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Abstract

The paper analyses the swift growth of bank loans granted to the
nongovernmental sector with a special attention on the case of Romania,
concluding that it creates several perils for the macroeconomic and financial
stability. The causes and implications are presented as well as the solutions the
authorities may use in order to diminish the negative consequences of the swift
growth of loans. The author argues that in order to be really effective, the
measures taken by the authorities should combine the macroeconomic policies

with the prudential ones.
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1. Introducere

La fel ca in alte tari din Europa Cen-
trald si de Est, in Romania a avut loc, in
ultimii ani, o crestere rapida a volumului
creditelor bancare acordate sectorului
neguvernamental. Acest proces, vizibil
deja la inceputul deceniului, s-a intensifi-
cat in ultima perioadd, ceea ce da nastere
la justificate preocupari cu privire la cau-
zele si efectele sale. Astfel, in perioada
2000-2004, creditul neguvernamental a
crescut, in termeni reali, In medie cu
31,54% pe an. Intr-un singur an (2003),
acest tip de credite a crescut 1n termeni

reali cu 47,8%. Ca urmare, ponderea cre-
ditului neguvernamental in PIB a cunos-
cut o crestere continud, dublandu-se
practic fatd de nivelul de la inceputul pe-
rioadei (Figura 1).

Problema care se pune este de a sti in
ce masurd aceastda evolutie este determi-
natd de un necesar fenomen de dezvoltare
financiard (adancire financiard, financial
deepening) — care trebuie sa Tnsoteasca in
mod normal mersul Romaniei spre o ve-
ritabild economie de piata si spre integra-
rea in UE — si In ce masura evolutia amin-
titd constituie o expansiune periculoasa
pentru economie (credit boom and bust).
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Figura.1: Evolutia creditului neguvernamental ih Roménia, 2001-2005

In primul caz, cresterea creditului nu
are consecinte macroeconomice iesite din
comun, deoarece este susceptibilda a fi
compensatd in cea mai mare parte prin
cresterea cererii de monedi. Intr-adevir,
unul din factorii importanti care determi-
na expansiunea creditului este cresterea
cererii de credite, care se produce ca ur-
mare a anticipatiilor optimiste privind
cresterea veniturilor, efectuate in pers-
pectiva aderdrii Roméaniei la UE. Un alt
factor major este cresterea ofertei de cre-
dite, determinata de stabilirea in Romania
a bancilor si a altor institutii financiare
strdine, care Tncearca sa cucereasca rapid
o parte a pietei. Desi aceste banci si in-
stitutii evita, de reguld, sd se expund prea
mult unei singure tari, ele joacd deja un
rol important in sistemul bancar roma-
nesc.

Ideea ca expansiunea creditului este
partial o manifestare a amplificarii proce-
sului de intermediere financiard se bazea-
74 pe asa-zisa ipotezd a recuperarii (catch
up) decalajului care existd din punct de
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vedere al gradului de dezvoltare a supra-
structurii financiare intre fostele tari co-
muniste si tarile occidentale (Hilbers s.a.,
2005, p.10). Aceasta ipoteza este sugerata
de nivelul de pornire foarte scazut al in-
termedierii financiare in toate fostele tari
comuniste. Astfel, dupd cum rezultd din
Figura. 2, Ucraina, care a inregistrat in
1999 o pondere a creditului acordat secto-
rului privat in PIB de 8%, a cunoscut o
crestere reald a acestui tip de credite de
aproape 40% (Hilbers s.a., 2005, p.11).
Situatia este similara si in alte tari, cum ar
fi Bulgaria, Moldova si Romania, care,
pornind de la niveluri scdzute, inregis-
treaza cresteri rapide ale volumului credi-
tului. S$i, de fapt, majoritatea tarilor cen-
tral si est-europene care inregistreazd o
crestere rapidd a creditului neguverna-
mental au o rata credit/PIB mai mica de-
cat media grupului'.

Aceasta medie este 22%, comparativ cu o
cifrd mai mare de 100%, in cazul celor 15 tari
membre “vechi” ale UE. (Hilbers s.a., 2005, p.9).
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Figura 2: Cresterea volumului creditului acordat sectorului privat si
adéncirea financiara in tarile central si est-europene

In cazul al doilea, cresterea creditului
are o serie de efecte negative, care pot
pune in pericol functionarea normald a
economiei.

Pozitia dominanta 1n literatura este cat
se poate de transanta: erorile in interpre-
tarea cauzelor, formelor de manifestare si
implicatiilor fenomenului, precum si
reactiile inadecvate (sau lipsa de reactii)
ale autoritatilor genereaza costuri sociale
foarte ridicate (a se vedea, Tn acest sens:
Demirguc si Detragiache, 1997; Drees si
Pazarbasioglu, 1995; Goldfajn si Valdes,
1997; Goldstein, 2001, p. 157-61; Gou-
rinchas s.a., 2001, p. 47-99; Kaminsky
s.2.,1997; Kaminsky si Reinhart, 1999,
p-473-500; Neagu si Margarit, 2005;
Neagu s.a., 2006; Romulus s.a., 2006).

Autorul 1n lucrarea de fata isi propune
sd contribuie la analiza cauzelor acestui
fenomen in Roméania, la identificarea im-
plicatiilor lui asupra stabilitatii macro-
economice si financiare si la gésirea so-
Iutiilor pe care le pot lua autoritatile pen-
tru diminuarea consecintelor negative ale
cresterii rapide a creditului.

