asa cum am precizat, proiectele industriale de an-
vergura raman exceptii, iar transformarea structuralda avanseaza
exasperant de lent. Aceasta discrepanta nu tine de volum, ci de sincro-
nizare.

Daca ne punem in locul unui investitor care ia in considerare un
proiect industrial relevant, lucrurile devin mai clare. Decizia nu de-
pinde doar de rentabilitatea intrinseca, ci de un set de conditii externe:
infrastructura functionald, acces la forta de munca calificat3, existenta
unui ecosistem de furnizori, stabilitate de reglementare, finantare
complementara. Fiecare dintre aceste elemente este, la randul sau, in-
cert si dependent de deciziile altor actori.

Am Intalnit adesea investitori pregatiti sa riste capital, dar care s-
au retras In fata unei bariere invizibile: sentimentul ca sunt singuri
intr-un ecosistem fragmentat. Exist3d, totodata, situatii documentate in
care o fabrica a fost finalizata inainte ca statul sau autoritatile sa fina-
lizeze bransamentul la reteaua de inalta tensiune sau drumul de acces
pentru utilaje de mare tonaj. Investitorul ramane cu capitalul imobili-
zat luni de zile, platind dobanzi asociate unui activ care nu produce.

In Romania, riscul de tard include posibilitatea reald de a inaugura
o fabrica de ultima generatie la lumina lumanarii (si, din pacate, nu
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este doar o metafora), atata vreme cat cei responsabili cu reteaua elec-
trica au aflat de proiectul tau abia din comunicatul de presa. As spune
ca aceasta este ,taxa de necoordonare”: lipsa unui grafic Gantt comun
intre diversele ministere sau autoritati relevante si investitor, care sa
sincronizeze autorizatiile cu executia proiectului industrial.

In Romania, investitorul industrial trebuie s3 fie, simultan, expert
in energie, logistica, educatie etc., deoarece statul nu ii livreaza aceste
utilitati sub forma de infrastructura predictibila. Consider ca ,taxa de
coordonare” pe care o plateste pionieratul industrial este unul dintre
principalele motive ale subinvestirii.

De aici rezulta un tip de blocaj care nu apare in manuale, dar este
extrem de prezent in realitate: proiectul este viabil doar daca toate
conditiile sunt indeplinite simultan, dar niciun actor nu este dispus sa
faca primul pas In absenta celorlalti.

Rezultatul este, bineinteles, amanarea. Nu respingerea, nu abando-
nul, ci o asteptare ,rationald” care, in timp, se transforma in paralizie.

Aceasta problema se traducea anterior, in lipsa unei arhitecturi a
riscului. Privita mai atent, devine evident ca este si o problema de co-
ordonare. Fiecare actor face exact ceea ce ,trebuie” sa faca, by the
book:

- banca asteapta reducerea riscului initial;

- investitorul privat asteapta validarea pietei;

- statul asteapta proiecte suficient de mature;

- investitorul extern asteapta stabilitate si integrare.

Pe scurt: fiecare decizie este rationald. Impreuns, insi, nu produc
rezultat. In lipsa unui mecanism care sa sincronizeze aceste decizii, ca-
pitalul nu dispare, ci se reorienteaza. Se duce acolo unde coordonarea
este simpla si riscul usor de gestionat: imobiliare, comert, servicii cu
rotatie rapida. Nu este nimic In neregula cu aceste sectoare, dar ele nu
pot sustine, singure, atat de necesara transformare structurald a eco-
nomiei si societatii romanesti.
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In timp, efectele se acumuleazi. Economia incepe si se coaguleze
in jurul unor activitati cu valoare adaugata relativ redusa, dependenta
de importuri creste, iar vulnerabilitatea la socuri externe sau interne
devine mai vizibila. Deficitul comercial se adanceste, presiunile asu-
pra cursului si finantarii externe se intensifica. Avem, poate, in anu-
mite perioade, chiar si crestere economica, dar sub potential si cu fra-
gilitati structurale.

Acesta este, cred, costul cel mai putin vizibil al esecului de coordo-
nare.

Din aceasta perspectiva, rolul statului se extinde natural fata de
ceea ce discutam anterior. Daca organizarea riscului este mecanismul,
coordonarea este functia.

Statul este, practic, singurul actor care poate genera acel prim im-
puls credibil, acel punct de referinta care reduce incertitudinea pentru
toti ceilalti actori implicati. Atentie, nu prin substituirea investitiilor
private, ci prin crearea conditiilor in care acestea devin posibile.

Acest impuls nu trebuie neaparat sa fie spectaculos. Poate insemna
investitii initiale in infrastructura, angajamente de politica publica
asumate pe termen lung, cofinantare in proiecte strategice sau, une-
ori, pur si simplu consecventa In directia declarata la momentul TO.
Din punctul meu de vedere, efectul de semnal este adesea mai impor-
tant decat volumul interventiei.

In economiile unde aceste mecanisme functioneaz3, deciziile pri-
vate tind sa se alinieze mai rapid. Riscul nu dispare, dar devine mai
just distribuit si, foarte important, mai predictibil.

In Romania, problema nu este absenta interventiei, ci lipsa conti-
nuitatii si a coerentei percepute. Politicile exista, dar sunt rareori va-
zute ca parte a unei strategii stabile. In aceste conditii, prudenta acto-
rilor privati este nu doar explicabilg, ci si inevitabila.

De aceea, cred ca una dintre cele mai importante responsabilitati
ale guvernului, In etapa actuald, este reducerea incertitudinii prin con-
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sistenta strategica. Nu prin multiplicarea instrumentelor, ci prin alini-
erea lor Intr-o directie clara si credibila.

Pentru c3, in ultima instanta, coordonarea nu apare spontan, ci tre-
buie construita. In absenta ei, chiar si 0 economie cu resurse semnifi-
cative poate ramane blocata intr-un echilibru aparent stabil, dar pro-
fund limitativ. Reindustrializarea nu este impiedicata de lipsa capita-
lului, ci de incapacitatea acestuia de a actiona simultan acolo unde este
necesar. lar aceasta incapacitate, realist vorbind, nu poate fi corectata
spontan de piata. Este, In esenta, o problema de guvernanta.

4., Statul si tentatia substitutiei: intre corectie si distorsiune

Pe masura ce rolul statului incepe sa fie clarificat (ca organizator al
riscului si facilitator al coordonarii), apare, inevitabil, o intrebare in-
comoda: unde se opreste aceastd interventie? Pentru c3, raportandu-
ne la trecutul mai mult sau mai putin apropiat, exact aici apar cele mai
frecvente derapaje. Linia dintre corectie si substitutie este extrem de
subtire, dar consecintele depasirii ei sunt semnificative.

Atunci cand piata nu reactioneaza suficient de rapid sau cand blo-
cajele persista, tentatia este, cumva, previzibila: statul Incearca sa
compenseze direct si, probabil, ,agresiv’. Mai multa finantare publica,
scheme extinse de sprijin, interventii punctuale menite sa accelereze
procesele prin simpla injectare de resurse. Pe termen scurt, aceste
masuri pot functiona si uneori sunt chiar necesare. Problema apare
atunci cand ele devin substitut, nu catalizator.

Reindustrializarea este, poate, cel mai sensibil teren pentru acest
tip de derapaj. Presiunea pentru rezultate rapide este mare, iar vizibi-
litatea proiectelor creeaza un impuls suplimentar pentru interventii
directe. Dar un proiect industrial nu devine viabil doar pentru ca este
finantat. Devine viabil daca poate genera fluxuri economice si financi-
are sustenabile, daca se integreaza intr-un lant valoric functional si
daca poate evolua odata cu tehnologia si piata. Capitalul public poate
accelera startul, dar nu poate inlocui, pe termen lung, disciplina eco-
nomica.
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Aici apare riscul esential: In momentul in care statul devine finan-
tator dominant, criteriile de selectie incep sa se dilueze. Nu neaparat
din intentii gresite, ci din natura procesului decizional public, unde
obiectivele sunt multiple: economice, sociale, regionale si, deseori, po-
litice (electorale). In absenta unor reguli stricte si a unei guvernante
solide, aceste obiective tind sa intre in conflict cu eficienta investitio-
nala.

Din acest punct, mecanismul se poate inversa. In loc si catalizeze
capitalul privat, capitalul public Incepe, de fapt, sa il inlocuiasca. Pro-
iectele pornesc, dar nu ating masa critica necesara pentru sustenabi-
litate. Resursele se disperseaza, impactul se dilueaza, iar investitorii
privati devin mai precauti, fie pentru ca mediul devine imprevizibil,
fie pentru ca raportul risc - randament nu mai poate fi evaluat clar si
transparent.

Astfel, interventia menita sa corecteze esecuri de piata risca uneori
sa genereze altele mult mai serioase.

Aceasta dinamica nu este specifica doar Romaniei, dar, intr-o eco-
nomie emergenta, efectele sunt amplificate. Capacitatea institutionala
este mai limitata, pietele sunt mai putin adanci, iar resursele publice
sunt mai constranse. Cu alte cuvinte, spatiul de eroare este mai mic si
costul greselilor mai mare.

Cred ca de aici rezulta o nuanta esentiala: rolul statului nu trebuie
calibrat doar in functie de ,,ce este necesar”, ci si de ,ce poate executa
coerent”. Un stat care Incearca sa faca prea mult, fara instrumentele si
disciplina necesare, risci si devina parte a problemei. In schimb, un
stat care isi defineste clar rolul si limitele poate amplifica eficienta In-
tregului sistem.

Aceasta diferenta se vede cel mai bine in designul interventiilor. Nu
in volumul lor, ci, mai degraba, in logica lor. Mecanismele care functi-
oneaza sunt, de regul, cele care pastreaza disciplina de piata:

- co-investitii In care capitalul public este aliniat cu cel privat,
nu substitut al acestuia;
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- scheme de garantare care reduc riscul initial, dar nu elimina
responsabilitatea deciziei;

- instrumente care leaga accesul la finantare de performanta
si rezultate masurabile.

In toate aceste cazuri, statul nu decide in locul pietei, ci creeaza con-
ditiile in care piata poate decide mai bine.

Aceasta este, In fond, diferenta dintre distorsiune si catalizare. Un
stat care distorsioneaza incearca sa Inlocuiasca mecanismele pietei,
iar un stat care catalizeaza le face functionale.

In contextul reindustrializirii, aceasti distinctie devine critica.
Pentru ca miza nu este doar initierea unor proiecte punctuale, ci con-
struirea unui ecosistem capabil sa sustina transformarea pe termen
lung. Fara aceasta nuantare, exista riscul sa repetam un tipar deja cu-
noscut: mobilizare initiald de resurse, comunicate pompoase si confe-
rinte de presa pe toate canalele TV, urmate de rezultate sub asteptari,
apoi retragere sau recalibrare - totul fara schimbare structurala reala.
Sa nu uitam ca uneori suntem mai eficienti in a explica esecul decat in
a-1 evita.

In acest punct, rolul guvernului este, in esentd, unul de echilibru.
Intre interventie si distorsiune. Intre presiunea pentru rezultate ra-
pide si logica investitiilor pe termen lung. Intre initiativa si disciplina.

Acest echilibru nu se obtine prin ajustari marginale sau prin multi-
plicarea instrumentelor, ci printr-o schimbare de abordare: de la stat
ca finantator de ultima instanta la stat ca arhitect al unui sistem in care
capitalul public si privat functioneaza complementar.

Respectiva logica devine cu atat mai relevanta atunci cand discu-
tam despre modul in care statul isi gestioneaza propriile active strate-
gice. Discutia de actualitate despre activele strategice ale statului (Por-
tul Constanta, companii energetice) nu trebuie redusa la dilema pri-
vatizare versus conservare. Din perspectiva strategica, aceste active
sunt ,ancorele” economiei iar modul in care sunt utilizate spune mai
mult despre calitatea guvernarii decat orice program de guvernare.
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Aceste entitati nu sunt doar generatoare de venituri, ci piloni de stabi-
litate care pot atrage investitii in lant, pe orizontala si pe verticala. Pro-
tejarea lor nu inseamna imobilism, ci asigurarea unei baze de capital
intern care sa sustina viitoarele generatii, transformandu-le din active
de portofoliu ale unui minister sau altul in platforme de dezvoltare in-
dustriala.

Evolutii recente, precum initiativele legislative care limiteaza van-
zarea participatiilor statului, indica o schimbare de perspectiva exact
in sensul de mai sus: constientizarea faptului ca anumite active nu
sunt simple elemente de portofoliu, ci componente strategice ale arhi-
tecturii economice. Totusi, aceasta schimbare ridica o intrebare esen-
tiala: protejarea acestor active este un prim pas necesar, dar nu si su-
ficient. Fara o strategie coerenta, exista riscul ca ele sa ramana conser-
vate, dar subutilizate — ancore statice, nu catalizatori ai dezvoltarii.

In final, nu instrumentele in sine fac diferenta, ci modul in care sunt
concepute, implementate si, mai ales, evaluate. lar aici, realist vorbind,
se decide daca interventia publica devine un avantaj competitiv sau o
frana invizibila.

5. Orizontul invizibil: timpul ca variabila economica si

politica

Dincolo de capital, de modul in care este distribuit riscul si de capa-
citatea de coordonare, exista si o dimensiune despre care se vorbeste
prea putin, dar care face de multe ori diferenta intre intentie si rezul-
tat: timpul. Nu ca simpla succesiune de etape sau calendar, ci ca o va-
riabild economica in sine, care separa profund logica investitiilor de
logica deciziei publice.

Investitiile industriale au, prin insasi natura lor, un orizont lung si
o dinamici lenta. Intre momentul in care un proiect este conceput si
cel in care Incepe sa genereze fluxuri de numerar stabile trec uneori
ani buni, ani in care capitalul este blocat, ipotezele sunt testate, iar in-
certitudinea nu dispare, ci se transforma. Primele faze sunt, aproape
inevitabil, dominate de costuri, ajustiri si invitare (learning curve). In
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context, profitabilitatea nu constituie un punct de plecare, ci rezultatul
final al unui Indelungat proces de maturizare.

In oglind3, decizia publici opereazi pe un cu totul alt tip de orizont
de timp. Ciclurile electorale, constrangerile bugetare si nevoia de a
produce rezultate vizibile intr-un interval limitat de timp creeaza o
presiune permanenta pentru efecte imediate.

De aici apare o tensiune pe care, cred, o subestimam: proiectele
care au nevoie de timp pentru a deveni relevante sunt, in mod natural,
mai greu de sustinut consecvent, in timp ce interventiile cu efect ime-
diat tind sa fie preferate, chiar daca contributia lor la transformarea
structurald este limitata. Din ce am observat, si nu doar o data, In pro-
cesele de fundamentare a politicilor, multe strategii solide nu sunt res-
pinse pe fond, ci erodate de presiunea ciclului politic, unde urgenta
ajunge sa inlocuiasca importanta (lucru pe care, sincer, il vedem
aproape zilnic). In absenta unui cadru care s ofere stabilitate si direc-
tie, un veritabil ,centru de gravitatie” la nivel de sistem, strategia de
reindustrializare risca sa devina o simpla succesiune de masuri reac-
tive, modificate la fiecare schimbare de mandat.

Orizontul de timp al unui politician roman tinde uneori sa fie egal
cu durata de viata a unei postari virale pe Facebook. Din pacate, otela-
riile si fabricile de semiconductori nu se construiesc intre doua re-
fresh-uri de pagina.

Aceasta diferenta de ritm nu ramane, din pacate, la nivel teoretic.
Ea se vede in modul concret In care sunt concepute si implementate
politicile publice. Strategiile exista, dar rareori sunt urmarite pana la
capat. Programele sunt lansate, dar ajustate arbitrar si frecvent. Prio-
ritatile sunt anuntate, dar reconfigurate odata cu schimbarile de con-
text. Pentru un investitor, aceste variatii nu sunt detalii administra-
tive, ci semnale profund ingrijoratoare, iar in investitiile pe termen
lung semnalele conteaza la fel de mult ca fundamentele economice.

Instabilitatea politica recurenta - indiferent de forma pe care o ia,
de la schimbari frecvente de guvern pana la episoade de confruntare
politica intensa - introduce un tip de volatilitate care este dificil de in-
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tegrat In deciziile investitionale pe termen lung. Pentru un investitor,
nu natura conflictului este relevanta, ci frecventa si impredictibilitatea
lui.

In practica, aceasta instabilitate temporald se traduce ntr-un tip
specific de risc: riscul de politica publica, care din pacate nu poate fi
modelat si nici mitigat integral. Chiar si in prezenta capitalului si a
oportunitatilor, lipsa de consistenta reduce aproape la zero apetitul
pentru investitii pe termen lung, deoarece capitalul nu evita doar in-
certitudinea economicg, ci si pe cea institutionala.

Aceasta dimensiune se leaga direct de problema coordonarii discu-
tata anterior. Pentru ca nu este suficient ca actorii sa fie aliniati intr-
un moment favorabil; ei trebuie sa ramana aliniati pe toata durata in-
tregului ciclu investitional. Ins3, fara un cadru stabil, aceasta continu-
itate devine dificil de sustinut.

Aici, cred ca intervine una dintre cele mai subtile responsabilitati
ale statului: nu sa accelereze artificial procesele, ci sa asigure continu-
itatea lor. Statul devine, in esentd, garantul unei coerente temporale
pe care piata, de una singura, nu o poate construi.

Aceasta functie nu este, de reguld, nici vizibila si nici spectaculoasa.
Dar, daca ne uitam la economiile care au reusit procese de reindustri-
alizare consistente, observam acelasi tipar: nu interventii episodice, ci
stabilitate. Reguli care nu se schimba arbitrar, politici care traverseaza
cicluri electorale, institutii care ofera predictibilitate.

In Romania, dificultatea nu este lipsa initiativelor (daci ar fi si ne
luam dupa ce auzim la stiri, unde nu trece o zi fara anuntarea unei noi
initiative majore, am fi fost deja o mare putere industriald), ci lipsa
continuitatii lor. Strategii exista, instrumente exista, dar ele nu sunt
intotdeauna ancorate intr-un cadru suficient de stabil incat sa gene-
reze incredere pe termen lung. Schimbarile frecvente de directie, ajus-
tarile legislative si lipsa unei consecvente vizibile reduc credibilitatea
chiar si in cazul masurilor bine intentionate.

Efectul asupra capitalului este direct si, as indrazni sa spun, brutal:
investitiile pe termen lung sunt amanate sau fragmentate, iar, asa cum
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am aratat anterior, resursele se reorienteaza catre activitati care per-
mit recuperare rapida si flexibilitate. In timp, aceasti adaptare “ratio-
nald” a consolidat exact structura economica actuala a Romaniei, pe
care acum Incercam sa o depasim.

De aceea, rolul guvernului nu se opreste la organizarea riscului sau
la facilitarea coordonarii. El include, inevitabil, si alinierea dintre ,tim-
pul economic” si ,timpul politic”. Nu eliminarea diferentelor dintre ele
(sa fim seriosi, ar fi nerealist), ci gestionarea lor astfel incat sa nu de-
vina contradictorii.

Asta presupune, in mod inevitabil, o schimbare de abordare: mai
putind reactie si mai multa anticipatie, mai putine interventii frag-
mentate si mai multa consecventd, mai putind adaptare conjuncturala
si mai multa stabilitate construita In timp.

In mod clar, nu este un obiectiv simplu si este unul care nu produce
rezultate imediate. Sa nu uitam ca reindustrializarea nu este doar un
obiectiv de crestere economicg, ci unul de rezilienta nationala pe ter-
men lung. Aceasta nu este un eveniment care poate fi lansat” in cadru
festiv, ci un proces care trebuie sustinut. lar procesele, spre deosebire
de initiative, nu pot functiona in absenta timpului.

In cele din urma3, Intrebarea relevanta nu este doar cat capital poate
fi mobilizat, ci daca sistemul are capacitatea de a sustine directia
aleasa suficient de mult timp Tncat aceasta sa produca efecte?

6. Capitalul uman si limita invizibila a reindustrializarii

Daca urmarim firul logic al discutiei - capital, risc, coordonare, timp
- am putea avea impresia ca am acoperit deja principalele conditii ale
reindustrializarii. Si totusi, exista o dimensiune care ramane adesea in
plan secund, desi, in practica, este cea care hotaraste nu de putine ori
rezultatul ,jocului”: capitalul uman.

Pentru c3, in ultima instantd, nicio investitie nu devine realitate In
absenta oamenilor care sa o opereze. Este un adevar aparent banal,
dar tratat, de multe ori, ca ceva care ,va veni” odata cu investitiile, nu
ca o conditie prealabila a acestora.
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In discursul public, accentul cade, aproape inevitabil, pe infrastruc-
turg, pe finantare, pe politici industriale sau pe atragerea de investitii.
Capitalul uman ramane, de cele mai multe ori, ,Cenusareasa” acestor
discutii: este mentionat, dar mai degraba ca o nota de subsol, rar inte-
grat in mod real In logica deciziei economice. in practica, Insa, exact
aici apar blocaje concrete.

Ele devin vizibile nu in faza de planificare, ci in momentul imple-
mentadrii. Un investitor poate structura si asigura finantarea, poate na-
viga cu succes cadrul administrativ si poate construi o unitate de pro-
ductie. Dar, In momentul in care trebuie sa o opereze, apare intrebarea
esentiala: existd oamenii compatibili din punct de vedere profesional
pentru acest tip de activitate? Din ce In ce mai des, in ultima vreme,
raspunsul este unul incert.

Romania a beneficiat, pentru o perioada indelungatd, de un avantaj
competitiv relativ clar: costuri reduse ale fortei de munca si un nivel
bun de pregatire tehnica, mostenit partial din structura industriald an-
terioara. Acest avantaj nu a disparut complet, dar se erodeaza vizibil.
Migratia, evolutiile demografice si schimbarile din sistemul educatio-
nal au redus atat disponibilitatea, cat si distributia competentelor.

In acelasi timp, natura investitiilor industriale s-a schimbat. Nu mai
cata, ci despre procese care implica automatizare, digitalizare si inte-
grare tehnologica. Cu alte cuvinte, nu mai este suficient sa existe forta
de munca; este necesar ca aceasta sa fie adecvata unor cerinte din ce
in ce mai sofisticate. Nu intdmplator, companiile industriale ajung tot
mai des sd isi creeze propriile scoli interne sau centre de training, pen-
tru ca sistemul de formare nu tine pasul.

De aici apare o tensiune structurala pe care, sper, incepem sa o con-
stientizam. Pe de o parte, exista capital si oportunitati investitionale.
Pe de alta parte, exista o capacitate limitata de a le sustine din punctul
de vedere al competentelor. In absenta unei interventii coerente,
aceasta tensiune se rezolva, de reguld, in defavoarea investitiei.
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Pentru ca, spre deosebire de forta de munca, capitalul este mobil.
Se poate reloca relativ rapid catre economii care ofera un echilibru
mai bun intre costuri, competente si predictibilitate. Competentele, in
schimb, se construiesc in timp: uneori in ani, deseori in decenii.

Aceasta asimetrie introduce o limita importanta in procesul de re-
industrializare. Chiar si atunci cand finantarea exista, cand politicile
sunt favorabile si cand interesul investitorilor este real, lipsa capitalu-
lui uman adecvat poate intarzia, redimensiona sau chiar bloca pro-
iecte.

Din acest punct, devine dificil de sustinut ideea potrivit careia capi-
talul uman este o variabild secundar3. In realitate, el este parte inte-
grantd a arhitecturii economice, la fel de important ca finantarea sau
infrastructura. Reindustrializarea 4.0 nu inseamna doar capacitate de
productie, ci si integrare tehnologica. In acest context, capitalul uman
devine limita reala a dezvoltarii. Daca politicile educationale nu pro-
duc competente hibride (de exemplu, inginerie dublata de analiza da-
telor), capitalul tehnologic, fiind mobil, va ocoli Romania in favoarea
pietelor unde talentul relevant este deja matur. Fara aceasta aliniere,
riscam sa reconstruim industrii cu logica trecutului, folosind resursele
prezentului.

lar rolul statului capata, aici, o natura diferita fata de cele discutate
anterior. Nu mai vorbim despre organizarea riscului sau despre coor-
donarea capitalului, ci despre ceva mult mai dificil: alinierea sistemu-
lui educational si de formare la nevoile economiei reale.

Aceasta este, probabil, una dintre cele mai complexe interventii pu-
blice, tocmai pentru ca opereaza pe un orizont lung si cu rezultate greu
de cuantificat imediat. Nu produce efecte rapide si nu ofera castiguri
electorale vizibile pe termen scurt. Dar absenta ei devine, inevitabil,
un cost economic.

In practics, aceastd aliniere nu poate fi redusi la ajustiri marginale
sau la programe punctuale. Presupune o reconectare reala intre edu-
catie si economie: capacitatea de a anticipa directiile industriale, de a
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pregati competentele inainte ca deficitul sa devina critic si de a crea
mecanisme flexibile de recalificare si perfectionare.

Aici intervine, din nou, problema timpului. Daca investitiile indus-
triale se dezvolta pe parcursul catorva ani, formarea capitalului uman
se intinde, de multe ori, pe un deceniu sau chiar mai mult. Din acest
motiv, interventiile sunt adesea decalate: economia se misca mai re-
pede decat capacitatea sistemului de a furniza competentele necesare.

Rezultatul este vizibil: deficit de competente in anumite sectoare,
surplus in altele, dificultati de integrare pe piata muncii, dar si dificul-
tati reale pentru companii In a gasi personal calificat.

In acest context, una dintre responsabilititile fundamentale ale sta-
tului este reducerea acestei distante, nu prin control direct, ci prin me-
canisme de adaptare continua. Parteneriatele reale cu sectorul privat,
stimularea formarii in domenii relevante, politicile care incurajeaza
retentia si atragerea talentului devin instrumente esentiale.

Pentru c3, in absenta lor, reindustrializarea se loveste de o limita
care nu apare imediat in statistici pe site-ul CNSP (Comisia Nationala
de Strategie si Prognoza), dar devine evidenta in executie. Nu lipsa ca-
pitalului. Nu lipsa proiectelor. Ci lipsa oamenilor.

Si, poate cel mai important, este una dintre putinele dimensiuni in
care nu exista solutii rapide. Capitalul poate fi mobilizat relativ repede.
Riscul poate fi redistribuit. Coordonarea poate fi construita. Dar com-
petentele nu pot fi accelerate peste noapte. lar fara ele, orice strategie
de reindustrializare ramane, inevitabil, incompleta.

7. Credibilitatea statului: moneda invizibila a investitiei

Daca ducem pana la capat firul argumentului - organizarea riscu-
lui, coordonarea, consistenta in timp - ajungem, inevitabil, la o condi-
tie care le sustine pe toate, dar care este, de cele mai multe ori, tratata
periferic: credibilitatea. Nu ca atribut abstract sau ca exercitiu de ima-
gine, ci ca variabilda economica in sine, cu impact direct asupra decizi-
ilor de investitie.
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Pentru c3, in ultima instanta, orice investitie pe termen lung este un
exercitiu de incredere. Nu doar In parametrii economici sau financiari
ai proiectului, ci si In stabilitatea cadrului in care acesta va functiona.
lar aceasta incredere nu se construieste din proiectii financiare intr-
un fisier Excel, ci din anticiparea comportamentului institutional al
statului: cat de stabile sunt regulile, cat de consecvente sunt politicile,
cat de predictibile sunt deciziile.

Aceasta dimensiune devine critica exact acolo unde orizontul in-
vestitional se extinde dincolo de ciclurile obisnuite, In special cele po-
litice. Un investitor care analizeaza o potentiala investitie industriala
nu se uita doar la costuri, piata sau tehnologie, ci Incearca sa estimeze
cum va arata mediul institutional peste 5, 10 sau 15 ani. Orice incerti-
tudine Tn aceastad ecuatie este imediat tradusa in risc si, implicit, In cost
sau In amanare.

Din acest punct de vedere, credibilitatea functioneaza ca o forma
de capital invizibil. Nu apare in indicatorii oficiali, nu este contabilizata
explicit, dar influenteaza decisiv fluxurile de investitii. Un stat perce-
put ca predictibil reduce substantial costul capitalului si permite asu-
marea unor riscuri mai mari. Un stat perceput ca volatil sau arbitrar
produce efectul invers: creste prima de risc si restrange orizontul de-
ciziilor.

In Romania, problema nu este absenta completi a politicilor sau a
instrumentelor, ci dificultatea de a le mentine coerente in timp. Schim-
barile frecvente de reglementare, ajustarile fiscale neanticipate sau di-
ferentele de abordare intre institutii creeaza un mediu in care predic-
tibilitatea ramane limitata. Acesta este unul dintre factorii cei mai des
invocati - chiar daca nu intotdeauna explicit - in deciziile de amanare
sau redimensionare a investitiilor.

Exemple recente din zona institutiilor create pentru sustinerea in-
vestitiilor ilustreaza aceasta problema. Initiative concepute pentru a
functiona ca mecanisme de dezvoltare ajung, uneori, sa intarzie in faza
de operationalizare sau sa genereze rezultate sub asteptari. Diferenta
dintre design si executie devine astfel vizibila. Pentru ca, dincolo de



Iluzia stabilitdtii - sistem, risc si perceptie in economia contemporand | 151

arhitectura conceptuala, ceea ce conteaza este capacitatea efectiva de
a transforma aceste institutii in mecanisme functionale, capabile sa li-
vreze rezultate Intr-un orizont de timp relevant.

