
   

 

      
          

      

AAFBR este o asociatie profesionala fara scop lucrativ, fondata in luna ianuarie 2008. 
 
Inca de la infiintare, AAFBR si-a propus sa prezinte un punct de vedere profesionist cu 
privire la perspectivele economiei romanesti prin intermediul conferintelor cu profil 
financiar, comunicatelor de presa si a unor sondaje interne in randul membrilor si opiniilor 
exprimate in mass-media romaneasca. AAFBR isi doreste astfel sa ofere instrumente utile 
tuturor companiilor interesate de evolutiile macroeconomice in cadrul proceselor interne de 
administrare a activelor si pasivelor, analistilor care doresc un punct de reper pentru propriile 
estimari, presei care identifica provocari economice, mediului universitar care se orienteaza 
asupra cercetarii stiintifice. 
 
O alta componenta a strategiei AAFBR este cea educationala, asociatia noastra oferind in 
premiera in  Romania doua certificari recunoscute pe plan international, CEFA si CIIA. De 
aceste doua certificari pot beneficia toti cei interesati de o pregatire suplimentara temeinica in 
activitatea lor profesionala, fie ca sunt la inceputul carierei (CEFA) sau cu minimum trei ani de 
experienta in domeniu (CIIA). 
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Imi plac studiile empirice. In mediul economic ne confruntam de multe ori cu multe teorii si putine dovezi iar teoria 
nedovedita de practica are putina valoare.  
 
Recent am parcurs un studiu publicat prima data in 2014 care analizeza 109 tari pe baza a 33 indicatori 
economici diferiti. Concluziile studiului releva o reforma economica cu o forta extraordinara de a dezvolta pozitiv o 
societate.  
 
“Libertatea economica nu este la fel de relevanta ca reforma in a explica succesul economic si social in sistemul 
global. Putem spune ca investitiile straine si reforma sunt printre determinantii cei mai influenti pozitiv ai 
dezvoltarii economice actuale”. 
 
“Studiul arata clar ca reforma este asociata in mod pozitiv cu o mai buna performanta a unei tari…. Tarile care au 
implementat aceasta reforma “s-au dezvoltat mai rapid si au avut o rata a ocuparii fortei de munca mai buna.” 
“Oamenii care sunt preocupati cu pozitia tarii lor ....ar trebui sa se gandeasca serios la aceasta reforma...” 
 
Iar poate concluzia cea mai puternica “reforma este o conditie importanta pentru un progress dinamic al 
dezvoltarii umane (human development). Intr-un sistem global caracterizat de inegalitate si corporatii 
transnationale puternice reforma este o strategie de crestere nu de declin pentru ca dinamizeaza pietele de 
capital, piata muncii si dezvoltarea regionala”  
 
Uau. Suna prea bine ca sa fie adevarat. Autorul vorbeste despre o reforma care imbunatateste in mod evident 
dezvoltarea economica a unei tari, diminueaza inegalitatile sociale si promoveaza dezvoltarea regionala.  
 
Vestea buna este ca am facut deja pasi buni in aceasta directie. Studiul

1
 citat mai sus vorbeste despre reforma 

sistemului de pensii si beneficiile unui sistem de pensii private.  
 
Pensiile private s-au infiintat in Romania in 2007, iar primele contributii au fost incasate la mijlocul anului 2008. A 
fost poate una din cele mai de success reforme implementate in Romania, in cei 11 ani sistemul functionand 
impecabil.  
 
Necesitatea reformarii sistemului de pensii vine in special datorita fenomenului de imbatranire a populatiei. 
Sistemul “pay as you go” implementat de Otto von Bismarck functiona excellent intr-o perioada cu crestere rapida 
a populatiei (multi tineri, putini batrani), insa inversarea piramidei populatiei pune serios la indoiala 
sustenabilitatea unui astfel de sistem datorita sensitivitatii mari privind structura populatiei (multi batrani, putini 
tineri) si cresterea productivitatii.  
 
In Europa, este de asteptat ca pana in 2060 sa observam o modificare de la aproximativ patru persoane in varsta 
de munca (cu varste intre 15-64 ani) pentru fiecare persoana cu varsta de peste 65 de ani la un raport de numai 
doi la unu

2
.  

 
Acest trend este clar nesustenabil pentru sistemele clasice de pensii si incepand cu anii 2000 aproape toate tarile 
europene au implementat diverse reforme ale sistemelor de pensii: modificarea varstelor de pensionare, 
implementarea de mecanisme automate de ajustare, stimulente pentru a ramane in campul muncii, stimularea 
pensiilor private…  

   INVITAT IN ACEST NUMAR 

MIHAI PURCAREA, CEO BRD ASSET MANAGEMENT 
REFORME CARE CONTEAZA SI VIZIUNEA PE TERMEN LUNG 

1. World Bank Pension reforms and development patterns in the world system and in the “Wider Europe”. A 109 country 
investigation based on 33 indicators of economic growth, and human, social and ecological well-being, and a European 
regional case study. 24 and 25 September 2004, Castle of Schengen, Luxembourg Institute for European and International 
Studies. 
2. Pension Reforms in the EU since the Early 2000's: Achievements and Challenges Ahead Giuseppe Carone, Per Eckefeldt, 
Luigi Giamboni, Veli Laine and Stéphanie Pamies Sumner DISCUSSION PAPER 042, DECEMBER 2016 
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Pensiile private devin unul din principalii piloni ai reformelor sistemelor de pensii din intreaga lume cu efecte 
benefice importante asupra economiilor. Un beneficiu major al sistemelor private de pensii deriva din faptul ca 
acestea sunt finantate, ceea ce rezulta la o acumulare importanta de capital care este investit, crescand astfel 
stocul de capital local disponibil pentru investitii, cee ace duce la crearea de locuri de munca si cresterea 
productivitatii.  
 
Tabelul de mai jos prezinta valoarea acumulata in diferitele sisteme de pensii private ca procent din PIB. Se poate 
observa ca chiar si in economii cu un puternic aspect social cum ar fi tarile nordice, pensiile private sunt extrem 
de importante. Mai mult de atat: toate tarile din raportul OECD au inregistrat cresteri ale activelor in ultimii ani

3
.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pe de alta parte in sistemul traditional “pay as you go” se acumuleaza datorii pentru viitorii pensionari, datorii care 
nu sunt finantate si din acest motiv prezinta un grad mare de incertitudine pentru viitorii pensionari. Institutul 
National de Statistica a publicat anul trecut pentru prima data date referitoare la drepturile de pensii acumulate 
pana la finalul anului 2015 iar cifra este alarmanta: aproximativ 275mld EUR sau 170% din PIB-ul anului 2015.  
 
 

3. Pension Markets in Focus, OECD report 2018  
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Marea majoritate a acestori drepturi (cele platite de Pilonul 1 de pensii) sunt nefinantate in acest moment, iar in 
conditiile natalitatii reduse, a cresterii sperantei de viata si a emigrarii populatiei active, aceasta datorie 
nefinantata doar va creste. In conditiile scaderii populatiei mai raman doar 2 variante: cresterea puternica a 
productivitatii persoanelor apte de munca, diminuarea drepturilor viitorilor pensionari (taierea pensiilor viitoare, 
cresterea varstei de pensionare, indexarea mai redusa a pensiilor …) sau cel mai probabil un mix. 
 
Pare destul de evident ca un sistem de pensii finantat are beneficii semnificative: crestere economica mai mare, 
echitate sociala sporita, dezvoltare regionala (pensiile private investesc marea majoritate a capitalului in companii 
si proiecte locale sau regionale) rezilienta mai mare fata de situatii si decizii politico-economice pe termen scurt. 
Atunci de ce totusi exista reticienta in unele tari pentru implementarea lui sau pentru pastrarea lui?  
 
In mare parte cred ca este o “problema contabila”. Pe standardele de contabilitate aplicate firmelor, orice datorie 
viitoare certa trebuie reflectata. Pe de alta parte, in “contabilitatea” tarilor, datoria statului (Pilonul 1) privind 
pensiile viitoare nu este reflectata deloc. Practic aceste 275 mld EUR nu se regasesc in “contabilitatea” tarii. Ca si 
cum nu ar exista. In schimb, un sistem finantat de pensii, cum este Pilonul 2 duce la o crestere a datoriei prezente 
si este reflectat astfel. Un truc ieftin, ar spune multi, dar cu consecinte reale.  
 
Polonia a fost una din tarile care a reversat partial sistemul de pensii private in 2014 transferand o parte 
semnificativa din banii acumulati in sistemul privat de pensii catre stat si astfel s-a redus datoria oficiala a tarii. 
Insa in acelasi timp a crescut datoria statului catre viitorii pensionari. S-a redus dintr-o parte si a crescut in alta. 
Daca Polonia ar fi fost o companie aceasta modificare nu ar fi avut nici o influenta asupra situatiei contabile. In 
2018 insa guvernul din Polonia a reformat din nou sistemul de pensii, cu un pas major in favoarea pensiilor 
finantate: Planul de Pensie Finantat Automat (prescurtat PPK). Angajatorii vor contribui cu minimum 1,5% din 
salariul brut si angajatii cu 2%, cu optiunea de a creste cu 2,5% si, respectiv, 2%

4
. Aceasta reforma arata ca 

guvernul din Polonia a realizat importanta de a avea un sistem de pensii private dezvoltat.  
 
Un studiu publicat de CFA Institute in 2015 defineste o serie de principii pentru a tinde catre un sistem ideal de 
pensii

5
. Sistemul de pensii din Romania, bazat pe 3 piloni, indeplineste multe din criterii si ar trebui sa lucram 

pentru a-l imbunatatii.  
 
Insa, in spatiul public din Romania sunt diverse voci care sustin reversarea partiala sau totala a sistemului de 
pensii private. Argumentele teoretice, economico-sociale precum si exemplele practice ne arata ca ar fi o eroare 
imensa. Sper sa avem intelepciunea sa nu distrugem una din cele mai bune reforme pe care le-a implementat 
Romania in ultimii 30 ani. 
 
 

 
 
Mihai PURCAREA este unul din cei mai experimentati profesionisti de investitii in 
pietele financiare fiind implicat in ultimii 15 ani in gestionarea unora din cele mai mari 
fonduri de investitii din regiune. In prezent este director general al BRD Asset 
Management. De asemenea este membru al consiliului director al asociatiei CFA 
Romania precum si al Asociatiei Administratorilor de Fonduri din Romania  

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

4. https://www.ipe.com/countries/cee/polish-parliament-gives-auto-enrolment-law-the-go-ahead/www.ipe.com/countries/cee/

polish-parliament-gives-auto-enrolment-law-the-go-ahead/10027192.fullarticle 
5. An ideal retirement system, CFA Institute, 2015  
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Misiune, viziune si program AAFBR   
 
Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) a fost infiintata in anul 2008 la initiativa celor 4 
membri fondatori: Lucian Anghel, Radu Craciun, Ionut Dumitru si Florian Libocor. De atunci, asociatia noastra a 
progresat sub indrumarea acestora, precum si datorita aportului membrilor care s-au implicat in proiectele 
asociatiei, ajungand sa  reuneasca la finalul anului 2018 peste 100 de membri activi, analisti si manageri din 
diverse ramuri ale spectrului financiar: macroeconomie, strategie, sector bancar, fonduri de pensii si de investitii, 
societati de asigurari, piata de capital, comunicare financiara si relatii cu investitorii etc. AAFBR este membra a 
EFFAS (The European Federation of Financial Analysts Societies), o federatie ce cuprinde 25 de societati 
nationale din domeniul investitiilor din Europa si a ACCIA (Association of Certified International Investment 
Analysts), o organizatie de tip umbrela infiintata in anul 2000 pentru asociatiile nationale si regionale de 
profesionisti in domeniul investitiilor.  
 
Anul 2018 a fost special pentru echipa AAFBR, deorece am aniversat un deceniu de activitate in acelasi an cu 
Centenarul Marii Uniri. Cu ocazia acestei aniversari, Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) 
a elaborat o lucrare de referinta pentru Romania si mediul de afaceri local. Astfel, 35 de membri ai AAFBR, sub 
indrumarea celor 10 lideri de proiect, au analizat evolutia din ultimul deceniu a zece segmente importante ale 
economiei la nivel macroeconomic si microeconomic. Concluziile acestei carti au fost prezentate in cadrul 
conferintei anuale a asociatiei noastre, organizata in data de 14 Noiembrie 2018 la sediul BNR (vezi prezentarile 
sustinute pe adresa https://www.aafb.ro/conferinte-anuale/conferinta-anuala-aafbr-2018/ ) 
 
Prin activitatea desfasurata de catre membrii sai, AAFBR isi propune urmatoarele obiective:  

 sa prezinte un punct de vedere obiectiv si profesionist cu privire la perspectivele economiei 
romanesti si pe plan international: prin intermediul conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de 
presa publicate ca urmare a unor sondaje interne in randul membrilor asociatiei si opiniilor exprimate in 
mass-media romaneasca 

 sa ofere instrumente si opinii utile catre: companiile interesate de evolutiile macroeconomice in cadrul 
proceselor interne de administrare a activelor si pasivelor, analistilor care doresc un punct de reper pentru 
propriile estimari, presei care identifica provocari economice in prezent si propune solutii pentru viitor, 
mediului universitar care se orienteaza asupra cercetarii stiintifice in domeniul financiar 

 sa joace un rol important in societate prin desfasurarea sau promovarea unor programe de 
perfectionare in domeniul financiar-bancar. Astfel, AAFBR ofera in Romania doua certificari 
recunoscute pe plan international: CEFA- Certificatul European pentru Analist Financiar si CIIA-Certificatul 
International pentru Analist de Investitii 

 
In vederea realizarii obiectivelor sale, AAFBR a dezvoltat o serie de parteneriate strategice. Astfel, prin 
intermediul parteneriatului cu Institutul Bancar Roman (IBR), asociatia pune la dispozitie structura de examinare a 
IBR si lectori din randul membrilor AAFBR, pentru sustinerea de cursuri pregatitoare oferite candidatilor in 
vederea obtinerii cerificatului CEFA. In baza experientei in domeniul pregatirii pentru obtinerea certificarilor 
profesionale internationale, IBR ofera cadrul de procedura, organizatoric si logistic, necesar asigurarii nivelului de 
calitate educationala cerut de EFFAS.  
 
Pentru a cunoaste mai multe detalii despre activitatea echipei noastre, va invit sa parcurgeti raportul de activitate 
AAFBR elaborat de catre Consiliul Director pentru anul curent, precum si numarul opt al newsletter-ului nostru.  
 
 
Cu stima,  
Iancu GUDA, CFA, EMBA 
Presedinte AAFBR  

 
 
 

    I. PREZENTARE AAFBR 

1. MISIUNE, VIZIUNE, PROGRAM BOARD AAFBR  

https://www.aafb.ro/conferinte-anuale/conferinta-anuala-aafbr-2018/
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Contextul macroeconomic al Romaniei ramane complicat. Astfel, desi avansul consumului este sustinut de o 
continuare robusta a cresterii salariilor, exista multe voci care semnaleaza acumularea unor tensiuni din cauza 
derapajelor macroeconomice. Ultimele date arata ca economia Romaniei si-a incetinit ritmul de crestere la 4,1% 
pentru intreg anul 2018, deficitele duble (fiscal si cont curent) alimentand presiuni asupra refinantarii datoriei 
publice, deprecierii monedei nationale si inflatiei. 
 
Sistemul financiar-bancar din Romania este puternic afectat de reglementarile fiscale intrate in vigoare la finalul 
anului 2018, care privesc taxarea activelor sectorului bancar in functie de nivelul mediu al ROBOR, precum si 
functionarea fondurilor de administrare a pensiilor private din Pilonul II. Pe de o parte, taxarea trimestriala a 
activelor bancilor cel mai probabil va conduce la scaderea creditelor nou acordate, diminuand investitiile, 
consumul si cresterea economica. Pe de alta parte, modificarile aduse mecanismului de functionare al pensiilor 
private din Pilonul II poate afecta functionarea administratorilor fondurilor respective ca urmare a solicitarilor 
excesive de capital. Astfel, este necesara o analiza a acestor cerinte in corelatie cu riscul plasamentelor (avand in 
vedere mandatul conservator al investitiilor) sau dimensiunea profitului obtinut de fondurile care administreaza 
pensiile private. Limitarea dezvoltarii Pilonului II are un impact negativ asupra dezvoltarii companiilor active in 
Romania datorita cresterii volatilitatii pe piata financiara si a descurajarii investitiilor pe termen lung. 
 