2. Analiza cresterii rapide a
creditului

in literatura, se mentioneaza, de
regula, trei cazuri de crestere rapida a
creditului (IMF, 2004; Gourinchas s.a.,
2001, p.47-49):
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1) Faza de dezvoltare a economiei, care
se caracterizeaza, printre altele, printr-
o crestere a creditului mai rapida decat
productia.(King si Levine, 1993,
p-717-737; Levine, 1997, p.688-726;
Favara, 2003). Acesta este amintitul
fenomen de addncire financiarad
(financial deepening), care este perfect
explicabil teoretic si confirmat de nu-
meroase lucrari empirice, care aratd
toate ca Intre dezvoltarea economicd
generala, pe de o parte, si dezvoltarea
sectorului financiar, pe de alta parte,
exista o stransa legatura.

2) Etapa premergatoare relansarii econo-
miei, cand are loc cresterea investitii-
lor si cheltuielilor de productie ale
firmelor, care sunt finantate, printre
altele, prin Tmprumuturi contractate de
la banci; aceasta etapa este evidentiatd
mai ales cu ajutorul modelelor con-
struite pe baza conceptului de “accele-
rator™?.

3) Perioada in care se manifesta reactii
inadecvate ale participantilor la piata
financiard la modificarile intervenite
in marimea riscurilor pe care le in-
cumba tranzactiile specifice pietei res-
pective. Astfel, conform autorilor mai
multor lucrari (Minsky, 1992, p.11-22;
Bernanke si Gertler, 1995, p.1-43;
Kindleberger, 1996, p-122-136;
Kiyotaki si Moore, 1997, p.211-248;
Bernanke s.a., vol.1C, 1999, p. 1341-
93 si “Handbooks in Economics”,
Vol.15, 1999; Borio s.a., 2001), in

2 Acceleratorul exprimd faptul ca volumul
investitiilor este o functie crescatoare de
volumul consumului. Dintre lucrarile in
care sunt analizate implicatiile fenomenu-
lui de accelerare asupra evolutiei creditu-
lui, amintim: Fuerst, 1995, p. 1321-1338 si
IMF, 2004.
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care se utilizeazd amintitele modele
ale fenomenului de “accelerare finan-
ciard”, un optimism exagerat al agen-
tilor economici cu privire la viitor
duce la cresterea cursurilor titlurilor
financiare, cresterea intrarilor de ca-
pital din strdinatate, cresterea preturi-
lor bunurilor si ale celorlalte active
susceptibile a fi puse in gaj (in special
cresterea preturilor relative ale bunu-
rilor netranzactionabile, non-trad-
able), ceea ce incitd firmele si popula-
tia sa cheltuiasca mai mult si, deci, sa
angajeze mai multe imprumuturi. in
momentul in care anticipatiile cu pri-
vire la viitor devin pesimiste, preturile
activelor financiare si ale bunurilor
gajabile incep sa scadd, determinand
inversarea sensului de actiune a “ac-
celeratorului”. Ca urmare, are loc
cresterea numarului de falimente in
randul debitorilor, scaderea capacitatii
lor de a rambursa creditele si de a
achita dobanzile si, deci, de a con-
tracta noi mprumuturi in viitor. Cu
alte cuvinte, exista o serie de factori
care joaca un rol important Tn expan-
siunea excesiva a creditului in fazele
de boom si in agravarea severitatii
eventualelor crize.

In practica, este foarte greu de ficut o
distinctie clara intre cazurile de crestere
sdnatoasd si cele de expansiune pericu-
loasi a creditului. in literatura de specia-
litate se propune o serie de metode de de-
terminare a unui nivel neutral al ratei de
crestere a creditului, Tnsa rezultatele obti-
nute pana in prezent sunt destul de relati-
ve. De exemplu, C. Cottarelli, G.
Dell’ Ariccia si 1. Vladkova-Hollar au
construit o ecuatie a cresterii creditului
bancar acordat sectorului privat, in care
drept variabile exogene apar urmatoarele
elemente: venitul pe cap de locuitor, dato-



ria publica, rata inflatiei, gradul de libe-
ralizare financiard si sistemul legal
(Cottarelli s.a., 2003). Cu ajutorul acestei
ecuatii, autorii determina nivelul de echi-
libru al ratei de crestere a volumului cre-
ditului, insd, dupd cum subliniazd ei n-
sisi, concentrarea atentiei asupra cresterii
volumului total al creditului poate duce la
subevaluarea riscurilor pe care le incum-
bi acest fenomen. In ceea ce ne priveste,
adaugam ca, din motive ce {in de asa-zisa
criticd Lucas’, tranzitia de la economia
planificata la economia de piata complica
si mai mult folosirea unor modele eco-
nometrice pentru determinarea nivelului
normal al ratei de crestere a creditului.

Unele metode cantitative interesante
de identificare a unui posibil fenomen de
expansiune periculoasd a creditului au
fost concepute si aplicate de autorii re-
centului Raport asupra stabilitatii finan-
ciare 2006, publicat de BNR (BNR,
2006, p.114-117). Concluzia la care ajung
specialistii bancii centrale este cd, in Ro-
mania, deocamdata, fenomenul amintit nu
se manifesta, Insa exista o serie de condi-
tii favorabile care fac necesara monitori-
zarea sa atenta.