In acelasi timp, meriti subliniat cd accesul la finantare, inclusiv prin
instrumente europene precum SAFE, nu garanteaza automat si inter-
nalizarea beneficiilor economice. In absenta unei baze industriale si a
unei arhitecturi coerente, o parte semnificativa a valorii generate de
aceste investitii poate migra catre lanturi valorice externe deja conso-
lidate. Astfel, miza nu mai este doar atragerea capitalului, ci capacita-
tea de a-1 ancora in economie si de a genera valoare adaugata locala.

Pentru investitori, aceste elemente nu sunt detalii administrative,
ci variabile cheie. O schema de sprijin care poate fi modificata rapid si
arbitrar devine dificil de integrat Intr-un model financiar. O reglemen-
tare aplicata inconsistent nu poate fi translatata in planificare. O stra-
tegie fara continuitate institutionala nu ofera un reper real pe termen
lung.

In consecintd, chiar si instrumentele corecte conceptual isi pierd
din eficienta in absenta credibilitatii.

Aici apare, de fapt, legatura directa cu tot ce am evocat anterior.
Statul poate organiza riscul, poate facilita coordonarea, poate construi
mecanisme sofisticate. Dar toate acestea functioneaza doar in masura
in care sunt percepute ca stabile si predictibile. In lipsa acestei percep-
tii, actorii economici raman defensivi, indiferent de stimulente.

De aceea, credibilitatea nu este un atribut secundar al guvernarii, ci
o infrastructura invizibila a economiei. Se construieste lent, prin con-
sistentd, prin respectarea regulilor, prin coerenta intre institutii, dar
se poate eroda rapid prin decizii punctuale care contrazic cadrul ini-
tial.

Fiecare modificare neanticipata, fiecare abatere de la regulile sta-
bilite, fiecare interventie discretionara nu este doar un episod izolat.
Este un semnal. [ar aceste semnale se acumuleaza in timp, formand
perceptia generala asupra mediului investitional.
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Efectele sunt graduale, dar consistente. Orizontul investitional se
scurteaza, capitalul devine mai prudent, iar proiectele cu grad ridicat
de rigiditate - exact cele industriale, cele mai sensibile la volatilitate —
sunt amanate sau relocate. Economia continua sa functioneze, dar
pierde din capacitatea de a face salturi structurale.

In acest context, rolul guvernului devine, poate mai mult decat in
orice alta dimensiune discutatd, unul de disciplind. Nu de interventie
spectaculoas3, ci de consistenta:

- stabilitate fiscala si de reglementare;

- coerenta intre institutii;

- continuitate a politicilor dincolo de ciclurile electorale;
- transparentad in decizie;

- responsabilitate in implementare.

Acestea nu sunt, in mod traditional, etichetate in literatura de spe-
cialitate drept politici industriale, dar, in realitate, ele sunt fundamen-
tul oricarei politici industriale functionale. Pentru c3, fara credibili-
tate, mecanismele de finantare nu se activeaza pe deplin, coordonarea
ramane fragilg, iar riscul nu poate fi distribuit eficient.

Intr-un sens mai larg, credibilitatea este ceea ce face diferenta intre
o economie 1n care investitiile sunt oportunitati punctuale sau specu-
lative si una in care devin un proces continuu.

Credibilitatea nu poate fi construita rapid si nici ,importata”. Ea
este rezultatul acumulat al modului In care statul actioneaza, zi de zi,
in relatia cu economia. Iar in contextul reindustrializarii, as spune ca
devine una dintre cele mai importante resurse. Nu pentru ca inlocu-
ieste capitalul, ci pentru c3, in absenta ei, capitalul ramane in astep-
tare.
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8. Sistemul fara centru: de ce toate functioneaza si totusi
nimic nu transforma

Daca punem cap la cap toate dimensiunile relevate pana aici - ris-
cul, coordonarea, timpul, capitalul uman, credibilitatea - rezulta o
imagine care, la prima vedere, ar trebui sa fie suficienta. Si totusi, exact
in acest punct apare poate cea mai dificild intrebare: de ce, in pofida
acestor elemente, transformarea structurala intarzie?

Cred ca explicatia nu tine de o disfunctionalitate punctuala (desi
sincer ar fi fost mult mai simplu daca ar fi fost asa), ci de ceva mai greu
de surprins: absenta unui centru de gravitatie care sa organizeze
aceste elemente intr-un ansamblu coerent. Cu alte cuvinte, nu ne lip-
seste neaparat ,ceva”, ci felul in care ceea ce avem se leaga.

Fiecare componenta opereazd, in mod legitim, in propria logica.
Sistemul bancar 1si optimizeaza bilantul si gestioneaza riscul in para-
metri prudentiali. Capitalul privat urmareste randamente ajustate la
risc. Statul actioneaza sub constrangeri bugetare si presiuni multiple.
Investitorii strdini iau decizii comparative, la scara globala. Nimic din
toate acestea nu este, in sine, problematic.

Problema apare in lipsa unei logici de integrare. In absenta ei, ceea
ce ar trebui sa fie complementar devine, de fapt, paralel. Capitalul
existd, dar nu converge. Deciziile sunt rationale la nivel individual, dar
nu se compun Intr-un rezultat colectiv coerent. Sistemul functioneaza,
dar nu transforma. Pare abstract. Dar nu este.

Acesta este, probabil, cel mai dificil tip de blocaj, pentru ca nu este
vizibil ca o defectiune clara. Nu exista un punct unic de esec, ci o acu-
mulare de decalaje Intre actori, orizonturi si obiective.

Daca ne Intoarcem la exemplul unui proiect industrial, lucrurile de-
vin mai tangibile. In teorie, finantarea poate veni din mai multe surse:
capital propriu, credit bancar, fonduri europene, eventual capital ex-
tern. Toate exista. Toate functioneaza. Si totusi, proiectul nu se reali-
zeaza, pentru ca aceste surse nu se aliniaza in timp si In logica. Nimeni
nu spune ,nu”. In practici insa, nimeni nu spune nici “acum” si exact
aici se rupe filmul. Nu spectaculos, ci lent, aproape invizibil.
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lar aceastda amanare, repetata la scara larga, devine un tipar. Nu
apare ca stagnare evidenta, ci poate ca o crestere constanta, dar sub
potential. Ca o economie care functioneaza, dar nu face salturi. Ca o
acumulare lentd de vulnerabilitati.

in timp, se contureaza un echilibru care este ,stabil”, dar ineficient.
Investitiile existd, dar nu ating masa critica. Capitalul circula, dar nu
schimba structura economiei. Valoarea addaugata creste, dar nu sufici-
ent pentru a modifica pozitionarea in lanturile valorice regionale sau
globale. Poate tocmai de aceea, acest echilibru tinde sa fie tolerat mai
usor decat ar trebui: nu produce crize imediate, dar amana constant
transformarea si, uneori, chiar o face mai putin urgenta decat ar tre-
bui.

Este relevant de observat c3, inclusiv in contexte de incertitudine
politica, pietele financiare pot ramane relativ stabile, iar capitalul nu
dispare. Dar aceasta stabilitate nu trebuie confundata cu transforma-
rea. Faptul ca sistemul rezista nu inseamna ca el si evolueaza structu-
ral. In absenta unei arhitecturi care si directioneze capitalul citre in-
vestitii productive, stabilitatea poate deveni, paradoxal, o forma de
stagnare.

In paralel, tendintele de relocare industriald la nivel european
(nearshoring si friend-shoring) creeaza o fereastra de oportunitate
rara pentru tara noastra. Capacitati de productie sunt reconfigurate,
lanturile de aprovizionare sunt scurtate, iar competitia pentru atrage-
rea investitiilor este in crestere. In acest context, timpul nu mai este
doar o variabila economicg, ci una strategica: oportunitatile nu sunt
permanente, iar intarzierile de astazi pot deveni pierderi structurale
maine.

Poate repetitiv, revin acum, justificat, la ideea centrala: problema
nu este de resurse, ci de arhitectura. Fara un mecanism de integrare,
fiecare componenta isi maximizeaza propria eficientd, dar sistemul, ca
intreg, ramane suboptimal.

Din acest punct, rolul statului capata forma sa cea mai complexa si,
probabil, cea mai dificil de operationalizat. Nu mai este vorba doar
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despre interventii punctuale, nici despre organizarea riscului sau faci-
litarea coordonadrii in sens restrans. Este vorba despre capacitatea de
a crea un centru de gravitatie: o directie suficient de clara si de credi-
bila Incat sa alinieze deciziile actorilor, fara a le substitui.

O functie care nu poate fi redusa la un instrument sau la o politica
singulara. Nu este suficient sa existe programe de finantare. Nu este
suficienta stabilitatea macroeconomica. Nu este suficient nici macar
capitalul. Ceea ce lipseste este coerenta dintre ele.

In economiile in care procesele de reindustrializare au functionat,
aceasta coerentd nu a aparut spontan. A fost rezultatul unei combina-
tii de viziune strategica, disciplina institutionala si, mai ales, capacita-
tea de a mentine directia in timp, chiar si atunci cand contextul nu era
favorabil.

In Romania, problema nu este lipsa initiativelor. Ele existi. Pro-
blema este ca nu converg suficient.

Si aici ajungem, cred, la ultima piesa a puzzle-ului. Dupa ce discu-
tam despre risc, coordonare, timp, capital uman si credibilitate, ra-
mane intrebarea esentiala: toate acestea fac parte din acelasi sistem
sau doar coexista? Pentru ca diferenta dintre coexistenta si integrare
este, In ultima instanta, diferenta dintre crestere si transformare.

Fara aceasta integrare, reindustrializarea ramane o directie co-
recta, dar incomplet operationalizata. Cu ea, devine un proces real, ca-
pabil nu doar sa genereze investitii, ci sa transforme structura econo-
miei.

lar aceasta diferenta se intoarce, inevitabil, la capacitatea statului
de a actiona nu doar ca participant, ci ca arhitect al intregului sistem.

9. Reindustrializarea ca test de guvernare

Daca privim in ansamblu parcursul acestei analize - de la arhitec-
tura riscului si esecurile de coordonare, pana la tensiunea dintre tim-
pul economic si cel politic, rolul capitalului uman si, in final, credibili-
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tatea institutionala - devine clar ca rezultatul nu este unul confortabil
pentru Romania.

Reindustrializarea nu este, In esenta, o problema de capital. Nu
traim intr-o economie lipsita de resurse. Si totusi, economia pare sa
ramana intr-o zona intermediara: suficient de functionala pentru a
avea inclusiv perioade de crestere (modestd), dar insuficient de coe-
rentd pentru a se transforma.

Aceasta contradictie nu este Intamplatoare. Ea reflecta un sistem in
care fiecare componenta functioneaza corect in logica sa proprie, dar
fara a fi integrata Intr-un mecanism comun capabil sa sustinad schim-
bare structurala. Cu alte cuvinte, nu avem neaparat un deficit de func-
tionare, ci unul de coerenta. De aici si natura diferita a testului pe care
il presupune reindustrializarea. Nu este un test de stabilitate macroe-
conomica si nu este un test al accesului la finantare. Este, in fond, un
test al guvernarii.

Un stat slab — marcat de incompetenta sau decizii haotice - este,
probabil, cel mai costisitor handicap invizibil al economiei romanesti.
Lipsa de responsabilitate Tn actul guvernamental se traduce direct in
oportunitati pierdute. Reindustrializarea nu se poate face cu promisi-
uni, ci necesita un stat care sa se ridice la inaltimea propriilor resurse.
Avem nevoie de un design institutional in care demnitatea economica
sa nu mai fie o lozinca fara continut, ci o realitate construita, pas cu
pas, prin competenta si continuitate.

Pentru c3, in absenta unei capacitati institutionale de a organiza ris-
cul, de a coordona actorii, de a mentine consistenta in timp si de a con-
strui credibilitate, capitalul nu dispare, dar nici nu se angajeaza acolo
unde conteaza. Investitiile apar, dar raman fragmentate. Nu ating
masa critica necesara pentru a schimba structura economiei.

Este, cred, limita modelului actual chiar daca, uneori, ne place sa
credem ca mai avem spatiu de manevra. Un model care poate genera
uneori crestere, dar nu convergenta reala. Care poate absorbi socuri,
dar nu poate construi avantaje competitive durabile. Un model in care
rezilienta exista, dar este mai degraba defensiva decat strategica.
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In acest context, rolul guvernului nu mai poate fi redus la dezbate-
rea clasica intre interventie si retragere. Impartirea binara ramane,
dupa cum am vazut, insuficienta.

Rolul devine, inevitabil, unul de arhitectura. Nu pentru a decide in
locul pietei si nu pentru a substitui capitalul privat, ci pentru a construi
cadrul in care aceste mecanisme publice si private pot functiona Im-
preund, coerent si predictibil. Iata, in fond, diferenta dintre o econo-
mie care se adapteaza si una care evolueaza.

lar daca ar fi sa reduc totul la o singura idee, aceasta ar fi: reindus-
trializarea nu testeaza cat capital avem, ci cata capacitate de guver-
nare putem construi in jurul lui.

10. Recomandari: de la principii la mecanisme

Daca acceptam cad problema este, In esenta, una de arhitecturg,
atunci si solutiile trebuie sa iasa din logica interventiilor punctuale. Nu
mai este suficient ,,sa facem mai mult”, ci trebuie sa intervenim exact
acolo unde sistemul se blocheaza astazi: la initierea investitiilor, in
distribuirea riscului, in coordonarea actorilor si in capacitatea de a
mentine coerenta in timp.

Din aceasta perspectiva, cateva directii devin, cred, inevitabile.

Prima directie tine de modul in care este gestionat riscul in fazele
incipiente ale investitiilor, acolo unde, in practica, se pierde cel mai
mult. In absenta unor mecanisme reale de partajare si mitigare a ris-
cului, proiectele industriale relevante raman blocate inainte de a in-
cepe. Statul nu trebuie sa devina finantatorul principal, dar trebuie sa
creeze acele instrumente care fac posibila intrarea capitalului privat:
garantii bine calibrate, structuri de co-investitie, vehicule dedicate
proiectelor industriale. Nu sunt idei noi; diferenta o face integrarea lor
intr-un parcurs coerent, nu utilizarea lor izolata.

Diferenta evidenta se vede foarte concret in competitia internatio-
nala: un exportator industrial roman pierde adesea contracte nu pen-
tru ca produsul este mai slab, ci pentru ca un competitor din Polonia
sau Turcia are in spate o agentie care poate emite garantii in 48 de ore.
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In Romania, evaluarea riscului de citre stat poate dura luni, timp in
care fereastra de oportunitate comerciali se inchide. In acest sens, re-
industrializarea Inseamna nu doar acces la capital, ci si capacitatea ad-
ministrativa de a-1 mobiliza la timp inclusiv prin proceduri simplifi-
cate si digitalizate pentru aceste instrumente de suport.

A doua directie, strans legata de prima, este dezvoltarea pietei de
capital ca mecanism de distribuire a riscului, care ramane una dintre
verigile cele mai subdezvoltate. Fara mecanisme de exit si fara o baza
larga de investitori, capitalul raméane concentrat si, inevitabil, prudent.
Listarile, obligatiunile corporative, fondurile de investitii nu sunt doar
instrumente tehnice, ci infrastructura care permite transformarea
economisirii in investitie productivi. In absenta acestei infrastructuri,
presiunea ramane pe un numar limitat de finantatori, iar proiectele
complexe devin dificil de sustinut. Statul ar trebui sa stimuleze meca-
nismele prin care economisirea interna se transforma in capital pen-
tru industrie.

Pentru exemplificare, fondurile de investitii - care ar putea sa joace
un rol central In acest proces - nu sunt suficient stimulate la nivel lo-
cal. Cadrul de reglementare nu este intotdeauna calibrat pentru a sus-
tine dezvoltarea unor actori independenti si agili, iar aplicarea insufi-
cienta a principiului proportionalitatii poate genera bariere dispro-
portionate pentru initiativele mai mici. In aceste conditii, capacitatea
pietei de capital de a mobiliza economisirea interna catre proiecte in-
dustriale ramane limitata.

A treia directie este, poate mai putin spectaculoasa, dar fundamen-
tala: consistenta politicilor publice. Reindustrializarea nu poate fi con-
struitd pe programe care se modifica frecvent sau pe prioritati care se
rescriu odata cu ciclurile electorale. Este nevoie de directii strategice
clare si, mai ales, de capacitatea de a le mentine in timp. Credibilitatea,
cum spuneam, nu vine din ambitie declarativa, ci din consecventa.

A patra directie vizeaza rolul capitalului privat autohton. El exista
si este chiar semnificativ in anumite sectoare, dar nu va deveni peste
noapte motorul reindustrializarii. Poate insa deveni partener, daca
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riscul este distribuit corect si daca exista mecanisme care sa-i permita
participarea fara expunere disproportionata. Asta presupune nu doar
instrumente financiare, ci si un cadru stabil, in care regulile sunt clare
si aplicate consecvent.

A cincea directie este cea care ramane cel mai greu de operationa-
lizat: capitalul uman. Fara competentele necesare, orice strategie in-
dustriala ramane incompleta. Aici piata nu poate substitui statul, iar
rezultatele nu pot fi accelerate artificial. Este nevoie de o reconectare
reala intre educatie si economie, de mecanisme de adaptare continua
si de o viziune pe termen lung care sa anticipeze, nu doar sa reactio-
neze.

In fine, toate aceste directii riman dependente de o conditie tran-
sversala: calitatea guvernantei. Fara reguli clare, fara transparenta si
fara responsabilitate in alocarea resurselor, orice instrument, oricat
de bine conceput, risca sa devina ineficient sau, mai grav, distorsio-
nant.

Sunt de parere ca aici se face diferenta reala intre sisteme care
functioneaza si sisteme care exista doar pe hartie. Poti avea cele mai
sofisticate instrumente de garantare din lume, dar daca ele sunt admi-
nistrate cu o mentalitate de functionar prudent, si nu de bancher de
dezvoltare, rezultatul va fi nul. Diferenta dintre succes si esec nu std in
designul schemei, ci in competenta si curajul celor care, in ultima in-
stantd, apasa pe butonul de alocare.

In loc de incheiere

Reindustrializarea nu este, in esentd, o cursa pentru capital, ci un
test al capacitatii de a construi un sistem care functioneaza coerent.
Realist vorbind, Romania nu porneste de la zero si nici nu duce lipsa
de oportunitati. Dar intre potential si transformare exista o diferenta
esentiala: capacitatea de a organiza, In mod credibil si consecvent, re-
latia dintre stat si piata.
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lar aceasta capacitate nu se improvizeaza si nu se deleaga. Ea se
construieste. Si, In ultima instantd, va defini daca economia evolueaza
sau doar continua sa functioneze din inertie.

Partea mai putin vizibila, dar esentiald, este ca toate elementele ne-
cesare exista deja. Capitalul exista. Interesul investitional exista. Con-
textul geopolitic este favorabil. Ceea ce lipseste nu este punctul de ple-
care, ci capacitatea de a le pune in miscare impreuna, intr-o directie
coerenta si sustinuta.

Din aceasta perspectiva, miza nu mai este daca reindustrializarea
este posibila, ci daca vom reusi sa construim mecanismul prin care ea
devine inevitabila. Iar aici, realist vorbind, nu mai este loc pentru ama-
ndri sau pentru inca un ciclu de explicatii fara executie.

Pentru c3, in ultima instantd, nu este doar o chestiune de crestere
economica, ci de capacitatea unei economii de a-si genera propriul vi-
itor.



Reindustrializarea 4.0 cu o arhitectura bancara
romaneasca recalibrata (Februarie 2026)

Articolul propune o abordare sistemicd asupra reindustrializarii,
coreldnd arhitectura bancard si financiard cu obiectivele de dez-
voltare economicd si competitivitate ale Romaniei. Textul porneste
de la ideea cd procesele de reindustrializare si modernizare econo-
micd nu pot fi sustinute exclusiv prin politici industriale sau prin
disponibilitatea formald a capitalului, ci necesitd existenta unui sis-
tem financiar capabil sd inteleagd, sd finanteze si sd insoteascd
strategic economia reald pe termen lung.

Analiza surprinde contextul unei economii aflate intre oportunitd-
tile oferite de digitalizare, tranzitia energeticd si fondurile euro-
pene, pe de o parte, si limite structurale persistente privind inter-
medierea financiard, fragmentarea capitalului si orientarea pre-
dominant defensivd a sistemului bancar, pe de altd parte. In acest
cadru, articolul argumenteazd necesitatea unei recalibrdri a rela-
tiei dintre bdnci, stat si sectorul productiv, astfel incdt finantarea
sd devind un instrument activ de dezvoltare economicd si nu doar
un mecanism de administrare prudentd a riscului.

Textul se inscrie intr-o dezbatere mai largd privind rolul sistemului

financiar in sustinerea competitivitdtii si autonomiei economice
intr-un mediu international marcat de fragmentare geopoliticd si
competitie industriald intensificatd. Din aceastd perspectivd, rein-
dustrializarea 4.0 nu este prezentatd doar ca un proces tehnologic,
ci ca o provocare institutionald si strategicd, in care capacitatea de
coordonare intre capital, infrastructurd financiard si prioritati
economice devine esentiald pentru dezvoltarea pe termen lung
(Platforma Contributors.ro).
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1. Anatomia unei Crize si Falimentul Rezilientei Pasive

Sistemul financiar-bancar romanesc se afla intr-un moment de in-
flexiune care nu poate fi inteles prin lentila unei crize ciclice obisnuite.
Nu traversam o simpla ajustare monetara sau o corectie economica
temporara, ci o policriza structurala (suprapunere de crize multiple)
in care trei socuri majore se suprapun si se potenteaza reciproc: vola-
tilitatea energetica, reasezarea geopolitica regionala si presiunea in-
flationista persistenta intr-o economie emergentd, precum a noastra,
deocamdata integrata periferic in lanturile europene de valoare.

Pentru a intelege natura reald a acestei provocari trebuie coborat
din zona indicatorilor macro in realitatea concretd a companiilor. O
fabrica medie din industria metalurgica, cu un consum energetic ce
reprezinta aproximativ o treime din costul total de productie, a expe-
rimentat in ultimii ani cresteri ale pretului la energie de ordinul zeci-
lor de procente Intr-un interval foarte scurt. Contractele comerciale,
insd, erau semnate anterior, la preturi fixe, pe 12 sau chiar 18 luni.
Marja operationala, care intr-un context stabil era confortabila, s-a
comprimat brusc pani aproape de limita de sustenabilitate. In paralel,
dobanzile la liniile de capital de lucru s-au dublat, furnizorii au redus
termenele de plata, iar clientii au inceput sa negocieze discounturi
pentru a-si mentine volumele.

In acest context, banca reactioneazi conform manualului pruden-
tial: observa scaderea EBITDA, reevalueaza ratingul intern al clientu-
lui, solicita garantii suplimentare sau reduce expunerea. Din punct de
vedere tehnic, decizia este justificata. Din punct de vedere sistemic,
insd, este exact reactia care amplifica vulnerabilitatea structurala a
economiei. Compania are nevoie de investitii in eficienta energetica si
automatizare pentru a-si recastiga competitivitatea, dar tocmai in acel
moment accesul la capital devine mai dificil si mai scump.

Aici se reveleaza falimentul conceptual al rezilientei pasive. Roma-
nia dispune de un sistem bancar solid, cu indicatori de solvabilitate
peste media europeana, cu niveluri confortabile de lichiditate si cu o
ratd scazuta a creditelor neperformante. Profitabilitatea sectorului a
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fost robusta in ultimii ani, sustinuta inclusiv de randamentele ridicate
ale titlurilor de stat. Si totusi, intermedierea financiara ramane printre
cele mai reduse din Uniunea Europeana. Aceasta contradictie nu este
intAmplatoare. Ea reflecta un model de functionare orientat spre con-
servarea bilantului, nu spre transformarea economiei.

Rezilienta actuala este, in esentd, defensiva. Sistemul bancar este
bine capitalizat pentru a absorbi socuri, dar nu este configurat pentru
a internaliza si gestiona risc strategic pe termen lung. Creditarea ra-
mane predominant bazata pe colateral tangibil si pe performanta is-
torica. Modelele de risc sunt, in mare masurg, retrospective. Ele anali-
zeaza bilanturi, fluxuri de numerar trecute si indicatori contabili deja
materializati. Reindustrializarea, insa, presupune evaluarea unor flu-
xuri viitoare, a unor cicluri tehnologice si a unor perioade de maturi-
zare investitionala in care cash-flow-ul este negativ In primii ani.

Aceasta discrepanta dintre natura provocarii economice si arhitec-
tura decizionala a creditarii creeaza o deconectare cronica intre siste-
mul financiar si economia reald. Intr-un context de incertitudine ge-
neralizatd, conservatorismul este reactia naturala a tuturor actorilor.
Companiile amana investitiile, bancile reduc expunerea, iar statul in-
cearca sa compenseze prin deficit bugetar. Rezultatul este o economie
care functioneaza sub potential, dependenta de consum si vulnerabila
la socuri externe.

Mai grav, aceasta forma de rezilienta poate deveni, paradoxal, o
sursa de fragilitate sistemica. Daca investitiile productive sunt ama-
nate sistematic, deficitul comercial se adanceste, dependenta de im-
porturi industriale creste, iar presiunea pe curs si pe ratingul suveran
se intensifici. Intr-un astfel de scenariu, costul de finantare al statului
creste, ceea ce face titlurile de stat si mai atractive pentru banci. Se
formeaza astfel un cerc vicios In care capitalul este canalizat tot mai
mult catre finantarea consumului public, in detrimentul investitiei
productive private.

O alta dimensiune practica a problemei este lipsa expertizei secto-
riale profunde in domenii emergente. Energie regenerabila, hidrogen,
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baterii, semiconductori, automatizare industriala - acestea nu sunt
doar buzzwords, ci piloni ai noii arhitecturi industriale europene. Eva-
luarea acestor proiecte nu poate fi realizata exclusiv prin analiza tra-
ditionala a bilantului. Este nevoie de intelegerea lanturilor tehnolo-
gice, a curbelor de invatare, a riscurilor de implementare si a dinamicii
pietelor internationale. In absenta acestei competente, necunoasterea
este tradusa automat in perceptie de risc ridicat, iar perceptia de risc
ridicat se traduce in cost mai mare al capitalului sau in refuzul finan-
tarii.

In acest punct devine esentiali distinctia dintre rezilientd defensivi
si rezilienta strategica. Prima protejeaza indicatorii bancari; a doua
protejeaza competitivitatea nationala. Prima optimizeaza bilantul in-
stitutiei; a doua optimizeaza alocarea capitalului la nivel de economie.
Romania a demonstrat ca poate construi un sistem bancar stabil. Pro-
vocarea urmatorului deceniu este sa demonstreze ca poate construi
un sistem bancar util.

Momentul actual este decisiv tocmai pentru ca mediul european se
afla Intr-o reconfigurare strategica. Lanturile de aprovizionare sunt
scurtate, autonomia industriala devine prioritate politica, iar fondu-
rile europene sunt orientate catre transformare tehnologica si tranzi-
tie verde. In acest context, capitalul disponibil dar inert reprezinti o
oportunitate ratata. Fereastra de relocalizare industriala nu va ra-
mane deschisa indefinit.

Policriza nu este doar un test de stabilitate financiara, ci un test de
maturitate institutionald. Un sistem bancar care ramane intr-o logica
de buncar, protejandu-si indicatorii In timp ce economia reala isi
pierde competitivitatea, risca sa devina spectator al propriei irele-
vante strategice. Rezilienta pasiva poate asigura supravietuirea pe
termen scurt, dar nu garanteaza relevanta pe termen lung.

Intrebarea fundamentald nu este daci bancile sunt suficient de
bine capitalizate. Intrebarea reala este daci sunt dispuse si pregitite
sa isi recalibreze paradigma de risc pentru a sustine transformarea in-
dustriala a economiei. De raspunsul la aceasta intrebare depinde nu
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doar evolutia sectorului bancar, ci pozitionarea Romaniei intr-o Eu-
ropa care isi redefineste prioritatile strategice.

2. Capcana ,,Confortului Suveran” si Fenomenul de Crowding
Out

Una dintre cele mai putin discutate, dar structural decisive vulne-
rabilitati ale sistemului bancar romanesc este dependenta sa cres-
candi de finantarea datoriei publice. In aparents, aceasti realitate
este 0 dovada de stabilitate si prudenta. In substant, ea poate deveni
o frana strategica pentru dezvoltarea economica. Ceea ce asistam as-
tazi este o forma sofisticata de ,confort suveran”, un echilibru aparent
eficient in care bancile obtin randamente atractive cu risc minim, iar
statul 1si finanteaza deficitele fara dificultati imediate. Problema nu
este existenta acestui mecanism, ci proportia si dependenta de el.