In acest context, echipa AAFBR a ramas consecventa obiectivelor asumate: prezentarea intr-un mod cat mai 
obiectiv si profesionist a perspectivelor economiei romanesti si pe plan international, precum si dezvoltarea 
programelor de perfectionare in domeniul financiar-bancar. Activitatea desfasurata de echipa AAFBR pe parcursul 
anului 2018  confirma sustinerea in randul membrilor a obiectivelor noastre. Astfel, printre cele mai importante 
proiecte realizate  de catre echipa AAFBR in anul trecut, amintim urmatoarele: 
 

 Continuarea proiectului „AAFBR – Newsletter”, prin publicarea numarului sapte al publicatiei noastre in 
luna Octombrie, urmata de acest nou numar la inceputul anului 2019 (publicatiile anterioare pot fi 
vizualizate pe adresa https://www.aafb.ro/newsletter/ ); 

 

 Dezvoltarea programelor CEFA si CIIA, prin pregatirea unei noi serii pentru primul nivel CEFA care a 
inceput cursurile de pregatire in luna Ianuarie 2019; 

 

 Cresterea numarului de membri, la finalul trimestrului trei din acest an, AAFBR depasind marginal 100 de 
membri activi, fata de aproape 60 de membri acum doi ani; 

 

 Conferinta aniversara AAFBR – 10 ani, organizata in data de 14 Noiembrie la sediul BNR. Cu ocazia 
aniversarii unui deceniu de activitate, Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) a 
elaborat o lucrare de referinta pentru Romania si mediul de afaceri local. Astfel, 35 de membri ai AAFBR, 
sub indrumarea celor 10 lideri de proiect, au analizat evolutia din ultimul deceniu a zece segmente 
importante ale economiei la nivel macroeconomic si microeconomic, dupa cum urmeaza: 

 

1. Ionut Dumitru, Presedinte Consiliul Fiscal, Economist Șef Raiffeisen Bank - Politica fiscala 

2. Lucian Anghel, Presedinte BVB, CEO BCR Banca pentru Locuinte - Piata de capital 

3. Radu Craciun, Presedinte APAPR, CEO BCR Pensii - Sistemul de pensii 

4. Florian Libocor, Economist Șef BRD - Politica monetara 

5. Iancu Guda, Presedinte AAFBR, Director General Coface CMS - Mediul de afaceri 

6. Mirela Iovu, Vicepresedinte CEC Bank - Reglementari in sectorul bancar  

7. Adrian Codirlasu, Presedinte CFA Romania, Vicepresedinte AAFBR - Riscul valutar  

8. Eugen Florin Șinca, Economist Senior BCR Erste Bank - Riscul de credit si intermedierea 

financiara 

9. Dragos Neacsu, CEO Erste Asset Management - Fondurile de investitii  

10. Adrian Marin, CEO Generali Romania – Piata de asigurari  

2. PROIECTELE DESFASURATE DE AAFBR – TRIMESTRUL IV 2018 



8  

 

Ne bucuram ca proiectele AAFBR sunt sprijinite de un numar in crestere al membrilor asociatiei. Astfel, in ultimul 
trimestru al anului 2018, echipa AAFBR s-a extins cu inca 4 noi colegi, fiecare in parte cu o experienta in aria 
financiar bancara.  In sectiunea speciala dedicata membrilor noi, puteti gasi mai multe detalii despre cei care s-au 
alaturat asociatiei noastre dupa momentul publicarii newsletterului anterior.  
 
Mai departe, va invitam sa parcurgeti opiniile exprimate de catre membri AAFBR in editia prezenta a publicatiei de 
specialitate. Ne bucuram sa primim orice opinie si sugestie cu privire la publicatia realizata de echipa noastra pe 
adresa aafbr@aafb.ro.  
 

 
 

 
Semnat, 

Consiliul Director al AAFBR  

Iancu GUDA, Presedinte  

Daniela ROPOTA, Vicepresedinte 

Adrian CODIRLASU, Vicepresedinte 

Ionut DUMITRU, Vicepresedinte 

Mihail STAN, Vicepresedinte 

mailto:aafbr@aafb.ro
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CEFA Diploma – standardul european de competenta profesionala pentru analistii financiari 
 

In baza parteneriatului dintre Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) si Institutul Bancar 
Roman (IBR), in anul 2014 au fost lansate cursurile de pregatire pentru sustinerea examenului in vederea obtinerii 
CEFA Diploma – Certified European Financial Analyst Diploma. Pe plan european, certificarea este oferita de The 
European Federation of the Financial Analysts Societies (EFFAS), reprezentata in Romania de catre AAFBR, 
care pune la dispozitie atat structura de examinare, cat si lectorii, din cadrul membrilor sai, experti cu reputatie si 
practica profesionala in domeniile acoperite de curricula cursului (valoarea de piata a unei companii, analiza 
situatiilor financiare, finante corporatiste, instrumentele cu venit fix, evaluarea si analiza instrumentelor derivate, 
managementul portofoliului, etica, reglementari specifice, etc). 

 
Avand in vedere experienta in livrarea cu succes a 
cursurilor de pregatire in vederea sustinerii examenelor 
pentru obtinerea certificarilor profesionale internationale, 
IBR ofera cadrul de procedura si organizatoric necesar 
asigurarii standardelor de calitate educationala cerute 
de EFFAS.  

Certificarile profesionale au devenit o alternativa de 
pregatire preferata la programele MBA/EMBA, fiind mai 
aplicate, conectate mai mult cu partea profesionala si 
oferind un set de cunostinte, abilitati si competente 
relevante pentru o anumita profesie, asigurand 
detinatorilor un avantaj profesional competitiv foarte 
apreciat de angajatori.  

CEFA Diploma este recomandata urmatoarelor categorii de profesionisti: analisti financiari din banci, din 
departamentele: trezorerie, corporate, private & investment banking; cei care activeaza in domeniile: fonduri de 
investitii, fonduri de pensii, asigurari de viata, wealth management; profesionisti din orice sector al economiei care 
lucreaza in domeniul investitiilor, trezoreriei, manageri de portofoliu, assets managers, manageri financiari; 
profesionisti din domeniul reglementarii si supravegherii sectoarelor mentionate; oricarui profesionist care doreste 
sa exceleze in domeniul investitiilor si sa-si certifice calificarea si experienta profesionala conform standardelor 
europene.  
 
Durata programului este de un an si jumatate (blended learning: cursuri intensive la clasa, vineri dupa – amiaza 
si sambata, 16 zile, si studiu individual, cu tutoriat din partea lectorilor). 
 
Avantajele participarii la cursurile de pregatire pentru CEFA Diploma organizate de AAFBR & IBR sub egida 
EFFAS, sunt urmatoarele:  
 

 un pachet de training aplicat, livrat de lectori care fac parte din elita profesionistilor in industria serviciilor 
financiare; 

 orarul cursurilor adaptat programului de lucru al cursantilor, neinterferand cu acesta; 

 un avantaj competitiv important la sustinerea examenelor si un excelent raport calitate – pret (“best value 
for your money”). 

 
Diploma CEFA atesta recunoasterea la nivel european, a competentelor profesionale necesare in portofoliul unui 
analist financiar de top. Competentele obtinute prin finalizarea cu success a programului CEFA pot fi fructificate 
intra- si inter-industrii: banci, piata de capital, asigurari, corporatii, autoritati de reglementare etc.  
 
 

3. PARTENERIATE AAFBR SI MEMBRI NOI 

3.A  CEFA PRIN PARTENERIATUL AAFBR – IBR  



10  

 

In baza parteneriatului educational AAFBR – IBR, 
ceremonia de decernare a diplomelor CEFA are 
loc in cadrul Conferintei Anuale a AAFBR, 
organizata, de regula, in luna noiembrie la BNR, 
absolventii alaturandu-se elitei analistilor financiari 
din AAFBR.  
 
Actualitatea tematicii programului CEFA si 
utilitatea acestuia in practica profesionala este 
demonstrata, fie prin beneficiile aferente detinerii 
unei certificari profesionale de prestigiu pentru cei 
care parcurg intreg programul, fie prin ultra-
specializare intr-un anumit domeniu, la standarde 
europene, pentru cei care opteaza doar pentru 
participarea la unul sau la cateva module din 
cadrul programului.     

 
A cincea serie a programului CEFA Diploma a fost lansata in 
februarie 2019 (durata programului: februarie 2019 – aprilie 
2020). La aceasta serie a programului s-au inscris 10 
profesionisti, provenind din sistemul bancar, institutii ale statului, 
companii, etc.  
 
Cea de-a sasea serie a programului international de pregatire 
CEFA Diploma va fi lansata la inceputul anului 2020, iar 
inscrierile sunt in curs! Cei interesati doar de o anumita 
tematica specializata din cadrul CEFA, dar si cei care doresc sa 
cunoasca programul si modul in care acesta se desfasoara, prin 
participarea efectiva si activa la o sesiune de curs, au 
posibilitatea sa se inscrie, exclusiv, doar la anumite module 
tematice.  

 
Pentru detalii despre programul CEFA Diploma, va rugam sa contactati IBR.  
 
Date de contact: Emilia Frunza – Training Coordinator, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: +40748.886.834 
 
Autor: Gabriela HARTESCU, Director General al Institutului Bancar Roman, membru AAFBR 

3.B  TESTIMONIAL CEFA 

Andrei DUMITRESCU, absolvent CEFA  

“Pentru mine, experienta CEFA (Certified European Financial Analyst) a insemnat cea 

mai valoroasa evaluare, iar certificarea obtinuta este rasplata eforturilor depuse in 

acest sens. Materialele puse la dispozitie, ajutorul lectorilor si modul de organizare a 

cursurilor de pregatire de catre IBR (Institutul Bancar Roman) au facut din aceasta 

experienta una excelenta, studiul intens eficientizand cunostintele acumulate anterior 

dar si pe cele obtinute pe tot parcursul desfasurarii lui. Consider ca acesta si-a atins 

obiectivele iar informatiile obtinute s-au transformat in valori care ma vor indruma pe 

parcursul dezvoltarii mele, atat pe plan profesional cat si personal. Cursurile 

desfasurate m-au ajutat sa experimentez prin exercitii practice notiunile teoretice 

dobandite. In urma studiului am acumulat cunostinte si abilitati noi pe care doresc sa le folosesc in viitor si in 

acelasi timp mi-am clarificat anumite notiuni pe care desi le cunosteam, nu le abordam intr-o maniera corecta. 

Recomand aceasta experienta tuturor celor care doresc sa-si largeasca orizontul asupra domeniului economic-

financiar obtinand in acelasi timp si o certificare profesionala recunoscuta pe plan international.”    

mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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Alexandru CIUNCAN are o experienta de peste 15 ani in domeniul asigurarilor si pensiilor 
private in Europa Centrala si de Est, cu expertiza in zona de  market conduct, reglementare, 
protectia consumatorului, media si jurnalism financiar. Incepand cu septembrie 2018, 
Alexandru ocupa pozitia de Director General al UNSAR – Uniunea Nationala a Societatilor de 
Asigurare si Reasigurare din Romania.  De asemenea, intre 2013 si 2018, Alexandru a fost 
membru al IRSG si al OPSG, cele doua grupuri de Stakeholderi din cadrul EIOPA - 
Autoritatea Europeana de Supraveghere in Asigurari si Pensii Ocupationale, participand la 
elaborarea si dezbaterea unor acte legislative cu impact pe termen lung asupra industriilor 
asigurarilor si pensiilor private. Alexandru detine un Certificat Profesional in Management 
(OPEN University Business School, UK).  

 
 
Elisabeta DUMITRESCU este specialist Control Risc de aproximativ doi ani si jumatate in 
cadrul Unicredit, in echipa careia s-a alaturat dupa absolvirea facultatii. Experientele 
acumulate in divizia de vanzari, atat in interactiunea cu clientii, cat si in zona de suport 
(sustinerea fortei de vanzare, dezvoltarea de procese si produse, sustinerea trainingurilor), 
impreuna cu abordarile distincte din zona de Risc au creat posibilitatea privirii businessurilor 
dintr-o perspectiva cuprinzatoare. Elisabeta a absolvit studiile de licenta la Facultatea de 
Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori si programul de masterat Finante si Banci – 
DOFIN cu lucrari pe tematica riscului de credit la nivel macroeconomic. 
 

 

 

Razvan GRAURE este economist de profesie si lucreaza in consultanta fiscala de peste 15 

ani, din care 8 ani in companii din Big4 si aproape 2 ani in cadrul ANAF. In prezent conduce 

practica de consultanta fiscala din casa de avocatura Musat&Asociatii. Este absolvent al 

Facultatii de Stiinte Economice din Timisoara, Finante-Banci si detine un Master in 

Administrarea Financiara a Afacerilor la aceeasi Universitate. Din 2011 este membru al 

Camerei Consultantilor Fiscali, iar din 2013 este membru al ACCA. Totodata, Razvan a 

publicat diverse articole de specialitate, a sustinut numeroase prezentari pe zona de taxe si 

a urmat/participat la cursuri si evenimente pe zona de analiza financiara si macroeconomie. 

 

 

 

3.C  MEMBRI NOI IN CADRUL AAFBR 
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Evolutia insolventelor pe parcursul anului 2018 reflecta o imbunatatire a comportamentului de plata al firmelor 
active in Romania, in contextul stabilizarii companiilor insolvente la nivel minim istoric si diminuarii pierderilor 
financiare cauzate creditorilor. Astfel: 
 

 Numarul companiilor insolvente in anul 2018 este similar cu cel inregistrat in anul anterior, respectiv 
aproape de 8.200 de companii, si continua sa se situeze la minimul ultimului deceniu (vezi evolutia lunara a 
insolventelor in ultimul deceniu in tabelul 1) 

 

 De asemenea, se observa si o scadere graduala a companiilor insolvente care inregistreaza venituri peste 
0,5 mil EUR (medii si mari). Astfel, numarul acestora din urma s-a situat aproape de 550 in ultimii trei ani, 
semnificativ sub nivelul din 2014 sau 2015; 

 

 Aceasta evolutie se reflecta si in diminuarea pierderilor financiare (estimate prin diferenta dintre nivelul 
datoriilor si al activelor imobilizate raportate de companiile insolvente) si sociale (estimate prin numarul 
locurilor de munca inregistrat de firmele insolvente) generate de firmele care si-au incetat activitatea in 
ultimii cinci ani. Astfel, pierderile financiare cauzate de firmele insolvente in ultimii trei ani s-au situat intre 8 
si 9 mld RON, mult sub nivelul raportat in perioada 2014-2015; 

 

 Sumele refuzate la plata cu instrumente de debit pe parcursul anului 2018 au fost in valoare totala de 1,9 
mld RON, in scadere cu 48% fata de anul anterior, respectiv 3,7 mld RON. 

Tabel 1. Evolutia lunara a insolventelor nou deschise  

Sursa: BPI, date prelucrate autor  

 
In contextul in care profitabilitatea si lichiditatea companiilor s-a imbunatatit in ultimii ani, numarul companiilor 

insolvente in ultimii trei ani a ramas la nivelul minim al ultimului deceniu.  

     II. MEDIUL MACROECONOMIC,  
     SECTORUL FINANCIAR BANCAR SI MEDIUL DE AFACERI 

1.   EVOLUTIA INSOLVENTELOR IN ANUL 2018 

Luna 
Anul 
2010 

Anul 
2011 

Anul 
2012 

Anul 
2013 

Anul 
2014 

Anul 
2015 

Anul 
2016 

Anul 
2017 

Anul 
2018 

Ianuarie 1.897 1.709 2.159 2.101 2.091 998 705 599 737 

Februarie 1.903 1.849 2.420 2.441 2.210 947 731 640 734 

Martie 1.887 2.160 2.560 2.368 2.211 992 801 769 863 

Aprilie 1.506 1.847 2.340 2.690 2.059 972 769 610 670 

Mai 1.544 2.097 2.396 1.945 2.118 924 712 842 783 

Iunie 1.880 2.127 2.343 2.310 2.173 986 754 790 775 

Iulie 852 811 1.322 1.517 1.151 505 396 442 467 

August 575 658 1.007 1.050 373 328 381 544 343 

Septembrie 2.021 2.061 2.444 2.313 1.284 928 705 943 733 

Octombrie 1.932 2.202 2.724 4.070 1.421 962 815 873 889 

Noiembrie 2.222 2.379 2.504 2.976 1.148 887 819 614 673 

Decembrie 1.431 1.599 1.623 2.143 1.931 745 465 542 510 

TOTAL 19.650 21.499 25.842 27.924 20.170 10.174 8.053 8.208 8.177 

Deviatie   9% 20% 8% -28% -50% -21% 2% 0% 
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De asemenea, se observa si o scadere graduala a 

companiilor insolvente care inregistreaza venituri peste 

0,5 mil EUR (medii si mari). Prin urmare, numarul 

acestora din urma s-a situat aproape de 550 in ultimii 

trei ani, semnificativ sub nivelul din 2014 sau 2015. 

Aceasta evolutie se reflecta si in diminuarea pierderilor 

financiare (estimate prin diferenta dintre nivelul datoriilor 

si al activelor imobilizate raportate de companiile 

insolvente) si sociale (estimate prin numarul locurilor de 

munca inregistrat de firmele insolvente) generate de 

firmele care si-au incetat activitatea in ultimii cinci ani. 

Astfel, pierderile financiare cauzate de firmele 

insolvente in ultimii trei ani s-au situat intre 8 si 9 mld 

RON, mult sub nivelul raportat in perioada 2014-2015.  

Tabel 2. Impactul financiar si social generat de firmele insolvente  

 
 

EVOLUTIA COMPORTAMENTULUI DE PLATA AL COMPANIILOR 

Conform datelor publicate de CIP furnizate de catre Banca Nationala a Romaniei, sumele refuzate la plata cu 

instrumente de debit pe parcursul anului 2018 au fost in valoare totala de 1,9 mld RON, in scadere cu 48% fata 

de anul anterior, respectiv 3,7 mld RON. In conditiile in care numarul incidentelor de plata in aceeasi perioada 

analizata a ramas relativ neschimbat, valoarea medie a incidentelor de plata inregistrate pe parcursul anului 

curent a scazut la 34K RON, la jumatate fata de anul anterior. 