Studiile citate arata limpede ca, indife-
rent de cauze, cresterea rapida a creditului
poate avea efecte negative asupra stabili-
tatii macroeconomice. Astfel, expansiu-
nea rapida a creditelor bancare acordate
sectorului neguvernamental (in particular,
populatiei — credite de consum) determina

Critica Lucas a fost formulatda de R. E.
Lucas si exprimd ideea ca, daca apare un
fapt nou, recursul la experienta este putin
folositor. in spetd, este vorba despre faptul
ca tranzitia §i integrarea fac ca parametrii
ecuatiilor econometrice, calculati la un
moment, sd-si piardd rapid valabilitatea,
deoarece economia 1si schimbad ea nsasi
comportamentul.

cresterea cererii agregate mai rapid decat
productia, ceea ce duce la inflatie, creste-
rea importurilor, agravarea deficitului
balantei platilor curente cu strainatatea si
deprecierea monedei nationale. Amplifi-
carea deficitului contului curent determi-
na, la randul sdu, diminuarea liniilor de
credit externe si a celorlalte cai de acces
la lichiditatile internationale, ceea ce pro-
voaca Inrautatirea conditiilor de activitate
a sistemului bancar autohton, favorizand,
deci, aparitia unor crize financiare si eco-
nomice.

In ceea ce ne priveste, semnalim con-
secintele deosebit de grave pe care spori-
rea importurilor si amplificarea deficitu-
lui tranzactiilor curente le au 1n cazul
Romaniei, tara care, de la Inceputul dece-
niului, Inregistreaza un deficit extern in
permanenta crestere (de la 3,7% din PIB
in 2000 la 8,7% din PIB in 2005). Intr-
adevar, degradarea continua a soldului
extern sporeste riscul aparitiei unor ata-
curi speculative contra leului, avind in
vedere ca regimul valutar actual se ba-
zeaza pe o flotare relativ controlatd a mo-
nedei nationale (managed floating). Dupa
parerea noastrd, acest risc nu este deloc
de neglijat, avand in vedere nivelul scazut
al economisirii interne (sub 10% din PIB;
vezi BNR, 2006, p.37)., ceea ce face ca
Romania sa depinda in mare masurd de
investitiile strdine pentru finantarea defi-
citului sau extern. Or, aceasta este o situ-
atie periculoasa tipica, amintind de expe-
rientele nefericite ale altor tari, unde anti-
cipatiile (foarte) optimiste cu privire la
beneficiile viitoare au declansat o crestere
flamboaianta a preturilor tuturor activelor
si o intrare masivd de capitaluri straine,
care au permis intreprinderilor i popula-
tiei, intr-o primd faza, sa-si finanteze
cheltuielile prin Tmprumuturi, dupa care,
cand lumea se astepta cel mai putin, s-a
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produs dezastrul. Si nu exista nici un mo-
tiv sa se creada ca Romaniei nu i se poate
intdmpla ceea ce altor tari aflate 1n situatii
asemanatoare li s-a Tntdmplat si inca nu o
data in cursul istoriei.

De fapt, tocmai pentru ca istoria eco-
nomica, mai veche sau mai noud, este
marcatd de foarte multe asemenea triste
experiente, o mare parte din literatura de
specialitate actuald se refera la legatura
care existd Intre cresterea excesiva a cre-
ditului, pe de o parte, si crizele bancare si
monetare, pe de altd parte.(Demirguc. si
Detragiache, 1997; Drees si Pazarba-
sioglu, 1995; Goldfajnl., Valdes, 1997,
Goldstein, 2001; Gourinchas s.a., 2001;
Kaminsky s.a., 1997; Kaminsky si Rein-
hart, 1999). Astfel, intr-o trecere 1n revis-
td aproape exhaustiva a cercetdrilor re-
cente pe aceastd temd, G. Kaminsky, S.
Lizondo si C. Reinhart aratd ca in peste
80% din lucrarile publicate se ajunge la
concluzia ca cresterea creditului este un
important factor determinant al crizelor
bancare si/sau monetare (Kaminsky, s.a.,
1997). Dintre sintezele care evidentiaza
legatura stransa care exista intre cele
doua tipuri de crize (bancare si monetare)
si cresterea exploziva a creditului provo-
catd de intrarile de capital, mai amintim
studiul citat al lui M. Goldstein (2001),
precum si amintitul studiu al FMI (2004),
care, amandoud, releva pericolele deose-
bite pe care le prezinta explozia creditului
pentru tarile cu economie de piatd emer-
gentd, unde constituie, de reguld, un epi-
sod care anunta perioade de criza financi-
ara si de recesiune. Conform lucrérilor ci-
tate, in cazul tarilor cu economie de piata
emergenta si in tranzitie, cresterea puter-
nica a creditului determind aproape auto-
mat cresterea rapida a investitiilor, ceea
ce duce, la randul ei, la cresterea ratei do-
banzii, amplificarea deficitului contului
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curent, diminuarea rezervelor valutare,
aprecierea reald a monedei si, in final,
scaderea productiei. fn modul acesta, ex-
plozia creditului provoaca aproape intot-
deauna crize bancare, crize monetare sau
si unele si altele.