In contextul ultimilor ani, deficitele bugetare persistente au deter-
minat o crestere substantiala a emisiunilor de titluri de stat. Randa-
mentele au fost sustinute de nivelul ridicat al dobanzilor, ceea ce a fa-
cut ca aceste instrumente sa devina extrem de atractive pentru banci.
Din punct de vedere prudential, expunerea pe titluri suverane in mo-
neda locala este considerata cu risc zero in calculul cerintelor de capi-
tal. In termeni simpli, o bancd poate aloca volume semnificative de li-
chiditate catre stat fara a-si consuma capitalul reglementat in aceeasi
masura in care ar face-o un credit acordat unei companii industriale.

Diferenta de tratament este esentiald. Un credit industrial implica
analiza complex3, risc de implementare, volatilitate sectoriala si ce-
rinte de capital. Un titlu de stat presupune randament cert, lichiditate
ridicata si impact minim asupra indicatorilor de adecvare a capitalu-
lui. Intr-un mediu caracterizat de incertitudine economici si presiuni
reglementare, alegerea devine aproape naturald. Capitalul se in-
dreapta cdtre instrumentul mai simplu, mai predictibil si mai eficient
din perspectiva indicatorilor interni.

Aceasta este esenta fenomenului de crowding out. Statul, prin ne-
voia sa de finantare, absoarbe o parte semnificativa a lichiditatii siste-
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mului bancar, reducand spatiul disponibil pentru creditarea sectoru-
lui privat. Nu este vorba despre o interdictie explicita sau despre o po-
litica deliberata de restrangere a creditului, ci despre un mecanism de
alocare a capitalului ghidat de stimulente. Atunci cand randamentul
ajustat la risc al datoriei suverane este comparabil sau superior celui
oferit de economia reald, fluxul capitalului devine previzibil.

Consecintele acestui fenomen nu sunt imediat vizibile in bilanturile
bancare, dar se reflecta gradual in structura economiei. Companiile, in
special cele din sectoare industriale sau tehnologice cu profil investi-
tional intens, intampina dificultati in accesarea finantarilor pe termen
lung. Costul capitalului creste, iar deciziile de investitii sunt amanate
sau relocate 1n alte jurisdictii unde ecosistemul financiar este mai ori-
entat spre risc productiv.

Pe termen scurt, confortul suveran produce profituri record pentru
banci si stabilitate aparenta pentru finantele publice. Pe termen me-
diu, ins3, el poate genera o forma subtila de dependenta reciproca. Sta-
tul devine dependent de capacitatea sistemului bancar intern de a-i
absorbi emisiunile, iar bancile devin dependente de randamentele
oferite de stat pentru a-si mentine profitabilitatea. Intr-un scenariu de
deteriorare a ratingului suveran sau de crestere accentuata a costuri-
lor de finantare externe, aceasta interdependenta poate amplifica vul-
nerabilitatea sistemica.

Mai exista o dimensiune mai putin discutata a acestei dinamici: ero-
ziunea competentei de analiza a riscului comercial. Daca o parte sem-
nificativa din profitabilitate provine din plasamente suverane, presiu-
nea interna pentru dezvoltarea expertizei sectoriale si pentru asuma-
rea riscului antreprenorial scade. In timp, organizatia se adapteazi la
modelul mai simplu. Structurile de analiza devin mai orientate spre
conformitate si mai putin spre evaluarea inovativa a proiectelor. Cul-
tura institutionala migreaza subtil de la finantarea economiei reale la
administrarea eficienta a portofoliului de titluri.

Aceasta transformare culturala este poate cea mai periculoasa con-
secinta a crowding out-ului. Pentru c3a, In momentul in care apare o
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oportunitate strategica - relocalizarea unei capacitati industriale, dez-
voltarea unui lant regional de productie sau implementarea unei teh-
nologii emergente - sistemul bancar poate constata ca nu mai are nici
apetitul, nici expertiza necesara pentru a interveni decisiv.

Problema nu este ci bancile cumpar3 titluri de stat. In orice econo-
mie, acestea reprezinta o componenta naturala a portofoliului. Pro-
blema apare atunci cand proportia devine structural dominanta si
cand stimulentele reglementare si de piata favorizeaza excesiv
aceastd alocare. Intr-o economie cu deficit comercial cronic si cu ne-
voie urgenta de modernizare industriala, orientarea masiva a capita-
lului catre finantarea consumului public devine o decizie cu implicatii
strategice.

Mai mult, fenomenul de crowding out afecteaza indirect si struc-
tura concurentiala a economiei. Companiile mari, cu rating solid si ac-
ces la finantare internationald, pot compensa partial restrangerea cre-
ditului local. IMM-urile industriale si firmele inovatoare sunt, insa, de-
pendente de sistemul bancar intern. In absenta unei oferte adecvate
de finantare, ele raman subcapitalizate, ceea ce limiteaza capacitatea
lor de a intra in lanturi de valoare europene sau de a exporta tehnolo-
gie.

Pe termen lung, aceasta situatie poate consolida un model econo-
mic bazat pe consum, servicii si activitati cu valoare adaugata redusa,
in detrimentul productiei avansate. Deficitul comercial devine struc-
tural, presiunea pe curs si pe datoria externa creste, iar costul capita-
lului pentru intreaga economie se majoreaza. Astfel, ceea ce incepe ca
o alegere rationala la nivel micro - optimizarea randamentului ajustat
la risc - poate conduce la o vulnerabilitate macroeconomica.

Recalibrarea necesard nu presupune o retragere abrupta din finan-
tarea statului, ci o reasezare a stimulentelor si o diversificare strate-
gica a alocarii capitalului. Este nevoie de mecanisme care sa reduca
asimetria dintre tratamentul suveran si cel al investitiilor productive.
Garantiile publice, co-finantarile europene, schemele de impartire a
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riscului si dezvoltarea pietei de capital pot contribui la echilibrarea
balantei.

In esents, confortul suveran este o solutie facili intr-o perioadi de
incertitudine. Dar istoria economica arata ca prosperitatea durabila
nu se construieste prin rotatia capitalului in interiorul sectorului pu-
blic, ci prin multiplicarea lui in economia productiva. Daca Romania
doreste sa evite consolidarea unui model de crestere dependent de
deficit si import, trebuie sa transforme aceasta relatie simbiotica din-
tre stat si banci intr-un parteneriat orientat spre investitie, nu doar
spre finantare curenta.

Fenomenul de crowding out nu este inevitabil. El este rezultatul
unui set de stimulente si decizii cumulative. Tocmai de aceea poate fi
recalibrat. Intrebarea nu este daci bancile pot continua s3 finanteze
confortabil statul. Intrebarea este daci, in paralel, pot redescoperi ro-
lul lor esential de finantatori ai transformarii economice. De modul in
care se va raspunde la aceasta intrebare depinde echilibrul dintre sta-
bilitate si dezvoltare In urmatorul deceniu.

3. Reindustrializarea 4.0: Sinergia cu Mecanismele Europene
(PNRR)

Reindustrializarea nu mai poate fi privita ca un exercitiu nostalgic
sau ca o revenire la modele economice ale trecutului. In contextul ac-
tual, ea reprezinta o conditie de suveranitate economica inteligentd,
integrata in arhitectura strategica a Uniunii Europene. Daca in deceni-
ile anterioare integrarea in lanturile globale de productie era sufici-
enta pentru a genera convergentd, noul context geopolitic si energetic
obliga statele membre sa regandeasca pozitionarea industriala. Ro-
mania nu face exceptie. Diferenta este c3, spre deosebire de ciclurile
anterioare, exista acum o fereastra financiara exceptionala: Next Ge-
neration EU si, in particular, Planul National de Redresare si Rezili-
enta.

PNRR nu este doar un mecanism de absorbtie de fonduri, ci un in-
strument de transformare structurala. El ofera granturi si Imprumu-
turi pentru digitalizare, tranzitie verde, eficienta energetica si moder-
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nizare industriala. Totusi, intre momentul aprobarii unui proiect si
momentul decontdrii efective a grantului exista un decalaj de timp
care, in practica, poate deveni critic. Companiile trebuie sa Inceapa in-
vestitiile, sa contracteze echipamente, sa plateasca furnizori si sa sus-
tina fluxul de numerar inainte ca fondurile europene sa fie rambur-
sate.

Aici intervine rolul esential al sistemului bancar. Fara instrumente
de tip credit-punte, multe proiecte raman blocate in faza de intentie.
Din perspectiva tehnica, mecanismul este relativ simplu: banca
acorda o finantare temporara, utilizand contractul de finantare euro-
peana si eligibilitatea grantului ca principal element de confort. Din
perspectiva practica, Insa, analiza este mai complexa. Banca trebuie sa
evalueze capacitatea companiei de a implementa proiectul, riscurile
de intarziere, eventualele corectii financiare si robustetea planului
tehnic.

Un exemplu concret poate fi observat in cazul unei companii din
industria componentelor auto care decide sa investeasca Intr-o linie
automatizata pentru productia de piese destinate vehiculelor elec-
trice. Proiectul este eligibil pentru finantare europeand, cu o compo-
nenta nerambursabilda semnificativa. Totusi, furnizorii de echipa-
mente solicitd avansuri consistente, iar implementarea tehnologica
presupune o perioada de integrare si testare. Fara un credit-punte
adecvat, compania ar trebui sa isi blocheze capitalul propriu sau sa
amane investitia. Daca banca intelege modelul de business, dinamica
pietei auto electrice si soliditatea contractelor comerciale, finantarea
devine un catalizator al transformarii. Daca analiza ramane limitata la
indicatori istorici, proiectul poate fi respins sau subfinantat.

Mai profund decat problema lichiditatii temporare este, insa, ne-
voia de a trece de la o cultura a creditarii bazate pe colateral la una
bazata pe fluxuri viitoare de numerar. Reindustrializarea 4.0 implica
investitii In tehnologie, automatizare, digitalizare si eficienta energe-
tica. Valoarea acestor proiecte nu rezida neaparat in active imobiliare
tangibile, ci in capacitatea lor de a genera cash-flow sustenabil pe ter-
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men mediu si lung. Modelul clasic de creditare, in care terenul si cla-
direa reprezinta garantia principald, devine insuficient pentru a eva-
lua proiecte industriale moderne.

Finantarea de tip project finance ofera o alternativa, dar presupune
o schimbare de mentalitate. In acest model, banca analizeazi viabili-
tatea proiectului in sine, contractele comerciale viitoare, structura
costurilor, sensibilitatea la variatii de pret si scenariile de stres. Este
un exercitiu mai sofisticat, care necesita competenta tehnica si capa-
citate de modelare avansata. Nu este suficient sa se evalueze bilantul
companiei-mama; trebuie Inteleasa dinamica pietei in care proiectul
va opera.

In Romania, acest tip de abordare este inca limitat, in special in
afara sectorului energetic. Totusi, exact aici se afla potentialul major
al PNRR. Proiectele finantate prin acest mecanism sunt, in esenta, pro-
iecte de modernizare si transformare. Ele presupun tehnologii noi,
procese digitale si integrare In lanturi de valoare europene. Daca ban-
cile raman in paradigma traditionald, oportunitatea de multiplicare a
capitalului european prin efect de levier bancar va fi pierduta.

Un alt element esential este sincronizarea temporala. Fondurile eu-
ropene sunt disponibile Intr-o perioada limitata. Deciziile de investitii
se iau acum, nu peste cinci ani. Daca procesul de analiza bancara este
excesiv de lent sau excesiv de conservator, companiile pot pierde fe-
reastra de oportunitate. In schimb, un sistem bancar care dezvolti
echipe dedicate pentru proiecte PNRR, cu expertiza sectoriala si pro-
cese accelerate de evaluare, poate transforma granturile europene in
multiplicatori reali de capital privat.

Reindustrializarea 4.0 nu inseamna revenirea la industrii energo-
intensive si poluante, ci integrarea tehnologiilor avansate, a eficientei
energetice si a digitalizarii in structura productiva. In acest context,
rolul bancilor nu este doar de finantator pasiv, ci de partener strategic.
Ele pot contribui la structurarea proiectelor, la optimizarea mixului
dintre grant, credit si capital propriu, la gestionarea riscurilor valutare
si la modelarea scenariilor financiare.
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Mai mult, interactiunea dintre PNRR si finantarea bancara poate
crea un efect de demonstratie. Proiectele reusite, finantate in partene-
riat public-privat, pot genera incredere si pot reduce perceptia de risc
pentru investitii similare. In timp, aceasta poate duce la dezvoltarea
unei expertize sectoriale si la crearea unor portofolii specializate in fi-
nantarea industriala.

Riscul major ar fi ca PNRR sa fie tratat exclusiv ca un exercitiu ad-
ministrativ de conformitate, fara integrarea sa intr-o strategie mai
ampla de dezvoltare industriala. Daca granturile sunt absorbite frag-
mentat, fara efect de levier bancar si fara integrare in lanturi de va-
loare, impactul structural va fi limitat. Dac3, insa, sistemul bancar in-
telege ca fiecare euro de grant poate fi multiplicat prin finantare inte-
ligent3, efectul asupra economiei poate fi exponential.

in esentd, Reindustrializarea 4.0 este un test de coordonare institu-
tionala. Uniunea Europeana ofera resursele, companiile ofera initia-
tiva si capacitatea antreprenorialg, iar bancile trebuie sa ofere arhitec-
tura financiara care transforma intentia In realitate economica. Fara
aceasta sinergie, fondurile raman simple transferuri bugetare. Cu ea,
ele devin catalizatori ai unei transformari structurale.

Romania nu duce lipsa de capital sau de oportunitati. Ceea ce este
necesar este o aliniere intre instrumentele europene si sistemul finan-
ciar intern, astfel incat reindustrializarea sa nu ramana un concept te-
oretic, ci sa se materializeze in capacitati de productie moderne, inte-
grate si competitive. In aceasta ecuatie, banca nu mai este doar un fur-
nizor de lichiditate, ci un arhitect al fluxurilor financiare care pot re-
desena harta industriala a tarii.

4. Analiza comparativa: KfW si BGK ca Benchmark pentru
Romania
In momente de reasezare istorica, maturitatea institutionala se
vede nu in capacitatea de a improviza, ci in capacitatea de a adapta
modele care au functionat deja In alte economii. Romania nu trebuie
sa reinventeze Banca de Dezvoltare. Europa ofera exemple consoli-
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date de institutii care au reusit sa transforme capitalul public intr-un
multiplicator al investitiei private si intr-un catalizator al moderniza-
rii industriale. Doua dintre acestea - KfW in Germania si BGK in Polo-
nia - reprezinta repere relevante pentru recalibrarea arhitecturii fi-
nanciare romanesti.

Modelul KfW este adesea considerat standardul de aur al banking-
ului de dezvoltare european. Creat In perioada postbelica pentru a
gestiona fondurile Planului Marshall, KfW a evoluat intr-o institutie
care combind disciplina financiara cu o misiune strategica clara.
Esenta functionadrii sale nu este competitia cu bancile comerciale, ci
cooperarea cu acestea prin mecanismul de on-lending. KfW nu isi con-
struieste o retea extinsa de sucursale pentru a concura in retail, ci fur-
nizeaza lichiditate ieftina si garantii catre bancile comerciale, conditi-
onand directionarea capitalului catre sectoare prioritare.

In practici, acest model inseamna ci o companie germani care do-
reste sa investeasca in eficienta energeticd, digitalizare sau extindere
industrialda acceseaza finantarea prin banca sa comerciala obisnuita.
Aceasta, la randul ei, obtine refinantare avantajoasa sau garantii de la
KfW pentru partea eligibild a proiectului. Riscul este impartit, costul
capitalului este redus, iar banca comerciala ramane implicata in ana-
liza si monitorizare. Rezultatul este un sistem in care capitalul public
nu substituie capitalul privat, ci il amplifica.

Pentru Romania, lectia nu este doar una tehnica, ci una de filozofie
institutionala. O banca de stat nu trebuie sa devina un jucator domi-
nant In piata de retail sau un competitor agresiv al sectorului privat.
Rolul sdu strategic este acela de a acoperi zonele unde piata, din mo-
tive de risc sau de orizont temporal, ezita sa intervina. CEC Bank ar
putea functiona ca un hub de lichiditate si garantare pentru proiecte
industriale si de modernizare, utilizand resursele publice si europene
pentru a reduce costul si riscul perceput de bancile comerciale.

Modelul polonez ofera o perspectiva complementara. Bank Gospo-
darstwa Krajowego, cunoscuta sub acronimul BGK, a jucat un rol cen-
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tral In transformarea economica a Poloniei in ultimele doua decenii.
Spre deosebire de modelul german, unde traditia industriala era deja
solida, Polonia a utilizat BGK ca instrument activ de consolidare a ca-
pacitatilor interne si de integrare in lanturile de valoare europene. In-
stitutia a reusit sa centralizeze si sa coordoneze fondurile de garan-
tare si schemele de sprijin pentru investitii, reducand fragmentarea si
sporind eficienta alocarii capitalului.

Un element definitoriu al succesului BGK a fost profesionalizarea
managementului si separarea clard intre obiectivele politice si decizia
operationala de creditare. Mandatul strategic a fost stabilit la nivel gu-
vernamental, dar implementarea s-a realizat in logica disciplinei fi-
nanciare si a analizei de risc riguroase. Astfel, banca nu a devenit un
instrument de finantare discretionar3, ci un catalizator coerent al po-
liticii industriale.

Pentru Romania, cazul polonez este deosebit de relevant deoarece
porneste de la o structura economica comparabila ca nivel initial de
dezvoltare. Exim Banca Romaneasca ar putea juca un rol similar, de-
pasind statutul de banca cu profil predominant comercial si asu-
mandu-si misiunea explicita de sustinere a competitivitatii externe.
Aceasta ar insemna integrarea finantarii exporturilor, a garantiilor
pentru proiecte industriale strategice si a sustinerii investitiilor In in-
frastructura energetica intr-o arhitectura coerenta.

Diferenta esentiala dintre o banca de stat orientata comercial si una
orientata strategic consta in orizontul temporal. Bancile comerciale
opereazd, in mod natural, cu presiunea rentabilitatii pe termen relativ
scurt si cu constrangeri reglementare stricte privind capitalul. O banca
de dezvoltare, in schimb, poate internaliza un orizont mai lung, poate
accepta maturititi extinse si poate imparti riscul in mod diferit. In ca-
zul proiectelor de infrastructura energetica sau metalurgie verde,
unde amortizarea poate depasi 15-20 de ani, aceasta diferentd devine
critica.

Adoptarea unui model inspirat de KfW sau BGK nu Inseamna copi-
ere mecanica. Romania are specificitati structurale, inclusiv o piata de
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capital mai putin dezvoltata si un nivel diferit de intermediere finan-
ciara. Totusi, principiile sunt transferabile: partajarea riscului, multi-
plicarea capitalului public prin implicarea sectorului privat, profesio-
nalizarea managementului si claritatea mandatului strategic.

Un alt element important este credibilitatea internationald. KfW
beneficiaza de rating inalt si de acces la pietele internationale de capi-
tal la costuri reduse, ceea ce 1i permite sa refinanteze proiecte la do-
banzi avantajoase. O banca de dezvoltare romaneasca consolidata, cu
mandat clar si guvernanta robusta, ar putea accesa la randul sau fi-
nantare externad pentru proiecte strategice, reducand presiunea asu-
pra bugetului national.

Compararea acestor modele scoate in evidenta o realitate simpla:
dezvoltarea industriald nu este rezultatul exclusiv al initiativei private
sau al interventiei publice, ci al unei arhitecturi financiare care le co-
necteaza eficient. Germania si Polonia au inteles ca, in perioade de
transformare structurald, statul trebuie sa creeze cadrul si instrumen-
tele prin care capitalul privat sa fie orientat catre obiective strategice.

Pentru Romania, intrebarea nu este daca are nevoie de astfel de in-
strumente, ci daca are vointa si coerenta institutionala pentru a le con-
strui si utiliza. Fara o banca de dezvoltare functionala si fara o coordo-
nare clara Intre finantarea publica si cea privatd, reindustrializarea
risca sa ramana un deziderat teoretic. Cu ele, insa, capitalul disponibil
poate fi transformat Intr-un motor real de convergenta economica.

Intr-o Europa care isi redefineste priorititile industriale si energe-
tice, a ramane fara o astfel de arhitectura echivaleaza cu autoexclude-
rea din competitia pentru valoare adaugata. Modelele KfW si BGK de-
monstreaza ca banca de stat poate fi nu doar un actor de piata, ci un
arhitect al transformarii economice. Romania are oportunitatea de a
adapta aceste lectii si de a le integra intr-o strategie coerenta de dez-
voltare. Ramane de vazut daca va transforma aceasta oportunitate
intr-o realitate institutionala.
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5. Triunghiul Strategic: Banci de Stat - Piata de Capital -
Investitori Institutionali

Recalibrarea arhitecturii financiare nu poate fi realizata printr-un
singur actor, oricat de puternic ar fi acesta. Nici bancile comerciale,
nici bancile de stat, nici piata de capital nu pot, izolat, sa sustina un
proces autentic de reindustrializare. Ceea ce lipseste in prezent nu
este capitalul, ci conexiunea dintre sursele de capital si proiectele pro-
ductive. Romania dispune de economisire interna, de fonduri euro-
pene si de institutii financiare solide. Problema este fragmentarea lor.
Solutia presupune crearea unui triunghi strategic functional intre
bancile de stat, piata de capital si investitorii institutionali.

In acest moment, aceste trei componente coexistd, dar opereazi in
logici paralele. Bancile de stat intervin punctual In anumite programe
guvernamentale, piata de capital ramane relativ subdezvoltata com-
parativ cu dimensiunea economiei romanesti, iar fondurile de pensii
din Pilonul II aloca majoritar capital catre titluri de stat. Fiecare actor
isi optimizeaza propriul mandat, insa economia, ca ansamblu, nu be-
neficiaza de un efect de multiplicare coerent.

Primul varf al triunghiului il reprezinta bancile de stat, in special
CEC Bank si Exim Banca Romaneasca. Aceste institutii au avantajul
unei misiuni publice si al unui orizont investitional mai lung decat cel
al sectorului privat. In mod strategic, ele ar trebui si fie primele care
intra in proiecte industriale de dimensiune mare sau cu profil de risc
ridicat, acolo unde bancile comerciale ezita. Nu pentru a substitui pi-
ata, ci pentru a o activa. Prin asumarea unei parti din risc sau prin fur-
nizarea de garantii, ele pot crea un efect de antrenare care atrage si
capital privat.

Al doilea varf al triunghiului este piata de capital. Intr-o economie
maturd, banca nu pastreaza integral in bilant toate creditele acordate.
O parte dintre acestea sunt securitizate sau transformate in instru-
mente tranzactionabile, eliberand capital pentru noi finantari. Roma-
nia are inca un potential nevalorificat in acest domeniu. Creditele in-
dustriale performante, sustinute de fluxuri stabile de numerar, ar pu-
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tea fi transformate in obligatiuni corporative sau in instrumente
structurate listate la Bursa de Valori Bucuresti.

Acest mecanism nu este doar tehnic, ci strategic. El permite trece-
rea de la o economie dependenta exclusiv de intermediere bancara la
una in care piata de capital joaca un rol activ in finantarea dezvoltarii.
Prin securitizare, riscul este dispersat, iar bancile isi recupereaza ca-
pacitatea de creditare. In lipsa acestui canal, capitalul rimane blocat
in bilanturi, iar ritmul investitiilor este limitat de constrangerile regle-
mentare privind adecvarea capitalului.

Al treilea varf al triunghiului il constituie investitorii institutionali,
in special fondurile de pensii. Pilonul Il administreaza active semnifi-
cative si are, prin natura sa, un orizont investitional pe termen lung. In
prezent, o proportie importanta din aceste active este plasata in titluri
de stat. Aceasta este o alegere prudentd, dar nu neaparat optima din
perspectiva dezvoltarii economice. Daca piata de capital ar oferi in-
strumente bine structurate, garantate partial si sustinute de proiecte
industriale viabile, fondurile de pensii ar putea diversifica alocarile
fara a compromite profilul de risc.

Imaginea de ansamblu devine clara: bancile de stat initiaza si struc-
tureaza proiectele strategice, bancile comerciale participa prin cofi-
nantare si analiz3, creditele performante sunt ulterior securitizate si
listate, iar investitorii institutionali furnizeaza capital pe termen lung
prin achizitia acestor instrumente. Capitalul public devine catalizator,
capitalul privat devine multiplicator, iar economiile populatiei sunt in-
tegrate direct in procesul de modernizare industriala.

Aceasta arhitectura are un efect suplimentar, adesea ignorat: alini-
erea intereselor. intr-un astfel de sistem, fondurile de pensii devin in-
direct interesate de performanta proiectelor industriale, deoarece
randamentele lor depind de succesul acestor investitii. Economia
reald si economisirea interna nu mai functioneaza in paralel, ci in in-
terdependenta.

Desigur, un asemenea model presupune standarde ridicate de
transparentd, guvernanta si evaluare a riscului. Securitizarea credite-
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lor industriale nu poate fi realizata superficial. Este nevoie de ratin-
guri credibile, de audit tehnic al proiectelor si de structuri juridice
clare. Dar tocmai aceasta disciplina suplimentara contribuie la matu-
rizarea pietei financiare.

In absenta acestui triunghi strategic, capitalul romanesc risci si ra-
mana captiv Intr-o bucla interna de finantare a deficitului public. Eco-
nomiile populatiei finanteaza datoria statului, bancile finanteaza sta-
tul, iar investitiile productive depind preponderent de capital extern.
Intr-o perioada de reasezare geopolitici si competitie pentru investitii
industriale, aceasta dependenta poate deveni o vulnerabilitate ma-
jora.

Prin crearea unei legaturi functionale intre bancile de stat, piata de
capital si investitorii institutionali, Romania ar putea transforma eco-
nomisirea interna intr-un motor al propriei dezvoltari. Nu este vorba
despre o interventie etatista sau despre distorsionarea pietei, ci des-
pre construirea unei infrastructuri financiare moderne, capabile sa
aloce capitalul acolo unde produce valoare adaugata pe termen lung.

In fond, reindustrializarea nu este doar o problema de tehnologie
sau de politica publica. Este, in primul rand, o problema de arhitectura
financiara. Iar aceasta arhitectura nu poate fi solida decat daca cele
trei piloni majori (triunghiul strategic) ai sistemului financiar lucreaza
in convergentd, nu in izolare.

6. Rolul Bancilor de Stat in Modificarea de Paradigma

In orice proces autentic de transformare economici existi un mo-
ment in care institutiile trebuie sa depaseasca logica administrarii cu-
rente si sa Isi asume un rol strategic. In Romania, acest moment este
acum. Bancile de stat - in special CEC Bank si Exim Banca Romaneasca
- nu mai pot functiona exclusiv ca jucatori comerciali intr-o piata con-
curentiala. Ele trebuie sa devind instrumente deliberate de recalibrare
a alocarii capitalului.

Diferenta dintre o banca de stat care concureaza pentru cota de pi-
atd si una care actioneaza ca vector de dezvoltare este profunda.
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Prima urmareste optimizarea indicatorilor traditionali - profit, randa-
ment al capitalului, expansiune in segmente profitabile. A doua urma-
reste optimizarea impactului economic sistemic, chiar daca acest lu-
cru presupune acceptarea unor maturitati mai lungi, a unor structuri
de risc mai sofisticate sau a unor randamente distribuite in timp.

CEC Bank dispune de un avantaj strategic rar intalnit in peisajul
bancar romanesc: capilaritatea teritoriala. Prezenta sa extinsa in zo-
nele mai putin bancarizate si in comunitati locale ofera acces direct la
segmentul IMM-urilor industriale si al micilor producatori care pot
deveni verigi esentiale in lanturile de aprovizionare europene. in pre-
zent, multe dintre aceste companii raman subcapitalizate, cu acces li-
mitat la finantari pentru modernizare tehnologica sau extindere. Daca
CEC ar transforma aceasta prezentd geografica intr-un avantaj strate-
gic, ar putea deveni principalul finantator al ecosistemului industrial
regional.

Aceasta ar presupune dezvoltarea unor produse dedicate investiti-
ilor productive, cu perioade de gratie adaptate ciclului industrial si cu
integrarea garantiilor publice sau europene in structura de finantare.
Nu este vorba despre relaxarea disciplinei de risc, ci despre ajustarea
instrumentelor la realitatea economica. O unitate de productie locala,
care investeste intr-o linie automatizata pentru a deveni furnizor intr-
un lant german de componente, nu poate fi analizata exclusiv prin
prisma istoricului sau contabil. Ea trebuie evaluata in contextul con-
tractelor viitoare, al pozitionarii in lantul de valoare si al potentialului
de substitutie a importurilor.

Exim Banca Romaneasca are o misiune complementara, dar la fel
de strategica. Intr-o economie deschis3, competitivitatea externa este
determinanta pentru sustenabilitatea cresterii. Exportul de produse
cu valoare adaugata ridicata nu poate fi sustinut doar prin initiativa
privata, mai ales in sectoare cu intensitate mare de capital si cu risc
tehnologic. Aici intervine rolul unei banci de stat orientate catre ex-
port si proiecte majore de infrastructura.
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Exim ar trebui sa devina arhitectul financiar al proiectelor de an-
vergura: infrastructura energetica, capacitati de productie in dome-
niul metalurgiei verzi, investitii in tehnologii curate sau parteneriate
industriale regionale. Aceste proiecte presupun maturitati de 15 sau
chiar 20 de ani, perioade de implementare complexe si riscuri care de-
pasesc apetitul tipic al bancilor comerciale. Prin acordarea de garantii,
cofinantari si instrumente de acoperire a riscului, Exim poate crea ca-
drul In care capitalul privat devine dispus sa participe.