Tabelul 3. Evolutia incidentelor de plata raportate de BNR 

Insolvente cu cifra afaceri peste 0,5 mil EUR 

Sursa: BPI, MF, date prelucrate autor  

Indicator Financiar 2014 2015 2016 2017 2018 

Numar companii insolvente 20.170 10.174 8.053 8.256 8.177 

Din care, au depus financiare: 9.381 5.372 4.429 4.149 4.476 

Total datorii (mil RON) 23.426 21.213 18.006 13.804 11.931 

Total active fixe (mil RON) 10.247 6.870 9.502 5.184 3.209 

Pierderi (datorii - active imobilizate) mil RON 13.179 14.343 8.504 8.620 8.722 

Pierdere medie / companie (mil RON) 1,40 2,67 1,92 2,08 1,95 

Numar angajati 82.273 81.577 69.886 47.578 41.925 

Numar angajati / companie 8,8 15,2 15,8 11,5 9,4 

Anul 
 Total sume refuzate 

la plata (mil RON) 
 Numar 

incidente 
 Valoare medie 

incident (K RON) 
 Deviate anuala 

valoare % 
 Deviate anuala 

numar % 

2008 4.446 294.227 15   

2009 9.422 493.503 19 112% 68% 

2010 9.570 354.060 27 2% -28% 

2011 6.342 233.451 27 -34% -34% 

2012 8.629 186.071 46 36% -20% 

2013 9.531 157.906 60 10% -15% 

2014 7.944 115.114 69 -17% -27% 

2015 8.545 87.269 98 8% -24% 

2016 3.609 65.693 55 -58% -25% 

2017 3.712 58.241 64 3% -11% 

2018 1.915 55.894 34 -48% -4% 

Sursa: BNR (CIP), Date prelucrate Coface 

Sursa: BPI, MF, date prelucrate autor  
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EVOLUTIA ANTREPRENORIATULUI  
 
Oficiul National al Registrului Comertului a publicat recent cifrele privind evolutia companiilor nou inmatriculate, 
precum si al celor care isi intrerup activitatea. Analizand evolutia pentru anul 2018, prin comparatie cu perioada 
similara a anului anterior, se observa declansarea unei spirale distructive care semnaleaza scaderea nivelului de 
incredere in perspectivele economiei.  
 
Numarul companiilor care si-au intrerupt activitatea in anul 2018 depaseste pragul de 140.000 si este aproape de 

maximul din ultimul deceniu. In acelasi timp, numarul companiilor SRL nou inmatriculate in scazut in anul 2018 cu 

9%, in contextul presiunilor ridicate ale costurilor salariale, emigrarii fortei de munca, cresterii costului de finantare 

si lipsei de predictibilitate fiscala. Aceasta poate indica deteriorarea increderii in perspectivele economiei pe 

termen mediu-lung din partea antreprenorilor actuali, sau a celor care se gandesc sa infiinteze o companie. Astfel, 

la fiecare companie nou inregistrata in anul anterior se inregistreaza aproape 1,6 companii care si-au intrerupt 

activitatea. 

Tabelul 4. Evolutia companiilor nou inmatriculate vs intreruperi de activitate  

 

Anul 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Suspendare 12.019 29.456 
24.39

8 
21.2
21 

21.08
6 

24.0
78 

15.78
8 

17.6
98 

15.91
8 

16.38
0 

18.03
8 

Dizolvare 3.762 18.766 7.508 
4.00

1 
22.50

0 
23.2
08 

18.33
6 

27.9
67 

29.92
3 

31.19
7 

34.35
8 

Radiere 17.676 43.615 
58.72

6 
56.2
45 

71.74
6 

80.7
86 

76.48
3 

94.3
74 

99.11
3 

82.29
5 

80.18
1 

Insolvente 14.483 18.421 
19.65

0 
21.4
99 

25.84
2 

27.9
24 

20.17
0 

10.1
70 

8.371 9.102 8.177 

TOTAL 
OUT 

  
47.940 

 
110.258 

 
110.2

82 

 
102.
966 

 
141.1

74 

 
155.
996 

 
130.7

77 

 
150.
209 

 
153.3

25 

 
138.9

74 

 
140.7

54 

OUT An-la-
An 

13% 130% 0% -7% 37% 10% -16% 15% 2% -9% 1% 

Inmatriculari 
144.23

9 
116.022 

119.0
48 

130.
162 

125.6
03 

124.
816 

101.6
27 

113.
167 

105.9
82 

136.6
99 

135.5
32 

Din care - 
SRL 

100.66
1 

56.698 
48.10

2 
62.7
35 

61.54
2 

60.2
92 

56.38
1 

64.4
17 

73.88
9 

98.40
5 

89.56
3 

IN SRL An-
la-An 

10% -44% -15% 30% -2% -2% -6% 14% 15% 33% -9% 

OUT : IN 
(SRL) 

0,5 1,9 2,3 1,6 2,3 2,6 2,3 2,3 2,1 1,4 1,57 
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Principalii factori care cauzeaza scaderea nivelului de incredere al antreprenorilor, pe de alta parte, sunt: 

 Cresterea cheltuielilor (in special cele privind salariile, utilitati si combustibil); 

 Cresterea cheltuielilor privind dobanzile si rambursarea creditelor bancare; 

 Impredictibilitatea fiscala (incertitudinea referitoare la noi reglementari fiscale); 

 Economia subterana din Romania (estimata de Comisia Europeana la aproape 32% din PIB, cel mai ridicat 

nivel din UE dupa Bulgaria), care permite concurenta neloiala si dificultatea (in unele cazuri, aproape 
imposibilitatea) de a fi competitiv, daca lucrezi 100% curat (fiscalizat); 

 Dificultatea de a gasi forta de munca la un salariu care sa reflecte productivitatea reala ! 

 

Perspectivele viitoare sunt pesimiste, deoarece vulnerabilitatea mediul de afaceri activ in Romania a crescut in 
ultimul deceniu din cauza urmatorilor factori: investitiile modeste pe termen lung, decapitalizarea companiilor, 
pierderea independentei financiare pe termen scurt din cauza capitalului de lucru negativ, cresterea riscului 
sistemic din cauza extinderii termenului de incasare al facturilor la maxime istorice, supradimensionarea 
stocurilor, cresterea presiunilor asupra profitabilitatii companiilor si alimentarea unui proces inflationist in spirala 
din cauza cresterii costurilor, cresterea salariilor peste avansul productivitatii, polarizarea veniturilor si a lichiditatii  
la marile companii in contexul subtierii paturii de mijloc, tensionarea pieteii muncii din cauza depopularizarii 
Romaniei si subdezvoltarea retelei nationale de transport rutier.  
 
De asemenea, sistemul financiar-bancar din Romania este zguduit din temelii de reglementarile fiscale intrate in 
vigoare la finalul acestui an, care privesc taxarea activelor sectorului bancar in functie de nivelul mediu al 
ROBOR, precum si functionarea fondurilor de administrare a pensiilor private din Pilonul II. Taxarea trimestriala a 
activelor bancilor va conduce la scaderea creditelor nou acordate, diminuand investitiile, consumul si cresterea 
economica, deoarece: 
 

 duce la stat cel putin doua treimi din profitul intregului sector bancar, diminuand semnificativ randamentul 
capitalului investit (situat oricum la un nivel foarte redus, respectiv doar 3% ca medie a ultimului deceniu) 
sau al activelor (situat la 1,2% ca medie pe ultimii trei ani, respectiv 0,5% pentru ultimii cinci ani). Oare 
unde este lacomia? 

 

 suprataxarea bancilor active in Romania este la cel mai ridicat nivel din Europa (prin comparatie cu tari 
care inregistreaza masuri similare), si poate determina o serie de masuri normale de natura sa protejeze 
randamentul actionarilor bancilor, respectiv: scaderea dobanzilor la depozite, cresterea marjei la creditele 
acordate, inasprirea conditiilor de creditare din cauza aversiunii la risc. Consider ca aceste masuri sunt 
normale, deoarece bancile NU pot supravietui inregistrand pierderi pe timpul recesiunii (din cauza 
cheltuielilor cu provizioanele cauzate de rata creditelor neperformante in crestere) si transferand 
majoritatea profitului catre stat in etapa de expansiune economica. 

 

 valoarea corecta (libera) a ROBOR cu maturitate la 3 luni nu poate fi sub 2% (pragul de referinta care a 
intrat in vigoare in forma finala a modificarilor fiscale recente), in conditiile in care inflatia anuala este peste 
3% (asa cum este previzionat pe parcursul anului 2019). Astfel, analizand evolutia in ultimul deceniu, media 
ROBOR cu maturitate la 3 luni s-a situat la 1pp (punct procentual) peste media inflatiei); 

 

 accesul la creditul bancar va deveni mai dificil si costisitor atat pentru populatie (in special pentru 
segmentul celor cu venituri mici si mijlocii), companii (in special microintreprinderile) si statul roman (care 
risca costuri suplimentare cu serviciul datoriei de aproape 4 miliarde RON la fiecare crestere cu 1pp a 
costului de finantare). 

 
In contextul cresterilor riscurilor pe plan extern si dezechilibrele macroeconomice pe plan intern, vulnerabilitatea 
companiilor ar trebui sa conduca la cresterea numarului insolvente in perioada 2019-2020 cu cel putin 20%. 
Fenomenul cresterii numarului insolventelor devine ingrijorator si din cauza amplificarii pierderilor financiare si 
sociale propagate de acestea in contextul efectului de contagiune foarte ridicat din mediul de afaceri prin 
termenele de plata deja foarte extinse dintre companii. 

 
Autor: Iancu GUDA, CFA, EMBA, Presedinte AAFBR 
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OUG 114 adoptata la finalul lunii decembrie 2018, a introdus taxe semnificative/ cerinte de capital extreme asupra 
unor sectorare economice, aceste masuri afectand puternic profitabilitatea companiilor din energie, telecom, banci 
si putand merge pana la eliminarea de pe piata, a societatilor de administrare de fonduri de pensii Pilon II. 

  
Astfel, OUG 114 a introdus urmatoarele taxe: 
  
1. Taxa de 2% pe cifra de afaceri a companiilor care activeaza in domeniul energiei electrice si a gazelor 

naturale, concomitent cu plafonarea preturilor pentru consumatorii individuali. Aceste masuri vor reduce 
substantial profitabilitatea companiilor din sectorul energetic in doua moduri: in primul rand prin impactul 
direct al taxei, iar in al doilea rand prin reducerea investitiilor, decapitalizare si implicit reducerea 
posibilitatilor viitoare de crestere si chiar de generare de productie la nivelurile actuale.  

2. Taxe de 3% pe cifra de afaceri a companiilor care isi desfasoara activitatea in domeniul telecomunicatiilor. 
La aceasta se mai adauga taxe intre 2% si 4% din cifra de afaceri pentru companiile care care prelungesc 
licentele actuale de telefonie mobila sau achizitioneaza licente noi. Pe langa impactul direct asupra 
profitabilitatii acestor companii, va exista probabil si un efect de runda a doua asupra veniturilor acestor 
companii cauzat de reducerea/ stoparea investitiilor precum si posibilitatea renuntarii la reinoirea licentelor 
3G de telefonie mobila de catre unele companii (si revenirea la licentele 2G). Acest fapt va avea un efect 
de reducere consistenta a calitatii serviciilor de telefonie mobila in Romania. 

3. Taxa pe activele financiare ale bancilor comerciale, a carei valoare procentuala depinde de indici de piata 
monetara ROBOR 3M si ROBOR 6M. La valorile actuale ale indicilor ROBOR, taxa anuala aplicabila este 
de 1,2%. In conditiiile in care sistemul bancar a inregistrat un randament al activelor (ROA) de 1,5% - 1,6% 
pe varful ciclului economic, practic, mai mult de doua treimi din profitul sistemului bancar este nationalizat 
de catre stat. Insa, activitatea bancara este puternic corelata cu ciclul economic. Astfel, in perioada de 
recesiune, sistemul bancar a fost pe pierdere, nu a fost in niciun fel ajutat de stat, iar in perioda de boom i 
se nationalizeaza cea mai mare parte a profitului.  In aceste conditii, pe parcursul unui ciclu economic, cum 
randamentul activelor este mult sub valoarea taxei (randament al activelor de 0,4% - 0,6%), este un risc 
semnificativ ca anumite banci sa se decapitalizeze, cu impact asupra stabilitatii financicare a tarii (avand in 
vederea ca sistemul bancar este principala infrastructura financiara si principalul finantator din tara). 

  
Companiile din cele trei sectoare economice sunt cel mai bine reprezentate la Bursa de Valori Bucuresti. De 
exemplu, in cadrul indicelui principal al bursei – indicele BET, din 15 companii, 10 apartin celor 3 sectoare 
mentionate mai sus, iar aceste companii au o pondere de 76,6% in indicele BET. 
  
Ca urmare, aceste masuri au un impact negativ asupra pietei de capital romanesti. Astfel, prin prisma evaluarii 
(valuation), doi factori isi pun amprenta asupra valorii de piata a companiilor: 
  
1. Profitul viitor. Valoarea unei companii este data de valoarea prezenta a profitului generat pentru actionari. 

Cum OUG 114/2018 reduce puternic, cel putin pe termen mediu, aceasta profitabilitate, valoarea companiei 
va scadea corespunzator 

2. Prima de risc. Ca urmare a impredictibilitatatii extreme a legislatiei romanesti, care a amintit investitorilor 
straini, cat de riscante sunt de fapt pietele emergente, prima de risc solicitata de investitori (atat romani cat 
si straini) va creste semnificativ. 

  
La factorul de evaluare se adauga, tot cu un impact negativ si factorul lichiditate. 
  
Prin OUG 114/2018 s-au redus semnificativ veniturile societatilor de administrare a fondurilor de pensii, de la 
2,5% din contributii la 1% din contributii (din care 0,8% il iau institutiile statului) concomitent cu o crestere 
exponentiala a cerintelor de capital pentru acesti administratori.  

Aceste masuri fac sumbru viitorul Pilonului II in Romania, iar fondurile private de pensii sunt investitorul 
institutional nr. 1 pe piata de capital (detinand aproape 20% din free float si asigurand 10-15% din valorea 
tranzactiilor, majoritatea tranzactiilor fiind de cumparare). In conditiile in care acestea nu vor mai putea asigura 

2.   IMPACTUL OUG 114 /19.12.2018 ASUPRA PIETELOR FINANCIARE ROMANESTI 
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acelasi volum de tranzactii sau vor disparea, cererea de actiuni pe piata, precum si listarile ulterioare de companii, 
se vor reduce drastic. 

In ceea ce priveste Pilonul II de pensii private, prevederile OUG 114 conduc practic la nationalizarea de-facto a 
fondurilor private de pensii prin eliminarea de pe piata a societatilor de administrare. Aceasta situatie este cauzata 
de combinantia a doua masuri: reducerea drastica a veniturilor administratorilor de fonduri private de pensii si 
majorarea exponentiala a cerintelor de capital a administratorilor fondurilor de pensii private Pilon II. 
 
Reducerea veniturilor administratorilor s-a realizat prin plafonarea la 1% (de la 2,5%) a comisionului aplicat 
contributiilor lunare. Insa cea mai mare parte a acestui comision este directionata catre institutii ale statului: 0,5% 
este directionat catre Casa Nationala de Pensii, iar 0,3% catre Autoritatea de Supraveghere Financiara. Astfel 
administratorul fondului de pensii Pilon II ramane doar cu 0,2% din comisionul aplicat. Din acest comision trebuie 
sa suporte cheltuielile de administrare, precum si costul tranzactiilor necesare in administrarea portofoliului 
fondului de pensii.  
 
Mai mult, in ceea ce priveste comisionul anual de administrare, acesta este legat de rata inflatiei, rata care a 
inregistrat o volatilitate ridicata in ultimii ani. Insa in situatiile de majorare a ratei inflatiei, randamanetele fondurilor 
de pensii vor scadea si prin urmare comisionul anual de administrare perceput va scadea. Motivul este faptul ca 
aproape 70% din portofoliile fondurilor de pensii sunt investite in instrumente purtatoare de dobanda fixa (in 
special titluri de stat). In cazul majorarii ratei inflatiei, curba de randament se va deplasa in sus (ratele de dobanda 
vor creste). Prin urmare, marcarea la piata a portofoliului de obligatiuni detinut de fondurile de pensii va conduce 
la o pierdere de valoare.  
 
O solutie de scadere a impactului ratei inflatiei asupra randamentului fondurilor de pensii ar fi reducerea expunerii 
acestora pe Romania si diversificarea internationala pe instrumente purtatoare de dobanda (aceasta diversificare 
internationala ar aduce si un plus de randament din conversia valutara, avand in vedere trendul de depreciere al 
leului).  
 
Cerintele de capital au fost crescute exponential, conform OUG 114 ajungand si la 10% din contributii. Cerintele 
de majorare a capitalui survin in conditiile in care:  
 

 Portofoliul fondurilor de pensii, are un risc redus: aproape 70% din detinerile acestora sunt in titluri de stat 
si in depozite pe piata monetara. Aceste instrumente au un risc redus. 

 

 Fondurile private de pensii Pilon II, prin lege, au o politica de investitii prudenta. 
 

 Administratorii fondurilor private de pensii constituie provizioane tehnice. 
 

 Administratorii fondurilor private de pensii contribuie, din propriile venituri, la un fond de asigurare al 
pensiilor (similar cu Fondul de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar). 

 

 Fondul de pensii este complet segregat de administratorul fondului, iar evaluarea la piata a fondului este 
realizata de catre o institutie de depozitare (care nu are voie sa fie din acelasi grup cu administratorul 
fondului). 

 
Cerintele de capital pentru administratorii fondurilor de pensii Pilonul II sunt extreme comparativ cu cele pentru 
fondurile de pensii private Pilon III, in conditiile in care cele din urma au un grad de risc mai mare.  
 