Implicatiile micro si macroeconomice
ale cresterii rapide a creditului sunt inter-
conectate. Pe de o parte, instabilitatea
macroeconomica (inflatie si/sau dezechi-
libru extern) poate provoca crize financia-
re, iar aceasta mai ales atunci cind ban-
cile si debitorii sunt foarte expusi la riscul
aferent ratei dobanzii si la riscul valutar®.
intr—adevér, dezechilibrele macroecono-
mice determind diminuarea capacitatii de
platd a debitorilor (ca urmare a reducerii
activitatii economice), cresterea volumu-
lui creditelor restante, accentuarea volati-
litatii miscarilor ratei dobanzii si cursului
de schimb, adica fenomene specifice situ-
atiilor de instabilitate economica. Pe de
altd parte, instabilitatea financiard, mai
ales atunci cand se manifesta intr-un sis-
tem financiar vulnerabil, poate agrava
dezechilibrele macroeconomice, caci
bancile si celelalte institutii financiare
reactioneaza prin reajustarea portofoliilor
lor, indeosebi a pozitiei lor valutare.

Expansiunea rapida a creditului, in
special in cazurile in care este determi-
natd de cresterea foarte puternica a cererii
de credite, ingreuneaza evaluarea riscu-
rilor de catre banci si organismele de su-
praveghere  prudentiali.  Intr-adevar,
cresterea volumului si numarului cererilor

* Riscul aferent ratei dobanzii are doud com-
ponente: riscul-venit si riscul-capital. Pen-
tru o prezentare mai ampla a naturii, facto-
rilor si metodelor de protectie impotriva
acestor riscuri, a se vedea si lucrarea coor-
donatd de autor (Cerna s.a., 2005, p.321-
328, 332-337).



de credite fac ca sistemele de gestionare a
riscurilor de credit ale bancilor sa fie de-
pasite, ceea ce duce la scaderea calitatii
portofoliului de credite. Un alt factor care
actioneaza in directia cresterii riscurilor
asumate de banci in perioadele de boom
este practica acordarii de credite in valu-
ta. Cresterea volumului acestui tip de cre-
dite mareste expunerea bancilor la riscul
valutar, Tnsd amplifica totodatd si riscul
de credit, avand in vedere ca aceste cre-
dite sunt finantate Tn mare parte prin alte
tipuri de resurse decédt depozitele atrase
de la clienti, si anume, in special prin linii
de credit externe. Or, acest mod de fi-
nantare face ca orice reducere neasteptata
a ratei dobanzii, determinata de factori
cum ar fi intensificarea concurentei dintre
bancile comerciale sau politica monetara
a bancii centrale, sa afecteze rentabilita-
tea institutiilor de credit si, deci, sd ac-
centueze vulnerabilitatea sistemului ban-
car Tn ansamblu.

Analizand evolutia creditului si riscul
de credit in cazul Romaniei, in amintitul
Raport asupra stabilitatii financiare, ela-
borat de BNR (2006), se apreciazd ca
portofoliul de credite este de buna calitate
si ca nu se Intrevad, pe termen scurt, fac-
tori care si il afecteze sensibil. In ceea ce
ne priveste, subscriem la acest punct de
vedere, insd notdm cad desi indicatorii
prudentiali nu releva o vulnerabilitate 1n-
grijoratoare a sistemului bancar roma-
nesc, o mare parte din acesti indicatori
sunt post factum, nu ante factum. Pe de
altd parte, chiar si documentul oficial
mentionat aratd ca existd o tendinta de
crestere a riscului de credit, care se va
mentine in conditiile asteptate ale conti-
nuarii sustinute a activitatii de creditare
(BNR, 2006, p.62).

Relatiile care exista intre stabilitatea
macroeconomica si stabilitatea sectorului

financiar sugereaza ca intelegerea naturii
procesului de crestere a volumului credi-
tului, identificarea pericolelor carora
acest proces le da nastere si conceperea
reactiei autoritatilor la acest fenomen tre-
buie sd se bazeze pe o analiza extrem de
aprofundata. In acest scop, sunt imperativ
necesare colectarea, monitorizarea §i in-
terpretarea unei serii Intregi de informatii
extrem de detaliate, cum ar fi: volumul si
structura creditelor pe tipuri de debitori
(Intreprinderi mari si mici, populatie etc.)
si sectoare economice (industrie, agri-
cultura, constructii etc.), conditiile speci-
fice de creditare (scadente, dobanzi, ga-
rantii etc.), riscurile asumate de banci si
metodele de protectie impotriva acestora,
pozitia valutard si gradul de expunere in
diverse monede a bancilor si creditorilor,
modul de denominare a creditelor (in
moneda nationald sau in  valutd)
etc.(Hilbers s.a., 2005, p.6; IMF, 2005).
De asemenea, sunt necesare diverse
date macroeconomice relevante, cum ar
fi: ritmul de crestere a economiei, rata in-
flatiei, rata somajului, salariul mediu, si-
tuatia balantei de plati etc., date referitoa-
re la sectorul financiar: structura (numar,
proprietate, concentrare), indicatori ai sa-
natatii  financiare (capital, calitatea
creantelor, profit, lichiditate), rezultate
obtinute la testele de vulnerabilitate (sen-
sibilitatea elementelor patrimoniale la so-
curi) etc., precum §i anumite informatii
calitative: prevederi legale, concordanta
cu standardele internationale, starea in-
crederii in sistemul financiar s.a.m.d.

3. Masuri de limitare a vitezei de
crestere a creditului

In principiu, reactiile autorititilor la
fenomenul cresterii creditului trebuie sa

Cresterea rapida a creditului / 11



combine masurile de politici monetara si
masurile prudentiale.