Un element crucial in aceasta schimbare de paradigma este guver-
nanta. Pentru ca bancile de stat sa devina motoare de dezvoltare si nu
instrumente conjuncturale, este esentiala profesionalizarea manage-
mentului si stabilitatea mandatului strategic. Rolul lor nu trebuie con-
fundat cu finantarea discretionara sau cu interventia politica punctu-
ala. Dimpotriva, legitimitatea lor deriva din capacitatea de a combina
disciplina financiara cu o viziune pe termen lung. Legitimitatea banci-
lor de stat In reindustrializare nu vine deci din capacitatea de a distri-
bui subventii mascate, ci din rigoarea cu care aplica disciplina pietei.
Rolul lor este de a corecta esecurile pietei — unde bancile comerciale
sunt prea conservatoare - nu de a crea distorsiuni prin finantari ne-
rambursabile de facto. O banca de stat moderna trebuie sa fie ,mai
desteaptd” decat piata, nu ,,mai permisiva”. Prin adoptarea unor stan-
darde Inalte de guvernanta, bancile de stat pot juca rolul de ancora de
stabilitate. Atunci cand o institutie de stat co-finanteaza un proiect
complex, ea transmite un semnal de incredere catre sectorul bancar
privat, facilitand efectul de levier. Astfel, guvernanta devine, in sine,
un multiplicator de capital.

Schimbarea de paradigma presupune si redefinirea indicatorilor
de performanta. Daca succesul unei banci de stat este masurat exclu-
siv prin profitabilitate anualg, ea va gravita inevitabil catre zonele cele
mai sigure si mai rapide din piata. Daca, in schimb, performanta este
evaluata si prin impact asupra investitiilor productive, prin contribu-
tia la reducerea deficitului comercial sau prin numarul de proiecte in-
dustriale finantate, atunci comportamentul institutional se va ajusta
corespunzator.



180 | Marius Ioan DANILA

Un alt aspect esential este rolul de catalizator. Bancile de stat nu
trebuie sa substituie piata, ci sa deschida drumuri acolo unde piata
ezita. O cofinantare initiald sau o garantie strategica poate reduce per-
ceptia de risc si poate atrage ulterior participarea bancilor comerciale.
In timp, acest mecanism poate crea un efect de demonstratie si poate
schimba apetitul general pentru finantarea industriala.

Romania nu are o problema de lipsa de lichiditate. Are o problema
de orientare strategica a acestei lichiditati. Bancile de stat sunt poziti-
onate ideal pentru a corecta aceasta disfunctionalitate, tocmai pentru
ca nu sunt constranse exclusiv de logica profitului imediat. Ele pot in-
ternaliza un orizont mai lung si pot integra obiective de politica eco-
nomica In structura deciziilor financiare.

In esentd, rolul CEC Bank si al Exim Banca Romaneasci nu este doar
operational, ci simbolic. Ele pot transmite un semnal clar ca sistemul
financiar romanesc trece de la o faza de conservare la una de construc-
tie. Daca aceste institutii isi asuma cu adevarat misiunea de a finanta
transformarea industriald, restul sistemului va fi obligat sa se alinieze.
In absenta acestui impuls, recalibrarea va rimane fragmentara si in-
suficienta.

Modificarea de paradigma incepe cu asumarea responsabilitatii in-
stitutionale. Bancile de stat pot fi fie simple entitati comerciale cu ac-
tionar public, fie arhitecti ai dezvoltirii economice. In contextul actual,
alegerea dintre aceste doud ipostaze nu este una tehnicg, ci istorica.

7. Imperativul etic: Conceptul de ,,Giving Back” si
rentabilitatea sociala

Intr-un moment in care sistemul bancar romanesc inregistreazi
profituri istorice, Intrebarea esentialda nu mai este daca este solid, ci
pentru cine siin ce scop functioneaza aceasta soliditate. Profesorul Ni-
colae Danild vorbeste despre nevoia de a ,da ceva inapoi” societatii
("Bancherii si “furtuna perfecta” - intre profitabilitate record si dato-
ria fata de economia reald“, Ziarul Financiar, 26.01.2026). Aceasta for-
mulare poate fi usor interpretata intr-o cheie sentimentala sau filan-
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tropica. In realitate, miza este mult mai profunda si mult mai structu-
rala. ,Giving Back” nu Inseamna sponsorizari punctuale, campanii de
imagine sau bugete de CSR distribuite strategic. Inseamni integrarea
conceptului de SROI - Social Return on Investment - in insasi arhitec-
tura deciziei bancare.

0 banca este o institutie de alocare a capitalului. [ar capitalul, intr-
o economie moderng, este cel mai puternic instrument de modelare a
realitatii economice. A decide ce finantezi si ce nu finantezi este, im-
plicit, o decizie despre viitorul unei societiti. In acest sens, neutralita-
tea este o iluzie. Atunci cand capitalul este orientat predominant catre
finantarea consumului public sau cdtre instrumente cu risc minim si
randament sigur, el produce stabilitate contabild, dar nu neaparat
progres economic. Cand capitalul este orientat catre investitii produc-
tive, tehnologice, orientate spre export si inovare, el produce multipli-
care economica si valoare sociala.

SROI presupune tocmai aceasta schimbare de optica: evaluarea in-
vestitiilor nu doar prin prisma marjei financiare, ci si prin prisma im-
pactului sistemic. O finantare acordata unei companii care dezvolta
capacitati industriale noi, reduce deficitul comercial si creeaza locuri
de munca bine platite, genereaza un randament social net superior
unei plasari pasive In titluri de stat, chiar daca din perspectiva strict
financiara diferenta de risc este evidenta.

Increderea sociald in sistemul bancar nu se reconstruieste prin
campanii de comunicare, ci prin coerenta strategica. Intr-un context
in care industria se confrunta cu costuri energetice ridicate, volatili-
tate a cererii si presiuni concurentiale externe, o banca rezilienta nu
poate ramane izolata Intr-o logica exclusiv defensiva. Rezilienta au-
tentica nu este despre acumularea de capital intr-un seif, ci despre ca-
pacitatea de a sustine economia reala in momente de tensiune.

Exista o diferenta fundamentala intre o banca performanta conta-
bil si 0 banca relevanta economic. Prima maximizeaza indicatorii fi-
nanciari pe termen scurt si distribuie dividende consistente. A doua
isi asuma un rol de partener strategic, accepta complexitatea proiec-
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telor industriale si investeste in expertizi sectoriald. Intr-un mediu ca-
racterizat de policriza, aceasta diferenta devine definitorie pentru po-
zitionarea istorica a institutiei.

Integrarea SROI in procesul de evaluare presupune o recalibrare a
indicatorilor de performanta. Succesul unei banci nu ar trebui masu-
rat exclusiv prin ROE sau prin raportul cost/venit. Ar trebui sa includa
si contributia la reducerea deficitului comercial, la cresterea valorii
addugate interne si la numarul de locuri de munca de inalta calificare
generate indirect prin finantarile acordate. O banca ce sprijina dezvol-
tarea unei capacitati de productie care substituie importuri sau gene-
reaza exporturi stabile contribuie direct la echilibrul macroeconomic.

Aceasta abordare nu este una idealista, ci pragmatica. O economie
mai competitiva, cu baze industriale solide si exporturi diversificate,
este o economie mai putin volatila. Iar o economie mai putin volatila
inseamna3, in final, un portofoliu de credite mai sanatos. Astfel, intere-
sul social si interesul bancar converg pe termen lung. ,Giving Back”
devine, de fapt, o forma superioara de gestionare a riscului sistemic.

In plus, intr-o perioada in care legitimitatea marilor institutii este
tot mai des pusa sub semnul Intrebarii, asumarea unei misiuni econo-
mice clare poate reprezenta diferenta dintre acceptare sociala si con-
testare. Bancile nu opereaza intr-un vid; ele functioneaza in baza unui
contract implicit cu societatea, contract care le ofera acces la lichidi-
tate, garantii institutionale si un cadru de reglementare stabil. A onora
acest contract Inseamna a contribui activ la dezvoltarea economiei din
care extragi profit.

Imperativul etic despre care vorbim nu este o anexa morala a stra-
tegiei bancare, ci un element central al acesteia. Intr-o perioada de
transformari structurale accelerate, institutiile financiare care vor su-
pravietui cu adevarat relevante vor fi cele care vor intelege ca renta-
bilitatea financiara si rentabilitatea sociald nu sunt concepte antago-
nice, ci complementare.

Daca sistemul bancar romanesc reuseste sa internalizeze aceasta
logica, atunci ,Marea Recalibrare” nu va fi doar un exercitiu tehnic de
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ajustare a portofoliilor, ci 0 maturizare institutionala autentica. Iar in
acest proces, ,Giving Back” nu va mai fi un slogan, ci expresia concreta
a unei noi etici a capitalului: capitalul ca instrument de constructie, nu
doar de protectie.

8. Concluzii

In esents, dezbaterea despre ,Marea Recalibrare” nu este una teh-
nica, ci una de arhitectura strategica. Romania nu sufera de o penurie
de capital. Nivelul de lichiditate din sistemul bancar, rata de adecvare
a capitalului si capacitatea de absorbtie a fondurilor europene demon-
streaza ca resursele exista. Ceea ce lipseste este o structurare coerenta
aacestor resurse in jurul unui proiect economic clar. Problema nu este
volumul capitalului, ci directia lui.

»Furtuna perfecta” - inflatie, volatilitate energetica, tensiuni geopo-
litice si presiuni fiscale - nu reprezinta doar o perioada dificila con-
juncturald. Ea este un test de maturitate institutionali. In astfel de mo-
mente se vede daca un sistem financiar este doar bine reglementat sau
este capabil sa joace un rol activ in modelarea viitorului economic. Sis-
temul bancar romanesc a demonstrat, fara echivoc, ca stie sa fie solid.
Indicatorii prudentiali sunt peste media europeang, rata creditelor ne-
performante este gestionabilg, iar disciplina interna este robusta. Dar
soliditatea este doar premisa, nu finalitatea.

Utilitatea devine noul criteriu al relevantei. O banca nu este un de-
pozit de capital inert, ci un mecanism de alocare strategica a resurse-
lor. In urmatorul deceniu, diferenta dintre stagnare si progres va fi de-
terminata de modul in care capitalul este canalizat catre investitii pro-
ductive, tehnologice si orientate spre export. Daca banking-ul ramane
cantonat intr-o logica defensiva, Romania va continua sa creasca mo-
dest, dependenta de dinamica externa. Daca insa capitalul este orga-
nizat intr-o arhitectura orientata spre constructie industriala, efectele
de multiplicare pot schimba fundamental pozitionarea economica a
tarii.

Transformarea bancherului din ,pazitor al seifului” in ,arhitect al
dezvoltarii” nu este o metafora retorica, ci o schimbare de mentalitate
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profesionali. Inseamna trecerea de la analiza exclusivi a riscului de
default la intelegerea riscului strategic al inactiunii. Inseamna dezvol-
tarea competentelor sectoriale, asumarea unor orizonturi mai lungi
de finantare si participarea activa la structurarea proiectelor industri-
ale complexe. Intr-o economie aflati la periferia deciziei europene, ca-
pacitatea interna de a genera si sustine proiecte mari devine o forma
de suveranitate economica.

Rolul bancilor de stat este crucial in acest proces. Ele pot functiona
ca stabilizatori anticiclici si catalizatori de investitii, setand standarde
noi de implicare strategica. Daca aceste institutii isi asuma misiunea
de a finanta sectoare cheie, de a structura garantii pe termen lung si
de a colabora activ cu piata de capital, restul sistemului bancar va fi
inevitabil antrenat in aceeasi directie. Competitia se va muta din zona
randamentelor pasive In zona expertizei si a capacitatii de structurare
a proiectelor complexe.

Trecerea de la ,aritmetica prudentei” la , viziunea constructiei” nu
presupune abandonarea disciplinei financiare. Dimpotriva, presu-
pune utilizarea acesteia ca fundament pentru o strategie mai ambiti-
oasa. Prudenta ramane necesard, dar ea trebuie integrata intr-o logica
de dezvoltare, nu intr-una de retragere. Intr-un context european
marcat de reconfigurari strategice, relocari industriale si accelerarea
tranzitiei energetice, Romania are o fereastra de oportunitate limitata.

Viitorul economic al tdrii nu va fi determinat doar de fluxurile de
capital externe, ci de capacitatea interna de a organiza si multiplica re-
sursele disponibile. Daca sistemul bancar va reusi sa isi asume rolul
de arhitect al acestei transformari, Romania poate depasi statutul de
piata de desfacere si poate deveni un hub industrial regional, integrat
inteligent In lanturile valorice europene.

In fata istoriei, institutiile sunt judecate nu doar dupa stabilitatea
lor, ci dupa contributia la progresul colectiv. ,Furtuna perfectd” este,
in ultima instantd, o proba de maturitate. lar maturitatea institutio-
nald inseamna capacitatea de a transforma criza in oportunitate, capi-
talul In constructie si prudenta in viziune.



Reindustrializarea si identitatea romaneasca
(Mai 2026)

Material nepublicat anterior, care analizeazd relatia dintre auto-
nomie economicd, globalizare si capacitatea unui stat de a-si men-
tine controlul asupra domeniilor esentiale intr-un context interna-
tional marcat de crize succesive, fragmentare geopoliticd si presi-
uni economice crescdnde. Pornind de la transformdrile generate de
pandemie, razboiul din Ucraina si vulnerabilitatile lanturilor glo-
bale de aprovizionare, am analizat modul in care eficienta econo-
micd maximd poate produce, in absenta unor mecanisme de echili-
bru, forme noi de dependentd strategicd.

Textul exploreazd tensiunea dintre integrarea economicd si nevoia
de rezilientd structurald, argumentdnd cd probleme precum secu-
ritatea alimentard, infrastructura energeticd, capacitatea indus-
triald sau controlul resurselor critice nu reprezintd teme conjunc-
turale, ci componente ale functiondrii unui stat modern. In acest
sens, este analizatd diferenta dintre avantajele globalizdrii si riscu-
rile asociate externalizdrii excesive a unor functii economice funda-
mentale.

Materialul se inscrie intr-o dezbatere mai ampla privind raportul
dintre eficientd, autonomie si stabilitate economicd intr-o lume
aflatd intr-un proces accelerat de reconfigurare. Fdrd a respinge
beneficiile integrdrii economice si ale pietelor globale, sustin cd re-
zilienta reald presupune existenta unui nucleu minim de capacitate
internd in domeniile considerate strategice. Intr-un context in care
competitia geopoliticd si volatilitatea economica devin tot mai vi-
zibile, tema autonomiei functionale revine treptat din zona discur-
sului politic in cea a realismului economic (material nepublicat).

Romania traverseaza aceeasi perioada istorica, dar nu aceeasi rea-
litate economica. In timp ce unele zone ale tarii s-au conectat rapid la
investitii, tehnologie si consumul specific economiilor dezvoltate, al-
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tele continua sa functioneze Intr-o logica a supravietuirii si a recupe-
rarii intarziate. Diferentele nu mai sunt vizibile doar in nivelul venitu-
rilor, ci si In infrastructura, acces la educatie, servicii publice, oportu-
nitati si in sentimentul general de perspectiva asupra viitorului.

Marile orase exprima o Romanie conectatd la economia globala,
tehnologie si cultura occidentala. Alte locuri reprezinta inca o Roma-
nie a memoriei istorice, a familiei extinse, a instinctului de supravietu-
ire si a comunitatilor locale. Exista o Romanie care se trezeste dimi-
neata si deschide laptopul. Care comunica in engleza, lucreaza cu
echipe din trei tari si stie ca, daca vrea, poate pleca maine. O alta Ro-
manie care se trezeste dimineata nu stie daca scoala copilului mai are
profesori sau daci mai are rost s rimana in tara. Intre aceste dous
lumi nu exista doar diferente de venit. Exista o ruptura de sens. O pra-
pastie nu doar economica, ci emotionala.

E suficient sa iesi cativa kilometri din marile centre economice pen-
tru a simti, fizic, distanta dintre lumi. Nu e vorba de o diferenta statis-
tica. E o diferenta de atmosfer3, de energie, de speranta. In unele locuri
simti ci ceva se construieste. In altele simti ci ceva se destrama incet,
fara sa faca zgomot.

Aceasta fractura nu s-a produs dintr-odata. A fost construita, dece-
niu dupa deceniu, prin decizii luate fara viziune si uneori fara consti-
inta. Am importat modele de consum fara sa construim modele de
productie. Am integrat Romania in lumea occidentald, dar nu am in-
trebat niciodata cu adevarat: noi cine vrem sa fim in interiorul ei?

De aici apar tensiuni intre generatii, regiuni si categorii sociale. In-
tre cei care vad salvarea In globalizare si cei care simt ca aceasta pro-
duce dezradacinare si pierderea identitatii.

In realitate, Romania a fost mereu un spatiu de frontiera. Timp de
secole, societatea romaneasca s-a format sub presiunea supravietuirii
intre puteri mai mari. Asta a creat reflexe sociale contradictorii: nein-
credere in institutii, improvizatie, individualism defensiv, dar si o
mare capacitate de adaptare.
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Coruptia, neincrederea in stat, individualismul defensiv nu sunt
simple defecte morale. Sunt cicatricile unor generatii care au invatat
ca legea nu te protejeaza, ca statul ia si nu da, ca singurii pe care te poti
baza esti tu si familia ta. Judecarea acestor reflexe fara intelegerea con-
textului lor istoric este o forma de cruzime intelectuala.

In acelasi timp, modernitatea occidentali aduce propriile vulnera-
bilitati. O societate foarte eficienta poate deveni si fragila: comunita-
tile locale se slabesc, solidaritatea devine abstracta, iar oamenii ajung
sa aiba confort fara sa mai aiba sens. De aici vine si succesul discursu-
rilor radicale, care ofera apartenenta, identitate si sentimentul ca faci
parte dintr-o poveste mai mare decat tine. Atunci cand societatile simt
ca nu mai controleaza suficient propriile decizii economice si strate-
gice, neincrederea incepe sa se transforme treptat In radicalizare, iar
politica devine tot mai dominata de resentiment si suspiciune.

Totusi, in spatele multor reactii radicale exista si intrebari legitime.
Cine controleaza resursele esentiale? Ce mai producem local? Cat de
dependenta poate deveni o tara fara sa isi piarda capacitatea reala de
decizie?

Pandemia, razboiul din Ucraina si crizele energetice au aratat ca
globalizarea aduce beneficii uriase, dar si forme noi de vulnerabilitate.
0 societate care nu mai poate produce suficient din ceea ce ii este
esential - energie, produse alimentare, infrastructura critica - risca sa
isi reduca treptat capacitatea reala de decizie.

In acest sens, discutiile despre resurse strategice si autonomie eco-
nomica nu ar trebui privite ca reflexe populiste, ci ca parte a unei pre-
ocupari legitime pentru rezilienta unui stat modern. Aproape toate so-
cietatile dezvoltate incearca sa pastreze un anumit control asupra do-
meniilor esentiale: energie, agricultura, infrastructura si capacitate in-
dustriala.

Romaénia are resurse importante: teren agricol, apa, energie, pozi-
tie strategica si capital uman. Problema este ca dezvoltarea s-a facut
adesea haotic, fara o strategie coerenta. Am exportat materii prime si
am importat produse cu valoare adaugata ridicata. Romania continua
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sa exporte cantitati importante de produse agricole brute, dar im-
portd masiv produse alimentare procesate. In mod similar, industria
auto locala este integrata in lanturile europene de productie, dar mare
parte din cercetare, tehnologie si decizie strategica raman in afara ta-
rii.

Toate aceste tensiuni identitare au si o baza economica reala. Ro-
mania a compensat mult timp lipsa unei strategii de dezvoltare prin
consum, investitii fragmentate si integrare pasiva in economia euro-
peana. Modelul a produs crestere, dar nu si suficienta complexitate
economica. Orasele mari s-au dezvoltat, insa mare parte din economie
a ramas dependentd de consum importat, capital extern si servicii cu
valoare adaugata limitata.

In acest context apare ideea reindustrializdrii. Dar discutia este
adesea purtata gresit: fie nostalgic, ca intoarcere la fabricile comu-
niste, fie populist, ca promisiune despre ,recuperarea economiei nati-
onale”.

Problema reala este alta. Romania nu duce lipsa totala de capital.
Exista lichiditate in sistemul bancar, fonduri europene, capital privat
si sectoare performante. Problema este ca acest capital nu se tran-
sforma suficient in industrie, tehnologie si infrastructura productiva.
Cu alte cuvinte, Romania are energie economica dispersata, dar capa-
citate redusa de coordonare institutionala.

Aici apare una dintre marile confuzii ale discursului public. O parte
a societatii crede ca piata va rezolva singura totul. Cealalta viseaza la
un stat omnipotent care ,sa ia economia Tnapoi”. In realitate, dezvol-
tarea serioasa apare aproape intotdeauna din combinatia dintre capi-
tal privat, stat competent, infrastructura, educatie si strategie indus-
triala pe termen lung.

Nici Germania, nici Coreea de Sud, nici Japonia si nici Statele Unite
nu s-au dezvoltat exclusiv prin improvizatie si consum. Toate au avut
momente istorice in care au construit deliberat capacitate industriala
si tehnologica.
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Aici se Intilnesc tema identitara si tema economica. Pentru ca
multe dintre frustrarile romanilor nu provin doar din diferente cultu-
rale, ci si din senzatia cd Romania produce prea putin din ceea ce con-
suma si controleaza prea putin din ceea ce este esential pentru functi-
onarea sa economica.

Tocmai de aceea astfel de teme genereaza reactii puternice in soci-
etate. Nu pentru ca oamenii ar respinge integrarea economica sau mo-
dernitatea, ci pentru ca percep intuitiv riscul unei dependente exce-
sive si al pierderii controlului asupra unor functii economice esentiale.

Dar aceasta problema nu poate fi rezolvata nici prin retorica anti-
occidentald, nici prin conspiratii despre ,strdini”. Romania nu are ne-
voie sa iasa din economia globala, ci sa urce in interiorul ei. Miza reala
nu este izolarea economics, ci cresterea complexitatii economice: mai
multd procesare locala, industrie, tehnologie proprie si institutii capa-
bile si coordoneze dezvoltarea pe termen lung. In acest sens, patrio-
tismul economic nu ar trebui inteles ca respingere a capitalului strdin
sau a economiei globale, ci ca preocupare legitima pentru dezvoltarea
capacitatii locale de productie, tehnologie si capital autohton compe-
titiv.

Din pdacate, capitalul singur nu construieste industrie. Are nevoie
de predictibilitate, infrastructura, competenta administrativa si Incre-
dere sociala. Iar aici apare poate cea mai mare problema romaneasca:
slabiciunea institutionala.

Repet, Romania are energie socialg, inteligenta individuala si capa-
citate de adaptare. Dar i lipseste continuitatea organizata. Statul osci-
leaza intre absentd, improvizatie si hiper-birocratie sterila. Exact
aceasta lipsa de arhitectura coerenta face ca multe resurse sa existe
fara sa produca transformare structurala. Diferenta poate fi observata
inclusiv in infrastructura: Romania dispune de o pozitie strategica im-
portanta intre Marea Neagra si Europa Centrald, dar conectivitatea ra-
mane mult sub potentialul economic si geopolitic al regiunii.
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In mod paradoxal, Romania risca sa ramana simultan si depen-
denta economic, si conflictuala identitar. Adica sa combine frustrarile
periferiei cu incapacitatea construirii unui proiect intern coerent.

Aici se afla adevarata provocare a urmatoarelor decenii: nu doar
cresterea economicg, ci transformarea dezvoltdrii intr-un proiect de
coeziune nationala.

Pentru ca fara o baza productiva serioasa, identitatea devine resen-
timent, politica devine spectacol, iar societatea Incepe sa traiasca mai
mult din simboluri decat din constructie reala.

Poate ca adevarata maturizare a Romaniei va Incepe in momentul
in care vom depasi falsa alegere dintre globalizare fara radacini si na-
tionalism fara competenta. O tara puternica nu este cea care vorbeste
cel mai mult despre suveranitate, ci cea care poate produce, organiza,
educa si construi pe termen lung.

In fond, adevarata miza a reindustrializarii nu este doar economica.
Este una civilizationala.

O societate care produce putin si importa aproape tot incepe inevi-
tabil sa isi piarda si increderea In sine. Oamenii ajung sa creada ca tot
ce este performant si modern vine din alta parte. [ar aceasta perceptie
produce nu doar dependenta economicg, ci si un sentiment difuz de
inferioritate colectiva.

De aceea industrializarea nu inseamna doar fabrici si statistici. In-
seamnad acumulare de competentd, disciplina organizationala si incre-
dere colectiva in propria capacitate de a construi viitor.

Romania are Inca aceasta sansa. Nu pentru ca ar avea vreun destin
exceptional, ci pentru ca inca dispune de avantaje reale: pozitie stra-
tegicd, acces la piata europeana, resurse naturale si o populatie care
pastreaza o remarcabila capacitate de adaptare.

Dar aceste avantaje nu se vor transforma singure in dezvoltare. Ele
trebuie organizate.
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Aici apare rolul decisiv al statului modern. Nu ca administrator hi-
percentralizat al economiei si nici ca simplu spectator al pietei, ci ca
arhitect strategic capabil sa gidndeasca infrastructura, energie, logis-
tica, educatie tehnica si ecosisteme industriale pe termen lung.

In ultimele decenii, Romania a avut adesea crestere fira strategie
si dezvoltare fara directie. De aceea coexista simultan insule de pros-
peritate moderna cu regiuni Intregi care traiesc inca intr-o economie
de supravietuire.

In lumea care se contureazi acum, marcati de competitie strate-
gica si fragmentarea globalizarii, statele vor fi judecate din nou dupa
capacitatea lor de productie, infrastructura si rezilienta. Cu alte cu-
vinte, istoria se intoarce.

Inclusiv la nivel european devine tot mai vizibila o reevaluare a ul-
timelor decenii. Energia, industria, infrastructura critica si capacitatea
de apdrare revin treptat in centrul dezbaterii strategice. Dupa o peri-
oada in care eficienta economica parea singurul criteriu important,
statele redescopera importanta rezilientei si a autonomiei in domeni-
ile esentiale. Mai ales ca multe economii occidentale descopera astazi
ca au pastrat designul si cercetarea, dar au pierdut treptat capacitatea
de productie si integrare industriala la scara (in economia contempo-
rand, avantajul strategic nu mai tine doar de capacitatea de a inventa
tehnologii noij, ci si de abilitatea de a le produce, integra si scala rapid).

Timp de decenii, integrarea europeana a fost prezentata in Europa
de Est aproape exclusiv ca un proiect moral si istoric. Astazi Ins3, tot
mai des, inclusiv lideri si segmente considerate pana recent profund
integrationiste incep sa vorbeasca despre limitele unor politici euro-
pene legate de energie, industrie sau competitivitate. Nu este neaparat
o ruptura fata de proiectul european, ci semnul unei Europe care in-
cepe sa treaca de la discursul normativ la logica realismului economic
si strategic.

In acest nou context, reindustrializarea nu mai apare doar ca obi-
ectiv economic, ci ca parte a unei discutii mai ample despre rezilient3,
suveranitate si capacitatea societatilor europene de a-si pastra coezi-
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unea interna. Inclusiv societatile extrem de performante economic in-
cep sa se confrunte cu forme de oboseala sociala si retragere psiholo-
gicd, generate de hipercompetitivitate si accelerarea permanenta a
ritmului economic.

Revenind ,acasa”, Romania nu are nevoie nici de izolationism, nici
de retorica antioccidentala. Asa cum pentru tot mai multe societati eu-
ropene problema nu mai este alegerea intre integrare si izolare, ci ga-
sirea unui echilibru intre apartenenta occidentala si capacitatea de a-
si apara coerent propriile interese economice si strategice, Romania
are nevoie de capacitatea de a participa la economia globala dintr-o
pozitie mai putin vulnerabila. Nu izolarea este miza, ci constructia de
infrastructura, tehnologie, industrie si institutii functionale.

Aici apare, cred, poate cea mai importanta provocare culturala a
Romaniei contemporane. Timp de generatii, societatea romaneasca a
invatat mai degraba sa supravietuiasca decat sa planifice. Sa improvi-
zeze decat sa institutionalizeze. Romanii au dezvoltat, probabil, una
dintre cele mai sofisticate forme de adaptare improvizata din Europa.
Reusim uneori sa compensam prin creativitate ceea ce nu reusim sa
organizam institutional. Problema este ca o economie moderna nu
poate functiona permanent pe baza versiunii colective a expresiei
“merge si asa”. Aceste reflexe au fost utile istoric, dar intr-o economie
tehnologica si hipercompetitiva ele nu mai sunt suficiente.