Combinarea celor doua masuri are potentialul de a face activitatea administratorilor de fonduri neviabila economic 
si sa conduca la eliminarea de pe piata a acestora. 
 
OUG 114 a introdus si taxarea sistemului bancar functie de abaterea indicilor de piata monetara ROBOR 3M si 
ROBOR 6M fata de un nivel ales arbitrar la 2% fara nicio legatura cu fundamentele macroeconomice, rata de 
taxare anuala putand ajunge pana la 2% din activele bancilor. 
 
Aceasta abordare a creat practic un conflict intre obiectivele Bancii Nationale a Romaniei. Bancile centrale din 
Uniunea Europeana au ca obiectiv stabilitatea preturilor, iar ca instrument principal rata de dobanda de politica 
monetara, transmiterea politicii monetare realizandu-se prin intermediul pietei monetare. De asemenea, bancile 
centrale mai au un obiectiv, si anume stabilitatea financiara. In Romania, sistemul bancar este principala 
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infrastructura financiara a tarii si deci esentiala pentru asigurarea stabilitatii financiare. 
 
Practic, prin legarea taxarii sistemului bacar de ratele de dobanda, cele doua obiective ale bancii centrale au 
devenit antagonice. Banca centrala a pierdut multe grade de libertate in posibilitatea folosire a ratelor de dobanda 
in combaterea inflatiei, avand practic de ales intre tinta de inflatie si stabilitatea financiara.  
 
Asa cum au remarcat si reprezentantii Bancii Nationale a Romaniei, eficacitatea politicii monetare a scazut, si 
implicit s-a redus capacitatea bancii centrale de a mentine stabilitatea preturilor. 
 
De exemplu, in cazul unei inflatii in crestere, daca banca centrala majoreaza ratele de dobanda, risca ca aceasta 
masura sa conduca la decapitalizarea (prin taxare a activelor) unor banci. La valorile actuale ale indicilor ROBOR 
taxa anuala aplicabila este de 1,2%. Sistemul bancar a inregistrat un randament al activelor (ROA) de 1,5% - 
1,6% pe varful ciclului economic. Insa, activitatea bancara este puternic corelata cu ciclul economic, iar pe 
parcursul unui ciclu economic indicatorul ROA este semnificatv mai mic (de 0,4% - 0,6%), ceea ce inseamna ca 
multe banci vor risca decapitalizarea prin aplicarea taxei pe active. Ceea ce conduce la generarea unui risc 
potential asupra stabilitatii financiare. 
 
Dintre efectele pe care le-a indus adoptarea OUG 114, cu impact asupra parametrilor pietei financiare: 
 

 Prin modul de impunere al masurilor, fara consultari prealabile si lovind discretionar unele dintre cele mai 
mari companii care opereaza in Romania, in sectoare economice care necesita investitii substantiale, a 
aratat ca mediul economic romanesc este impredictibil. Acest lucru a condus la cresterea aversiunii la risc 
fata de Romania a investitorilor (locali si straini). 

 

 Taxele indirecte impuse prin OUG 114 asupra sectorului energiei si telecom se vor transfera in preturi. 
Chiar si in conditiile in care preturile la consumator sunt plafonate, tot vor exista efecte de runda a doua in 
preturi (preturile nu sunt plafonate pentru consumatorii companii, iar pentru producerea oricarui bun este 
nevoie de energie). 

 
Majorarea anticipatiilor inflationiste cauzate de OUG 114 a avut efect si probabil va influenta si in viitor ratele de 
dobanda. O dobanda nominala trebuie sa fie real pozitiva. Dobanzile real negative intr-o economie nu sunt 
sustenabile pe termen lung si conduc la dezechilibre macroeconomice (deficit de cont curent), cel mai recent 
exemplu fiind situatia din Turcia. Dobanzi real negative se inregistreaza si in zona eruro si Elvetia, insa cele doua 
moneda sunt globale si folosite ca mijloc de tezaurizare la nivel international. 
 
Cresterea aversiunii la risc, conduce la volatilitate pe pietele financiare, iar cum prima de risc a unei tari este 
inclusa atat in ratele de dobanda cat si in cursul de schimb, o majorare a acesteia conduce la majorarea ratelor 
de dobanda si deprecierea monedei locale. Ceea ce s-a intamplat si in Romania ulterior adoptarii OUG 114/2018. 
 
O restrictie suplimentara a bancii centrale deriva din trinitatea imposibila: in conditiile (1) libertatii fluxurilor de 
capital (in cazul Romaniei, acestea sunt libere, avand in vederea ca libertatea de circulatie a capitalurilor este una 
dintre libertatile fundamentale ale Uniunii Europene), o banca centrala nu poate controla in acelasi timp (2) ratele 
de dobanda si (3) cursul de schimb. Cum (1) libertatea de circulatie a capitalurilor este garantata, banca centrala 
va trebui sa gaseasca un mix intre (2) ratele de dobdanda si (3) cursul de schimb, mix compatibil cu (noile) 
fundamente macroeconomice ale Romaniei. 
 
Insa, cum prin OUG 114, bancii centrale i s-a redus capacitatea de a utiliza ratele de dobanda (prin punerea in 
conflict a obiectivului stabilitatii preturilor cu obiectivul stabilitatii financiare), rezulta o capacitate mai mica a bancii 
centrale de a impacta cursul de schimb (Romania avand un regim de flotare controlata a cursului de schimb). 
Deci, implicit, ne putem astepta la o volatilitate mai mare a cursului de schimb in viitor. 
 
In cazul in care mixul de rate de dobanda si curs de schimb nu este compatibil cu fundamentele economice, 
exista riscul pierderii de rezerve valutare prin interventii pe piata valutara. Daca valorile celor doi parametri nu 
sunt in concordanta cu fundamentele macroeconomice, ei nu pot fi controlati/fixati in acelasi timp de catre banca 
centrala. Pot fi controlati intr-o singura situatie – prin impunerea de controale de capital (implicite sau explicite). 
Insa acest lucru este interzis de Tratatul Uniunii Europene. 

 

Autor: Adrian CODIRLASU, Vice-Presedinte AAFBR 
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Cresterea economica strans legata de evolutia sectorului bancar  
 
Dupa declinul abrupt al creditarii din anii 2008-2009 ca efect al crizei financiare globale, activitatea de creditare si-
a revenit lent si cu dificultate, inregistrand cresteri modeste abia incepand cu anul 2017, o data cu evolutiile mai 
favorabile la nivel macroeconomic. 

 
Sa ne reamintim cum in ciclul economic anterior, care a 
atins maximul in anii 2007-2008, economia Romaniei, sub 
impactul crizei financiare inceputa peste ocean si extinsa 
la nivel global, dar si al supraincalzirii locale, tot pe seama 
consumului ca si in prezent, a intrat brusc in recesiune. 
Economia a reintrat pe crestere pozitiva din 2011, insa a 
revenit la ritmuri de crestere comparabile cu cele 
anterioare crizei abia incepand cu anul 2016. Ne-au 
trebuit aproape 4 ani sa recuperam scaderea de aproape 
9 puncte procentuale a PIB din 2009-2010. Si aceasta cu 
sprijinul financiar in valoare de cca 30 de miliarde de euro 
obtinut de guvernul Romaniei de la FMI si alte organisme 
financiare internationale, in cadrul caruia guvernul a fost 
nevoit sa adopte masuri drastice de austeritate pentru a 
se incadra in tinta de deficit bugetar si a redresa 
economia (de ex. decizia din iulie 2010 de a reduce cu 
25% salariile angajatilor din sectorul public). Vedem din 

nou, dupa 10 ani, acelasi tipar de crestere economica nesustenabila, bazata mai ales pe consum, si vedem deja 
incetinirea cresterii PIB la +4,1% an/an in  2018, din cauza incetinirii consumului si al investitiilor.  
 

In sectorul bancar local socul crizei globale a fost resimtit 
cu o anumita intarziere, insa a fost semnificativ, creditarea 
bancara ramanand decuplata ca ritm de crestere fata de 
economia reala pana la finalul anului 2017. De la o 
crestere record de doua cifre, alimentata si de intrarea pe 
piata a mai multor grupuri financiare internationale 
(+62,8% an/an in 2007, +34,6% an/an in 2008), creditarea 
bancara incetinea semnificativ la o crestere de numai o 
cifra in perioada 2009-2012 si intra in teritoriul negativ in 
anii 2013-2014. Contractia stocului creditelor brute a fost 
determinata atat de factori de natura cererii cat si de cei 
de natura ofertei, respectiv reticenta companiilor si 
persoanelor fizice de a mai lua credite dar si aversiunea la 
risc a bancilor preocupate sa reduca volumul mare al 
creditelor neperformante acumulate. 

Abia incepand cu anul 2018 s-a inregistrat un ritm de 
crestere al creditelor brute de 7,5% an/an, superior ritmului 

de crestere a PIB. Principalul motor de crestere a creditarii a fost in 2018 creditarea retail (+9,2% an/an), dar si 
creditarea companiilor a crescut cu 6% an/an.  

Finantarea de la bancile-mama a jucat un rol important in dezvoltarea sectorului bancar din Romania, fapt 
demonstrat si de nivelul ridicat al raportului credite/depozite din perioada de “boom” economic (111%

1
 la 

decembrie 2007 si 126% la decembrie 2008). Ca urmare a scaderii activitatii de creditare si curatarii bilanturilor 
de o mare parte a creditelor neperformante, raportul credite/depozite a devenit subunitar in anul 2014, pentru 
prima data din 2007, scazand gradual pana la 76% la decembrie 2018, ceea ce arata un nivel al cererii de credite 

3   PERSPECTIVELE SECTORULUI BANCAR SUB POVARA NOILOR 
REGLEMENTARI SI TAXE 

1 Sursa: BNR (date neconsolidate, clienti rezidenti, micro inclus in segmentul companii) 
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inca redus fata de cel anterior crizei si o rezerva de resurse acumulate la nivelul sectorului bancar care pot fi 
directionate pe viitor catre creditare.  

Desi semne de revigorare a creditarii au aparut din anii 2011-2012, numeroasele initiative legislative privind 
protectia consumatorilor, discutate intens in spatiul public in ultimii ani, au intarziat reluarea post-criza a activitatii 
de creditare. Cele care au preluat in legislatia romaneasca reglemetari europene avand drept scop informarea 
mai transparenta a clientilor si incluziunea financiara, au avut un impact pozitiv, creand premisele unei creditari pe 
baze mai sustenabile. Bancile au fost impulsionate sa-si reconsidere relatia cu clientii, aducand mai multa 
claritate si transparenta in ofertele lor.  
 
Au fost insa si initiative cu tenta populista, precum Legea darii in plata a imobilelor in vigoare din mai 2016 sau 
Legea conversiei creditelor acordate in franci elvetieni in final contestata la Curtea Constitutionala. Totusi, 
acestea au adus in dezbaterea publica anumite probleme cu care se confrunta sectorul, mare parte dintre 
acestea gasindu-si rezolvare mai degraba prin intelegerea amiabila dintre banci si clienti. Bancile au gasit solutii 
de a ajuta debitorii, in special persoanele fizice, care se confruntau cu dificultati financiare, prin restructurarea 
datoriilor, refinantare sau chiar reducerea ratelor la credit.  
 
Astfel, abia incepand cu anul 2015 creditele brute au re-intrat pe un trend crescator dar inconstant, de la +3,1% 
an/an in 2015, la +1,4% an/an in 2016, ajungand pana la +7,5% an/an la finalul anului 2018. In acelasi timp, s-a 
facut remarcata prudenta sporita atat din partea bancilor cat si a clientilor. 
 
Ca urmare a restrictiilor impuse de BNR incepand cu anul 2012 pentru creditarea in valuta, bancile s-au orientat 
catre creditarea preponderent in moneda locala, eliminand riscul valutar pentru clienti. Astfel, ponderea creditelor 
in lei in total credite a crescut la nivel de sector de la 47% in 2007 la 67% in 2018. 
 
Mai mult de jumatate dintre banci s-au implicat activ in programul garantat de stat “Prima Casa” destinat sprijinirii 
familiilor tinere care isi cumpara prima locuinta, oferind cel mai accesibil produs din piata cu avans minim de 5% 
si dobanda ROBOR la 3 luni + o marja de 2% p.a. (in prezent). Din septembrie 2013 si creditele prin programul 
Prima Casa se acorda exclusiv in lei. De asemenea, produsele de creditare imobiliara standard au devenit tot mai 
accesibile in ultima decada, conform datelor publicate de BNR, dobanzile medii practicate de banci reducandu-se 
de la cca 10% pentru creditele in lei, respectiv 8% pentru creditele in valuta la decembrie 2007, la cca 5-6% 
pentru creditele in lei si cca 4-5% pentru cele in valuta la decembrie 2018. Cu toate acestea, creditarea imobiliara 
se situeaza inca la un nivel foarte redus, de cca 10% din PIB in 2017, desi in crestere fata de cca 4% din PIB in 
2007.  
 
Activele sectorului bancar aproape s-au dublat in perioda 2007-2018, mai ales datorita cresterii activitatii de 
creditare care a avut o contributie semnificativa la cresterea economiei reale, atat direct, prin creditarea 
companiilor cat si indirect, prin acordarea de credite persoanelor fizice pentru achizitia de locuinte si nevoi 
personale. In acelasi timp, mai mult de 20% din activele bancilor sunt investite in titluri de stat.  
 
Sectorul bancar a traversat in ultima decada o perioada extrem de dificila, cu un nivel ridicat al creditelor 
neperformante si al costurilor de risc la inceputul perioadei, o activitate de creditare in scadere ulterior ca urmare 
a scaderii cererii solvabile dar si a prudentei crescute a bancilor, dobanzi si marje de profit in scadere prin 
comparatie cu decada anterioara. Cu toate acestea, si-a mentinut un nivel bun al lichiditatii (desi asimetric 
distribuita intre banci) si un nivel robust de capitalizare, aceasta si cu ajutorul capitalului suplimentar adus de 
actionari sau prin credite subordonate acordate subsidiarelor din Romania.  
 
Dupa experienta crizei financiare, bancile sunt in prezent mult mai atente sa acorde credite in conditii de prudenta 
crescuta, fara ca beneficiarii sa se supraindatoreze, aceasta si pentru a evita reinceperea unui nou ciclu de 
crestere a creditelor neperformante.  
 
Ca urmare a eforturilor bancilor de a-si remodela si curata bilanturile si de a reduce costurile operationale, 
sectorul bancar a redevenit profitabil, pe ansamblul sau, incepand cu anul 2015. Insa capacitatea individuala a 
bancilor de a genera profit si capital ramane eterogena. Este mai mare in cazul bancilor mari, de importanta 
sistemica, deoarece acestea au o baza extinsa si variata de clienti, atat retail cat si corporate, si posibilitatea de a 
face economii de scala.  
 
In acest context dificil, concurenta pe piata bancara romaneasca a devenit tot mai acerba, ceea ce a dus la 
consolidarea sectorului mai intai pe palierul bancilor foarte mici, cu o cota de piata sub 1%, apoi si la nivelul 
palierului de mijloc si superior al clasamentului. De la un numar de 42 de banci la finalul anului 2007, numarul 
acestora s-a redus la 40 in 2015, la 37 in 2016 si respectiv la 35 la finalul anului 2018.  
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Sectorul bancar nu inregistreaza o profitabilitate excesiva, revenindu-si destul de greu dupa criza financiara, in 
conditiile in care bancile din Romania nu au apelat la ajutor din partea statului. Pierderea agregata de 8 mld. lei la 
nivelul sectorului bancar inregistrata in ultima decada, respectiv in anii 2010, 2011, 2012 si, cea mai mare, de 4,4 
mld. lei in 2014 (ca urmare a constituirii de provizioane in vederea curatarii accelerate a bilanturilor la solicitarea 
BNR si a Bancii Centrale Europene), a fost acoperita din profitul net agregat de 15,5 mld.lei realizat in anii 2009, 
2013, sume mai importante fiind realizate in 2015 (4,9 mld. lei, parte efect tehnic al preluarii Volksbank de catre 
Banca Transilvania), 2016 (4,3 mld. lei). Abia incepand cu profitul anilor 2017-2018 actionarii au inceput sa fie 
compensati pentru sustinerea sectorului bancar romanesc in ultimii 10 ani. In plus, trebuie mentionat ca doar o 
parte din profitul ultimilor doi ani este profit operational, o buna parte fiind realizat pe seama eliberarii de 
provizioane prin reducerea stocului de credite neperformante.  
 
Aflat la inceputul unui nou ciclu de crestere, sectorul bancar este pus din nou in situatia de a se ajusta, pentru a 
compensa efectele negative ale noilor masuri de natura fiscala introduse de guvern prin OUG 114/ 19.12.2018. 
Potrivit ordonantei, taxa bancara este legata fara nici un fundament economic de evolutia trimestriala a ROBOR, 
putand sa creasca de la un minim de 0,1% din totalul activelor financiare, pana la maximum 0,5%, cu cate 0,1% 
la fiecare crestere cu 50 de puncte de baza a ROBOR la 3 luni si 6 luni peste un nivel de referinta de 2%. Taxa se 
va calcula si percepe trimestrial, in functie de media ROBOR din trimestrul anterior celui de calcul (ex. in cazul T4 
2018 media ROBOR s-a situat intre 3,01% si 3,5% nivelul taxei care urmeaza a fi perceputa la finalul T1 2019 si 
platita pe 25 aprilie fiind de 0,3%). Conform precizarilor Ministerului de Finante taxa se va aplica trimestrial, astfel 
ca poate ajunge la 1,2% pe an (daca media ROBOR la finalul fiecarui trimestru ramane in intervalul 3,01-3,5%). 
 