Prima etapd pentru conceperea unei
politici monetare si prudentiale adecvate
pentru incetinirea ritmului de crestere a
creditului este determinarea pericolelor
pe care expansiunea creditului le creeaza
la adresa stabilitatii macroeconomice si
financiare. In acest scop, este necesara
gruparea datelor agregate dupa urméitoa-
rele criterii: caracteristicile institutionale
ale debitorilor (intreprinderi, populatie,
intreprinderi mari, mici, private, de stat,
cu capital autohton, strdin etc.), destinatia
creditelor (productie, investitii, consum),
scadenta (pe termen scurt, mediu, lung),
modul de stabilire a ratei dobanzii (cu
dobinda fixa sau variabild), moneda in
care sunt exprimate creditele (moneda nati-
onald, valutd), precum si 1n functie de alte
elemente relevante, cum ar fi posibilitatea
de acces la diverse forme de asigurare a
creditelor sau la diverse forme de
refinantare. Dupd cum se arata in literatu-
ra (Hilbers s.a., 2005), o asemenea grupa-
re faciliteaza interpretarea datelor dispo-
nibile, formularea corectd a problemelor
si degajarea solutiilor care se impun.

Evaluarea trebuie, de asemenea, sa ia
in considerare factorii macroeconomici,
macroprudentiali si structurali, Tndeosebi
existenta dezechilibrelor macroeconomi-
ce, sanatatea §i soliditatea sistemului fi-
nanciar, calitatea si eficacitatea suprave-
gherii si a reglementdrilor, structura sis-
temului financiar si situatia financiara a
debitorilor. In fine, este esential si se dis-
puna de informatiile continute in bilantu-
rile Intreprinderilor si de rezultatele stu-
diilor cu privire la comportamentul de
consum si de economisire al populatiei.

Avand toate aceste informatii, autori-
tatile pot determina principalele pericole
ale expansiunii creditului. Intr-o forma
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sintetica, aceste pericole pot fi prezentate
ca in Tabelul 1.

Pornind de aici, se pot adopta apoi
masurile adecvate de gestionare a riscu-
rilor macroeconomice si financiare care
se manifestd 1n conditiile concrete ale
economiei in cauza. Dupa cum am menti-
onat, aceste riscuri sunt interdependente,
iar ca urmare reactia autoritatilor trebuie,
in principiu, sd combine masurile macro-
economice si prudentiale.

Masurile pe care, in principiu, le pot
lua autoritatile in economiile contempo-
rane sunt prezentate in Tabelul 2.

1) Masuri macroeconomice. Gestionarea
cresterii explozive a creditului, care, dupa
cum am aratat, este de natura sa afecteze
stabilitatea macroprudentiala pune, de re-
guld, probleme dificile tarilor central si
est-europene, deoarece evantaiul masuri-
lor de acest gen este limitat de caracteris-
ticile generale ale economiilor respective
(deficite externe, regimuri de cursuri de
schimb relativ rigide, ,,eurizare”, deficite
bugetare, distorsiuni de preturi etc.).

In cazul Roméniei, principala restrictie
de aceastd natura este reprezentatd de li-
beralizarea aproape completda a miscarilor
de capital, care, in general, limiteaza
foarte mult utilizarea masurilor de politi-
ca monetard (triunghiul incompatibilita-
ﬁlor)S. Aceasta, deoarece majorarea ratei
dobanzii in scopul reducerii ratei de
crestere a creditului determina intrari im-
portante de capitaluri, ceea ce duce la
amplificarea si mai puternica a creditului
si a masei monetare. De asemenea, nive-
lul relativ ridicat al eurizarii (dolarizarii)
economiei roménesti afecteaza eficacita-
tea mecanismului de transmitere (a efec-

Pentru o analizd mai ampla a acestei pro-
bleme, a se vedea S. Cerna (2006, p.20-30).



Tabelul 1:

Principale riscuri ale cregterii rapide a creditului

Natura cresterii

Tipul de risc corespunzitor

Cresterea rapida a creditului

Principalii creditori (de exemplu, banci
autohtone sau straine)

Principalii debitori (de exemplu, Intreprinderi
sau populatie)

Concentrarea/structura sectoriald a creditului
(de exemplu, imobiliar, cumparari de bunuri

de consum de folosinta indelungata, investitii
etc.)

Moneda in care este acordat creditul

Scadenta

Sursele creditului

e Risc de nerambursare (din cauza evaluarii
necorespunzatoare a imprumutului sau a
diminudrii capacitatii de evaluare a riscu-
lui)

e Riscuri macro

e Risc de nerambursare (din cauza strate-
giilor hazardate)
e Riscuri macro

¢ Risc de nerambursare (de exemplu,
dificultati intampinate de intreprinderi din
cauza conjuncturii)

e Riscuri macro (efectul probabil al cre-
ditului asupra tranzactiilor curente)

e Riscuri referitoare la functionarea pietei
(sensibilitate conjuncturii la evolutia pre-
turilor)

e Risc de nerambursare (determinate, de
exemplu, de concentrarea creditului sau de
valoarea garantiilor cerute pentru acor-
darea creditului imobiliar)

¢ Riscuri macro (de exemplu, efectul asupra
tranzactiilor curente in cazul creditelor
pentru consum/investitii)

e Riscuri referitoare la functionarea pietei
(de exemplu, sensibilitate la evolutia
preturilor bunurilor imobiliare)

e Risc valutar direct (pozitia valutard des-
chisa a bancilor) si indirect (expunerea
debitorilor)

e Riscuri de solvabilitate/lichiditate (credite
pe termen lung finantate prin resurse
bancare pe termen scurt)

e Risc valutar (credite finantate prin linii de
credit externe)

e Riscuri de solvabilitate (neconcordanta
intre active si pasive)

e Riscuri macro (sentimentul pietei)