Reindustrializarea autentica presupune nu doar bani si fabrici, ci si
continuitate administrativa, profesionalizare si incredere intre stat,
capital si societate. Romania are adesea performante individuale re-
marcabile; reuseste sa produca oameni exceptionali: matematicieni
care castiga olimpiade mondiale; ingineri care construiesc produse fo-
losite pe toate continentele; medici care opereaza acolo unde altii
ezita. Acesti oameni functioneaza adesea ins3, in ciuda sistemului, nu
datorita lui. Performanta lor individuala mascheaza, pentru o vreme,
esecul organizarii colective.

Aceasta este poate adevarata frontiera de dezvoltare a Romaniei:
trecerea de la adaptare individuala la capacitate colectiva de construc-
tie.
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Pentru ca o tara nu devine puternica doar prin talent sau resurse.
Devine puternica atunci cand reuseste sa transforme energia sociala
dispersata Intr-un proiect coerent si predictibil.

Marea intrebare nu este daca Romania trebuie sa fie conectata la
Occident. Intrebarea reala este ce fel de economie va fi Roméania in in-
teriorul acestei lumi.

Doar piata de consum si rezervor de forta de munca ieftina?

Sau o economie capabila sa genereze tehnologie, industrie, infras-
tructura si capital autohton competitiv?

Aici se decide, de fapt, nu doar viitorul economic al Romaniei, ci si
stabilitatea ei sociala si psihologica. Pentru ca oamenii accepta mult
mai greu compromisurile globalizarii atunci cand simt ca nu participa
cu adevarat si pe deplin la beneficiile ei.

O societate care nu produce suficient incepe sa compenseze prin
mitologie. In societitile care 1si pierd increderea in capacitatea insti-
tutionala si economica apar inevitabil explicatii radicale si teorii totale
despre conspiratii, tradari si control ocult. Competitia politica tinde sa
fie dominata tot mai mult de emotie, spectacol si polarizare mediatica,
in detrimentul dezbaterii tehnice si al competentei administrative. Ac-
celerarea ciclurilor media si personalizarea excesiva a politicii favori-
zeaza adesea lideri adaptati spectacolului public mai degraba decat
constructiei institutionale pe termen lung

Totodata nevoia de sens devine atat de puternica incat haosul si in-
competenta sunt reinterpretate ca forme de coordonare ascunsa. Oa-
menii cautd in identitate ceea ce nu gasesc In economie: stabilitate,
sens si demnitate.

Reindustrializarea nu este un obiectiv tehnic. Este pur si simplu o
conditie de demnitate!

Poate ca adevarata maturizare a Romaniei va incepe nu atunci cand
vom fi ales corect la 0 anumita alegere sau cand vom fi adoptat cutare
politica europeana. Ci atunci cand, in sfarsit, vom fi depasit falsa ale-
gere dintre globalizare fara radacini si nationalism fara competenta.
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Cand vom fi inteles ca a fi puternic nu inseamna a vorbi mult despre
suveranitate, ci a putea produce, organiza, educa si construi.

O tara devine cu adevarat puternica nu atunci cand vorbeste des-
pre viitor.

Ci atunci cand capata capacitatea si curajul de a-1 construi.



Densitatea competentei in sistemul bancar romanesc:
stabilitate, integrare si capital uman (Martie 2026)

Un text care mutd analiza de la structuri, reglementdri si indicatori
cdtre factorul uman, evidentiind rolul competentei profesionale in
stabilitatea, adaptabilitatea si eficienta sistemului bancar. Artico-
lul propune ideea de , densitate a competentei” ca element esential
in evaluarea rezilientei reale a unui sistem financiar, argumentdand
cd stabilitatea nu depinde exclusiv de capitalizare, reglementare
sau tehnologie, ci si de capacitatea oamenilor de a intelege riscul,
contextul economic si relatia cu clientul.

Textul surprinde transformdrile profunde prin care a trecut siste-
mul bancar romdnesc in ultimele decenii: integrarea europeand,
consolidarea institutionald, digitalizarea acceleratd si schimbarea
modelelor operationale. In acelasi timp insd, evidentiazd si riscurile
asociate unei standardizdri excesive a proceselor, reducerii inte-
ractiunii directe cu economia reald si eroddrii progresive a compe-
tentelor construite prin experientd practicd si contact direct cu cli-
entul si mediul de afaceri.

Analiza se inscrie intr-o dezbatere mai ampld privind viitorul siste-
mului financiar intr-un context caracterizat de automatizare, pre-
siuni de eficientd si cresterea complexitdtii economice si geopoli-
tice. Din aceastd perspectivad, articolul argumenteazd cd avantajul
competitiv al unei institutii financiare nu poate fi redus exclusiv la
tehnologie sau dimensiune, ci depinde in mod decisiv de calitatea
capitalului uman si de capacitatea organizationald de a tran-
sforma competenta individuald in decizie sustenabild si incredere
institutionald (Platforma Contributors.ro).

Privind inapoi la peste trei decenii de implicare directa in piata fi-
nanciarg, diferentele dintre etapele de evolutie ale sistemului bancar
romanesc capata o claritate pe care analiza de moment rareori o per-
mite. Ceea ce, la vremea respectiva, parea doar o succesiune de re-
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forme, integrari, ajustari de reglementare sau schimbari organizatio-
nale, se contureaza astazi ca o transformare structurala profunda, nu
doar a institutiilor, ci si a tipului de competenta pe care sistemul 1l so-
licita si il recompenseaza.

Pentru mine, aceasta tema nu este una pur teoretica, ea este legata
de experiente profesionale concrete, de decizii asumate in contexte in-
certe, de formare intelectuala si de intalnirea cu mentori, colegi si ge-
neratii succesive de profesionisti. Am traversat perioada in care auto-
nomia locala presupunea asumare directa a deciziei, structurare in-
terna si constructie graduala de expertiza, precum si etapa integrarii
profunde in grupuri financiare internationale, cu mutarea centrului
decizional in afara pietei locale. Am vazut cum se construieste compe-
tenta sub presiunea expansiunii si cum se redistribuie intr-o arhitec-
tura financiara integrata european.

Tranzitia de la autonomie la integrare, redefinirea raportului din-
tre risc si responsabilitate si transformarea naturii competentei soli-
citate nu sunt simple episoade istorice. Ele reprezinta schimbari de
paradigma care pot fi intelese corect doar prin raportare la evolutia
lor in timp si prin experienta directa a acestor transformari.

Analiza noastra nu este o reflectie nostalgica si nici o0 comparatie
romantica Intre generatii. Este rezultatul unei observatii continue, din
interiorul sistemului, asupra modului in care s-au modificat cerintele
profesionale, stimulentele si distributia competentei. Intrebarea nu
este daca sistemul este astazi mai stabil, pentru ca este. Intrebarea
este daca aceasta stabilitate a fost Insotita de o modificare a densitatii
competentei distribuite in interiorul sau; cu alte cuvinte, care este pro-
portia celor capabili sa opereze independent in zone critice si ce efecte
sistemice produce redistribuirea acestei competente? Sa nu uitam c3,
in infrastructuri complexe, diferenta dintre stabilitate si performanta
nu este data de existenta unor varfuri, ci de consistenta medianei.
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1. Stabilitate formala si densitatea competentei: o distinctie
esentiala

Sistemele financiare nu functioneaza exclusiv prin reglementare
adecvata si capitalizare suficienta; ele functioneaza, in ultima instanta,
in baza unei densitati minime de competenta distribuita atat la nivel
operational, cat si decizional. Prin densitate a competentei inteleg nu
doar existenta unor varfuri profesionale, ci proportia de profesionisti
capabili sa opereze independent in zone critice ale sistemului. Atunci
cand aceasta densitate scade sub un anumit prag, performanta siste-
mica Incepe sa se erodeze, chiar daca indicatorii formali de stabilitate
raman satisfacatori. Din aceasta perspectiva, cred ca discutia despre
calitatea profesionala in sistemul bancar romanesc merita purtata cu
luciditate, fara nostalgie, dar si fara reflexe defensive.

Perceptia unei scaderi a calitatii apare recurent in mediul financiar-
bancar, in special In randul celor care au traversat mai multe etape ale
evolutiei sistemului. Ea nu poate fi respinsa ca expresie a unei compa-
ratii romantice cu trecutul, dar nici nu poate fi acceptata fara a intelege
modificarile structurale care au intervenit In ultimii treizeci de ani.

2. Autonomia locala ca accelerator al competentei (anii '90 -
inceputul anilor 2000)

In anii '90 si la inceputul anilor 2000, sistemul bancar romanesc
functiona cu un grad semnificativ de autonomie locala, aceasta auto-
nomie fiind strans legata de predominanta proprietatii de stat in
structura sistemului (prezenta institutiilor financiare strdine era inca
limitatd) si de stadiul incipient de dezvoltare al pietei.

Procesul de privatizare si intrarea marilor grupuri bancare euro-
pene s-au accelerat abia in a doua jumatate a anilor '90 si, mai ales, in
anii 2000. Chiar si dupa intrarea investitorilor strategici, in primii ani
de integrare subsidiara locala sistemul beneficia inca de un grad rela-
tiv ridicat de autonomie operationald. Modelele de risc nu erau com-
plet centralizate, structuring-ul tranzactiilor corporate complexe se
realiza in buna masura local, iar deciziile comerciale importante pre-
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supuneau analiza si asumare la nivelul echipelor din Romania. Piata
era in expansiune, iar competenta trebuia construita intern pentru a
sustine cresterea accelerata.

3. Integrarea in grupuri internationale: consolidare si
centralizare decizionala

Pe masura ce integrarea in grupurile financiare internationale s-a
adancit, iar reglementarea europeanad s-a armonizat si consolidat, au-
tonomia a fost redusa gradual. In prezent, marea majoritate a active-
lor bancare din Romania apartin unor grupuri financiare straine, iar
deciziile privind apetitul pentru risc, modelele interne si cea mai mare
parte din structuring-ul sofisticat sunt calibrate la nivel regional sau
global. Intr-o arhitecturs financiara integrats, pietele periferice tind sa
concentreze executia si sa exporte decizia strategica; aceasta evolutie
a crescut robustetea sistemului, dar a modificat semnificativ natura
competentei solicitate local.

Integrarea in grupuri financiare internationale a adus beneficii in-
contestabile: capitalizare mai solida, standardizare, disciplina proce-
durala si aliniere la practici internationale (best practice). Aceste cas-
tiguri nu sunt marginale, ele au contribuit la reducerea riscului siste-
mic si la limitarea variabilitatii decizionale excesive la nivel local.
Functiile de risc si conformitate s-au profesionalizat, procesele de va-
lidare au devenit mai riguroase, iar integrarea in arhitectura euro-
peand de supraveghere a ancorat sistemul bancar romanesc intr-un
cadru institutional mai robust. Transferul controlului strategic catre
nivelul de grup a redus, de asemenea, probabilitatea unor episoade de
supraexpunere generate de competitie locala excesiva, ori de cicluri
economice interne supraincalzite. Din perspectiva stabilitatii formale,
sistemul este astazi mult mai solid decat in perioada de tranzitie.

In acelasi timp, integrarea in grupuri internationale a adus si o cen-
tralizare progresiva a deciziei. Definirea apetitului pentru risc s-a mu-
tat la nivel de grup, dezvoltarea si validarea modelelor au fost relocate
in centre regionale sau globale, iar structurarea tranzactiilor sofisti-
cate a fost, in cele mai multe cazuri, externalizata din piatalocala. Com-
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plexitatea nu a disparut, ci s-a redistribuit atat geografic, cat si ierar-
hic: pe orizontalg, catre alte centre financiare si pe verticald, catre ni-
veluri organizationale superioare din cadrul grupurilor bancare.

Aceasta mutare are consecinte directe asupra cererii de compe-
tentd. Atunci cand autonomia decizionala locala scade, scade si nevoia
de competenta avansata distribuita la scara larga. Un ecosistem pro-
fesional tinde sa produca exact nivelul de competenta pe care 1l soli-
cita In mod constant. Daca sistemul nu mai cere densitate ridicata de
analiza independenta si structurare complexa, aceasta densitate se
subtiaza inevitabil.

Din perspectiva cuiva care a traversat atat etapa autonomiei locale,
cat si pe cea a integrarii profunde in grupuri internationale, diferenta
de natura a competentei solicitate este vizibila si structurala.

4. Mobilitatea profesionala si redistribuirea capitalului uman

Un element suplimentar, adesea ignorat in analiza densitatii com-
petentei locale, este mobilitatea profesionala Intr-un sistem financiar
integrat european. O parte semnificativa a competentei avansate for-
mate In Romania nu dispare, ci se relocalizeaza.

Integrarea in grupuri financiare internationale creeaza oportuni-
tati naturale de migrare catre centre regionale sau globale, acolo unde
se concentreaza functiile de modelare, validare si structurare sofisti-
cati. In mod similar, consultanta internationald, sectorul fintech, insti-
tutiile europene sau pietele financiare mai mature atrag profesionisti
cu profil analitic ridicat.

Din perspectiva individuald, aceasta mobilitate este un semn de
maturizare si integrare europeana. Din perspectiva sistemica, ins3, ea
are un efect cumulativ: reduce densitatea competentei avansate dis-
tribuite la nivel local, mai ales atunci cand cererea interna pentru as-
tfel de competente este deja limitata.

Nu este vorba despre absenta talentului, ci despre localizarea lui:
intr-un ecosistem in care complexitatea strategica este concentrata in
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afara pietei locale, este natural ca si capitalul uman orientat catre ana-
liza sofisticata sa urmeze aceeasi directie.

Astfel, subtierea medianei nu este rezultatul unei diminuari a po-
tentialului, ci al unei combinatii intre reducerea cererii locale si realo-
carea oportunitatilor catre centrele unde decizia strategica este efec-
tiv exercitata.

5. Masa critica si importanta medianei in organizatiile
complexe

In tot acest context, cred ci ne este tuturor clar ci problema nu este
absenta totala a profesionistilor foarte bine pregatiti. Ei exista in con-
tinuare; problema este distributia. Atunci cand masa critica de profe-
sionisti bine formati din fiecare departament se reduce, organizatia
devine mai lentd, mai procedurala si mai dependenta de conformitate
formald, chiar daca stabilitatea sistemica este mentinuta. Institutiile
complexe nu functioneaza prin exceptii, ci prin distributie; prezenta
catorva specialisti de varf nu poate compensa absenta unei mase cri-
tice de competenta solida in zonele operationale si decizionale. Ceea
ce conteaza nu este doar existenta elitelor, ci proportia profesionisti-
lor capabili sa opereze independent in perimetrul responsabilitatilor
lor.

Masa critica profesionala nu este un prag numeric fix, ci un prag
functional. Ea este atinsa atunci cand organizatia poate genera analiza
calificata si decizie fundamentata fara a depinde sistematic de escala-
dare, standardizare excesiva sau substitutie algoritmica. Atunci cand
mediana competentei scade sub acest prag, comportamentul organi-
zational se modifica.

Un sistem cu mediana ridicata tolereaza complexitatea, incurajeaza
analiza contextuala si permite asumarea responsabila a deciziei. Un
sistem cu mediana scazuta devine predominant procedural, prefera
solutiile standardizate si evita initiativa in zonele gri ale riscului - se
ajunge la o ,furtuna perfecta”, in care profitabilitatea aparent solida
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mascheaza o deconectare de economia reala si o aversiune excesiva la
risc antreprenorial.

Acest principiu este valabil in orice infrastructuri critica. In aviatie,
siguranta nu este asigurata de cativa piloti exceptionali, ci de consis-
tenta profesionald a intregului corp operational. In medicin3, calitatea
sistemului nu este determinata exclusiv de existenta unor chirurgi de
elits, ci de nivelul mediu al competentei clinice distribuite. In structu-
rile militare, eficienta operationala depinde nu doar de excelenta co-
mandamentului, ci de capacitatea mediana a unitatilor de a executa si
adapta planurile in conditii imprevizibile.

Sistemul financiar nu face exceptie. El poate ramane formal stabil
si sa functioneze totusi la un nivel redus de sofisticare, daca densitatea
competentei distribuite scade sub un anumit prag. Intr-un astfel de
context, organizatia nu se prabuseste, dar devine mai lenta, mai con-
servatoare si mai dependenta de o anume conformitate formala decat
de o necesara analiza substantiala.

6. Educatia si diluarea medianei: efectele masificarii si ale
stimulentelor institutionale

In analiza cauzelor, mediul universitar este inevitabil adus in dis-
cutie. Masificarea invatamantului superior (extinderea accesului la
scara larga, cu efect asupra mediei standardelor), inflatia de diplome
si exigenta inegal distribuita sunt fenomene reale, care influenteaza
nivelul de pregatire la intrarea in profesie. Extinderea accesului a avut
beneficii evidente din perspectiva incluziunii educationale. Absenta
insa a unor mecanisme uniforme si exigente de evaluare a performan-
tei academice a condus, inevitabil, la o dispersie mai mare a calitatii
formarii.

Dac3, de exemplu, piata locala nu solicita In mod sistematic compe-
tentd sofisticata In modelare de risc sau finantari corporate complexe,
universitatile nu au un stimulent puternic pentru a produce aceste
competente la scara larga. Masificarea a diluat mediana fara a elimina
complet varfurile. In sistemele complexe, asa cum este cel financiar-
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bancar, se stie cd mediana conteaza aproape la fel de mult ca elita. O
distributie mai rara a competentei solide afecteaza functionarea siste-
mica, chiar si in prezenta unor performeri exceptionali.

Pe langa factorii structurali, trebuie luata in calcul si dimensiunea
culturala. Generatiile formate In perioada de tranzitie au operat intr-
un mediu caracterizat de competitie intensa si mobilitate sociala de-
pendenta de performantd, in care excelenta profesionalad era un obi-
ectiv clar si asumat. Intr-un context marcat de incertitudine econo-
mica si de reconstructie institutionald, diferentierea prin competenta
reprezenta una dintre putinele cai de progres profesional si personal.
Accesul la pozitii de responsabilitate nu era garantat de stabilitatea
sistemului, ci castigat prin acumulare rapida de expertiza si disponi-
bilitate pentru efort sustinut.

Un element adesea ignorat in aceasta ecuatie este rolul generatiei
de profesori formati inainte de 1989. Indiferent de limitele sistemului
politic din acea perioada, formarea academica in domeniile tehnice si
economice punea un accent pronuntat pe rigurozitate, disciplina inte-
lectuala si soliditate teoretica. Selectia era stricta, iar standardele de
evaluare erau, In cele mai multe cazuri, exigente.

Aceasta generatie de cadre universitare a avut un rol important in
anii de tranzitie, asigurand o baza metodologica solida pentru primele
generatii de profesionisti din domeniul financiar-bancar ai acelor ani.
Chiar daca experienta practica in economie de piata era, in unele ca-
zuri, limitata, capacitatea de analiza formala si antrenamentul riguros
au contribuit la formarea unei mase critice de competenta intr-o peri-
oada de transformare rapida.

Pe masura ce aceasta generatie s-a retras, iar sistemul universitar
s-a extins numeric, accentul pe rigoare a devenit mai inegal distribuit,
nu neaparat din cauza unei scaderi a potentialului, ci ca efect al masi-
ficarii si al schimbarii stimulentelor institutionale. Prin dezvoltarea
accelerata a sectorului universitar privat dupa anii ‘90, competitia
pentru studenti a devenit in multe cazuri mai puternica decat compe-
titia pentru excelenta academica. Aparitia universitatilor private a
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contribuit la cresterea accesului la educatie superioara. Dar, in ab-
senta unor mecanisme uniforme si exigente de evaluare a calitatii,
standardele au devenit inevitabil eterogene.

Desi o parte dintre institutiile private au avut performante excep-
tionale si au contribuit real la diversificarea si modernizarea ofertei
educationale, extinderea rapida a sectorului a facut dificila pastrarea
unei medii uniforme de exigentd academica. Intr-un context in care fi-
nantarea este corelata cu numarul de studenti, presiunea de a mentine
atractivitatea poate intra uneori in conflict cu exigenta.

7. Recalibrarea ambitiei profesionale in noile generatii

Concluzionand, in acel mediu al anilor ‘90, performanta nu era doar
o optiune strategica individuala, ci un mecanism de selectie. Instituti-
ile aflate In expansiune, mai ales cele financiare, aveau nevoie de oa-
meni capabili sa gestioneze complexitate, iar presiunea pietei functi-
ona ca accelerator al invatarii. Ambitia profesionala era nu doar tole-
ratd, ci absolut necesarsg, iar progresul era vizibil si relativ rapid pen-
tru cei dispusi sa investeasca timp si energie.

Aceasta combinatie intre competitie, oportunitate si responsabili-
tate directa a creat o cultura in care excelenta era perceputa ca norma
aspirationald, nu ca exceptie elitista.

Generatiile actuale par sa imbratiseze mai mult echilibrul si stabi-
litatea, fara ca aceasta sa insemne neaparat o diminuare a potentialu-
lui intelectual. Este, mai degraba, o modificare a prioritatilor, in care
optimizarea vietii personale, predictibilitatea si evitarea expunerii ex-
cesive la risc profesional capata o pondere mai mare decat ascensiu-
nea accelerata sau competitia pentru pozitii de varf.

Aceasta schimbare de prioritati a fost, probabil, accelerata de expe-
rienta pandemiei COVID-19. Perioada de incertitudine profunda, vul-
nerabilitate personala si reorganizare brusca a muncii a produs o re-
evaluare colectiva a raportului dintre carier3, stabilitate si viata per-
sonald. Munca la distanta, flexibilizarea programului si accentul pe re-
zilienta individuala au modificat asteptarile generationale fata de an-
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gajator si fata de traiectoria profesionald. Pentru multi, pandemia a
consolidat preferinta pentru predictibilitate si echilibru, diminuand
atractivitatea rolurilor percepute ca excesiv de volatile sau consuma-
toare.

In plan sistemic, ins3, aceasta recalibrare are efecte ambivalente.
Daca rezilienta personala creste, disponibilitatea pentru asumarea
unor roluri cu expunere ridicata si responsabilitate decizionala com-
plexa poate scadea. Un soc exogen temporar ajunge, In acest fel, sa
aiba consecinte structurale asupra distributiei ambitiei si asupra den-
sitatii competentei in zonele critice ale sistemului.

Recalibrarea raportului dintre cariera si viata personala este, deci,
perfect legitima la nivel individual. Totusi, la nivel sistemic, ea poate
avea un efect cumulativ: daca un procent suficient de mare dintre cei
cu potential ridicat opteaza pentru traiectorii profesionale cu volatili-
tate redusa si presiune scazuta (low risk, low exposure roles), atunci
densitatea celor dispusi sa investeasca ani In acumularea unei exper-
tize dificile tinde sa se reduca. Nu este vorba despre capacitate, ci des-
pre disponibilitatea de a sustine efortul necesar pentru a ajunge la ni-
veluri de competenta ridicata.

Din perspectiva individualg, respectiva schimbare poate fi justifi-
cata si chiar benefica. Din perspectiva sistemica, insa, reducerea pon-
derii celor orientati catre performanta de varf poate diminua capaci-
tatea unei economii de a genera competenta distribuita in sectoare
critice.

8. Structura stimulentelor si noul echilibru risc-beneficiu

Explicatia diferentelor dintre generatii nu poate fi redusa exclusiv
la o0 schimbare culturala. Comportamentul profesional este influentat
si de structura stimulentelor economice.

In anii de expansiune accelerata ai sistemului bancar, dinamica or-
ganizationala era marcata in principal de crestere si flexibilitate ierar-
hica. Pentru cei capabili sa gestioneze complexitate, accesul la pozitii
de responsabilitate se producea mai rapid, iar diferentele de remune-
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rare intre niveluri erau mai vizibile. Efortul suplimentar avea, prin ur-
mare, o recompensa vizibila.

In contextul actual, caracterizat prin standardizare, plafonare rela-
tiva a cresterilor salariale si limitarea autonomiei decizionale la nivel
local, raportul risc — beneficiu s-a modificat. Responsabilitatea asoci-
ata pozitiilor de decizie ramane ridicatd, insa diferentierea recompen-
sei fatd de nivelurile mediane este adesea mai redusa decat in perioa-
dele anterioare.

Intr-un asemenea cadru, alegerea unor traiectorii profesionale mai
stabile si mai putin expuse la risc devine o optiune rationald, nu o ex-
presie a diminudrii ambitiei. Daca diferenta dintre performanta medie
si performanta de varf nu este suficient recompensata, sistemul tinde
natural catre optimizare in jurul medianei.

Aceasta ajustare este perfect logica la nivel individual. La nivel sis-
temic, insa, ea contribuie la reducerea ponderii celor dispusi sa inves-
teasca ani Tn acumularea unei expertize dificile, cu asumarea unei res-
ponsabilitati disproportionate fata de beneficiile potentiale. Sistemele
nu obtin comportamentele pe care le doresc declarativ, ci pe cele pe
care le recompenseaza efectiv!

O societate poate functiona stabil cu o majoritate orientata spre su-
ficientd; infrastructurile financiare, ins3, au nevoie de o densitate mi-
nima de performanta ridicata pentru a ramane competitive si inova-
toare. In absenta acestei densititi, sistemele nu se pribusesc brusc,
dar incep sa opereze la un nivel de complexitate redus, preferand so-
lutii standardizate si decizii conservative in detrimentul initiativei si
al sofisticarii analitice.

9. Digitalizarea: multiplicator al competentei sau substitut al
acesteia?

Un exemplu relevant este digitalizarea accelerata a proceselor de-
cizionale, inclusiv in zona de creditare. Digitalizarea este, in principiu,
un progres inevitabil si necesar. Problema apare atunci cand standar-
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dizarea algoritmica substituie analiza profesionala acolo unde aceasta
ar trebui sa ramana determinanta.

In segmentul IMM-urilor romanesti de pild3, unde informatia este
adesea incompleta, volatila si dependenta de context local, reducerea
deciziei la scoruri automatizate poate conduce la erori de calibrare a
riscului. In anumite perioade, o astfel de abordare a fost asociata cu
acumularea unor niveluri ingrijoratoare de credite neperformante, pe
fondul diminuarii analizei granulare si al restrangerii rolului judecatii
profesionale.

Digitalizarea eficienta presupune augmentarea competentei, nu in-
locuirea ei. Atunci cand algoritmul devine substitut pentru discerna-
mant, iar expertiza locala este marginalizatd, sistemul poate parea mai
rapid si mai eficient pe termen scurt, dar mai vulnerabil in evaluarea
riscurilor neconventionale.

Pe termen scurt, digitalizarea ineficienta poate chiar consolida sta-
bilitatea formald; pe termen mediu si lung, Ins3, capacitatea de adap-
tare la socuri externe, de integrare a unor modele noi sau de asumare
controlata a riscului strategic tinde sa scada.

In domeniul financiar, unde interdependentele sunt ridicate si ino-
vatia tehnologica avanseaza rapid, diferenta dintre un sistem care
mentine doar suficienta si unul care cultiva performanta de varf nu se
vede imediat in bilanturi si P&L, ci In capacitatea de anticipare, in vi-
teza de reactie si in calitatea deciziilor in situatii-limita. [ar aceste di-
ferente devin vizibile exact atunci cand contextul local sau global de-
vine dificil.

10. Declin al competentei sau realocare structurala?

Aceasta problematica nu apare in vid; intr-o analiza publicata in
2016, dedicata recalibrarii sistemului bancar european in contextul
noilor cerinte si realitati post-crizd, argumentam ca industria bancara
intrase intr-o etapa dominata de presiuni de reglementare, consoli-
dare, digitalizare accelerata si comprimare a marjelor. Observatia cen-
trald era ca stabilitatea formala fusese in mare masura recastigata,
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insa modelul de business ramanea in tranzitie, iar adaptarea profunda
presupunea mai mult decat ajustari procedurale.

Privind retrospectiv, continuitatea este evidenta. Recalibrarea
structurala despre care vorbeam atunci nu este doar o problema de
arhitectura institutionala sau de reglementare europeana. Ea este, in
esentd, o problema de capital uman si de densitate a competentei dis-
tribuite. Reglementarea poate impune discipling, poate corecta excese
si poate limita riscul sistemic. Dar capacitatea de adaptare reala la di-
gitalizare, la competitia non-bancarad, la complexitatea geopolitica si
macroeconomica, depinde de masa critica de profesionisti capabili sa
opereze independent in zone analitice sofisticate.

Daca articolul din 2016 analiza presiunile externe asupra sistemu-
lui, analiza de fata se concentreaza asupra infrastructurii interne care
permite absorbtia acestor presiuni. Fara investitie deliberata in com-
petenta distribuit3, recalibrarea ramane predominant defensiva. Cu o
astfel de investitie, ea poate deveni evolutie strategica.

Prin urmare, discutia despre ,scaderea calitatii” ar trebui reformu-
lata. Nu este vorba neaparat despre o diminuare a potentialului inte-
lectual al generatiilor actuale, ci despre o combinatie intre reducerea
cererii locale de competenta avansata, diluarea medianei prin masifi-
care educationala si schimbarea valorilor profesionale. Perceptia de
declin reflectd, in mare masura, aceasta interactiune.