Legarea nivelului taxei bancare de un indice al pietei monetare, rezultat al cererii si ofertei pe aceasta piata, pune 
bancile in situatia de a fi taxate, indiferent daca obtin profit sau nu, in functie de un indicator a carui evolutie nu o 
pot influenta prin strategiile de afaceri proprii. Daca taxa bancara se va aplica in forma actuala (legare de 
ROBOR, calcul si aplicare trimestriala, fara deduceri din activele financiare), mai mult de jumatate din bancile 
prezente in Romania vor intra pe pierdere, cel mai afectate fiind bancile cu capital majoritar romanesc. Taxa 
bancara va afecta capacitatea bancilor de a genera profit si capital si implicit capacitatea acestora de a continua 
sa acorde credite. Intermedierea financiara aflata la finalul anului 2018 la cel mai redus nivel din ultima decada 
(48% din PIB dupa active, 27% din PIB dupa credite), va continua sa scada. 
 
Aceste masuri se adauga regulilor mai stricte privind activitatea de creditare a persoanelor fizice impuse de BNR 
prin regulamentul nr. 6/ 31.10.2018, cu aplicabilitate tot de la 1 ianuarie a.c. Noul regulament are ca scop evitarea 
cresterii excesive a creditarii populatiei, in special a persoanelor cu venituri mici, prin stabilirea unui grad de 
indatorare de maximum 40% din venitul net pentru creditele nou acordate in moneda locala, respectiv de 20% 
pentru creditele nou acordate in valuta. Aceste praguri pot fi depasite cu maximum 5 puncte procentuale in cazul 
cumpararii primei locuinte si respectiv, pentru maximum 15% din creditele nou acordate de o banca/ institutie 
financiara nebancara (calcul aplicat volumului mediu al vanzarilor din trimestrul anterior) pentru fiecare dintre 
portofoliile de credite de consum, respectiv ipotecare ale creditorului. In cazul reglementarilor mai stricte privind 
gradul de indatorare, se estimeaza ca un impact mai mare va fi asupra vanzarilor de credite de consum, care 
aveau anterior un nivel mediu al gradului de indatorare mai ridicat, insa si vanzarile de credite ipotecare vor fi 
afectate.  
 
Mai mult decat atat, in decembrie 2018 a fost adoptat de catre Parlament pachetul de trei legi propus de deputatul 
liberal Daniel Zamfir, care modifica contractele de credit in sensul eliminarii titlului executoriu al acestora, 
plafoneaza sumele ce pot fi recuperate din creantele cesionate si respectiv, plafoneaza dobanzile la creditele de 
consum si ipotecare. Legile sunt deocamdata contestate la Curtea Constitutionala care urmeaza sa emita o opinie 
la finalul lunii februarie. 
 
Chiar si in absenta acestor masuri fiscale si initiative legislative, pentru anul 2019 se estima incetinirea in 
continuare a cresterii economice pe seama incetinirii consumului. Aceasta va fi si mai mult accentuata de 
adoptarea OUG 114/ 19.12.2018 care introduce noi taxe nu doar pentru sectorul bancar, ci si pentru sectorul 
energetic si telecom, afectand intreaga economie. Conform presedintelui ARB, dl. Sergiu Oprescu aceste noi 
masuri fiscale “cheama criza”. Reprezentatii bancilor, prin intermediul ARB, considera ca taxa pe active bancare 
este nesustenabila daca ne uitam la ciclul ultimilor 10 ani in Romania, in care numai in ultimii doi ani sectorul 
bancar a obtinut profituri mari. Profitabilitatea bancilor din Romania in ultima decada a fost printre cele mai mici 
din Europa, cu un randament mediu al capitalurilor de 3,2%, la cca jumatate din media UE, si un randament 
mediu al activelor de numai 0,4%.  
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Taxa bancara exista si in alte state din UE, dar intr-o forma atenuata si cu alta destinatie 
 
Si in alte state din Uniunea Europeana precum Franta, Austria, Polonia, Ungaria, este aplicata o taxa pe activele 
bancare, dar mult mai mica, nu este legata de un indice al pietei monetare si are ca scop sustinerea bancilor cu 
probleme in cazul unei noi crize financiare, fara sa mai fie nevoie de interventia statului.  
 
Intr-o analiza a Erste Bank se arata ca introducerea taxei bancare in alte tari din Europa Centrala si de Est, 
precum Ungaria (2010) si Slovacia (2012), desi intr-o forma atenuata fata de cea avuta in vedere in Romania, a 
avut ca efect imediat scaderea semnificativa a investitiilor. Regresul din Ungaria a fost determinat de scaderea 
creditarii imobiliare care a dus la declinul activitatii de constructie de locuinte. Pe langă efectul negativ asupra 
investitiilor si a creditarii, spun analistii Erste, “taxarea sistemului bancar vulnerabilizeaza economia unei tari in 
eventualitatea unei crize economice”. „Statele care au introdus taxarea sistemului bancar au resimtit mai puternic 
efectele crizei financiare si au revenit mai incet pe un trend de crestere economica.” 
 
Concluzii 
 
Bancile vor fi nevoite sa ia masuri conjugate pentru a diminua impactul negativ al taxei bancare asupra 
profitabilitatii, atat pe zona de atragere de resurse cat si pe cea de creditare. In final, efectele negative se vor 
rasfrange si asupra consumatorilor prin cresterea costurilor la credite, dar si prin descurajarea economisirii din 
cauza dobanzilor foarte reduse la depozite.  
 
La costurile directe induse de taxa in sine, se vor adauga efectele colaterale, legate de diminuarea creditarii si de 
cresterea gradului de concentrare al pietei deoarece vor exista banci care vor intra pe pierdere fiind nevoite sa 
iasa de pe piata sau sa isi restranga activitatea. Cu o piata in care va actiona un numar mai mic de banci, 
produsele bancare se vor scumpi iar accesul la finantare, in special al categoriilor de clienti retail sau corporate 
mai vulnerabile se va restrange. Impactul cel mai mare va fi asupra reducerii accesului la finantare al IMM-urilor, 
considerate motorul unei cresteri economice sanatoase. Acest lucru s-a intamplat deja in tarile care au introdus o 
taxa pe activele bancare, desi aceasta a avut un cuantum mult mai mic decat cel propus de guvernul Romaniei.  
 
Lipsa de predictibilitate a mediului fiscal si legal din Romania, pe langa deteriorarea conditiilor macroeconomice si 
cresterea riscului de tara, vor descuraja investitorii pe termen lung sa inceapa noi proiecte de investitii, iar pe cei 
deja prezenti local sa-si amane planurile de investitii. Reducerea investitiilor intr-o economie pune in pericol 
cresterea acesteia pe termen mediu si lung. Bancile creeaza valoare adaugata in economie finantand companiile 
prin aceasta contribuind la cresterea economica pe baze sustenabile si la crearea de noi locuri de munca. Prin 
finantarea persoanelor fizice contribuie la cresterea calitatii vietii, oferind acestora posibilitatea sa isi cumpare o 
locuinta, o masina, o vacanta, mai devreme in ciclul lor de viata dacat ar fi fost posibil pe seama economisirii 
proprii.  
 
Bancile mari din sector au anuntat deja ca introducerea taxei bancare le va determina sa-si amane planurile de 
investitii ceea ce va tine pe loc modernizarea si eficientizarea pe care o planuiau pentru anii urmatori. Ar putea 
urma alte masuri, mai drastice, pentru reducerea costurilor, precum reducerea retelelor de sucursale bancare si a 
personalului intr-un ritm accelerat, nu in cel “natural” care era deja planificat ca urmare a optimizarii si 
automatizarii proceselor in sectorul bancar. Analistii estimeaza pentru anul 2019, ca noile masuri fiscale si de 
reglementare aplicate sectorului bancar vor duce la incetinirea semnificativa a activitatii de creditare, la un posibil 
declin al creditarii retail si la o crestere foarte modesta a creditarii companiilor.  
 
Romania difera semnificativ fata de media tarilor din UE, prin faptul ca majoritatea firmelor isi finanteaza cresterea 
fie din fonduri proprii sau credit furnizor, fie prin credit bancar, piata de capital romaneasca fiind putin dezvoltata. 
O scumpire a creditarii poate afecta sever capaciatatea de plata a debitorilor, mai ales in cazul unei noi recesiuni 
si am putea vedea din nou o crestere accelerata a creditelor neperformante.  
 
Avand in vedere ca bancile sunt cel mai mare finantator din Romania, scaderea profitului acestora sau chiar 
intrarea pe pierdere a unor banci (bancile mici fiind cele mai vulnerabile), va crea un efect de contaminare, si alte 
sectoare economice fiind afectate prin scaderea accesului la finantare. Investitorii se vor orienta catre alte piete 
mai atractive, putand decide chiar sa paraseasca Romania ceea ce va duce la concedierea a mii de angajati. 
Efectele negative vor fi resimtite in intreaga economie, limitand cresterea acesteia prin credit si condamnand 
Romania la subdezvoltare.  
 
Iulia CORLANESCU, membru AAFBR 
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In toamna anului 2018 s-a implinit mai bine de un deceniu de la falimentul celebrei banci de investitii Lehman 
Brothers, faliment care in Statele Unite ale Americii a culminat totodata cu marcarea inceputului crizei financiare 
resimtita la nivel global. 
 
Nici Romania nu a fost ocolita de aceasta criza, insa undele de soc care s-au propagat si care ulterior au impactat 
ramuri si sectoare importante din economie au avut efect de contagiune cu intarziere, momentul debutului efectiv 
fiind resimtit in Romania odata cu inceputul anului 2009. 
 
In cele ce urmeaza vom analiza structura creditelor acordate pe tipuri de sectoare institutionale (populatie, 
societati nefinanciare si administratie publica), din ianuarie 2007 pana in luna septembrie 2018. 
 

Care este structura totala a creditelor acordate de banci in economie ? 

Fluctuatiile perioadei ian 2007- sept 2018 in privinta soldului creditelor acordate de bancile comerciale sectorului 

populatiei, societatilor nefinanciare si administratiei publice (locale si centrale) au fost de la 91.690.552 mii RON 

in ian 2007 la 250.316.661 mii RON in sept 2018. Asadar, se poate afirma ca in ultimii 11 ani cresterea a fost de 

158.626.109 mii RON, o crestere procentuala de 273%. 

 

 
Este interesant de mentionat faptul ca aceasta crestere a avut loc inclusiv in perioada de “crash” economic la 
nivel global, intrucat per volum total credite in economie, soldul a crescut constant in perioada ian. 2007 – feb. 
2009 (de la 91,69 mld RON la 207,04 mld RON la feb 2009).  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.  BILANTUL CREDITARII BANCARE IN ROMANIA LA UN DECENIU DUPA CRIZA 

Figura nr. 1 – Structura: total credite 2007 vs. 2018 

Sursa: BNR, prelucrare autori 

Tabel nr. 1 - Structura: total credite 2007 vs. 2018  

Sursa: BNR, prelucrare autori 
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In Romania acest interval se suprapune unei perioade caracterizata de urmatoarele elemente: 
 

 Cresteri economice de 6-8%, bazate pe cresteri are ratelor de consum, finantate prin datorie. 
 

 Adancirea deficitului bugetar de la 3,7% in dec 2006 la 9,6% in dec 2008 (ESA2010). In aceasta faza 
ascendenta a ciclului economic, politica fiscala a fost una expansionista, deficitele structurale primare 
ajungand la valori intre 3% (2006) si 4,5% (2008) 

 

 Output gap-ul economiei romanesti a atins niveluri cuprinse intre +5 si +12% din PIB-ul potential. 
 

 Cresterile salariale, pe fondul unui deficit acut de forta de munca, au fost mai mari decat cresterile de 
productivitate a muncii 

 

 Deficitul de cont curent a atins niveluri de 12-14% din PIB 
 

 Pe fondul liberalizarii miscarii fluxurilor de capital si al diferentialului semnificativ al ratelor de dobanda fata 
de alte piete, economia Romaniei a beneficiat de intrari de capitaluri pe canalul expansiunii creditului 
neguvernemental (in principal pe componenta in valuta prin intermediul resurselor de la bancile mama). 

 
Aceasta crestere accelerata a creditului neguvernamental a dus la cresterea excesului de cerere agregata in 
economie, sporind presiunile inflationiste. 
 
Pentru a diminua atractivitatea pietei monetare pentru fluxurile de capital straine (hot money), Banca Nationala a 
redus rata dobanzii de politica monetara de la 8,75% in ianuarie 2007 la 7% in iunie 2007, prin intermediul a sase 
runde distincte, nivel care a fost pastrat pana in octombrie 2007.  
 
Un alt instrument folosit a fost sterilizarea partiala a excedentului de lichiditate din sistemul bancar. Amplificarea 
tensiunilor inflationiste si supraincalzirea economiei au determinat BNR sa inaspreasca politica monetara 
incepand cu partea a doua a anului 2007, prin majorarea ratei pana la 10,25% la jumatatea lui 2008. Concomitent 
au fost ajustate ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei (20%) si valuta (40%), precum si bazele 
de calcul a acestora. 
 
Perioada 2009-2010 
 
Pe fondul acutizarii crizei financiare internationale, s-a manifestat incepand cu sfarsitul anului 2008 o reversare a 
fluxurilor private de capitaluri, economia romaneasca trecand de la cresteri anuale ale PIB-ului de 6,3% (2007) si 
7,3% (2008) la o scadere de 7,1% (2009). Pietele financiare au manifestat aversiune la risc fata de economiile cu 
dezechilibre majore ale contului current si de exceutie bugetara. 
 
In acest climat, Guvernul Romaniei a decis contractarea unui imprumut in suma de 30 mld de Euro de la FMI, 
Banca Mondiala si Comisia Europeana, cu scopul de a asigura necesarul de finantare al sistemului public si de a 
evita o ajustare brusca si dureroasa a dezechilibrelor, limitand amplitudinea deprecierii monedei nationale si a 
cresterii primei de risc. Programul de finantare a fost insotit de un pachet de importante masuri de austeritate care 
au avut ca scop final consolidarea fiscala. Orizontul de timp in care s-au facut ajustarile a fost unul relativ 
indelungat (5 ani), fiind astfel un proces mai usor de acceptat la nivel social. 
 
Tot in aceasta perioada, mai exact in primavara lui 2009 a fost negociat si semnat de catre BNR angajamentul 
denumit Initiativa de la Viena, valabil 2 ani, prin care grupurile mama ale celor mai importante 9 banci straine 
active pe piata din Romania s-au angajat sa-si mentina expunerile pe piata locala la nivelul existent in martie 
2009 prin reinnoirea liniilor de finantare. De asemenea, rata de solvabilitate a subsidiarelor din Romania ale 
acestor grupuri trebuia mentinuta la un nivel minim de 10%. 
 
In aceasta perioada, politica monetara a BNR a fost adaptata noilor conditii caracterizate printr-un proces de 
restrangere graduala a excesului de lichiditate si trecerea bancilor in pozitia neta de deficit de lichiditate. Astfel 
lichiditatea a fost asigurata prin intermediul operatiunilor repo si prin accesarea de catre banci a facilitatii de 
creditare. 
 
In ceea ce priveste rata dobanzii de politica monetara, aceasta a avut in perioada 2009-2010 o traiectorie de 
scadere (de la 10,25% la 6,25% in mai 2010), insa intr-un dozaj caracterizat de prudenta avand in vedere climatul 
economic tensionat al acelei perioade. 
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Pe fondul angajamentelor luate in cadrul acordului de finantare cu institutiile financiare international privind 
incadrarea in tintele de deficit bugetar, in iulie 2010 se iau masuri de reducere cu 25% a salariilor personalului 
bugetar si de crestere a cotei de TVA cu 5 pct procentuale. Cea din urma masura duce la o inflamare a inflatiei 
anuale care atinge la sfarsitul anului 2010 nivelul de 7,2%. Aceste evolutii tensionate pe plan intern se suprapun 
cu acutizarea crizei datoriilor suverane europene, astfel ca Banca Centrala stopeaza intre mai 2010 si noiembrie 
2011 ciclul de scadere a ratei dobanzii de politica monetara. 
 
De mentionat faptul ca evolutia creditarii in perioada analizata este in linie cu trendul PIB:  
 

 In privinta evolutiilor recente, conform graficului nr. 2 prezentat mai jos, rezulta faptul ca in primul trimestru 
al anului 2018 (valoarea este de 196,3 miliarde euro), comparativ cu ultimul trimestru al anului 2017, PIB-ul 
inregistreaza aproximativ acelasi nivel.  

 

 Fata de acelaşi trimestru I din anul 2017, PIB-ul cunoaste o crestere semnificativa cu 4,2%, in 
contrapondere cu inflatia, care inregistreaza valori record in cadrul Uniunii Europene (ajungand la 
jumatatea anului la 2018 la valoarea de 5,4%, media UE fiind de 2%). Inflatia a fost alimentata substantial 
pe fondul politicii si masurilor fiscale pro-ciclice. 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Care este evolutia creditelor acordate populatiei vs. creditele acordate societatiilor (nefinanciare)? 
 