Sursa: Hilbers s.a., 2005, p.29.
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Tabelul 2: Optjuni ale autoritatilor privind masurile de combatere a cresterii creditului

Miisuri macroeconomice Maisuri Miisuri de Masuri de Maisuri Sensibilizare la
prudentiale control / dezvoltare a administrative riscuri
supraveghere pietei

v

v

v

Masuri bugetare

Misuri de
control /
supraveghere

Actiune asupra
cursului de
schimb

v

Inasprirea fisca-
litatii
Eliminarea faci-
litatilor fiscale
si cvasifiscale
care Incurajeazd
anumite tipuri
de credite

Cresterea ratei
dobanzii
Cresterea coefi-
cientilor rezer-
velor obligato-
rii

Cresterea coefi-
cientilor de li-
chidare
Operatiuni de
sterilizare

Cresterea flexi-
bilitatii cursului
in general,
mentinerea
unei combinatii
coerente intre
politica mone-
tard si politica
valutara

Sursa: Hilbers

s.a., 2005, p.24.

Cresterea /
diferentierea
coeficientilor
fondurilor pro-
prii
Clasificarea mai
strictd si dife-
rentiatd a credi-
telor si a regu-
lilor de provizi-
onare
inasprirea crite-
riilor de acorda-
re a creditelor

Provizionare di-
namica
Inasprirea regu-
lilor de garanta-
re

Reguli de con-
centrare a cre-
ditului

Reducerea limi-
telor pozitiilor
valutare
Reglementari
privind asime-
tria creantelor

Inasprirea nor-
melor de rapor-
tare de catre
banci

Control onsite /
offsite 1a bancile
cu probleme
Teste de rezis-
tenta
Monitorizarea
expunerilor
bancilor clien-
tilor
Coordonarea
asupra bancilor
si institutiilor fi-
nanciare
nebancare

Schimb de in-
formatii cu auto-
ritatile de su-
praveghere din
alte tdrii pentru
controlul ban-
cilor straine

Crearea de in-
strumente de
protectie contra
riscurilor
Crearea de in-
strumente de
gestionare a ris-
curilor
Dezvoltarea
bursei de valori
pentru a reduce
dependenta de
creditul bancar
si a diversifica
riscurile

Crearea unei
culturi a credi-
tului (birouri de
credit)
fmbunatatirea
normelor conta-
bile

Limite de credit
generale sau pe
banci
Coeficienti
marginali de re-
zerve in functie
de cresterea cre-
ditului

Controlul mis-
carilor de capital
Taxe pe inter-
medierea finan-
ciard

Restrictii la im-
porturi

Intérirea capaci-
tatii bancilor de
a urmdri, evalua
si gestiona ris-
curile

Campanii si de-
claratii de presa
pentru a sensi-
biliza publicul
Discutii / intal-
niri cu bancile
(moral suasion)
pentru a le con-
vinge sau sti-
mula sd inceti-
neasca expansi-
unea creditului




telor politicii monetare), facind ca modi-
ficarea nivelului ratei dobanzii de refe-
rintd pentru politica monetara sa se reper-
cuteze greu sau sd nu se repercuteze deloc
asupra dobéanzilor practicate de bancile
comerciale in relatiile cu intreprinderile si
populatia. Spre deosebire de aceasta,
faptul ca bugetul este echilibrat creeaza o
anumitd marjd de manevra autoritatilor
pentru a utiliza masuri fiscale de natura sa
stopeze cresterea creditului. insé, deo-
camdata, efectele pe care le exercitd asu-
pra creditului modificérilor recente de
politica fiscala (indeosebi introducerea in
2005 a cotei unice de impozitare de 16%
pentru venituri si profit) sunt putin cu-
noscute, iar ca urmare precizarea acestor
masuri este dificila.

In Romania, expansiunea creditului a
fost determinata, intr-o anumitd masura,
de incoerenta politicilor macroeconomice
si structurale duse in perioada de tranzi-
tie, precum si de stimulentele puternice
pentru recursul la imprumuturi continute
de politicile respective. De exemplu, o
lunga perioadd de timp s-a aplicat o ase-
menea combinatie de instrumente de po-
litica monetard si de curs de schimb
(managed floating) incat s-a creat impre-
sia ca riscul valutar este redus, ceea ce a
stimulat cresterea excesiva a creditului in
valutd. Pentru a atenua acest fenomen,
BNR a hotarat, in noiembrie 2004, sa
permita o flexibilitate mai mare a cursului
de schimb, strategie care a contribuit la
diminuarea distorsiunilor si stimulentelor
amintite. Dupa parerea noastra, este posi-
bil ca distorsiuni si incitatii de acelasi gen
sa rezulte si din modul actual de impozi-
tare a terenurilor si cladirilor, care este
susceptibil sa stimuleze cresterea credi-
telor ipotecare, insa, deocamdata, nu dis-
punem de studii pe aceastd tema.

In general, conceperea si aplicarea

masurilor macroeconomice de combatere
a cresterii explozive a creditului trebuie,
asadar, sa urmareasca eliminarea distorsi-
unilor si a incitatiilor care actioneaza in
acest sens, implementarea unor instru-
mente de politicd monetara eficace si su-
primarea obstacolelor care obtureaza me-
canismul de transmitere (a politicii mo-
netare).