Intrebarea strategica nu este daci generatiile sunt mai putin capa-
bile, ci daca economia romaneasca mai genereaza suficienta cerere
pentru competentd avansata distribuita sistemic. Fara aceasta cerere,
oferta se ajusteaza inevitabil in sens negativ. lar fara o masa critica de
competenta solida, performanta sistemica ramane limitata, chiar si in
conditii de stabilitate formala.

11. Reconstructia deliberata a densitatii competentei

Reconstructia unei culturi a exigentei este un proces mai dificil de-
cat ajustarea unei structuri organizationale. Dar, in absenta acesteia,
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discutia despre calitate va continua sa reapard, sub forme diferite, in
orice analiza onesta a evolutiei sistemului financiar romanesc.

Prin urmare, cultura exigentei nu se impune prin reglementare si
nu se poate importa prin proceduri si regulamente. Ea se reconstru-
ieste prin standarde clare, prin mentorat real, prin promovarea com-
petentei demonstrabile si prin asumarea faptului ca performanta sis-
temica presupune investitie constanta in capitalul uman.

Daca problema nu este absenta potentialului, ci distributia si sti-
mulentele, atunci reconstructia unei mase critice de competenta avan-
satd nu poate fi abandonata exclusiv jocului liber si imprevizibil al pi-
etei; un asemenea demers cere viziune, vointa si o arhitectura delibe-
ratd a dezvoltarii.

Un prim element ar fi crearea unor programe interne de rotatie
profesionald complexa, care sa expuna sistematic tinerii profesionisti
la zone de analiza avansata — risc, trezorerie, corporate structuring,
modelare. Fara expunere la complexitate, competenta sofisticata nu
se formeaza. Aceasta expunere trebuie insa dublata de mentorat real.
In absenta unui cadru in care profesionisti seniori transfera explicit
rationamente, criterii de judecata si experienta acumulata in situatii-
limita, rotatia risca sa produca doar familiaritate procedurala, nu ma-
turitate analitica. Competenta avansata nu se transmite prin manuale
si nici prin simple shadowing-uri administrative, ci prin interactiune
directa, prin dezbatere tehnica si prin asumare graduala de responsa-
bilitate sub supraveghere calificata. Mentoratul nu este un instrument
de integrare culturald, ci un mecanism de acumulare deliberata a ca-
pitalului intelectual institutional.

Un al doilea element ar fi consolidarea unor centre locale de exce-
lenta in interiorul grupurilor bancare, cu responsabilitati reale in anu-
mite nise analitice sau produse specializate. Atunci cand complexita-
tea este exercitata local, capitalul uman tinde sa se acumuleze local.
Aceasta viziune nu este straind mediului bancar romanesc; initiative
precum Universitatea BCR (prima universitate corporativa din Roma-
nia) au demonstrat de peste doua decenii valoarea unui cadru intern
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dedicat Invatarii profunde si schimbului de expertiza, dincolo de sim-
plele cursuri procedurale. Multi dintre profesionistii de astazi isi
amintesc cu claritate Inceputurile acelor programe si impactul pe care
l-au avut asupra intelegerii profunde a riscului, structurilor complexe
si ludrii de decizii. Pentru numerosi dintre primii beneficiari, nu este
nostalgie, ci memorie institutionala. Timpul a oferit o validare supli-
mentara: o parte importanta dintre cei formati in acel cadru au ajuns,
in mod firesc, In pozitii de responsabilitate majora in sistem; nu pen-
tru cad au beneficiat de un avantaj formal, ci pentru ca au acumulat de-
vreme competentad aplicata intr-un mediu exigent.

Aceasta evolutie confirma un principiu mai larg: atunci cand com-
petenta este cultivata sistematic si distribuita in profunzime, ea gene-
reaza in mod natural lideri institutionali. Leadership-ul nu apare ca
exceptie accidentald, ci ca rezultat al unei densitati suficiente de ri-
goare, expunere la complexitate si responsabilitate asumata. Investi-
tia in capitalul uman nu produce doar specialisti mai buni; produce
infrastructura intelectuala din care se formeaza decidentii de maine.

In ceea ce priveste un al treilea element, parteneriatele reale intre
banci si universitati, dincolo de simpla functie de recrutare, acestea
pot contribui decisiv la recalibrarea ofertei educationale catre compe-
tente avansate (modelare cantitativa, analiza de risc, finantari struc-
turate, evaluare de proiecte complexe etc). Un parteneriat autentic nu
inseamna doar prezenta la targuri de cariera sau programe de in-
ternship, ci co-proiectarea curriculei, implicarea practicienilor in pro-
cesul didactic si expunerea studentilor la probleme reale, nu doar la
exercitii teoretice standardizate.

Universitatea produce competenta in functie de stimulentele pe
care le percepe din economie. Daca sistemul bancar formuleaza expli-
cit o cerere pentru competente sofisticate — in modelare, in analiza
integrata a riscului, In structurarea instrumentelor financiare com-
plexe — oferta academica se va ajusta in mod natural. In absenta unei
astfel de cereri articulate, curricula tinde sa ramana orientata catre ge-
neralitati sigure si volume mari, nu catre nise analitice exigente.



210 | Marius Ioan DANILA

Mai mult, contactul sistematic dintre profesionisti seniori si mediul
universitar creeaza un transfer bidirectional: universitatea isi actuali-
zeazad relevanta practics, iar sistemul bancar isi largeste baza de selec-
tie pentru competentd avansata. In acest sens, reconstructia densitatii
competentei nu este doar o problema interna a institutiilor financiare,
ci un proiect comun al mediului academic si al industriei. Cererea in-
stitutionala explicita genereaza oferta academica corespunzatoare, iar
lipsa acestei cereri genereaza inevitabil adaptare la medie.

Un al patrulea element al acestui demers il reprezinta structura sti-
mulentelor, care influenteaza decisiv comportamentul profesional.
Fara diferentiere reald intre performanta medie si performanta de
varf, fara vizibilitate a traseelor profesionale sofisticate si fara meca-
nisme de retentie pentru cei cu profil analitic ridicat, densitatea com-
petentei nu se poate reconstrui.

In fine, este necesard asumarea explicitd a unui adevir incomod:
performanta sistemica nu este produsul automat al conformitatii, ci al
investitiei constante In capitalul uman. Regulile pot impune disciplina;
ele nu pot genera excelenta. Procedura poate preveni greseala, insa nu
poate crea sofisticare.

Stabilitatea se poate construi prin reglementare, standardizare si
control. Dar sofisticarea (capacitatea de a intelege complexitatea, de a
anticipa riscuri neconventionale si de a structura produse si solutii
originale) nu apare spontan Intr-un sistem care cere predominant
executie si conformare. Ea presupune cultivare deliberata, expunere
la responsabilitate reala si o diferentiere autentica Intre mediocritate
si performanta de varf.

Intr-o analizi dedicata sistemului financiar-bancar in era Next Ge-
neration EU argumentam ca noile cadre europene nu reprezinta doar
un impuls financiar sau o arhitectura de reforma, ci un test al capaci-
tatii interne de absorbtie si integrare a complexitatii. Resursele si re-
gulile pot fi definite la nivel supranational, insa capacitatea de a le
transforma in avantaj competitiv depinde insa de densitatea compe-
tentei distribuite la nivel operational si decizional. Transformarea
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structurala nu este doar o chestiune de capital alocat, ci de capital
uman capabil sa il utilizeze inteligent.

Un sistem care investeste exclusiv in stabilitate va deveni, inevita-
bil, prudent si previzibil. Un sistem care investeste si in competenta
distribuita devine adaptiv, inovator si relevant. Prima optiune asigura
supravietuirea. A doua asigura evolutia.

Stabilitatea este o conditie necesara, nu un obiectiv suficient. Un
sistem financiar poate fi impecabil reglementat si totusi incapabil sa
genereze complexitate proprie. Intrebarea nu este daci suntem sta-
bili. Intrebarea este daci vrem s fim relevanti.



Problemele majore ale Romaniei sunt generate
de situatia interna (Ianuarie 2008)

Interviu acordat de Marius loan Danild, seful diviziei de Investment
Banking a BCR, revistei Money.ro intr-o perioadd de expansiune
economicd si optimism investitional, chiar inaintea declansdrii cri-
zel financiare globale. Realizat intr-un moment de tranzitie si ac-
celerare economicd, textul oferd o perspectivd directd asupra vul-
nerabilitdtilor structurale ale economiei romdnesti, intr-un context
in care atentia publicd era concentratd mai ales asupra ritmului
ridicat de crestere si a fluxurilor de capital externe.

Privit retrospectiv, interviul surprinde o serie de teme care aveau
sd devind centrale in anii urmdtori: dependenta de dezechilibrele
interne, fragilitatea modelelor de dezvoltare bazate predominant
pe consum si finantare externd, precum $i nevoia unei constructii
economice mai sustenabile si mai bine ancorate institutional. In
acest sens, textul oferd nu doar o imagine a atmosferei economice
din perioada precrizd, ci si un punct de referintd pentru intelegerea
modului in care anumite vulnerabilitdti structurale au continuat sa
influenteze economia romdneasca si dupd 2008.

Interviul are si valoare de “document de epoca’”, reflectdnd perspec-
tiva mediului financiar-bancar romdnesc intr-un moment in care in-
tegrarea europeand, dezvoltarea pietelor financiare si accesul la ca-
pital pdreau sd creeze premisele unei convergente economice acce-
lerate. Evolutiile ulterioare aveau insd sd arate cd ritmul cresterii
economice si sustenabilitatea acesteia nu sunt intotdeauna echiva-
lente (Business Standard, nr. 19/2008, platforma Money.ro).

Money.ro: Criza subprime are la bazd securitizarea — ,,impacheta-
rea” si vanzarea riscului, pe baza unor ratinguri. Au fost, finalmente,
agentiile de rating vinovate?

Marius Ioan Danila: Doi importanti factori stau la baza procesului
de securitizare - ratingurile externe si ratingurile interne. Ambele au
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devenit subiectul unor dezbateri aprinse, marcand, probabil, un co-
laps al intregului concept actual despre securitizare.

Asadar, agentiile de rating au fost prinse pe picior gresit.

Da, se pare ca agentiile de rating au fost prinse pe picior gresit la
inceputurile crizei financiare. n acest moment, ele au devenit foarte
active in a recupera terenul pierdut si suntem martorii unui val de re-
duceri de rating atat pentru instrumente, cat si pentru institutii. Pro-
cesul de ,cautare a vinovatilor” va pune o si mai mare presiune pe
aceste agentii, din pacate cu potential de a genera o reactie dispropor-
tionata.

Va modifica, asadar, criza subprime modelul de business?

In mod clar, pe parcursul anului 2008 vom asista la o restructurare
a modelelor de business si la importante majorari de capital, ce vor
genera, probabil, un nou val de consolidari, fuziuni si achizitii. Insa
vom fi, probabil, martorii unui declin in numarul tranzactiilor de tip
LBO (achizitii prin imprumuturi — n.red.), comparativ cu 2006 si
2007. Acest an va fi unul in care lichiditatile multor companii private
vor intra In scena. Se va inregistra, cu sigurantd, un semnificativ flux
de fonduri dinspre tarile bogate in petrol, dinspre tarile asiatice sau
chiar dinspre fondurile suverane.

Totodatd, sa nu uitam ca sfarsitul primului trimestru al anului 2008
va marca publicarea rapoartelor anuale ale institutiilor financiare, po-
tentialele noi pierderi anuntate putand duce la retrageri masive ale
investitorilor de pe anumite piete de produse sau geografice.

Pe fondul acesta, al crizei, vestea fraudei de la SocGen a cdzut ca un
trdsnet...

Da, evenimentul vine, probabil, in cel mai nepotrivit moment, iar
magnitudinea sa - egald, in termeni nominali, cu produsul intern brut
anual al unei tari precum Cambodgia, cu peste 13 milioane de locuitori
- face greu de crezut ca traderul In cauza activa pe piata ,plain vanilla
futures” (n.r. instrumente financiare cu risc coboridt), o piata relativ mai
putin sofisticata decat multe alte piete de instrumente derivate.



214 | Marius loan DANILA

Sd inteleg cd nu sunteti de acord cu explicatiile bancii?

Exista cateva semne de intrebare. Avem de-a face cu probleme
grave in managementul riscurilor, cu lipsa unui control strict si a unor
raportdri adecvate. Avem de-a face cu strategii de dezvoltare si diver-
sificare a produselor si serviciilor care nu sunt bine intelese, fara a cal-
cula implicatiile lor, fara a urmari indeaproape mersul evenimentelor
si al operatiunilor, fara a lucra cu o protejare adecvata impotriva ris-
curilor.

Asa cum se discuta si in pauzele intalnirii de la Davos, probabil asis-
tam la o schimbare fundamentala a culturii bancare, care se tran-
sforma3, incet, Intr-o cultura a ,primadonelor”, ce cauta obtinerea unei
cat mai mari puteri, in cel mai scurt timp.

Credeti cd bdncile vor cduta, la randul lor, noi modele de business?

In mod clar, activitatea bancari nu mai inseamni doar atragerea de
depozite la dobanzi mici si acordarea de credite la dobanzi mari. Este
acum atat de complicata, Incat nici macar ,primadonele” cu salarii
exorbitante par ca nu mai stiu exact ceea ce se petrece.

Criza subprime ne-a invatat ca, pentru a juca in prima liga a secto-
rului bancar international, este nevoie de mult mai mult decat o di-
ploma la Harvard (sau la Universitatea din Lyon, ca In cazul traderului
aflat acum in atentia lumii financiare internationale) sau de capacita-
tea de a obtine profit. Acestea, bineinteles, sunt in continuare apreci-
ate, dar, ironic vorbind, se pare numai in combinatie cu abilitatea de a
transforma credite ipotecare neperformante in titluri cu rating AAA.

Care ar putea fi solutia pentru ca aceste turbulente sd nu se mai re-
pete?

Sunt convins ca Banca Centrala Europeana si bancile centrale din
tarile membre UE vor trage multe invataminte si vor veni, foarte cu-
rand, cu noi seturi de masuri, care sa Intareasca supravegherea si sa
evite riscuri si surprize de proportii, ce ar putea destabiliza piata Eu-
ropei.
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Este foarte posibil ca, in acest context, sa urmarim schimbari ma-
jore siin activitatea, si in rolul auditorilor financiari. Ins3, cel mai pro-
babil, initiativa va apartine, la fel ca si In trecut, institutiilor bancare,
care vor indspri, din proprie initiativa, conditiile de creditare si crite-
riile de investitii, cu scopul cresterii calitatii activelor.

Cat de puternice au fost influentele subprime in Romdnia?

Nu subestimez situatia incerta de pe pietele financiare internatio-
nale si influentele acesteia asupra pietei din Romania, dar consider ca
nici nu trebuie sa exageram aceste influente. Problemele majore sunt
generate de situatia interna a Romaniei, de dezechilibrele fundamen-
tale si structurale care s-au dezvoltat continuuy, in loc sa fie diminuate
sau eliminate.

Ma refer aici la forta limitata a economiei de a genera suficient, can-
titativ si calitativ, pe structura necesara pentru a acoperi, Intr-o ma-
sura mult mai mare, consumul intern si pentru a oferi un surplus pen-
tru export, la nivelul insuficient al productivitatii muncii, precum si la
cheltuielile bugetare Indreptate spre diferite zone fara a analiza prio-
ritatile pe termen mediu si lung ale Romaniei.

Bineinteles, principala intrebare este daca aceste probleme vor
contamina si afecta economia reala a tarii noastre. Din punct de ve-
dere fundamental, calitatea companiilor private se mentine inca la va-
lori ridicate, iar lichiditatea nu este inca un subiect presant. Accesul la
finantdri este inca fluent (Insa cu marje de risc substantial mai mari),
iar faptul ca multe companii au beneficiat de finantari pe termen lung
si la rate de dobanda avantajoase nu poate fi decat benefic.

Ca rezultat, cel putin pe termen scurt, nu vad posibila o astfel de
contaminare. Ins3, pe termen mediu si lung, in cazul unor cresteri suc-
cesive ale ratelor de dobanda pentru creditele oferite de bancile ro-
manesti, se va produce o eroziune tot mai mare a profiturilor agentilor
economici si, ca urmare, o diminuare a ratei de crestere.

Vor exista, oricum, suficient de multe oportunitati; o riguroasa se-
lectie a sectorului si selectia individuala raman insa cruciale. Cel mai
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probabil, companiile relativ imune la riscurile de ciclicitate — de
exemplu, telecomunicatiile si utilitatile publice — se vor mentine In
topul cresterii activitatii.

Ar fi necesara o reajustare si rearanjare a unui efort comun din par-
tea capitalului privat, a statului si a bancii centrale, deoarece, avand in
vedere stadiul actual de dezvoltare al Romaniei, precum si efortul in-
dreptat spre convergenta in cadrul UE, coroborat cu dorinta de a face
fata cat mai bine efectelor concurentei si globalizarii, nu sunt sufici-
ente doar eforturile capitalului privat, oricat de bine intentionate si
puternice ar fi acestea.

Romania are forta si capacitatea de a pune un astfel de mix de re-
surse si eforturi sa lucreze cat mai repede si cat mai bine pentru a po-
zitiona economia Intr-o zona adecvata si pentru a continua procesul
de dezvoltare.



IV. DIMENSIUNEA UMANA
A SISTEMULUI - UNDE FINANTELE
DEVIN EXPERIENTA

Dupd logicd, limite si confruntarea cu realitatea, ramdne un ultim nivel de
analizad: cel care nu mai poate fi surprins in modele.

Textele din sectiunea anterioard au ardtat cum mecanismele sistemului se
traduc in rezultate concrete — cum capitalul este alocat, cum politicile sunt
implementate si unde apar distorsitiile dintre intentie si rezultat. Dar chiar
si aceastd perspectivd ramdne, in mod inevitabil, incompletad.

Pentru cd existd un nivel la care sistemul nu mai poate fi analizat doar prin
rezultate agregate, indicatori sau performantd economicd.

Existd un punct in care sistemul devine experientd.

Textul din aceastd sectiune se indepdrteazd de indicatori, de arhitecturi in-
stitutionale si de mecanisme tehnice. Nu pentru cd acestea nu ar mai fi re-
levante, ci pentru cd, dincolo de ele, existd o dimensiune pe care sistemul o
influenteazd constant, dar o explicd rar: experienta individuald.

Sistemul financiar opereazd in procente. Oamenii trdiesc in consecinte. In-
tre cele doud existd o distantd pe care modelele nu o pot acoperi complet.

Deciziile de politicd monetard, structura produselor financiare, dinamica
ratelor de dobdndd sau a riscului sunt, in esentd, abstractiuni. Ele devin
reale abia atunci cdnd se traduc in alegeri concrete: o investitie amdnatd,
un credit dificil de sustinut, o economie care nu mai produce sigurantd.

Textul care urmeazd exploreazd exact aceastd zond: locul in care sistemul
nu mai este perceput ca mecanism, ci ca experientd.

Aici, limbajul se schimbd. Procentele devin griji. Randamentele devin decizii
de viatd. lar riscul devine personal.
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Nu este o criticd a sistemului si nici o respingere a modelelor. Este o com-
pletare necesard. Pentru cd orice analizd care ramdne exclusiv la nivel teh-
nic riscd sd piardd din vedere scopul final: impactul asupra individului.

Ideea centrald este simpld: un sistem poate fi coerent in teorie si eficient in
date, dar dificil de trdit in realitate.

Intelegerea acestei diferente nu rezolvd problemele sistemului. Dar le face
vizibile acolo unde conteazd cel mai mult.

e Banca vorbeste in procente, clientii in insomnii (Martie 2026).....220




Banca vorbeste in procente, clientii in insomnii
(Martie 2026)

Text inedit, care mutd analiza sistemului bancar din zona indicato-
rilor si reglementdrilor cdtre experienta concretd a clientului, sur-
prinzdnd dimensiunea umand a finantelor intr-un context dominat
de digitalizare, standardizare si presiuni de eficientd. Evidentiazd
diferenta dintre logica internd a institutiilor financiare si modul in
care deciziile acestora sunt percepute si resimtite de cei care inte-
ractioneazd cu sistemul.

Pornind de la ideea cd stabilitatea tehnicd a unui sistem financiar
nu genereazd automat si incredere, sunt explorate tensiunile dintre
competentd, empatie si relatia bancd-client. Sunt analizate teme
precum automatizarea deciziei de credit, reducerea interactiunii
directe, rigidizarea proceselor si dificultatea construirii unei relatii
de incredere intr-un mediu dominat din ce in ce mai mult de algo-
ritmi, scoring si optimizare operationald.

Se analizeazd, de asemenea, rolul social al sistemului financiar si
limitele unei aborddri exclusiv tehnice asupra riscului si perfor-
mantelr. In acest sens, se argumenteazd cd stabilitatea reald a unui
sistem bancar nu depinde doar de capitalizare sau conformitate, ci
si de capacitatea institutiilor de a mentine o relatie functionald si
credibild cu economia reald si cu oamenii pe care 1i finanteazd.
Intr-o perioadd in care eficienta operationald tinde sd domine lo-
gica relationald, se readuce in prim-plan ideea cd increderea rd-
madne, in esentd, o experientd umand, nu doar una statisticd.

Sistemul bancar romanesc functioneaza. Este stabil, reglementat si,
in comparatie cu trecutul, incomparabil mai solid.

Si totusi, pentru multi dintre cei care interactioneaza cu el, ramane
un sistem in care increderea este fragila.
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Capitolul precedent, “Densitatea competentei in sistemul bancar ro-
mdnesc: stabilitate, integrare si capital uman”, a propus o analiza a
acestui sistem pornind de la ideea de , densitate a competentei”.

In spatiul public ins4, discutia porneste rareori de aici. In locul unei
analize despre competenta sau structurd, apar aproape inevitabil ace-
leasi repere: Bancorex, FNI, credite ,,date cu dedicatie”, decizii perce-
pute ca arbitrare. Unele dintre aceste exemple apartin unui trecut in-
departat, altele sunt probabil interpretari ale unor experiente indivi-
duale recente. Dar, indiferent de acuratetea lor factualg, ele au un ele-
ment comun: exprima o neincredere care nu poate fi ignorata.

Consider ca de aici apare o Intrebare simpla, dar esentiala: daca sis-
temul este, in mod obiectiv, mai stabil si mai bine reglementat decat
in trecut, de ce continua sa fie perceput ca fiind dificil de Inteles si, une-
ori, nedrept? Intrebarea apare aproape inevitabil in orice discutie des-
pre banci, chiar si in conversatii informale.

Din perspectiva mea, raspunsul nu tine neaparat de functionarea
interna a sistemululi, ci de interactiunea sa cu mediul in care opereaza.
Exista o diferenta majora intre modul in care sistemul bancar functio-
neaza si modul in care este perceput de cei care interactioneaza cu el.

1. Competenta existi. increderea nu vine automat

Analiza anterioara a propus ideea ca sistemul bancar romanesc tre-
buie inteles nu doar prin stabilitatea sa, ci si prin modul in care com-
petenta este distribuita in interiorul lui. Nu doar existenta unor profe-
sionisti de top conteaza, ci daca deciziile importante sunt luate, in mod
constant, de oameni care inteleg riscurile si responsabilitatile impli-
cate.

Privit din aceasta perspectiva, sistemul bancar de astazi este in-
comparabil mai solid decéat in trecut. Falimentele in lant din anii '90 au
disparut, depozitele sunt protejate prin scheme de garantare, iar ban-
cile opereaza intr-un cadru strict de reglementare europeana. Pentru
majoritatea clientilor, asta inseamna un lucru simplu: banii din banca
sunt, in mod realist, in siguranta.
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Aceasta transformare nu este una teoretica. Ea s-a vazut in mo-
mente recente de stres: criza financiara globala din 2008-2009, pan-
demia sau episoadele de crestere accelerata a dobanzilor. Sistemul
bancar romanesc nu a cunoscut derapaje majore de stabilitate, iar me-
canismele de supraveghere au functionat.

Si totusi, realitatea descrisa nu este suficienta pentru a genera in-
credere.

Pentru multi clienti, relatia cu banca ramane marcata de suspi-
ciune. Episoade precum creditele denominate In franci elvetieni sau
cresterea rapida a nivelului dobanzilor, au generat nu doar efecte fi-
nanciare, ci si o perceptie persistenta ca riscurile nu sunt intotdeauna
impartite sau explicate suficient.

Cred ca aici e marea fractura. Sau, cel putin, una dintre ele. Din in-
terior, vedem o fortareatd bine reglementats, care a rezistat si pande-
miei, si socurilor de dobanda. Din exterior insa, aceeasi fortareatad pare
adesea nu doar rece, ci si inaccesibila: un loc sigur, dar In care nu simti
ca ai si un cuvant de spus. Am observat ca pentru clientul obisnuit, fap-
tul ca banii lui sunt ,in siguranta” a devenit o stare de fapt, nu un motiv
de incredere. In schimb, ce doare cu adevirat este amintirea creditelor
in franci elvetieni sau senzatia ca, atunci cind ROBOR-ul sau IRCC-ul
creste, banca muta tot greul in curtea ta fara prea multe explicatii. Nu
e o concluzie teoretica, este ceva ce apare constant in interactiuni con-
crete.

Aceasta diferenta intre logica sistemului si experienta utilizatorului
nu este specifica doar Romaniei: la nivel european, criza financiara din
2008 a aratat ca institutii considerate solide (de la banci britanice
pana la grupuri financiare majore din zona euro) puteau pierde rapid
increderea publicului, chiar inainte ca problemele lor interne sa fie pe
deplin intelese. Cazuri precum Northern Rock sau, mai recent, dificul-
tatile unor banci internationale bine capitalizate au demonstrat ca sta-
bilitatea tehnica si perceptia publica pot evolua diferit.

Totodatd, aceasti tensiune nu este noud. inci din perioada post-
criza, sistemul bancar european era descris ca fiind intr-un proces de
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recalibrare, In care intarirea capitalului si a cadrului de reglementare
coexistau cu vulnerabilitati persistente si cu nevoia de adaptare struc-
turald, asa cum aratam si Intr-un articol anterior?. In mare misurj,
aceasta etapa a fost depasita la nivel tehnic: sistemul este astazi mai
stabil, mai bine supravegheat si mai coerent. Dar, daca atunci pro-
blema era stabilitatea, astazi devine din ce in ce mai evident ca provo-
carea s-a mutat in alta zona: cea a increderii.

In mod realist, pentru clientul obisnuit, aceste problematici nu sunt
conceptuale, ci concrete. Ele apar in situatii simple: cand un credit este
refuzat fara o explicatie clara (poate cea mai frecventa situatie in care
relatia cu banca devine dificil de inteles), cand costurile par greu de
anticipat sau cand banca este perceputa ca rigida in momente dificile.
In aceste momente, competenta sistemului, chiar daca este reald, nu
este vizibilg, iar increderea are de suferit.

Sa nu uitam si faptul ca, In ultimii ani, digitalizarea proceselor de
analiza si decizie de credit a accentuat aceasta distanta. Din perspec-
tiva bancii, transformarile sunt firesti: reduc costuri, accelereaza deci-
zia si standardizeaza procesele. Din perspectiva clientului ins3, ele pot
eroda tocmai elementele care construiesc increderea (sau, cel putin,
modul in care aceasta este perceputa): dialogul, explicatia si senzatia
ca situatia lui este inteleasa.

Respectiva distanta este accentuata si de o tendinta mai putin dis-
cutatd, dar cu efecte profunde: reducerea semnificativa a interactiunii
directe, fizice, dintre banca si client.

Optimizarea costurilor si digitalizarea au dus, in mod firesc, la di-
minuarea prezentei ,brick and mortar” si la mutarea interactiunii in
spatiul digital. Din perspectiva operationald, aceasta evolutie este lo-
gica: procese mai rapide, costuri mai mici, scalabilitate mai mare. Din
perspectiva relatiei ins3, efectele sunt mai putin evidente si, de multe
ori, negative.

L Recalibrarea sistemului bancar european in contextul noilor cerinte si realitdti,
2016.
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Interactiunea fizica nu era doar un canal de distributie, ci un spatiu
de constructie a increderii. Era locul in care intrebarile erau puse, ne-
lamuririle erau clarificate, iar relatia cipata consistenti. In absenta
acestei proximitati, relatia tinde sa devina mai functionalda, dar mai pu-
tin personala.

Digitalul poate eficientiza interactiunea, dar nu o poate inlocui
complet. Mai ales 1n situatii complexe sau sensibile, unde increderea
nu se construieste din interfete, ci din interactiune umana. Reducerea
excesiva a acestei componente nu este doar o ajustare operationala, ci
risca sa devina o eroare de calibrare: un sistem mai eficient, dar mai
distant, mai rapid, dar mai greu de inteles si, in final, mai putin credibil.

Aceasti nevoie de adaptare nu este noui. In contextul programului
Next Generation EU, sistemul bancar european era deja vazut ca un
mecanism chemat sa gestioneze incertitudinea si sa sustina economia
reald, nu doar sa conserve stabilitatea (asa cum argumentam in ,Siste-
mul financiar-bancar in era Next Generation EU”, 2021). Accentul era
pus pe capacitatea institutiilor de a Intelege riscul in context si de a
evita reactii pur mecanice.