Daca in perioada de dinainte de declansarea crizei financiare din 2008 si in timpul acesteia ponderea creditelor 

acordate societatilor nefinanciare era egala sau chiar mai mare (2011-2014) decat ponderea creditelor acordate 

gospodariilor populatiei, incepand cu 2015 trendul s-a inversat, populatia indatorandu-se tot mai mult, incurajata 

de cresterile salariale si de dobanzile in scadere. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura nr. 2 – Produsul intern brut trimestrial al Romaniei, in perioada 2007-2018 (date ajustate 

Sursa: INS, prelucrare autori 

Figura nr. 3 - Credite populatie vs. societati nefinanciare 

Sursa: BNR, prelucrare autori 
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Motivele pentru care aceasta inversare a trendului s-a produs sunt urmatoarele: 
 

 In perioada 2014-2016, pe fondul recomandarilor BNR si al cadrului legal adoptat pentru inlesnirea scoaterii 
in afara bilantului a creditelor neperformante, s-a desfasurat un important proces de curatare a  bilanturilor 
bancilor, in principal prin vanzarea de pachete de credite neperformante catre investitori specializati. Astfel 
de la un nivel maxim de 22%  atins la inceputul anului 2015, rata creditelor neperformante s-a redus la sub 
5% la noiembrie 2018 (4,98%). Cele mai afectate de procesul descries mai sus au fost creditele catre 
societatile nefinanciare si in special cele catre IMM-uri (la finalul lui 2016, IMM-urile aveau o pondere de 
44% in totalul creditelor neperformante). 

 

 Companiile mari (multinationale) se bazeaza in principiu mai putin pe creditele de la banci pentru a-si 
finanta activitatea si mai mult pe resurse financiare alternative: credite de la companiile mama sau 
imprumuturi externe sau credit furnizori. 

 
Riscurile asociate creditarii companiilor mici si mijlocii din Romania: 
 
1. Grad de indatorare ridicat: companiile cu CA < 1 mil eur au avut in perioada 2012-2017 un grad de 

indatorare situat in jurul palierului de 91-93% pe fondul pierderilor importante acumulate in perioada de 
criza (pierderi totale nete de 57 mld RON in perioada 2008-2014), acestea nefiind compensate de profiturile 
totale din perioada 2015-2017. 

2. Capitalizare scazuta pe fondul accelerarii distribuirii de dividende in perioada  2016-2018, cauzata de 
diminuarea impozitului pe dividend de la 16% la 5% in 2016 si de legea care permite plata trimestriala a 
dividendelor (2018). 

3. Scaderea investitiilor pe termen lung – la nivelul anului 2017 raportul dintre activele imobilizate si total 
active avea valori de 41-44%, in scadere fata de nivelul de 60% existent inainte de izbucnirea crizei 
financiare (2008), lucru care pune in pericol capacitatea intreprinderilor de a fi competitive in viitor si de a 
genera venituri sustenabile. 

 

Trend-ul creditelor acordate populatiei in functie de valuta si de caracteristicile produsului de creditare 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

In analiza evolutiei creditelor acordate populatiei in functie de valuta, un moment important il reprezinta anul 2011, 
care a marcat introducerea de catre Banca Nationala de noi conditii privind creditarea in valuta si creditarea 
pentru nevoi personale de consum. Astfel, conform Regulamentului BNR nr.24/2011, perioada maxima pentru un 
credit de consum a fost redusa de la 20 la 5 ani. De asemenea, tot pentru creditele de consum a fost introdusa 
obligatia de prezentare de garantii reale si/sau personale la un nivel de minim 133% din valoarea creditului. In 
cazul creditelor ipotecare in valuta avansul minim solicitat a fost majorat la 25% pentru creditele in euro si la 40% 
pentru creditele in alte valute. 

Figura nr. 4 - Credite populatie: RON vs. EUR vs. Alte valute 

Sursa: BNR, prelucrare autori 
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Concluzii – total volum credite acordate (reprezentare grafica) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
Autori:  Alexandru DUNA, membru AAFBR si Radu ILIOIU, membru AAFBR 

 

Nota.1: Parerile si concluziile exprimate de catre autori in acest articol reprezinta propriile opinii si nu 

implica in niciun fel institutiile cu care sunt asociati sau/si la care sunt angajati.  

 

Nota.2: Datele pentru elaborarea indicatorilor monetari sunt raportate conform Regulamentului BNR nr.4/2014, 

Titlul I, Capitolele I şi II, unde au fost preluate prevederile Regulamentul (UE) nr. 1071/2013 al BCE din 24 

septembrie 2013 privind bilantul sectorului institutii financiare monetare (reformare) (BCE/2013/33). Pana in luna 

decembrie 2014, aceste date au fost raportate conform Regulamentului BNR nr.31/2011. Soldul creditelor la 

sfarsitul lunii de referinta nu include dobanda de incasat acumulata si care nu a ajuns la scadenta. Soldul 

creditelor la sfarsitul lunii de referinta include creditele neperformante. 

 

Figura nr. 5 - Credite populate: consum, locuinte, alte scopuri 

Sursa: BNR, prelucrare autori 

Figura nr. 6 - Total volum credite vs. populatie vs. companii nefinanciare vs. administratie 

Sursa: BNR, prelucrare autori 
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In practica, atat segmentele de clienti institutionali, cat si cele de clienti persoane fizice trebuie divizate in 
profunzime si pentru fiecare clasa de “clienti-cheie” trebuie realizate matrici separate. 
 
Segmentarea pietei consta in divizarea pietei potentiale a unui produs/serviciu in sub-entitati cat mai omogene, 
pentru a permite bancii sa-si adapteze cat mai bine strategiile si politicile de dezvoltare la fiecare sub-segment 
sau macar la o parte cat mai mare dintre acestea.  
 
Sub-segmentarea clientilor persoane fizice si a clientilor institutionali este importanta pentru: 
 

 reducerea costurilor; 

 adaptarea ofertei la nevoile reale; 

 orientarea spre client. 
 
Caracteristicile segmentarii: discriminatorie si operativa. 
 
Cum fiecare individ si sector are nevoile sale specifice, banca trebuie mai degraba sa se concentreze asupra 
acestor nevoi specifice decat sa dezvolte produse/servicii pe care sa le ofere in bloc tuturor clientilor. Mai mult, in 
anumite zone, pentru o parte a clientilor, veniturile abia acopera cheltuielile generale. Prin urmare, serviciile 
oferite trebuie adaptate in functie de veniturile anticipate. 
 
Astfel segmentarea socio-economica se face dupa varsta, venituri, profesiune, patrimoniu, obiect de activitate 
s.a. 
 
Cu cat criteriile de delimitare a segmentelor de piata sunt mai precise, cu atat este bine ca banca sa se asigure ca 
acestea sunt intr-adevar semnificative. O descriere adecvata a unui segment de piata trebuie sa defineasca un 
perimetru bine delimitat, in cadrul caruia pot fi concentrate strategiile si tacticile unde banca isi poate construi, in 
cele din urma, o pozitie de aparare in fata concurentei.  
 
Modul de delimitare poate diferi foarte mult in plan geografic, de la o piata la alta, si este frecventa situatia in 
care segmentele de clienti servite de o banca difera de la o piata geografica la alta. 
 
Marketingul bancar va trebui privit intr-un spatiu tridimensional, avand pe cele 3 axe de coordonate produsul, 
clientul si canalele de distributie. In acest spatiu, departamentele de marketing trebuie sa creeze cel mai bun 
compromis intre nevoile si asteptarile celor 3 dimensiuni: campania, distributia si clientul, fiecare dintre acestea 
trebuind sa interactioneze “in cascada”.  
 
Clientul este cel mai bine cunoscut si definit in functie de criteriile segmentarii traditionale, dar aceasta trebuie 
completata cu date privind segmentarea in functie de comportament. Aceste segmentari permit bancii 
identificarea acelor clienti care nu se  prezinta fizic la sucursala bancara, preferand contactul electronic sau 
telefonic cu banca. De asemenea, datele obtinute in urma acestor segmentari vor permite bancii sa-si 
concentreze eforturile asupra clientilor potentiali pentru care exista cele mai mari sanse de a fi castigati, datorita 
apartenentei lor statistice la grupuri care detin si utilizeaza deja anumite tipuri de produse si/sau servicii.  
 
Pe baza segmentarii socio-economice si a segmentarii comportamentale, completate de un studiu privind 
potentialul diferitelor segmente ale pietei, poate fi elaborata o imagine mai clara a profilului unitatii bancare 
(sucursalei). Sucursala nu va mai raspunde pentru relatiile cu toti clientii si potentialii clienti din aria sa de 
acoperire, ci se va concentra asupra celor mai reprezentativi clienti din zona. Ceilalti clienti vor fi serviti de un 
manager al relatiei cu clientii, cu o arie de operare mai larga.  
 
De exemplu, o sucursala situata intr-o importanta zona industriala va dispune de propriul manager al relatiei cu 
I.M.M./companiile, dar nu va avea neaparat si un manager al relatiei cu clientii creditelor ipotecare, pentru 
aceasta piata, sucursala putand apela la un manager specializat   de la o sucursala din vecinatate). 
 
Produsele si serviciile vor fi adaptate in functie de segmentele de clienti.  

5.   STUDIUL COMPORTAMENTULUI BANCAR AL CLIENTELEI—SEGMENTAREA 
CLIENTELEI BANCARE 
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Produsele de investitii vor fi adaptate in functie de clientii ce urmeaza sa fie serviti. Clientilor cu venituri nete 
ridicate li se va oferi o gama mai larga de produse decat clientilor traditionali. 
 
2.1. Comportamentul clientilor de retail 
 
Analizand segmentarea pietei in domeniul produselor si serviciilor financiare destinate populatiei si firmelor mici, 
Philip Kotler a sugerat 4 criterii de segmentare eficienta, dintre care 3 reprezinta repere utile adaptabile pentru 
tema tratata, si anume: 
 
1. materialitatea: obtinerea intr-o masura suficienta de profit potential de pe urma segmentului; 
2. accesibilitatea: capacitatea bancii de a sensibiliza si servi in mod efectiv segmentul; 
3. actionabilitatea: capacitatea bancii de a genera programe eficiente pentru atragerea segmentului respectiv. 
 
Deci, banca poate influenta comportamentul clientului prin urmatorii factori: 
 
1. accesibilitatea achizitionarii serviciilor; 
2. gama de produse si servicii oferite; 
3. calitatea perceputa a serviciilor; 
4. valoarea perceputa a serviciilor; 
5. posibilitatea de a satisface necesitatile in privinta serviciilor si produselor bancare; 
6. usurinta reperarii unitatilor bancii; 
7. existenta unui personal operativ, eficient si amabil. 
 
Proiectarea imaginii bancii ca o organizatie demna de incredere, care manifesta “grija profesionala” fata de clientii 
sai, poate avea acelasi efect ca si amplificarea beneficiilor unui anumit serviciu.  
 
Intr-o economie in crestere, stilul de viata, perceptiile, nevoile si dorintele se vor schimba de asemenea, iar clientii 
persoane fizice vor avea nevoie si vor dori din ce in ce mai mult sa apeleze la facilitatile bancare. 
 
a) Segmentarea demografica 
 
Grupele de varsta reflecta aptitudinea persoanelor din cadrul lor de a accepta si folosi idei noi si prin urmare si 
produse/servicii noi. 
 
Tabelul 1 prezinta o lista a grupelor generale de varsta, fiind indicat la fiecare grupa nivelul natural general de 
receptivitate la ideile noi, folosind o scala de apreciere cu punctaj de la 1 la 5: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Cu cat oamenii sunt mai refractari la idei noi, cu atat devine mai dificila convingerea lor de a folosi produsul/
serviciul nou. Ca produsul/serviciul sa fie ideal pentru grupurile mai conservatoare, este bine ca oferta sa contina 
asigurari si sa arate cum raspunde produsul/serviciul nou la toate rezervele lor importante.  
 
Dimpotriva, cel mai putin conservator grup, va contine totdeauna o buna proportie de persoane care vor schimba 
si vor alege furnizorii de servicii bancare numai datorita faptului ca ideea utilizata este noua. 
 
b) Segmentarea psihografica  
 
Se bazeaza pe “ceea ce gandeste clientul” si scoate in evidenta doua “elemente de atitudine”: increderea si 
respectul fata de autoritatea sistemului bancar.  

Nr. 

crt. Grupa Varsta 
Nivelul general de 

receptivitate la ideile noi 
Punctaj 

1. A - peste 65 ani - refractari la idei noi 1 

2. B - intre 55 si 65 ani - nereceptivi 2 

3. C - intre 45 si 54 ani - destul de receptivi 3 

4. D - intre 35 si 44 ani - receptivi 4 

5. E - sub 35 ani - foarte receptivi 5 
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Astfel, pot fi identificate 4 segmente noi de clienti: 
 

 Incepatorii. Sunt noii clienti care participa ca parteneri de afaceri ai bancii in calitate de “incepatori”. In 
aceasta etapa, acestia au putina incredere in banca, dar respecta intr-un grad inalt sistemul bancar. 

 Traditionalistii. Apar si se dezvolta ca tip pe masura ce utilizeaza intreaga gama a produselor si serviciilor 
oferite de catre banca lor. In aceasta etapa acestia au o mare incredere in banca lor. 

 Minimalistii. Acestia prefera sa opereze mai mult cu numerar si vor folosi foarte putin produsele/serviciile 
oferite de catre o banca. Increderea si respectul fata de sistemul bancar sunt foarte scazute. 

 Oportunistii. Vor folosi orice prilej pentru a profita de cea mai buna tranzactie. Acestia vor schimba banca in 
mod frecvent, pentru a fi siguri ca primesc ce este mai bun din ceea ce ofera sistemul bancar la momentul 
respectiv. 

 
c) Segmentarea comportamentala 
 
Aici clientii sunt impartiti in grupe, in functie de cunostintele si atitudinile lor, utilizarea sau raspunsul la un anumit 
produs/serviciu, pe baza urmatoarelor criterii: 
1. Beneficiile urmarite de clienti: clientii pot fi clasificati in functie de beneficiile pe care urmaresc sa le obtina 

de la un produs/serviciu. Acestia vor lua in considerare: calitatea, nivelul serviciilor, aspectele economice si 
rapiditatea prestarii serviciilor. 

2. Rata utilizarii: cat de des utilizeaza un client produsele/serviciile care ii sunt oferite. 
3. Fidelitatea: exista clienti care sunt fideli unei singure banci, sau care schimba bancile. 
4. Promptitudinea; pe ce treapta a promptitudinii de a folosi (noile) produse si/sau servicii ale bancii se afla 

clientii; cum cunosc aceestia produsele si serviciile oferite de banca. 
5. Atitudinea fata de produs/serviciu; exista 5 tipuri de atitudini: entuziasta, pozitiva, indiferenta, negativa si 

ostila; atitudinea unui client determina probabilitatea ca acesta sa foloseasca banca respectiva. 
 
Decizia clientului se bazeaza pe un proces cu 5 stadii pe care acesta il urmeaza, voluntar-constient sau 
involuntar: 
 
1. Clientul identifica o problema sau o necesitate nesatisfacuta, iar banca trebuie sa identifice circumstantele 

care declanseaza acea nevoie. Banca colecteaza informatii de la clientii existenti, informatii care permit 
analiza si apoi proiectarea strategiilor si tacticilor pentru anticiparea si initializarea interesului clientului. 

2. Cautarea informatiei depinde de sursele de informatii financiar-bancare pe care le au consumatorii (deci, 
inclusiv clientii potentiali) si care pot influenta decizia lor. Este probabil ca un consumator sa culeaga 
informatii din: 

 surse personale (familie, prieteni, asociati, grupuri de referinta etc.); 

 surse comerciale (unitati bancare, materiale promotionale de specialitate etc.); 

 surse publice (internet, mass media etc.); 

 surse experimentale. 
3. Evaluarea alternativelor; modul cum alege clientul nu este un proces simplu de evaluare, ci implica:   

identificarea atributelor serviciului oferit – din procesul de culegere a informatiei; 
 

 atasarea propriei lui perceptii privind importanta fiecarui atribut – motivatia si perceptia; 

 formarea increderii – din informatia detinuta, reclama si publicitate etc.; 

 evaluarea satisfactiei pe care o ofera serviciul – informatia despre serviciu si modul lui de 
promovare; 

 evaluarea posibilitatii utilizarii – intelegerea valorii perceput 
4. Inainte de a lua o decizie finala, clientul poate lua in considerare calitatile serviciilor concurentei sau, in 

anumite circumstante, alti factori initial neanticipati care pot interveni si schimba necesitatile acestuia. 
Pretul nu este totdeauna cel mai important factor. Un client va cauta sa obtina valoare si satisfactie, iar 
pretul poate fi ultimul luat in considerare, cand toate celelalte nevoi au fost indeplinite. 

5, Ultimul stadiu al acestui proces va fi evaluarea facuta de clienti dupa utilizarea serviciilor. Acestia vor 
manifesta un anumit grad de satisfactie sau insatisfactie, bazat pe propriile lor asteptari si pe performantele 
serviciului. Desigur, evaluarea lor va influenta cu certitudine viitoarele achizitii. 

 
d) Segmentarea pentru stabilirea profitabilitatii clientilor de retail 
 
Problemele legate de profitabilitate isi pot gasi mai usor raspunsul in urma segmentarii.  
In primul rand, se remarca trecerea de la masurarea satisfactiei clientilor, la masurarea fidelitatii acestora. 
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Econometria fidelitatii clientilor are rezultate convingatoare, incat aceste masuratori au devenit un element central 
in bagajul de informatii culese de catre de banci. 
 