2) Masuri de supraveghere prudentiala
si control. Problema esentiald discutata in
literatura referitor la acest tip de masuri
este daca ele pot sau nu pot sa inlocuiasca
politica monetara si bugetara ca mijloace
de 1incetinire a expansiunii creditului.
Aceasta, evident, in cazurile in care cele
din urmd nu pot fi utilizate sau si-au
epuizat posibilitatile. Dupa parerea noas-
trd, aplicarea masurilor de aceastd natura
este necesara si posibild mai ales in cazu-
rile in care stabilitatea financiard este
amenintatd in mod iminent sau cand, in
modul acesta, se poate Tmbunatati cadrul
reglementativ al unei tari, in sensul alinie-
rii sale la normele internationale.

O asemenea posibilitate a existat, de
exemplu, in Romainia, unde BNR a
adoptat succesiv o serie de reglementari
prudentiale menite sa duca deopotriva la
temperarea cresterii creditului si la prelu-
area aquis-ului comunitar in domeniu .

® Este vorba despre reglementiri vizand limi-
tarea cresterii creditului de consum (plafo-
narea angajamentelor de platd la 30% din
veniturile nete ale solicitantului de credite,
avans, garantii etc.) si a celui ipotecar (va-
loarea creditului: 75% din valoarea imobi-
lului; garantii: 133% din valoarea creditu-
lui; limitarea angajamentelor de plata la
35% din veniturile nete ale solicitantului i
familiei acestuia) (februarie 2004); regle-
mentdri prudentiale suplimentare vizand
inasprirea cerintelor de selectie pentru po-

Cresterea rapida a creditului / 15



Acestea fiind spuse, trebuie totusi
subliniat cd exista limite In ceea ce pri-
veste posibilitatea utilizarii masurilor
prudentiale pentru a compensa cresterea
creditului produsda de incitatiile ndscute
din politici bugetare, fiscale sau monetare
inadecvate. Astfel, dacd masurile de ge-
nul celor mentionate sunt doar partiale,
existd riscul ca ele sd fie ocolite prin
transferarea activitatii de creditare in ex-
teriorul tarii sau prin Incredintarea acti-
vitatii respective institutiilor financiare
care nu se afla sub incidenta cadrului
reglementativ existent. De aceea, pentru a
fi cu adevarat eficace, masurile
prudentiale trebuie adoptate nu in mod
izolat, ci coroborat cu intregul ansamblu
de actiuni care vizeaza franarea expansi-
unii creditului. Pe de alta parte, deoarece
masurile respective sunt menite sa instau-
reze practici sandtoase in materie de cre-
ditare si sa consolideze capacitatea siste-
mului bancar de a rezista la socuri, aces-
tea nu trebuie atenuate indatd ce stabili-
tatea macroeconomica pare a fi mai putin
amenintata.

in cazul Romaniei, problema este ca
posibilitatea intaririi si mai mult a supra-
vegherii prudentiale este actualmente
destul de redusa. Se poate totusi actiona
in continuare si 1n tara noastrda pentru in-

pulatie (august 2005); limitarea expunerii
institutiilor de credit la riscul valutar (pla-
fonarea la 300% din valoarea fondurilor
proprii a expunerii decurgand din creditele
in valutd acordate persoanelor fizice si juri-
dice neprotejate in mod natural fatd de ris-
cul valutar); perfectionarea reglementarilor
privind constituirea de provizioane si clasi-
ficarea creditelor, tindind seama de riscul
valutar al solicitantului de credit (septem-
brie 2005); reglementarea activitatii de cre-
ditare desfasurate de institutiile financiare
nebancare (ianuarie 2006).
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tarirea capacitatii institutiilor de credit si
a bancii centrale de a evalua riscurile.
Principala solutie in acest sens este apli-
carea a ceea ce se numeste Acordul Basel
Il, care permite o analizd mai ampla si
mai precisa a riscurilor bancare .
Realizarea activitatii de supraveghere
prudentiald si control presupune asigura-
rea logistica si organizatorica a executiei
lucrarilor respective, cooperarea si
schimbul de informatii intre autoritatile
de supraveghere, precum si o buna coor-
donare intre organismul de control al
bancilor si organismele de control ale in-
stitutiilor financiare nebancare. In acest
context, este esential sa se evite sectaris-
mul, care este de naturd sd permita eluda-
rea reglementarilor (de exemplu, Tnlocui-
rea creditelor bancare prin imprumuturi
directe in strainatate sau de la institutiile
financiare nebancare, in cazul carora re-
glementarile sunt, de obicei, mai
permisive). Pentru a realiza acest dezide-
rat, Tn Romania, s-a optat pentru formula
insarcindrii bancii centrale cu misiunea de
supraveghere prudentiald a bancilor co-
merciale, a cooperativelor de credit, a in-
stitutiilor financiare nebancare si a siste-
mului de plati, in timp ce sarcina supra-
vegherii operatorilor pietei financiare si,
respectiv, societatilor de asigurare revine
unor autoritati distincte (Comisia Natio-
nala a Valorilor Mobiliare — CNVM si

" Acordul Basel II are la baza trei piloni: pri-
mul se referd la ameliorarea raportului can-
titativ intre risc si fonduri proprii §i pro-
pune, in spiritul Acordului Basel I, o gesti-
une preventiva a riscurilor; ceilalti doi pi-
loni se refera la intensificarea activitatii de
supraveghere si, respectiv, la asigurarea,
pentru toti participantii la piatd, a transpa-
rentei informatiei cu privirea la riscuri si la
profilul de risc al debitorilor.