In practici ins3, evolutiile recente arati ci aceastd capacitate de
adaptare este, in cel mai bun caz, inegal distribuita. Problema nu este
ca un credit este refuzat. Sau, mai precis, nu doar asta. Problema este
ca refuzul nu este inteles.

Atunci cand interactiunea se reduce la un formular si un raspuns
automat, refuzul unui credit devine nu doar rapid, ci si opac. Compe-
tenta sistemului poate creste, dar devine mai putin vizibila pentru cel
care are nevoie de ea.

Competenta fara empatie nu este perceputa ca profesionalism, ci
carigiditate! De exemplu, poti sa ai cei mai buni experti in risc din Eu-
ropa, dar daca refuzi un credit printr-un e-mail standard, de cateva
randuri, fara sa-i explici omului ce ar putea sa schimbe, acea compe-
tenta devine invizibila.
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2.De unde vine neincrederea (dincolo de mituri si
exagerari)

Reactiile critice la adresa sistemului bancar apar frecvent si sunt,
de multe ori, formulate dur: acuzatii de favoritism, de abuz sau de
lipsa de corectitudine. Sigur majoritatea sunt exagerate sau insuficient
sustinute, dar faptul ca ele apar constant nu poate fi ignorat.

De exemplu, ideea ca ,bancile dau credite doar cui trebuie”, sau ca
»omul obisnuit este dezavantajat”, apare recurent in spatiul public.
Aceasta perceptie este alimentatd nu doar de neintelegerea criteriilor
de risc, ci si de situatii concrete In care, de exemplu, doud persoane,
aparent similare, primesc raspunsuri diferite la solicitari de credit.
Pentru client, diferenta nu este explicatd In termeni de scoring sau
profil de risc, ci este interpretata ca arbitrar sau preferential.

Din perspectiva bancii, exista scoringuri, reguli prudentiale si mo-
dele de risc. Din perspectiva omului care semneaza un contract de 50
de pagini (din care probabil citeste primele 4 si ultimele 3) pe care nu
il intelege pe deplin, devine, de multe ori, o decizie luata din lipsa de
alternativa, nu rezultatul unui parteneriat inteles.

Un exemplu relevant in acest sens il reprezinta disputele legate de
clauzele contractuale din perioada post-criza, inclusiv procesele pri-
vind anumite comisioane sau modul de calcul al dobanzilor. Din punct
de vedere juridic si tehnic, multe dintre aceste clauze aveau o baza
contractuala valida. Din punctul de vedere al perceptiei publice, ele au
consolidat ideea ca relatia este inegala si dificil de contestat de catre
client.

La acestea se adaugi experientele din situatii dificile. In cazuri de
restructurare sau incapacitate de platd, procedurile bancare (chiar
atunci cand sunt corecte din perspectiva prudentiala) sunt percepute
ca rigide sau insuficient adaptate situatiei individuale. Pentru client,
interactiunea nu este cu ,sistemul”, ci cu o institutie care pare inflexi-
bila exact in momentul in care flexibilitatea ar fi cea mai necesara.
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In teorie, cadrul existi: regulamentele si procedurile permit res-
tructurarea, dialogul, solutiile graduale; in practica ins3, diferenta
reala este data de modul in care aceste instrumente sunt folosite.

Experienta ultimilor ani arata ca, In multe situatii, logica operatio-
nald incepe sa domine logica relationala. Gestionarea activa a unui cli-
ent aflat in dificultate presupune timp, expertiza si, mai ales, asumare.
Inseamni si intelegi contextul, s separi problemele temporare de
cele structurale si sa construiesti o solutie care poate nu este standard.
Toate acestea sunt, inevitabil, mai complicate decat aplicarea unui
proces de (re)clasificare si transfer al expunerii in afara bilantului.

Un efect colateral al acestei logici este si modul in care sunt gestio-
nate expunerile externalizate. De exemplu, transferul catre firme spe-
cializate de recuperare este, din punct de vedere operational, o solutie
eficienta. El permite bancii sa isi curete bilantul si sa se concentreze
pe activitatea curenta. Din punct de vedere relational Ins3, consecin-
tele sunt mai putin discutate.

Pentru client, aceasta tranzitie marcheaza o ruptura definitiva. Re-
latia cu banca, chiar daca dificila, era totusi o relatie institutionald, cu
un anumit nivel de predictibilitate si responsabilitate. Odata externa-
lizata, interactiunea se muta intr-un cadru diferit, in care obiectivul
principal nu mai este gestionarea relatiei, ci recuperarea creantei.

Este de remarcat ca exista si o dimensiune economica, mai putin
discutatd; in situatiile In care expunerile sunt transferate la valori
semnificativ sub cele nominale (,,10 centi la dolar”), fara ca optiunile
de restructurare sa fi fost explorate in mod real, apare o Intrebare le-
gitima: daca nu cumva se pierde valoare care ar fi putut fi recuperata
printr-o abordare activa.

In astfel de cazuri, impactul nu este limitat la relatia cu clientul: el
se extinde si asupra actionarilor si investitorilor bancii, prin pierderea
unei potentiale valori, dar si asupra economiei, prin disparitia unor
companii care, in alte conditii, ar fi putut rimane viabile. In plus, in
anumite situatii, opacitatea procesului decizional face dificila evalua-
rea externd a motivelor care stau la baza unor decizii. [ar atunci cand
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procesul decizional nu este suficient de transparent, Increderea nu
este afectatd doar de rezultat, ci si de imposibilitatea de a intelege cum
s-a ajuns lael.

Problema de baza nu cred ca este existenta acestor mecanisme, ci
utilizarea lor ca solutie implicitd, uneori inainte ca toate optiunile de
dialog si restructurare sa fie epuizate. Deoarece in momentul in care
decizia implicita devine iesirea rapida din relatie, chiar si acolo unde
existd premise pentru restructurare, banca nu mai este perceputa ca
partener economic, ci ca un actor egoist, preocupat in primul rand de
simplificarea propriei pozitii. Pentru client, mesajul este clar, chiar
daca nu este niciodata formulat explicit: relatia conteaza pana in punc-
tul In care devine dificila.

Dar exact in acel punct se construieste increderea! Exista o dife-
rentd fundamentald intre a nu putea gasi o solutie si a nu incerca sufi-
cient sa o gasesti. Prima este o limita obiectiva. A doua este o alegere.

In trecut, cel putin in anumite segmente ale sistemului, aceast3 ale-
gere era facuta diferit. Exista o presiune interna (uneori chiar o forma
de emulatie profesionala) pentru a gasi solutii, adesea creativ-profe-
sioniste, in care interesul bancii si cel al clientului erau vazute ca fiind
aliniate pe termen mediu si lung. Nu din altruism, ci dintr-o intelegere
pragmatica a faptului ca valoarea unei relatii depaseste valoarea unei
expuneri punctuale.

Aceastd abordare nu era posibila fara un anumit tip de competenta:
una care combina rigoarea tehnica cu intelegerea reala a clientului si
cu interactiunea directa. Decizia nu era doar rezultatul unui model, ci
al unui dialog care permitea nuanta, adaptare si, uneori, solutii in afara
tiparelor standard.

Aceasta capacitate nu s-a pierdut intAmplator: un element mai pu-
tin discutat, dar esential In aceasta schimbare, este reducerea semni-
ficativa a interactiunii directe cu clientii, in special In zona corporate,
acolo unde complexitatea ar impune exact contrariul.

In practici, relatia a devenit mai distanti. Prezenta ,pe teren”, la
client, a fost inlocuita treptat de interactiuni formale, fragmentate sau,
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in unele cazuri, aproape inexistente. Confortul operational (fie ca vor-
bim de lucrul din birou sau de work from home) a inceput sa inlocu-
iasca proximitatea necesara intelegerii reale a afacerii clientului. Dar
relatiile reale nu se construiesc si nu se mentin prin Intalniri pe Teams.

Aceasta schimbare nu este doar una de forma, ci de substanta: fara
contact direct, intelegerea devine precara. Fara dialog real, evaluarea
riscului devine mai rigida. Iar In absenta acestor legaturi, decizia tinde
sa se bazeze exclusiv pe ceea ce este usor de masurat, nu neaparat pe
ceea ce este relevant.

Mai mult, apar si confuzii de rol care, in trecut, erau clar delimitate.
Situatii in care functiile de risc ajung sa comunice direct decizii catre
client, fara filtrul si responsabilitatea relationald specifica functiilor
comerciale, nu sunt doar improprii, ci si contraproductive. Ele muta
interactiunea intr-un registru tehnic si defensiv, exact acolo unde ar fi
nevoie de explicatie, context si echilibru.

Dar, dincolo de toate acestea, problema devine una de competenta.

In mod evident, competenta reald in banking, mai ales in zona cor-
porate, nu se formeaza exclusiv din lecturarea de regulamente, proce-
duri sau rapoarte. Ea se construieste din interactiune: in discutii difi-
cile, in vizite la client, in intelegerea directa a business-ului dincolo de
cifre, in negocierea unor solutii in situatii incerte, in gestionarea mo-
mentelor de tensiune si Tn asumarea deciziilor atunci cand informatia
este incompletd. In absenta acestui contact, nu doar relatia se pierde,
ci si capacitatea profesionala care faciliteaza judecati nuantate.

Un sistem care reduce constant acest tip de expunere risca sa pi-
arda, in timp, exact acea capacitate care face diferenta intre aplicarea
unei reguli si luarea unei decizii. Nu mai este, In acest punct, doar o
problema de reguli sau de procese, ci una de capacitate profesionala
pierduta.

lar fara aceasta capacitate, chiar si cei mai bine pregatiti specialisti
ajung sa opereze intr-un cadru din ce In ce mai arid, in care solutiile
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devin mai putine nu pentru ca nu ar exista, ci pentru ca se erodeaza
capacitatea profesionala de a le identifica.

Astazi, In anumite cazuri, toata aceasta logica optima de interacti-
une / dialog nu doar ca s-a slabit, ci chiar a fost inlocuita de un reflex
defensiv. Decizii de impingere catre insolventa In situatii in care dia-
logul nu a fost epuizat, sau in care transparenta a fost limitatd, nu mai
pot fi privite ca simple derapaje punctuale. Ele indica o schimbare de
abordare. Pe termen scurt, pot rezolva o problema de bilant. Pe ter-
men mediu ins3, creeaza exact opusul a ceea ce sistemul Incearca sa
evite: cresterea NPL-urilor, pierderea unor clienti viabili si erodarea
capitalului de Incredere.

Mai grav, ele transmit un semnal periculos: c3, in fata complexitatii,
sistemul prefera simplificarea, nu solutia.

Adevarul este, desigur, nuantat. Exista si situatii in care clientii nu
sunt transparenti sau in care problemele sunt mai profunde decat par.
Dar tocmai de aceea procesul conteaza, pentru cd, in final, nu doar re-
zultatul este evaluat, ci si modul in care s-a ajuns la el.

Un client poate accepta o decizie dificild, inclusiv una extrema, daca
are convingerea ci a existat un efort real de a gisi alternative. In ab-
senta acestei convingeri, orice decizie, oricat de justificata tehnic, de-
vine automat suspecta.

lar aceasta suspiciune nu ramane la nivel individual. Ea se acumu-
leaza si se transformd, in timp, intr-o perceptie generala: nu ca soluti-
ile nu exist3, ci ¢i nu sunt ciutate suficient. In momentul in care ciu-
tarea solutiilor devine optionala, increderea Inceteaza sa mai fie posi-
bila.

Am impresia c3, in tot acest context, reactiile critice nu descriu de
fapt modul de functionare a sistemului, dar reflecta experiente reale,
chiar daca partiale. Ele nu pot fi automat reduse la ,lipsa de educatie
financiara” sau la simple erori de Intelegere. Mai degraba, ele indica
faptul ca exista un decalaj intre logica interna a sistemului si modul in
care aceasta este resimtita de cei care interactioneaza cu el.
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Dupa criza din 2008, s-a impamantenit ideea (corecta sau nu) ca
sistemul este salvat mereu, in timp ce costurile sunt, intr-un fel sau
altul, ,,externalizate” catre clienti. Aceasta ruptura nu e doar o lipsa de
educatie financiara, cum se spune uneori din interior. Este, mai de-
graba, rezultatul unor experiente concrete in care flexibilitatea bancii
a lipsit exact cand clientul avea mai mare nevoie de ea.

3. Memoria sistemului: de ce increderea nu se reseteaza?

Deoarece o mare parte din aceastd neincredere are radacini adanci.
Pentru multi romani, relatia cu sistemul financiar nu a inceput intr-un
cadru stabil, ci Intr-unul marcat de pierderi, incertitudine si lipsa de
reguli clare.

Falimentele si framantarile bancare din anii 90 nu au fost doar epi-
soade economice, ci experiente directe, personale, pentru sute de mii
de oameni. In multe cazuri, economiile au fost pierdute sau recuperate
partial si cu Intarziere, iar responsabilitatea a fost greu de inteles sau
de atribuit. Pentru deponenti, diferenta dintre o institutie solida si una
vulnerabild nu era clarg, iar ideea ca ,banca este sigura” a fost pusa
sub semnul intrebarii.

La acestea s-a adaugat episodul FNI care, desi nu era o banca, a fost
perceput de multi ca parte a aceluiasi univers financiar si a consolidat
perceptia ca sistemul financiar, in ansamblu, poate genera pierderi
majore pentru populatie, in timp ce mecanismele de protectie suntin-
suficiente sau ineficiente. Nu putem cere oamenilor sa uite ca primele
lor lectii financiare nu au fost cursuri de economie, ci dramele vazute
la TV, cu oameni care isi plangeau economiile pierdute. Ironia cinica a
sloganului “Dormi linistit” a lasat o cicatrice colectiva care nu s-a vin-
decat doar pentru ca am adoptat regulamente europene. Pentru multi
romani, frica nu e fata de inflatie, ci fata de ideea ca “regulile se pot
schimba oricand in timpul jocului”. De aceea, cand o rata creste azi,
clientul nu vede o posibila strategie a BNR, ci simte vechea senzatie ca,
indiferent de ce scrie in contract, el va fi cel care va deconta nota de
plata.
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Acea perioada a anilor ‘90 nu a fost doar una de instabilitate, ci si
una de confuzie institutionald. Rolurile bancilor, ale statului si ale au-
torititilor de reglementare nu erau clar delimitate pentru public. In
consecintd, responsabilitatea pentru esecuri a fost perceputa ca di-
fuza, ceea ce a amplificat sentimentul de insecuritate.

Din punct de vedere tehnic, aceste episoade apartin unei etape
complet diferite; sistemul bancar actual functioneaza intr-un cadru de
reglementare europeang, cu cerinte stricte de capital, supraveghere
continua si mecanisme clare de interventie. Exista scheme de garan-
tare a depozitelor, proceduri de rezolutie si standarde de transpa-
rentd incomparabile cu cele din acea perioada.

Dar aceasta schimbare nu a fost insotita de o, resetare” a perceptiei
publice.

Pentru multi, experientele din acea perioada raman un punct im-
plicit de referinta. Chiar si pentru cei care nu au fost direct afectati,
aceste episoade au fost transmise social: prin familie, prin media, prin
discurs public. In acest fel, memoria nu este doar individual3, ci a de-
venit colectiva.

Aceasta memorie colectiva a fost reactivata in diferite contexte. De
exempluy, In perioada creditelor in franci elvetieni, dificultatile unor
debitori au fost interpretate nu doar ca efect al fluctuatiilor valutare
sau al unui produs financiar complex, ci si ca o confirmare a unei rela-
tii dezechilibrate intre banca si client. Pentru multi nu era o problema
noua, ci o variatie a aceleiasi experiente mai vechi.

O reactie similara a fost vizibila si in perioadele de crestere rapida
a dobanzilor. Ajustarile contractuale, desi prevazute si explicabile eco-
nomic, au fost percepute in unele cazuri ca impredictibile sau exce-
sive. Reactia nu a fost doar la nivelul impactului financiar, ci si la nive-
lul increderii: ,se schimba regulile in timpul jocului”.

Fenomenul nu este specific Romaniei. In multe tiri europene, criza
financiara din 2008 a generat o memorie similara. In Irlanda sau Spa-
nia, prabusirea pietei imobiliare si dificultatile sistemului bancar au
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afectat profund increderea publica. In Grecia, relatia dintre cetiteni si
sistemul financiar a fost marcati de restrictii severe si pierderi. In
toate aceste cazuri, stabilizarea ulterioara a sistemului nu a dus auto-
mat si rapid la refacerea increderii.

Ceea ce diferentiaza insa Romania este faptul ca aceasta memorie
negativa s-a acumulat In doua etape: tranzitia anilor "90 si criza glo-
bala. Chiar daca impactul celei din urma a fost mai redus local, ea a
venit pe un fond deja fragil.

Problema nu este ca aceastda memorie existd. Este ceva inevitabil.
Problema este ca diferenta dintre trecut si prezent nu este intot-
deauna suficient de clara la nivelul perceptiei publice. Sistemul
s-a schimbat mai rapid decat modul in care este inteles, iar evaluarea
lui continua sa fie facuta prin filtre formate intr-o alta epoca.

In absenta unei reconstructii explicite a increderii, trecutul conti-
nua sa fie folosit ca referinta implicita pentru prezent. lar acest lucru
limiteaza capacitatea sistemului de a fi perceput in acord cu realitatea
sa actuala.

4. Doua realitati diferite: sistemul vazut din interior si din
exterior

Pentru cei care lucreaza in sistemul bancar, lucrurile sunt relativ
clare: exista reguli stricte, modele de risc, proceduri, regulamente, au-
dituri interne si externe. Deciziile nu sunt arbitrare, ci rezultatul unor
procese standardizate: scoring de credit, evaluare a veniturilor, limite
de expunere, cerinte de capital, provizionare etc.

Din aceasta perspectiva, refuzul unui credit sau ajustarea unei do-
banzi nu sunt teoretic decizii ,discretionare”, ci consecinta unor reguli
aplicate consecvent. Sistemul functioneaza tocmai pentru ca aceste re-
guli sunt respectate, chiar si atunci cand rezultatul este nefavorabil
pentru client.

Din punctul de vedere al clientului, insa, experienta arata diferit.
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Un exemplu frecvent este refuzul unui credit. Din interior, explica-
tia poate fi simpla: grad de indatorare prea ridicat, venit instabil, isto-
ric de credit problematic. Din exterior, Ins3, situatia este perceputa alt-
fel: ,am venit, am garantii, dar tot nu primesc credit”. Diferenta dintre
cele doua interpretari nu tine doar de informatie, ci de modul in care
aceasta este comunicata si inteleasa.

Un alt exemplu este modul in care sunt tratate situatiile dificile. In
perioade de criza personala (pierderea locului de munca, scaderea ve-
niturilor) banca opereaza in limite stricte: restructurare, reesalonare,
sau, in unele cazuri, executare. Din interior, aceste optiuni sunt cali-
brate in functie de risc si reglementare. Din exterior, ele pot fi perce-
pute ca lipsa de flexibilitate sau chiar de empatie.

Aici apare marea asimetrie: banca vorbeste in procente si scadente,
clientul vorbeste 1n griji si insomnii. Cele doua limbaje nu sunt incom-
patibile, dar rareori se intalnesc cu adevarat. Din interior, se vad cifre
care “nu ies” si se bifeaza un refuz dintr-o logica de risc impecabila.
Din exterior Insa, omul vede un zid de sticla. Aceasta asimetrie tran-
sforma o decizie bancara corecta intr-un esec de relatie, lasand clien-
tului senzatia cd este doar un numar de contract, nu un partener.

Asimetrie care nu este specifici doar Romaniei. In multe sisteme
bancare europene, relatia dintre client si institutie este marcata de
acelasi tip de diferenta de perspectiva. Produse complexe, limbaj teh-
nic, procese standardizate, toate acestea functioneaza eficient din in-
terior, dar sunt dificil de ,tradus” In experienta clientului.

Problema nu este existenta acestor diferente (ele sunt inevitabile
intr-un sistem complex). Problema apare atunci cand nu existda o
punte intre cele doua niveluri.

In lipsa acestei punti, clientul isi construieste propria explicatie. Iar
aceasta explicatie este, de multe ori, simplificata: ,nu sunt tratat co-
rect”, ,regulile nu sunt aceleasi pentru toti”, ,banca decide cum vrea”.

Chiar daca aceste concluzii nu reflecta fidel realitatea interna a sis-
temului, ele devin, volens nolens, criteriul principal de evaluare. O ex-
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perienta individuala cum ar fi refuzul unui credit, un comision neinte-
les, o interactiune dificil3, este generalizata la nivelul intregului sis-
tem.

In cele din urm3, oamenii nu evalueazi sistemul bancar pe baza
modelelor de risc sau a indicatorilor de solvabilitate, ci pe baza expe-
rientelor concrete. lar atunci cand aceste experiente nu sunt suficient
de clare, predictibile sau echilibrate, perceptia de neincredere devine
aproape inevitabila.

5. Meritocratia: intre realitate si perceptie

Pentru orice sistem bazat pe competentd, o conditie esentialad este
ca regulile de selectie si promovare sa fie nu doar corecte, ci si perce-
pute ca fiind corecte. in interiorul sistemului bancar, aceste reguli
existd: evaludri de performanta formale si periodice, criterii profesio-
nale, procese de conformare si validare.

Cu toate acestea, In spatiul public apar periodic exemple care pun
sub semnul intrebarii aceasta meritocratie. Numiri in pozitii vizibile
ale unor persoane cu experienta limitatd sau controversatd, trasee
profesionale accelerate, sau asocierea unor functii din sistemul finan-
ciar cu zona politic3, creeaza impresia ca regulile nu sunt aplicate uni-
form.

Astfel de episoade categoric nu definesc functionarea de ansamblu
a sistemului, dar au un impact disproportionat. Ele devin rapid repere
in perceptia publica si, In acest fel, un caz individual ajunge sa influen-
teze modul in care este evaluat intregul sistem.

Exista si o frustrare reala: poti avea mii de angajati care isi fac
treaba impecabil, dar o singura numire controversata la varf poate
afecta perceptia asupra Intregului sistem. Pentru public, acea exceptie
devine regula. Iar atunci cand competenta pare negociabila, increde-
rea in corectitudinea intregului sistem este afectata.

Asa cum am spus, exemplele nu lipsesc. De-a lungul timpului, au
existat situatii In care institutii financiare cu capital de stat sau autori-
tati au fost percepute ca avand conduceri influentate politic, sau ca
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adoptand decizii care nu erau strict aliniate criteriilor economice.
Chiar si atunci cand aceste perceptii nu reflectau complet realitatea,
ele au contribuit la consolidarea unei imagini de ,exceptie de la re-
gula”.

La nivel international, problema nu este diferita. Dupa criza finan-
ciara din 2008, numeroase banci mari au fost criticate nu doar pentru
riscurile asumate, ci si pentru modul in care conducerea a fost selec-
tata si recompensata. Bonusuri acordate in contextul unor pierderi
semnificative, sau al interventiilor publice au alimentat perceptia ca
responsabilitatea nu este distribuita echitabil.

Pentru public, aceste exemple sunt usor de inteles si de retinut. Ele
ofera o explicatie simpla pentru fenomene complexe: nu regulile sunt
problema, ci oamenii care le aplica.

In acest context, diferenta dintre meritocratia reald si cea perce-
puta devine esentiala. Sistemul poate functiona, in majoritatea cazuri-
lor, pe baze profesionale solide, dar daca exista episoade vizibile care
contrazic aceasta regul, ele pot eroda increderea intr-un mod dispro-
portionat.

Problema nu este doar daca deciziile sunt corecte, ci daca sunt cre-
dibile. Iar credibilitatea nu se construieste doar prin consistenta in-
terna, ci si prin coerenta imaginii externe. n absenta acestei coerente,
competenta ramane, din perspectiva publicului, o afirmatie dificil de
verificat. [ar acolo unde nu poate fi verificata, ea este adesea pusa sub
semnul intrebarii.

6. Capitalul strain: stabilitate importata, distanta perceputa
local

Structura actuald a sistemului bancar romanesc este rezultatul
unui proces inceput in anii 2000, prin care capitalul strdin a devenit
dominant. Privatizarile si intrarea unor grupuri bancare europene sau
globale au adus nu doar capital, ci si modele de business, standarde de
risc si practici de guvernantd care nu existau anterior la aceeasi scara.
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Efectele sunt vizibile: stabilitatea sistemului, accesul la finantare,
capacitatea de a absorbi socuri (inclusiv in criza din 2008 sau in peri-
oadele recente de volatilitate) sunt, In mare masur3, legate de aceasta
integrare. Pentru deponent, acest lucru se traduce simplu: probabili-
tatea ca banca sa sa intre in dificultate severa este semnificativ mai
mica decat in trecut.

Cu toate acestea, aceeasi structura genereaza o perceptie persis-
tenta de distanta.

Pentru clientul obisnuit, intrebarea nu este despre adecvarea capi-
talului sau despre modele de risc, ci una mult mai directa: ,decizia se
ia aici sau In altd parte?” Aceastd intrebare apare mai ales in situatii
tensionate: cresteri de dobanzi, restrangerea creditarii sau schimbari
de T&Cs (Terms and Conditions).

De exemplu, in perioade de Tnasprire a conditiilor de creditare, de-
ciziile sunt adesea rezultatul unor politici la nivel de grup, influentate
de factori globali sau regionali. Din interior, acestea sunt perfect rati-
onale: ajustarea expunerii la risc, alinierea la cerinte de capital, prote-
jarea bilantului. Din exterior, ins3, ele pot fi percepute ca fiind ,impor-
tate” si insuficient adaptate realitatilor locale.

Aceeasi logicd apare si in perceptia asupra profitabilititii. In spatiul
public, discutiile despre profiturile bancilor, mai ales in perioade de
crestere a dobanzilor, sunt adesea legate de ideea ca aceste profituri
sunt externalizate”. Chiar daca realitatea este mai nuantata, perceptia
de baza ramane: banca este vazuta ca un actor care extrage valoare,
mai degraba decét ca unul integrat in economia locala.

Existd aceasta senzatie, uneori justificata, ca marile decizii se iau la
distanta, in centre financiare majore, de catre oameni care nu au pus
niciodata piciorul intr-o sucursala din Barlad sau Alexandria. Chiar
daca algoritmii de risc sunt universali, sentimentul ca deciziile rele-
vante nu sunt ancorate local apare exact atunci cand realitatea locala
nu se aliniazi cu modelele de analiz3 utilizate la nivel de grup. In astfel
de contexte, discutia despre incredere incepe sa se suprapuna peste o
discutie despre control: cine decide, unde si in ce masura interesele
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clientului roman sunt cu adevarat reprezentate. Desigur, aceasta per-
ceptie nu este uniforma si nici complet justificatd, dar ea exista.

Asa cum am mentionat, un exemplu relevant este reactia publica
din perioadele de crestere accelerata a dobanzilor. Din punct de ve-
dere tehnic, majorarea ratelor este legata de evolutia indicilor de piata
si de politica monetara. Pentru client, ins3, cresterea ratelor este aso-
ciata direct cu banca, nu cu mecanismul macroeconomic din spate. in
acest context, faptul ca banca face parte dintr-un grup international
poate amplifica perceptia de distanta: ,nu tine cont de situatia de aici”.

Fenomenul nu este specific Romaniei. In Europa Centrali si de Est,
structura dominata de capital strdin a generat frecvent discutii simi-
lare, mai ales In perioade de criza. in Ungaria sau Polonia, de exempluy,
au existat dezbateri intense despre rolul bancilor strdine, uneori tra-
duse 1n politici publice sau initiative legislative menite sa ,rebalan-
seze” relatia dintre sistem si economie.

Important este ca aceasta perceptie nu deriva neaparat din disfunc-
tii reale, ci dintr-o problema de legitimitate perceputa. Sistemul poate
functiona eficient si stabil, dar daca nu este perceput ca fiind aproape
de economia si societatea in care opereaza, iIncrederea ramane limi-
tata.

Aceasta distanta este accentuata si de modul in care interactio-
neaza clientul cu banca. Deciziile sunt standardizate, procesele sunt
automatizate, iar contactul direct cu factorii de decizie este redus.
Pentru sistem, aceasta Inseamna eficienta si control; pentru client
poate Insemna lipsa de flexibilitate si imposibilitatea de a Intelege sau
influenta rezultatul.

In acest context, apare o tensiune dificil de rezolvat:
- pede-o parte, integrarea internationala aduce stabilitate si
disciplina;
- pe de alta parte, ea poate reduce perceptia de control local
si apropiere de client.
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Problema nu este una de alegere Intre cele doua, ci de echilibru. in
absenta acestui echilibru, capitalul strain devine, In perceptia publica,
nu un factor de stabilitate, ci unul de distantare. Iar aceasta perceptie
poate avea consecinte reale: presiune politicg, initiative de reglemen-
tare motivate emotional sau o relatie mai tensionata intre clienti si in-
stitutii.

In ultimi instant3, intrebarea nu este dacd sistemul este stabil, ci
daca este perceput ca apartinand spatiului economic In care opereaza.
[ar raspunsul la intrebare depinde mai putin de structura capitalului
si mai mult de modul in care aceasta apartenenta este aplicata, inte-
leasa si explicata.