In al doilea rand, abordarea contabila are rezultate mult mai elocvente decat metodele obisnuite de comparare a 
profitabilitatii diferitelor segmentelor si conturilor in functie de contributia relativa la marja de profit, dupa alocarea 
costurilor directe si a cheltuielilor de regie ale bancii. 
 
In sfarsit, progresele in domeniul tehnologiei informatiei ajuta bancile sa obtina informatiile de care au nevoie 
pentru analiza portofoliului lor de clienti. 
 
Bancile sunt interesate sa coreleze segmentarea cu cel mai important element, respectiv profitabilitatea 
clientilor.  
 
In cazul pietei persoanelor fizice, segmentarea se realizeaza in esenta pe 3 categorii:  
a. piata clientilor cu venituri nete ridicate (C.V.N.R.), care contribuie substantial la profitabilitatea neta a 

bancii;  
b. piata clientilor standard, care au o contributie satisfacatoare la profitabilitatea neta a bancii; 
c. piata clientilor de masa, care contribuie la profitabilitatea bruta a bancii, dar pentru care este necesara o 

strategie de reducere semnificativa a costurilor. 
 
Astfel, politicile de pret, produs, servicii si distributie trebuie sa difere pentru fiecare dintre cele 3 cazuri: 
a. In cazul C.V.N.R., banca va oferi produse/servicii concepute in functie de solicitarile fiecarui client, cu o 

importanta valoare adaugata, oferind consiliere prin intermediul managerilor dedicati pentru relatia cu 
clientii. In acest caz preturile sunt importante, dar clientul este dispus sa le plateasca si le poate plati, 
pentru ca beneficiaza de un important spor de valoare. 

b. In cazul clientilor standard (“mass  affluent”), banca ofera o gama de produse care raspunde in 
proportie de peste 90% asteptarilor diferitelor segmente de clienti. Se tinde ca, pe cat posibil, toate tipurile 
de produse si servicii sa fie computerizate, fiind prin urmare usor de procesat la nivelul bancii. In acest caz 
este imposibila oferirea unor produse si servicii concepute in functie de solicitarile fiecarui client. Pretul este 
corect si competitiv, dar nu permite produse si servicii prea individualizate. De asemenea, clientii sunt 
invitati sa utilizeze cat mai mult mijloacele electronice.  

c. In cazul clientilor de masa (“mass market”), servirea se va face pe cat posibil electronic. Banca va 
investi in tehnologie orientata spre client, incercand sa evite cat mai mult costurile ridicate pe care le 
presupune consilierea oferita prin specialisti ai bancii. Produsele si serviciile sunt de baza si orientate spre 
clienti, fiind adaptate la vanzarea electronica. Preturile sunt clar specificate si trebuie sa fie atractive. 
Clientul care solicita consiliere individuala va fi invitat sa plateasca comisioane sau sa-si largeasca 
portofoliul de produse si servicii detinut (determinand astfel majorarea contributiei la profitabilitatea bancii). 

 
2.2. Comportamentul clientilor institutionali 
 
Necesitatile si cerintele companiilor/firmelor sunt diferite de cele ale persoanelor fizice si, de obicei, mult mai 
complicate; pot fi si foarte diferite (o firma mica are necesitati si cerinte mult diferite de cele ale unei firme mari). 
De obicei, firmele mari, bine dezvoltate, isi cunosc relativ bine propriile cerinte financiare si, prin urmare, asteapta 
din partea bancii lor servicii specializate. 
 
De obicei, in cazul companiilor, in procesul luarii deciziei privind utilizarea serviciilor bancare sunt implicate mai 
multe persoane.  
 
Banca trebuie sa tina cont de mai multe aspecte fundamentale atunci cand isi vinde serviciile clientilor 
institutionali: 
1. Necesitatile clientului institutional sunt mult mai complexe, si de aceea mai dificil de satisfacut. 
2. Anumiti clienti necesita tratament special. Clientii institutionali, prin insasi natura afacerilor lor, vor cere 

informatii si servicii de la banca, mult mai frecvent decat clientii persoane fizice. 
3. Relatiile de succes cu clientul persoana juridica pot fi dificil de construit si costisitor de intretinut. In 

domeniul serviciilor financiar-bancare, multe grupuri mari de clienti cer servicii individualizate pentru 
satisfacerea propriilor necesitati bancare. 

4. Clientul institutional solicita bancii ca aceasta sa aiba cunostinte generale despre activitatea sectorului in 
care acesta activeaza si cunostinte particulare despre propria sa firma. Sectorul institutional are nevoie ca 
orice banca sa aiba o vedere interioara clara asupra activitatii si organizarii lui; de fapt, clientul - persoana 
juridica chiar cere acest nivel de servicii. Din punctul de vedere al bancii, cu cat are mai multe informatii 
despre organizarea si activitatea clientilor institutionali, cu atat ii este mai usor sa evalueze necesitatile si 
sa-si organizeze planificarea si strategia in privinta acestui sector. 
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Factorii cei mai importanti care influenteaza comportamentul clientului - persoana juridica, sunt: marimea firmei, 
sectorul economic in care activeaza, stilul de conducere, acesti factori avand cea mai mare influenta asupra 
dimensiunii, marimii si complexitatii cerintelor lor pentru produse si servicii bancare. 

 
Persoanele juridice care activeaza in sectorul intreprinderilor mici (< 25 de angajati) vor cauta o relatie apropiata cu 
banca, pentru sustinerea lor. Ele trebuie asigurate ca banca percepe necesitatile si cerintele lor si ca le intelege. In 
acest sector al pietei se desfasoara o mare parte a activitatilor economice si este important pentru banca sa furnizeze o 
imagine proprie care va atrage acest sector. Imaginea potrivita a fi promovata este “calda si prietenoasa” (mai degraba 
decat “mare si impersonala”) fapt care va atrage o parte semnificativa a actorilor acestei pietei. Odata ce clientul i-a 
trecut pragul, contactul “fata in fata” cu acesta va ajuta banca sa-si promoveze imaginea dorita.  
 
De asemenea, intreprinderile mici au necesitati foarte diferite fata de acelea ale intreprinderilor mari. Persoanele care 
lucreaza in aceste intreprinderi au putine cunostinte in ceea ce priveste modul de derulare a operatiunilor bancii si de 
aceea au nevoie de “grija si instruire”. Banca nu trebuie sa uite faptul ca “toate marile afaceri ale lumii au fost candva 
afaceri mici”. 
 
Piata intreprinderilor mijlocii (< 200 de angajati) si mari (> 200 de angajati) necesita servicii specializate, 
caracterizate prin competenta si rapiditate, care sa satisfaca cererile lor specifice si pe care sa se poata bizui la nevoie.  
 
Aceste segmente ale pietei cer calitate a serviciilor oferite si un standard ridicat in ceea ce priveste “grija fata de client”. 
Asigurarea acestora, impreuna cu noile servicii pe care un client le poate solicita, trebuie sa conduca in final la stabilirea 
unor relatii de succes, pe termen lung, cu banca aleasa. 
 
Sectorul institutional este foarte important pentru banca; clientii din acest sector intrerup foarte rar o relatie daca li se 
asigura un serviciu eficient, conform necesitatilor lor in privinta serviciilor financiar-bancare.  
 
Concluzii: 
 
Comportamentul de cumparare este declansat prin constientizarea “nevoilor” sau “dorintelor” care genereaza un 
stimul sau un impuls de a trece la actiune, ceea ce va determina “satisfacerea” nevoii.  
 
Comportamentul clientilor bancari este influentat de un numar de factori culturali, sociali, personali, emotionali si 
psihologici. Factorii emotionali si psihologici tind sa fie mai importanti pentru clientii persoane fizice, in timp ce 
clientii institutionali tind sa se bazeze mai mult pe criterii rationale.  
 
Printre factorii externi care influenteaza comportamentul de cumparare se numara: cultura, grupurile de referinta, 
factorii personali (precum varsta, ocupatia, situatia economica, stilul de viata s.a.) si factorii organizationali (precum 
structura si asigurarea calitatii).  
 
Motivatiile emotionale ale clientilor personae fizice tin de: imbunatatirea imaginii proprii, influenta si puterea personala, 
reducerea riscului personal, castigul personal, dorinta de afiliere la o banca importanta si renumita, satisfactia estetica si 
psihologica. Similar, principalele motivatii in cazul atitudinilor clientilor institutionali, care au la baza criterii 
rationale, sunt: profitul si reducerea costurilor, flexibilitatea, viteza, calitatea serviciilor, protectia si securitatea, 
siguranta, facilitatile oferite, reputatia si abilitatile tehnice identificate. 
 
Toate aceste elemente trebuie urmarite si imbunatatite continuu, considerandu-se ca ele contribuie la plusul de valoare 
solicitat atat de catre clientii persoane fizice, cat si de catre clientii institutionali, ceea ce se poate realiza prin: 
sondaje asupra satisfactiei clientilor, analiza si rezolvarea prompta a reclamatiilor, un permanent management al calitatii 
serviciilor, un management integrat al relatiilor cu clientii (in special managementul relatiilor cu cei mai profitabili clienti). 
 
Rezultatele primului sondaj si studiu intreprins in acest sens (de catre Royal Bank of Canada - 1986) au demonstrat ca 
un client fidel contribuia cu 80 USD la profitul anual al bancii, dar pierderea unui client genera o pierdere potentiala 
pentru banca in valoare de 3.000 USD. 
 
Alte observatii ale studiului au fost ca, in medie, bancile nu primesc nicio reactie din partea a 96% dintre clientii 
nemultumiti, dar 90% dintre acestia nu vor mai apela la serviciile bancii respective. In medie, un client nemultumit va 
transmite mesajul negativ catre alte 9 persoane, iar 13% dintre clientii nemultumiti chiar catre alte 20 de persoane. 
Daca o reclamatie a fost rezolvata, intre 54-78% dintre clienti vor lucra din nou cu banca; acest procent creste la 95% in 
cazul in care clientii au avut sentimentul ca reclamatia a fost solutionata cu rapiditate. Prin urmae, trebuie sa se acorde 
mai multa atentie fidelizarii clientilor existenti decat atragerii de noi clienti. In acest sens, este necesara 
monitorizarea clientilor care parasesc banca, precum si luarea unor masuri imediate de stopare a fenomenului. 
 

Marius COZMA, membru AAFBR 



33  

 

 In T4 2018, produsul intern brut a crescut in termeni anuali cu 4,1%, un avans care este in linie cu cresterea 

potentiala. Detaliile vor fi publicate pe 7 martie. In anul 2018 PIB-ul a crescut cu 4,1%, ajustandu-se fata de 

anul 2017 cand a atins un varf de +6,9% al actualului ciclu economic. 

 Sectorul constructiilor marcheaza o scadere de 3,8% an-la-an in T4 2018, datorata in special segmentului  de 

cladiri nerezidentiale (-15,4% an-la-an) precum si celor rezidentiale (-13% an-la-an ). Constructiilor ingineresti 

au crescut cu + 7,3% an-la-an, marcand a patra crestere anuala consecutiva in T4 2018. Activitatea de 

constructii marcheaza 3 ani de scadere consecutiva. Segmentului rezidential a contribuit la performanta 

negativa a sectorului in acest an, datorita unui efect de baza nefavorabil. Altfel, preturile apartamentelor au 

continuat sa creasca cu 5% an-la-an in T3 2018 si cererea de credite ipotecare a ramas puternica, Prima 

Casa avand 35% din fluxurile noi de credite date in primele 9 luni. Plafonarea gradului de indatorare in 2019, 

precum si noile conditii “Prima Casa” care favorizeaza veniturile mai mici si suprafetele mai mici vor actiona 

posibil ca o frana in calea creditarii ipotecare in anul 2019 si mai departe, asupra cererii de locuinte. 

 Comertul cu amanuntul si-a revenit in T4 2018, cu o dinamica anuala de 5,9%, dupa ce marcase o crestere la 

jumatate in trimestrul anterior. Revirimentul s-a datorat comertului cu combustibili care a reintrat in teritoriu 

pozitiv, de +6,9% an-la-an in T4 2018. Componenta de bunuri alimentare are un ritm similar cu trimestrul 

anterior (+5,1% an-la-an). Cea de a treia mare componenta, de bunuri nealimentare (+6% an-la-an), a 

accelerat si ea in T4 2018. Fata de anul 2017, se observa un pas redus la jumatate al comertului cu 

amanuntul. 

6.   EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI 

 2015 2016 2017 T4 2018 

Produsul intern brut (real), an-la-an 4,0% 4,8% 6,9% 4,1% 

Productia industriala, an-la-an 2,8% 3,1% 7,8% 1,8% 

Lucrarile de constructii, an-la-an 10,6% -4,4% -5,6% -3,8% 

Comertul cu amanuntul, an-la-an 9,5% 12,4% 10,8% 5,9% 

Inflatia anuala (sfarsit de perioada) -0,9% -0,5% 3,3% 3,3% 

Deficitul/ excedentul bugetar cash (% PIB) -1,5% -2,4% -2,9% -2,9% 

Deficitul comercial (mld. EUR, FOB -CIF, 
cumulat) 

8,4 10,0 13,0 15,1 

Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat) 2,0 3,6 6,0 9,4 

Flux investitii straine directe (mld. EUR, 
cumulat) 

3,0 4,5 4,9 4,9 

Datoria publica (% PIB) 37,8% 37,2% 35,2% 35,2%* 

Dobanda de politica monetara (%) 1,75 1,75 1,75 2,5 

Cursul de schimb EUR/RON, sfarsit de 
perioada 

4,52 4,54 4,66 4,66 

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul finantelor 
Nota *: Noiembrie  
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 Industria a pierdut semnificativ din ritm in T4 2018, inregistrand un avans de 1,8% an-la-an. Uitandu-ne in 

ansamblu, desi segmentul productiei de masini si componente a decelerat de-a lungul anului, si productia de 

masini si echipamente a performat semnificativ mai slab in H2 2018, observam ca in T4 2018 un impact 

aditional negativ asupra ritmului industriei vine din cateva ramuri precum prelucrarea lemnului si productia de 

mobila, care substrag aproape un punct procentual din avansul industrial anual. In 2018, industria si-a 

injumatatit pasul iar utilizarea capacitatii de productie este la 75,6%
1
, sub media ultimului ciclu economic si 

sub maximul istoric, deci nu sunt mari presiuni de crestere a investiilor. 

 Dupa maximul din luna mai, de 5,4% an-la-an, inflatia a terminat anul la 3,3% an-la-an, deci in interval tintit de 

variatie, de 1,5%-3,5%. Media anuala a fost de 4,6% in 2018, iar pentru 2019 BNR estimeaza o medie de 

2,8%
2
. 

 BNR a facut  pauza in ciclul de crestere a dobanzii de politica monetare, dupa ce a efectuat 3 majorari in anul 

2018, de la 1.75% pana la 2,5%. Astfel, in primele doua luni din 2019 a mentinut neschimbata dobanda de 

politica monetara. 

 Atat  BNR cat si reprezentantii sistemului bancar au fost preocupati in primele 2 luni din an cu studiul 

impactului OUG 114 asupra stabilitatii sistemului financiar, pe care o vad perturbata de nivelul ridicat al taxei 

pe activele bancare. 

 Deficitul bugetar cash a crescut la 2,9% in 2018 de la 2,8% in  2017. Ritmul de crestere a veniturilor a fost de 

17,2% an-la-an  in timp ce cheltuielile au avansat cu 16,6% an-la-an. Veniturile curente au crescut ca pondere 

in PIB, insa in structura observam o pondere diminuata a celor fiscale, compensata de o crestere a veniturilor 

din contributii de asigurari. Pe partea de cheltuieli, remarcam o crestere a cheltuielilor cu salariile de 1 punct 

procentual, pana la 9,1% in PIB.  Investitiile,  desi in crestere nominala de 27,9% an-la-an, au un procent de 

3,6% in PIB, incluzand cheltuielile cu apararea angajate in cadrul NATO. Deficitul bugetar planificat pentru 

2019 este de 2,8% in PIB, insa constructia are premize optimiste, precum o crestere a PIB-ului de 5,5%, 

printre altele. 

 Datoria publica este de 35,2% in noiembrie 2018, nemodificata fata de decembrie 2017. Trezoreria a 

intampinat dificultati in a vinde titluri de stat in ianuarie 2019, dupa intrarea in vigoare a OUG 114. 

 

Autor: Mihaela MANDROIU (NEAGU), membru AAFBR 

 

 

 

1 
Conform Sondajului Comisiei Europene (ianuarie 2018)  

2 Pe baza datelor de sfarsit de trimestru, conform Raportului de Inflatie din februarie 2019  
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Indicii Bursei de Valori Bucuresti sunt in crestere fata de 
ultimul trimestru din 2018, recuperand o parte din 
pierderea suferita in ultima luna calendaristica. Valoarea 
tranzactiilor din ianuarie 2019 a fost in crestere cu 2,8% 
fata de cea inregistrata in aceeasi luna a anului trecut.  
 