Comisia de Supraveghere a Asigurarilor —
CSA). Aceastd schemad are atdt avantaje,
cat si dezavantaje, insd nu ne propunem
sd ne ocupam aici de aceastd problema.

De asemenea, avand in vedere ca, in
multe tari central si est-europene, expan-
siunea creditului este determinata in prin-
cipal de bancile strdine, care sunt supuse
reglementarilor si controlului autoritatile
nationale din tarile de origine, este nece-
sard stabilirea unui dialog eficace cu au-
toritatile nationale de control respective
(de exemplu, prin incheierea unor acor-
duri bi- sau multilaterale de cooperare in
domeniul supravegherii). BNR, de exem-
plu, are incheiate asemenea acorduri de
cooperare cu 10 autoritati de supraveghe-
re din strdinatate®. Scopul tuturor acestor
acorduri este stabilirea unor modalitati de
colectare si schimb de informatii, cu deo-
sebire in cadrul actiunilor de inspectie la
sediul institutiilor de credit, pentru a faci-
lita Tndeplinirea atributiilor partilor sem-
natare, atingerea standardelor internatio-
nale pentru o supraveghere eficientd si
promovarea sigurantei si soliditdtii in
functionarea institutiilor financiare (BNR,
2005, p.51).

3) Masuri administrative. Unele tari cen-
tral si est-europene au adoptat din nou
masuri administrative pentru franarea ex-
pansiunii creditului, ceea ce este in con-
tradictie cu tendinta generald de liberali-

8 Banca Nationald a Moldovei, Agentia de

Reglementare si Supraveghere din Turcia,
Banca Centrala a Ciprului, Banca Italiei,
Banca Greciei, Autoritatea de Suprave-
ghere din Germania, Banca Olandei, Auto-
ritatea de Supraveghere din Ungaria, Co-
misia Bancard din Franta si Autoritatea
Pietelor Financiare din Austria (BNR,
2005 p. 51).

zare si dereglementare care se manifesta
in economiile respective.

Astfel, iTn Romaénia, banca centrala a
majorat Tn mai multe randuri rezervele
minime obligatorii, atit pentru depozitele
in lei, cat si pentru depozitele in valuta’.
Masurile respective au fost luate din cau-
za riscurilor macroeconomice importante
pe care le creeaza cresterea rapida a cre-
ditului, dar si a faptului ca participantii la
piatd nu au reactionat adecvat la evolutia
riscurilor respective si la celelalte masuri
deja adoptate.

Cu toate ca modificarea coeficientului
rezervelor obligatorii este considerata, in
teorie, un instrument de politica monetara
compatibil cu legile pietei, trebuie subli-
niat ca aceastd masura este o solutie de
ultima instantd si care nu se poate aplica
decét o perioada limitata, caci are efecte
secundare pernicioase, inclusiv asupra
stabilitatii sistemului financiar, pe care
incearca sa 1l protejeze.

4) Sensibilizarea la riscuri. Masurile de
acest gen se impun Indeosebi in cazurile
in care participantii la piatd nu sunt con-
stienti de riscurile pe care si le asuma, in
particular nu inteleg ca riscul valutar, care
este aferent Tmprumuturilor in valuta si
este suportat de debitori, se poate

° In ultimul an si jumatate, rata rezervelor
obligatorii pentru depozitele in valuta, de
exemplu, a fost majorata de patru ori: de la
25% la 30% (august 2004); extinderea ba-
zei de calcul a rezervelor pentru depozitele
1n valutd, ceea ce echivaleaza cu o crestere
a ratei (mdasura a fost luatd concomitent cu
reducerea la 16% a ratei pentru depozitele
in lei, Tn scopul Incurajdrii creditelor in
moneda nationald) (august 2005); de la
30% la 35% (ianuarie 2006); si de la 35%
la 40% (martie 2006).
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transforma cu usurintd in risc de credit
pentru banci. Ca mijloace de sensibilizare
a opiniei publice si, totodata, ca masuri de
dezvoltare a pietei, pot fi amintite urma-
toarele modalitdti: campaniile mediatice,
difuzarea de informatii cu privire la riscu-
rile bancare si la incidentele de plati, in-
fiintarea unor birouri de credite etc. Ast-
fel, in Romania, un rol important in spri-
jinirea bancilor in activitatea de evaluare
corecta a debitorilor 1l au trei institutii
relativ nou infiintate si care functioneaza
la BNR: Centrala Riscurilor Bancare —
CRB, Centrala Incidentelor de Plati —
CIP si Biroul de Credite-BC. In ceea ce
priveste informarea generala a publicului
si specialistilor, mentiondim ca fiind
foarte importante amintitul Raport asupra
stabilitatii financiare 2006, publicat re-
cent de BNR, precum si valoroasele studii
citate, elaborate 1n ultima vreme sub
egida acestei institutii (Neagu si Margarit,
2005, Neagu s.a., 2006).

4. Concluzii

Cresterea rapida a creditului Tn Roma-
nia se explica in parte prin procesul de
dezvoltare financiara (adancire financiara
— financial deepening), care face ca in-
termedierea financiara, care a fost extrem
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