7. Dincolo de competenta: problema increderii

Daca sistemul bancar ar fi evaluat exclusiv prin indicatori tehnici
(solvabilitate, lichiditate) concluzia ar fi relativ clara: sistemul functi-
oneaza si este, in ansamblu, robust.

Dar pentru majoritatea clientilor, aceste criterii nu sunt relevante
in mod direct. Oamenii nu isi construiesc relatia cu banca pe baza in-
dicatorilor de capital sau a cerintelor de reglementare, ci pe baza unor
intrebari mult mai simple:

- este corecta?
- este transparenta?
- matrateaza la fel ca pe altii In situatii similare?

in practic3, increderea nu se formeaza din date si cifre agregate, ci
din experiente concrete. Un exemplu pe care l-am mai dat, doi clienti
aflati in situatii aparent similare pot primi raspunsuri diferite la o so-
licitare de credit sau de restructurare. Chiar daca diferentele sunt jus-
tificate de factori interni (scoring, istoric, profil de risc etc) lipsa unei
explicatii clare transforma diferenta Intr-o suspiciune: ,exista reguli,
dar nu sunt pentru toti”.

Un alt exemplu este legat de modul in care sunt comunicate costu-
rile. Chiar si atunci cand informatiile sunt disponibile contractual, ele
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nu sunt intotdeauna usor de inteles sau de anticipat. Cand apar dife-
rente Intre asteptdrile clientului si realitate (de exemplu, cresterea
unei rate sau aplicarea unui comision suplimentar) reactia nu este
doar de natura financiar3, ci si de incredere.

In mod similar, in situatii de dificultate, modul in care banca ras-
punde devine esential. Doua solutii tehnic corecte: restructurare sau
executare, pot genera perceptii complet diferite in functie de modul in
care sunt comunicate si implementate. Pentru client, diferenta dintre
»~am fost ajutat” si ,am fost tratat ca un numar” este decisiva.

Aceste exemple arata un lucru simplu: Increderea nu este un rezul-
tat automat al competentei.

Un sistem poate lua decizii corecte din punct de vedere tehnic si, In
acelasi timp, s3 fie perceput ca fiind nedrept sau opac. in absenta in-
crederii, competenta devine greu de recunoscut si, In consecintd, greu
de valorizat.

Incredereanu se construieste din cifre, ci din sentimentul c3, atunci
cand lucrurile se complic3, nu esti lasat singur. Oamenii pot accepta
un refuz sau o pierdere, dar nu pot accepta lipsa de transparenta: daca
simt ca le ascunzi ceva in spatele unui limbaj tehnic sofisticat, compe-
tenta ta nu ii mai impresioneaza, ci efectiv ii sperie. Devii un expert
perceput aplicand doar regulile, in defavoarea clientului.

In acest sens, increderea nu este un element secundar sau »emoti-
onal”, ci o componenta functionala a sistemului. Ea influenteaza com-
portamentul clientilor, reactiile publice si, indirect, cadrul de regle-
mentare.

Competenta raspunde la Intrebarea ,poate sistemul sa functio-
neze?”, iar Increderea raspunde la o Intrebare diferita: ,este acest sis-
tem acceptat ca fiind corect?”

lar in absenta unui raspuns pozitiv la aceasta a doua intrebare, per-
formanta tehnica ramane, in mare masura, incompleta.
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8. Ce se intampla cand increderea lipseste

La prima vedere, diferenta dintre realitatea tehnica a sistemului si
perceptia publica asupra lui poate parea o problema de comunicare.
In realitate, efectele ei sunt mai profunde si se manifestd in comporta-
mente concrete.

Un prim efect este modul in care clientii folosesc produsele finan-
ciare. Intr-un context de incredere scizuts, deciziile devin mai pru-
dente sau defensive: evitarea creditului chiar si atunci cand ar fi sus-
tenabil, preferinta pentru lichiditate In detrimentul economisirii pe
termen lung sau utilizarea limitata a unor produse financiare mai so-
fisticate. Din punct de vedere individual, aceste alegeri sunt rationale.
La nivel agregat, ele reduc eficienta intermedierii financiare.

Un al doilea efect apare in reactiile la schimbari economice. De
exempluy, In perioade de crestere a dobanzilor, ajustarile de rata sunt
percepute nu doar ca efect al conditiilor de piat3, ci ca decizii ale ban-
cilor. In lipsa increderii, explicatiile tehnice sunt insuficiente, iar reac-
tia publica tinde sa fie mai intensa si mai generalizata.

Acest tip de reactie se poate traduce in presiune pentru interventii
externe. Initiative legislative motivate de nemultumiri punctuale: de
la plafonari de dobanzi la modificari ale contractelor in derulare, apar
frecvent in astfel de contexte. Chiar daca intentia este de corectie, re-
zultatul poate fi, uneori, distorsionarea mecanismelor de piata sau
transferul unor riscuri in alte zone ale sistemului.

Exemple similare au existat si in alte tiri europene. In Ungaria, in-
terventiile asupra creditelor in valuta au fost puternic influentate de
presiunea publici acumulati in urma crizei. In Spania, reactiile la exe-
cutdrile silite au dus la modificari legislative rapide. In toate aceste ca-
zuri, lipsa de Incredere a amplificat viteza si intensitatea raspunsului
politic.

Un al treilea efect este mai putin vizibil, dar la fel de important: re-
latia generala dintre societate si sistemul financiar devine tensionata.
Bancile sunt percepute nu ca infrastructura economica. Ele sunt actori
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cu interese proprii, chiar divergente fata de cele ale clientilor. Aceasta
perceptie influenteaza nu doar comportamentul individual, ci si dis-
cursul public.

Tensiunea mocnita, astfel aparuta, este un teren fertil pentru reac-
tii populiste. Cand oamenii nu au incredere in banci, pot sustine ma-
suri care promit corectii rapide, chiar daca efectele pe termen lung
sunt mai complicate. In astfel de contexte, reactiile pot deveni emoti-
onale si pot duce la interventii care afecteaza mecanisme economice
sensibile, tocmai pentru ca sistemul nu este perceput ca parte din co-
munitate. Neincrederea nu e doar o problema de PR, este o vulnerabi-
litate sistemica, cu efecte dincolo de sectorul financiar, daca stam sa
ne gandim bine.

Totodatd, aceasta tensiune nu este vizibila doar la nivelul relatiei
cu clientul, ci si in raport cu economia reald. Asa cum am remarcat si
in alte analize recente privind rolul sistemului bancar in sustinerea re-
industrializarii, sistemul bancar romanesc este bine capitalizat si rezi-
lient, dar predominant configurat pentru a gestiona riscuri deja mate-
rializate, nu pentru a sustine initiative economice cu profil investitio-
nal pe termen lung. Modelele de creditare raman, in mare masurg, re-
trospective, bazate pe performanta istorica si colateral, in timp ce eco-
nomia are nevoie de finantare pentru proiecte al caror risc este, prin
definitie, prospectiv.

Stabilitatea tehnica poate exista deci, fara incredere, dar functiona-
rea pe termen lung devine mai dificila. Problema nu este ca sistemul
nu functioneaza, ci ca functioneaza intr-un mediu de incredere limi-
tata. [ar acest tip de vulnerabilitate nu apare in bilanturi sau in indica-
tori prudentiali, dar poate deveni vizibil in momente de stres.

In ultima instantd, increderea nu este un simplu element suplimen-
tar, ci o conditie de functionare. Fara ea, chiar si un sistem bine con-
struit poate fi perceput ca fiind fragil sau nedrept.
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9. De ce conteaza top managementul?

In discutiile despre competents, accentul cade frecvent pe nivelu-
rile tehnice ale organizatiei: analisti de risc, functii de control, struc-
turi de conformitate. Aceste niveluri sunt esentiale pentru functiona-
rea unui sistem bancar modern, dar nu suficiente. Directia reala a unei
institutii este data de nivelul de top management. Acolo se stabilesc
prioritatile, se defineste apetitul la risc si se decide, In ultima instanta,
cat de mult conteaza expertiza tehnica in procesul decizional.

Un sistem poate avea competenta distribuita la nivel operational si,
in acelasi timp, sa produca rezultate slabe la nivel strategic. Aceasta
situatie nu este ipotetica: in trecutul mai mult sau mai putin indepar-
tat, o serie de probleme majore nu au fost generate de absenta exper-
tizei, ci de decizii luate la nivelul conducerii (asumarea unor riscuri
excesive, politici de creditare inadecvate sau mecanisme de control in-
suficient utilizate). Competenta existentd in interior nu a fost capabila
sa corecteze aceste directii, pentru ca pur si simplu nu avea rol decizi-
onal.

In prezent, una dintre vulnerabilititile mai putin discutate ale sis-
temului nu tine de zona de executie, ci de calitatea deciziei la nivel de
top management. In conditiile in care nivelurile tehnice si de know -
how sunt, in mare masur3, consolidate, diferentele de performanta in-
tre institutii sunt explicate tot mai mult de coerenta si calitatea condu-
cerii.

Prin urmare, chiar si Intr-un sistem bine reglementat, calitatea top
managementului continua sa fie un factor critic. Diferentele nu sunt
intotdeauna vizibile imediat in indicatori, dar se reflecta in timp in
ceea ce priveste rationalitatea deciziilor, in stabilitatea directiei stra-
tegice si in modul in care institutia reactioneaza in situatii dificile.

In opinia mea, exista trei dimensiuni care conteaza:

- prima este coerenta decizionalad. Schimbarile frecvente de
directie, prioritatile neclare sau mesajele contradictorii
sunt, de regula, semne ale unei conduceri care nu reuseste
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sa stabileasca o linie stabila. Pentru client, aceste lucruri se
traduc in experiente negative si greu de anticipat;

- adoua este raportul dintre expertizi si autoritate. Intr-un
sistem functional, decizia este dictati de competent. Intr-
un sistem dezechilibrat, expertiza poate exista, dar nu influ-
enteaza in mod real decizia finala;

- atreia este credibilitatea. Chiar si In absenta unor disfunctii
majore, perceptia asupra modului In care sunt ocupate po-
zitiile de conducere poate influenta increderea in sistem.
Episoadele izolate au, In acest sens, un impact disproporti-
onat.

Un lider de banca nu e doar un administrator de active si pasive, ci
e si “fata” unei promisiuni de integritate. Cind managementul de varf
pare deconectat sau, mai rau, arogant sau agresiv In momentele in
care clientii au probleme reale, acea atitudine se propaga in jos, pana
la ultimul ghiseu din cea mai mica si Indepartata sucursala. Alteori, co-
municarea la nivel de top management ramane prea tehnica sau dis-
tanta, ceea ce poate afecta perceptia de apropiere si incredere. Se
pierde total din vedere ca autoritatea reala vine din credibilitate, nu
doar din functia scrisa pe cartea de vizita sau pe usa biroului.

Pentru client, aceste mecanisme nu sunt vizibile direct. Ele se tra-
duc insa in lucruri concrete: consistenta produselor, predictibilitatea
deciziilor si modul in care institutia gestioneaza situatiile de stres.

In context, competenta distribuita in sistem ramane necesara, dar
nu suficienta. Ea trebuie sustinuta de o capacitate reala de decizie la
nivelul conducerii. Multe evolutii negative nu sunt doar rezultatul
unor schimbari de proces sau de context, ci reflectd, in anumite cazuri,
o diminuare a exercitiului profesional si a capacitatii de a gestiona si-
tuatii complexe la nivel decizional.

In absenta lor, sistemul poate functiona corect in aparent3, dar ri-
mane vulnerabil la nivelul directiei, acolo unde efectele se vad mai tar-
ziu, fiind mai greu de corectat.
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10. Cum se construieste increderea, nu doar stabilitatea?

Daca problema nu este absenta competentei, ci distanta dintre mo-
dul in care aceasta functioneaza si modul in care este perceputs,
atunci solutiile nu pot fi exclusiv tehnice. Repet, sistemul bancar ro-
manesc este, In mare masura, stabil si bine reglementat. Dar aceasta
stabilitate nu se traduce automat in Incredere, iar diferenta dintre cele
doua nu poate fi ignorata.

Asa cum am remarcat, un prim pas tine de modul in care sunt ex-
plicate deciziile. In prezent, multe dintre interactiunile dintre banci si
client se opresc la nivelul rezultatului: creditul este aprobat sau res-
pins, costul este comunicat, o solicitare este acceptata sau refuzata.
Logica din spatele acestor decizii ramane insa adesea opaca. Pentru
client, lipsa explicatiei este invariabil completata cu interpretari per-
sonale, de regula negative. O explicatie simpla si concreta: de ce nu se
incadreazd, ce ar trebui sa se schimbe pentru a se incadra, nu ar eli-
mina nemultumirea, dar ar reduce perceptia de arbitrar.

Poate ca primul pas este sa facem limbajul bancar inteligibil pentru
client. O explicatie sincera: de ce decizia este negativa si ce ar putea fi
schimbat in viitor este mult mai utila decat un raspuns standard, fara
context. Daca un mecanism nu poate fi explicat simplu, atunci, para-
frazandu-l pe Albert Einstein, problema nu este doar la nivelul intele-
gerii clientului, ci si al modului In care sistemul isi explica propriile de-
cizii. Este vorba totodata si de respect. Daca tratam clientul ca pe un
partener capabil sa Inteleaga riscul, nu ca pe un simplu “utilizator” de
produse, am face un pas urias. Flexibilitatea nu inseamna sa incalci re-
gulile, ci sa le aplici cu discernamant uman, nu ca un robot bine pro-
gramat.

In acelasi registru, simplificarea produselor nu trebuie inteleass si
aplicata ca o simplificare de formg, ci de fond. Multe produse sunt co-
recte din punct de vedere tehnic, dar dificil de inteles in ceea ce pri-
veste implicatiile lor in viata reala. De exemplu, mecanismele doban-
zilor variabile sunt in general cunoscute formal, dar nu au vizibilitate
ca scenarii concrete. Diferenta dintre o dobanda de 5% si una de 8%
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nu este perceputa in momentul semnarii contractului, ci doar ulterior,
atunci cand se reflecti in rati. In acest sens, o prezentare care include
explicit scenarii de stres (nu doar scenariul de baza sau cel optimist)
ar muta, la momentul semnarii contractului, o parte din potentiala
tensiune ulterioara.

Un alt punct critic este modul in care sistemul raspunde in situatii
dificile. In astfel de momente se formeazi, de fapt, perceptia de corec-
titudine. Procedurile existente sunt, in general, corecte din punct de
vedere prudential, dar ele pot aparea ca fiind rigide atunci cand sunt
aplicate uniform unor situatii diferite. Experienta pandemiei a aratat
ca flexibilitatea este posibila la scara larga atunci cand exista vointa si
coordonare. Nu toate situatiile pot fi tratate exceptional, dar existenta
unor cadre clare si transparente de interventie in cazuri dificile ar re-
duce semnificativ perceptia de lipsa de echilibru.

In acest context, cred ci rolul cadrului de reglementare rimane
esential. Banca Nationala a Romaniei a contribuit decisiv la consolida-
rea stabilitatii sistemului, iar acest lucru este vizibil. Dar, pe masura ce
provocarea se muta din zona stabilitatii in cea a increderii, apare si o
dimensiune mai subtila a acestui rol: nu doar de a impune reguli, ci de
a calibra un cadru care sa permita bancilor sa gestioneze situatiile
complexe nu doar prudent, ci si adaptat.

Este clar ca ne confruntam cu un echilibru delicat: un cadru prea
rigid poate Incuraja aplicarea de solutii standard, chiar si acolo unde
realitatea cere nuanta; un cadru prea relaxat poate genera riscuri.
Adevarata miza se situeaza exact intre cele doua extreme.

La fel de importanta este reducerea distantei percepute intre banca
si mediul In care opereaza. Capitalul strdin a adus stabilitate si disci-
pling, dar a creat, in acelasi timp, o perceptie de alienare, chiar daca
aceasta nu este intotdeauna sustinuta de realitatea interna a sistemu-
lui. Desigur aceasta perceptie nu poate fi corectata prin argumente
tehnice, ci printr-o ancorare mai clara in realitatea locala: adaptarea
produselor, comunicare relevantd, asumarea unui rol vizibil in econo-
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mie si societate. Nu este vorba de schimbarea structurii de capital a
sistemului, ci de modul in care aceasta este exprimata si perceputa.

In fine, educatia financiara ramane relevanta doar in masura in
care este conectata la experienta reald, “la firul ierbii”. Explicatiile ge-
nerale despre produse, servicii sau concepte sunt utile, dar clar insu-
ficiente; ceea ce conteaza este capacitatea de a traduce situatii con-
crete (de ce creste o ratd, de ce un credit este refuzat) Intr-un limbaj
accesibil si credibil.

Problema este c3, desi nu este in mod formal limitata la clientul re-
tail, majoritatea eforturilor si resurselor asociate educatiei financiare
se concentreazi exact pe acea zona. In realitate, nevoia este la fel de
mare In mediul de afaceri (indiferent de marimea entitatilor) si, poate
mai putin explorat, chiar In interiorul institutiilor financiare. Antre-
prenorii nu inteleg intotdeauna logica deciziilor bancare cu un grad de
complexitate peste medie, dar de multe ori nici bancile nu inteleg su-
ficient de bine realitatea economica a clientilor corporate.

In acest proces, mediul academic ar trebui si joace un rol mult mai
activ decat o face In prezent. Nu ca simplu furnizor de teorie standard,
ci ca spatiu de “traducere” Intre logica sistemului si experienta clien-
tului. Universitatile si centrele de cercetare pot contribui nu doar prin
formarea viitorilor profesionisti, ci si prin explicarea independenta a
mecanismelor bancare, intr-un limbaj accesibil si credibil. In masura
in care ramane conectat la realitatea ,din teren”, mediul academic
poate functiona ca o punte intre sistem si societate, reducand din dis-
tanta de intelegere care alimenteaza neincrederea.

Exista insa si o dimensiune mai putin discutata: Increderea nu este
construitda / imprimata exclusiv de sistem, ci si de modul in care soci-
etatea interactioneaza cu acesta.

Pentru c3, in final, relatia nu este unilaterala: clientii nu sunt doar
beneficiari ai deciziilor bancare, ci participanti activi In aceasta relatie.
Modul in care aleg sa Inteleaga produsele, sa isi asume riscurile sau sa
reactioneze In momente dificile influenteaza, la randul lui, functiona-
rea sistemului.
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O parte din tensiune vine si dintr-o asteptare implicita: ca banca sa
absoarba integral incertitudinea. Dar sistemul bancar nu poate eli-
mina riscul, ci doar il gestioneazi si il distribuie. In absenta acestei in-
telegeri, orice rezultat nefavorabil tinde sa fie interpretat ca nedrep-
tate, nu ca parte a unui mecanism pur economic.

In acelasi timp, reactiile colective conteazi. Presiunea publics, dis-
cursul general si modul in care sunt interpretate situatiile punctuale
pot accelera sau, dimpotriva, pot bloca procese de ajustare necesare.
Asa cum am mai spus, in unele cazuri, dorinta de corectie rapida poate
genera solutii care rezolva o problema imediatd, dar creeaza altele pe
termen lung.

Aceasta nu inseamna ca responsabilitatea este Impartita egal, sau
ca disfunctiile sistemului trebuie minimizate. Dar inseamna ca Incre-
derea nu poate fi reconstruita unilateral.

Exista, poate, un rol mai activ pe care clientii si societatea il pot
avea: nu doar de a reactiona, ci si de a actiona si de a lua initiativa sa
inteleaga, sa intrebe, sa ceara explicatii si sa evalueze nu doar rezulta-
tul, ci si contextul In care acesta apare. Pentru c3, In absenta acestui tip
de interactiune, relatia ramane blocata intr-o logica simplificata: un
sistem perceput ca rigid si o societate care reactioneaza defensiv.

Din aceasta combinatie schimbarea apare greu, iar increderea nu
poate finici ceruta, nici impus3, ci doar construita, in timp, din ambele
directii.

11. Concluzie: problema este de incredere, nu de functionare

Sistemul bancar romanesc este, fara indoiald, mai stabil si mai bine
structurat decat in trecut. Integrarea europeana, reglementarea
strictd si acumularea de expertiza au transformat un sistem destul de
fragil intr-unul functional si, in mare masura, robust.

Intre modul in care sistemul functioneazi si modul in care este per-
ceput persista insa o diferenta care nu poate fi ignorata. Competenta
existd, dar nu este Intotdeauna vizibila. Deciziile sunt, in multe cazuri,
corecte din punct de vedere tehnic, dar nu sunt Intotdeauna intelese
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sau acceptate. Stabilitatea este prezentd, dar increderea ramane par-
tiala.

Nu incape indoiala ca aceasta realitate nu este marginalg, ci o ca-
racteristica importanta a relatiei dintre sistem si societate.

Pe de o parte, exista un sistem care functioneaza pe baze instituti-
onale solide. Pe de alta parte, exista o experienta publica fragmentata,
filtrata prin memoria trecutului, prin interactiuni punctuale si prin
perceptii care nu coincid intotdeauna cu realitatea interna.

In acest context, discutia despre competenti ramane necesar3, dar
probabil nu suficienta. Ea trebuie completata cu o reflectie asupra in-
crederii, nu ca un concept abstract, ci ca rezultat al modului in care
sistemul este trait in practica.

Un sistem bancar nu este evaluat doar prin indicatori, ci prin incre-
derea pe care o imprima in randul celor care il folosesc. lar aceasta
incredere nu deriva automat din performanta sau competenta, ci din
capacitatea de a fi inteles, predictibil si perceput ca fiind corect; fara
aceasta dimensiune, chiar si un sistem solid ramane incomplet.

In final, poate ci cea mai importanti competents, pe care sistemul
bancar romanesc trebuie sd o dovedeasca in anii ce urmeaza, nu este
cea financiard, ci competenta de a fi inteles si de a actiona ,,uman”.
Poate ca nu este o schimbare spectaculoasd, dar este una necesara.

Sa trecem de la o fortareata stabila, dar asediata de suspiciuni, la o
infrastructura pe care oamenii sa o foloseasca nu doar pentru ca ,tre-
buie”, ci pentru ca au Incredere ca ii ajuta sa construiasca ceva, fie in
plan personal, fie in plan de business.

As spune c3, fara construirea acestui ,suflet” al sistemului, stabili-
tatea ramane o cifra rece intr-un raport care nu reuseste sa genereze
nici Incredere, nici interes.






IN LOC DE INCHEIERE

Privind inapoi, ceea ce ramane nu sunt neaparat concluziile, ci mo-
mentele In care lucrurile nu s-au legat asa cum ar fi trebuit: situatiile
in care explicatiile disponibile pareau suficiente, rezultatele le contra-
ziceau; momentele in care sistemul parea stabil, dar ceva greu de de-
finit indica contrariul; nu neaparat o eroare vizibila, nu o disfunctio-
nalitate evidentd, ci mai degraba o discrepanta intre ceea ce ar fi tre-
buit sa se iIntample si ceea ce se intampla, In realitate.

Textele cuprinse Tn aceasta carte s-au nascut, de fapt, din astfel de
disonante. Nu din certitudini, ci din Indoiala.

La inceput, tendinta a fost cautarea explicatiilor in interiorul cadru-
lui cunoscut: in modele, in corelatii, in mecanismele deja validate. Era
firesc. Orice sistem complex creeaza reflexul de a-1 intelege prin in-
strumentele pe care le pune la dispozitie.

Cu timpul, Ins3, a devenit clar ca exista situatii in care aceste instru-
mente nu mai sunt suficiente. Nu pentru ca ar fi gresite, ci pentru ca
realitatea pe care Incearca sa o descrie incepe sa se deplaseze dincolo
de ele.

Si, in acel moment, a aparut un tip diferit de incertitudine. Nu cea
generata de lipsa informatiei, ci cea generata de excesul ei. Nu cea in
care nu sunt suficiente date, ci cea in care datele existd, dar nu mai
ofera aceeasi claritate.

Am ajuns astfel la o concluzie mai putin confortabila: pe masura ce
sistemul devine mai sofisticat, creste si capacitatea lui de a crea macar
o aparenta de coerenta. O aparenta care poate fi convingatoare, chiar
si atunci cand mecanismele de profunzime sunt mai greu de inteles,
ceea ce nu inseamna ca sistemul nu functioneaza, dar inseamna ca tre-
buie privit cu mai multa atentie decat in trecut.

Daca aceste texte au o utilitate, ea nu este aceea de a oferi raspun-
suri definitive. Este, mai degraba, de a pastra deschisa o anumita
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forma de prudenta intelectuala. De a introduce o distanta necesara in-
tre ceea ce vedem si ceea ce credem ca intelegem.

Pentru ca, dincolo de modele si de reguli, ramane Intotdeauna un
element care nu poate fi standardizat: judecata. lar aceasta nu poate fi
delegata. Nici sistemului, nici indicatorilor si nici automatismelor con-
struite in jurul lor.

In cele din urm, poate ci acesta este lucrul cel mai important care
ramane. Nu certitudinea, ci modul in care ne raportam la lipsa ei. Nu
controlul, ci constientizarea limitelor lui.

Pentru c3, uneori, cele mai mari erori nu apar atunci cand sistemul
nu functioneaza. Ci atunci cand pare ca functioneaza prea bine si nu
mai simtim nevoia sa-1 punem sub semnul intrebarii.



ABSTRACT

This volume brings together a collection of essays, articles and
analytical texts written over more than two decades, in different eco-
nomic contexts and under the pressure of rapidly changing financial
realities. Although the texts were not initially conceived as a unified
book, taken together they outline a broader intellectual trajectory: an
attempt to understand how financial systems evolve beyond the logic
through which they are traditionally interpreted.

The central premise of the volume is relatively simple, yet in-
creasingly difficult to ignore: modern financial systems continue to
function, but no longer entirely according to the conceptual frame-
works through which we assume we understand them.

For decades, economic and financial analysis relied on a relatively
stable set of assumptions. Interest rates rewarded capital, liquidity sti-
mulated investment, risk could be evaluated and priced, and markets
were generally expected to move toward equilibrium over time. Many
of the texts included in this volume explore the gradual transforma-
tion of these relationships. Negative interest rates, excessive liquidity,
increasing regulatory complexity, digitalization, algorithmic decision-
making and the growing distance between financial architecture and
the real economy have altered not only the functioning of the system
itself, but also the way individuals experience it.

The book is structured in four interconnected sections.

The first section examines the internal logic of financial systems:
the organization of capital, risk, regulation and expectations. It dis-
cusses subjects such as negative interest rates, European banking re-
calibration, capital markets integration and the emergence of digital
monetary frameworks. These analyses focus not only on technical me-
chanisms, but also on the structural transformations that redefine the
relationship between finance, economic growth and institutional sta-
bility.
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The second section addresses the fragility of stability itself. Finan-
cial stability is often treated as a measurable and objective condition,
yet the volume argues that stability can become, under certain cir-
cumstances, a source of vulnerability when excessively dependent on
models, regulatory formalism or the appearance of coherence. Topics
such as non-performing loans, banking profitability, systemic risk and
portfolio strategies are explored from the perspective of their broader
implications for social welfare and long-term resilience.

The third section shifts attention from financial architecture to eco-
nomic outcomes. The focus moves toward the relationship between
capital allocation, industrial policy and state capacity, particularly in
emerging economies. The essays on reindustrialization argue that ac-
cess to capital alone does not automatically generate productive tran-
sformation. Institutional quality, governance coherence, competence
density and the ability to integrate investments into sustainable eco-
nomic ecosystems become decisive factors. The analysis also exami-
nes the risks associated with excessive state intervention and the ten-
sion between public financing and market discipline.

The final section introduces what may be one of the central themes
of the volume: the human dimension of financial systems. Here, fi-
nance is no longer analyzed only through indicators, models or insti-
tutional frameworks, but through lived experience. The text “Banks
Speak in Percentages, Clients in Sleepless Nights” explores the gro-
wing gap between the internal logic of financial institutions and the
way their decisions are perceived and experienced by individuals. In
increasingly digitalized and standardized systems, technical efficiency
does not automatically generate trust. The volume argues that the sta-
bility of a financial system depends not only on capitalization and re-
gulation, but also on its ability to maintain a credible and functional
relationship with society.

A recurring idea throughout the book is that complexity creates a
paradox. As systems become more sophisticated, they also become
more capable of generating the appearance of coherence. The danger
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does not necessarily emerge when systems visibly fail, but when they
appear to function so well that critical judgment gradually disappears.

The purpose of this volume is therefore not to provide definitive
answers or to construct a closed theoretical framework. Rather, it at-
tempts to preserve a form of intellectual prudence, a necessary dis-
tance between what is visible within economic systems and what is
actually understood about them.

At a broader level, the volume contributes to an increasingly rele-
vant international debate regarding the limits of purely technical ap-
proaches to finance, the social role of financial institutions, and the
tension between efficiency, stability and human experience in modern
economies.

The book combines analytical observation, institutional experience
and interdisciplinary reflection. It is written from the perspective of a
practitioner with extensive experience in banking, capital markets,
strategic management and risk governance, but it also reflects a broa-
der concern with the way economic systems influence societies
beyond quantitative indicators alone.
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