Spre sfarsitul anului 2018 si inceputul anului 2019 s-a 
observat pe piata de capital locala o volatilitate ridicata in 
cadrul sectorului bancar, pretul actiunilor Banca 
Transilvania (TLV) si cele a BRD – Groupe Societe 
Generale (BRD) avand variatii semnificative de la o zi la 
alta, dar si in timpul unei sedinte de tranzactionare 
(intraday). Valoarea medie a tranzactiilor zilnice in ultimele 
2 luni a fost de 27,15 mil. RON pentru Banca Transilvania 
comparativ cu cele 160 mil. RON tranzactionate pe 19 
decembrie. De asemenea, pentru BRD valoarea medie a 
fost de 8,67 mil. RON comparativ cu cele 53,9 mil. RON 
tranzactionate pe 19 decembrie 2018, aceste doua titluri 
fiind foarte lichide in perioada analizata. In cele 2 luni, 
pretul actiunilor TLV a fluctuat cu peste 13% intr-o singura 
sedinta de tranzactionare, in timp ce actiunile BRD au 
fluctuat cu peste 12%. Avand in vedere  incertitudinea in 
privinta eliminarii taxei pe active bancare, volatilitatea 
companiilor din sectorul bancar listate la Bursa de Valori 
Bucuresti poate sa continue pana la publicarea unei decizii 
finale.  
 
Anul 2018 a fost mult mai slab fata de cel precedent cu 
privire la IPO-uri, singura companie listata pe piata 
principala de la BVB fiind Purcari Wineries Public 
Company Ltd. (WINE) in comparatie cu anul 2017, cand 
au fost listate DIGI Communications (DIGI) si Sphera 
Franchise Group (SFG). In schimb, se remarca un interes 
mai mare pentru obligatiuni, mai multe companii deruland 
oferte de emisiune a obligatiunilor prin plasament privat, 
urmate de listarea acestora pe piata AeRO de la Bursa de 
Valori Bucuresti. In 2018, numeroase companii atat listate, 
cat si nelistate precum Banca Transilvania SA, Bittnet 
Systems SA, Globalworth Real Estate Investments Ltd, 
Elefant Online SA, Idea Bank, Grup Sapte au apelat la 
finantarea prin emisiunea de obligatiuni in RON sau EUR.  
 
Pana in prezent, pe piata AeRO sunt 10 emisiuni de 
obligatiuni a 6 emitenti cu o valoare totala a emisiunilor de 
peste 50 mil. EUR. Pe parcursul anului 2018 si in 2019 
pana la aceasta data s-au listat la BVB obligatiuni 
corporative platitoare de cupoane semestriale sau 
trimestriale, diverse companii alegand aceasta metoda de 
finantare pentru continuarea activitatii, dezvoltarea liniilor 

     III. PIATA DE CAPITAL 

1. EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI 

 
Indici interni 2016 2017 2018 

T1 2019 

(18.02) 

BET 1,2% 9,4% -4,8% 5,2% 

BET-TR 9,7% 19,1% 4,3% 5,4% 

BET-XT 0,5% 14,5% -7,6% 4,9% 

BET-XT-TR 8,4% 23,8% 0,5% 5,4% 

BET-FI -1,9% 33,4% -12,6% 1,3% 

BET-NG -3,0% 10,8% -7,4% 13,1% 

BET-PLUS 1,7% 10,7% -4,8% 4,5% 

BET BK 0,2% 22,8% -11,6% 5,1% 

ROTX 1,0% 12,8% -3,9% 5,3% 

Valoare actiuni 
principal                    
(mil lei) 

  9.253,80      11.852,43  11.457,33          1.647,14  

Valoare actiuni 
ATS (mil lei) 

 209,26               165,29  215,17                    22,23  

Simbol 
Pret 

18.02 

Evolutie 

2018 

Evolutie 
2019 

(18.02) 

Dividen
de/act 

2017 
P/E               P/B  

FP* 0,8870 10,0% 0,5% 0,068 8,57 0,82 

TLV 1,8360 0,7% -8,4% 0,141 5,82 1,28 

SNP* 0,3490 11,5% 16,7% 0,020 4,17 0,54 

SNG* 32,1500 10,7% 15,6% 6,850 7,65 1,41 

BRD* 11,8600 1,1% 4,0% 1,640 5,09 1,04 

TGN* 346,0000 -5,6% 9,5% 46,520 7,50 1,02 

EL 10,8800 -7,8% 12,2% 0,724 9,65 0,59 

DIGI* 28,0000 -31,7% 9,4% 0,350 26,13 3,61 

TEL* 21,9500 -12,4% 6,3% 0,000 17,83 0,58 

SNN 9,2900 48,2% 13,8% 2,510 6,33 0,31 

M* 26,9000 -21,4% 0,4% 0,000 34,63 3,18 

COTE 79,8000 -13,7% 2,7% 8,042 11,45 1,05 

SFG 20,1000 -51,5% 1,8% 0,000 31,34 5,23 

WINE* 18,5000 -15,9% 11,4% 0,000 7,33 2,12 

BVB* 23,4000 -17,8% 11,4% 1,686 16,91 1,43 

Nota*: P/E si P/B sunt calculati cu rezultatele atribuibile 

preliminare 2018. Evolutiile includ dividende si majorari capital, 

dupa data de inregistrare 
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de business deja existente, sau chiar pentru extinderea in alte 
domenii sau nise prin achizitia altor companii. Pe langa 
emisiunile deja listate, exista companii care au demarat procesul 
de admitere la BVB a obligatiunilor, astfel ca 2019 poate fi un an 
interesant pentru investitori, dar si pentru antreprenori care pot 
apela la finantarea prin emisiunea de obligatiuni.  
 
Lichiditatea a continuat sa fie slaba in trimestrul 4 al anului 
2018, exceptie facand luna decembrie cand bursa de la 
Bucuresti a suferit pe 19 decembrie cea mai mare depreciere 
din ultimii ani, indicele BET scazand cu 11,21%, iar BET-NG cu 
9,93% fata de sedinta anterioara. Valoarea tranzactiilor cu 
actiuni pe segmentul principal a fost de 11,46 miliarde RON, in 
scadere cu 3.3% fata de 2017. Valoarea tranzactiilor cu actiuni 
in decembrie 2018 a fost de 1,99 miliarde RON, fiind in crestere 
cu 130% fata de cea de luna precedenta si cu 145% mai mare 
decat cea din decembrie 2017.  
 
Dividendele suplimentare la final de an au generat interes in 
randul investitorilor, determinand un volum mai mare de 
tranzactii in ultima luna din anul 2018. Companii in care statul 
este actionar majoritar precum Transgaz SA, Romgaz SA, 
Nuclearelectrica SA, Transelectrica SA, dar si detinute de 
actionari privati precum Transilvania Constructii au decis sa 
acorde dividende suplimentare pentru 2017. Alro Slatina a 
acordat de asemenea actionarilor dividende la sfarsit de an, 
aceste dividende preliminare fiind aferente rezultatelor din 
primele 9 luni ale anului 2018.   
 
Decizia statului roman de a solicita dividende suplimentare de la 
companiile unde este actionar majoritar a contribuit la 
continuarea tendintei ascendente a pietei locale chiar in 
contextul unor scaderi semnificative ale pietelor dezvoltate in 
ultimile 3 luni ale anului. Astfel, in perioada ianuarie - noiembrie 
2018, Bursa de la Bucuresti a fost cea mai performanta piata din 
Uniunea Europeana, reusind sa inregistreze un randament de 
doua cifre, +11,76%. 
 
Cu doar sapte zile de tranzactionare inainte de inchiderea anului 
bursier, performanta pietei de capital autohtone a fost erodata 
semnificativ de proiectul de Ordonanta de Urgenta anuntat de 
Ministrul Finantelor ce prevede modificari cu impact semnificativ 
asupra emitentilor de la BVB. Printre acestea mentionam 
schimbarile legislative asupra Pilonului 2 de pensii, impozitarea 
activelor Institutiilor Bancare, impunerea unei impozitari pe cifra 
de afaceri pentru companiile din energie si telecomunicatii, 
respectiv plafonarea pretului maxim de vanzare a gazelor 
naturale extrase pe teritoriul Romaniei la 68 RON/MWh.  
 
Inainte de corectia de miercuri 19 decembrie, sectorul bancar reprezentat in indicele BET inregistra un randament 
mediu de 20%, urmand ca pe data de 20 decembrie 2018 sectorul bancar sa inregistreze un randament mediu de 
-3,45%. Alt sector afectat a fost cel energetic, reprezentat in indicele BET de OMV Petrom, Romgaz si 
Nuclearelectrica care inainte de corectia din 19 decembrie 2018 avea un randament mediu de aproximativ 16%, 
fiind al doilea cel mai perfomant sector din indicele BET dupa sectorul bancar, ca dupa corectiile din 19 
decembrie companiile energetice din BET sa inregistreze un randament mediu de 5,12%. 
 
 
 
 
 

Indici 2016 2017 2018 

BET (RO) 1,2% 9,4% -4,8% 

BET-TR (RO) 9,7% 19,1% 4,3% 

SOFIX (BG) 27,2% 15,5% -12,3% 

BUX (HU) 33,8% 23,0% -0,6% 

WIG20 (PL) 4,8% 26,4% -7,5% 

ATX (AT) 9,2% 30,6% -19,7% 

PX (CZ) -3,6% 17,0% -8,5% 

DAX (DE) 6,9% 12,5% -18,3% 

FTSE 100 (UK) 14,4% 7,6% -12,5% 

Eurostoxx 50                 
(Zona Euro) 

0,7% 6,5% -14,8% 

SP500 (SUA) 9,5% 19,4% -6,2% 

Nikkei 225 (JP) 0,4% 19,1% -12,1% 

Hang Seng 
(Shanghai) 

0,4% 36,0% -13,6% 

Sursa tabele evolutia BVB: BVB.RO, bursele analizate, 
Bloomberg, calcule autor si coordonator newsletter 

Emisiuni de obligatiuni listate 2018 - 2019 pe ATS 

Simbol 
Valoare 

emisiune 
Cupon Scadenta 

ELEF21 7,65 mil. RON 9%, semestrial 3 ani 

BNET23A 9,7 mil. RON 9%, semestrial 5 ani 

BNET23 4,7 mil. RON 9%, trimestrial 5 ani 

INV23 2,25 mil. RON 7%, semestrial 5 ani 

GS21 2 mil. RON 10%, semestrial 3 ani 

Dividende suplimentare final de an 2018 

Simbol Dividend/actiune Data inregistrare 

TGN 1,14 19.12.2018 

SNG 1,86 21.12.2018 

SNN 1,61 24.12.2018 

TEL 0,91 04.01.2019 

COTR 1,90 08.01.2019 

ALR 0,46 08.01.2019 
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OFERTE PUBLICE SIF5 si ALR  
 
Alro Slatina SA a reusit sa vanda in decembrie 33,8% din capitalul social al companiei la un pret de 3 lei pe 
actiune, pachetul de actiuni fiind anterior detinut de Vimetco NV si Conef SA. Prima incercare a ofertei derulate de 
catre Alro a esuat in vara anului 2018, cand a derulat o oferta initiala de vanzare la un pret de 6,18 lei pe actiune, 
valoarea medie ale tranzactiilor in luna decembrie 2018 fiind de 40,61 mil. RON. 
 
In perioada 28.01.2019 – 08.02.2019, SIF Oltenia (SIF5) a derulat o oferta de rascumparare ce a fost suprascrisa 
de peste 13 ori, fiind plasate ordine pentru echivalentul a 44,72% din capitalul social subscris al emitentului.  
 
PROPUNERI DE DIVIDENDE 2018 
 
Odata cu inceperea sezonului de raportari, au inceput sa apara propuneri de dividende pentru 2018, investitorii 
fiind astfel interesati de companiile ce ofera randament atractiv la inceputul anului 2019. Fondul Proprietatea 
propune un dividend cu randament de 7,6%, OMV Petrom de 7,8%, BRD de 13,8%, SIF3 de 5,1%, raportate la 
preturile de inchidere din data de 18.02.2019.  
 
 
NOUTATI LA BVB 
 

 Un eveniment important anuntat in 2019 a fost proiectul de colaborare dintre piata de capital si piata de 
energie in perspectiva infintarii unei contraparti centrale. Bursa de Valori Bucuresti si Operatorul pietei de 
energie electrica si gaze naturale din Romania (OPCOM) vor sa lanseze contracte futures cu activ suport 
pe indici ai pietei de energie. Acesta colaborare va putea creste interesul investitorilor pentru bursa de la 
Bucuresti. Desi va mai dura pana va fi pusa in functionare, infintarea contrapartii centrale ar putea duce la 
cresterea semnificativa a rulajelor de la BVB in urmatorii ani.  

 

 Lichiditatea este una dintre cerintele ce trebuie indeplinite pentru ca Romania sa treaca de la statutul de 
piata de frontiera la piata emergenta. Listarea mai multor companii la Bursa de Valori Bucuresti ar duce la 
cresterea lichiditatii, astfel este important de luat in considerare intentia unor companii locale de a se lista si 
de a le incuraja in acest sens.  

 

 Bursa de Valori Bucuresti deruleaza evenimente precum Made in Romania pentru a incuraja mediul de 
business romanesc. Pe 18 februarie s-a lansat cea de-a treia editie a programului Made in Romania: Liga 
BVB, ce promite o abordare noua si imbunatatita astfel incat programul sa devina o platforma utila pentru 
companiile antreprenoriale din Romania.  

 

 

Autor: Anca PALTINEANU, Analist de investitii Tradeville 
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Cunoasterea factorilor ce influenteaza piata de capital este 
importanta atat pentru emitentii de valori mobiliare, cat si pentru 
investitorii si intermediarii bursieri.  Masurile si actiunile statului 
care faciliteaza formarea veniturilor bugetare si finantarea 
cheltuielilor bugetare pot fi factori ce influenteaza evolutia pietei de 
capital. Pentru edificarea acestui aspect am abordat atat relatia 
existenta intre modificarea veniturilor si cheltuielilor bugetare si 
performanta pietei de capital, cat si comportamentul companiilor 
listate la Bursa de Valori Bucuresti atunci cand intervine o 
modificare de natura fiscala precum diminuarea cotei de 
impozitare a dividendelor.  
 
Primul aspect abordat in vederea identificarii relatiei dintre politica 
fiscal-bugetara si piata de capital are la baza implementarea unui model econometric Vector Auto Regression. 
Prin intermediul acestei metode este studiata relatia dintre modificarea relativa a veniturilor si cheltuielilor 
guvernamentale din perioada iulie 2014-februarie 2018 si performanta pietei de capital evidentiata prin evolutia 
indicelui bursier BET-Plus din aceeasi perioada. Rezultatele certifica existenta unei influente semnificative a 
modificarilor de politica fiscal-bugetara din perioada anterioara asupra performantei pietei de capital din perioada 
curenta. Astfel, cheltuielile guvernamentale inregistrate in perioada precedenta au un impact direct asupra 
randamentului indicelui bursier BET-Plus, cu precizarea ca statistic semnificativ este doar impactul cheltuielilor 
inregistrate in urma cu doua perioade asupra randamentului curent al pietei de capital. Prin cresterea cheltuielilor 
guvernamentale statul ofera sustinere pentru multiple activitati economice si incurajeaza investitiile, asigurand o 
crestere a venitului national.  
 
Pe de alta parte, relatia stabilita inte politica fiscal-bugetara si piata de capital poate fi evidentiata prin testarea 
comportamentului companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti atunci cand intervine o modificare de natura 
fiscala precum reducerea cotei de impozitare a dividendelor. O astfel de modificare a avut loc, potrivit prevederilor 
Codului Fiscal, Legea nr. 297/2015 privind Codul Fiscal din Romania, in anul 2015, an in care cota de impozitare 
a scazut de la 16% in 2014 la 5% in 2015. Reactia titlurilor companiilor la modificarea cotei de impozitare a 
dividendelor poate fi extrem de volatila ca urmare a existentei unei discrepante intre obiectivele stabilite de fiecare 
companie. Astfel, companiile ce inregistreaza profit pot opta pentru distribuirea dividendelor, insa acest lucru nu 
are caracter imperios. Dividendele reprezinta, conform Legii nr 31/1990 privind societatile comerciale, cota-parte 
din profit ce se plateste fiecarui asociat. Desi dividendul este un beneficiu obtinut de investitori, acestia trebuie sa 
tina cont de pozitia pe piata pe care o are compania in care se doreste investitia, dar si de etapa in care se afla 
respectiva companie din punct de vedere al dezvoltarii.  
 
O companie care detine monopol pe o anumita piata poate decide acordarea de dividende intr-o proportie mai 
mare decat alocarea profitului pentru investitii. Acesta este cazul companiei CONPET S.A, companie care detine 
monopol pe piata transportului de titei prin conducte. Aceasta a fost listata la Bursa de Valori Bucuresti in luna 
august a anului 2004 si a acordat dividende in fiecare an. La polul opus, o companie de dimensiuni scazute care 
se confrunta cu o concurenta ridicata la nivelul pietei pe care activeaza poate intampina dificultati datorate 
denzinvestirii profitului in favoarea acordarii de dividende, ajungand la situatia in care resursele necesare 
dezvoltarii si promovarii devin deficitare. Aceasta deficienta poate conduce la imposibilitatea mentinerii sau 
majorarii cotei de piata, caz in care, desi obtin o remunerare prin intermediul dividendului, actionarii ar putea 
inregistra pierderi datorate deprecierii portofoliului format din actiunile detinute ale respectivei companii. 
Companiile pot decide, de asemenea, sa aloce profitul obtinut pentru a realiza investitii, aceasta fiind o optiune 
oportuna doar in cazul in care investitiile sunt rentabile si fezabile, avand o contributie semificativa la obtinerea 
unor rezultate in crestere cu impact favorabil asupra valorii actiunilor. 
 
Anul 2015 a fost marcat de o crestere a numarului de companii listate la Bursa de Valori Bucuresti care au decis 
sa acorde dividende. Decizia companiei BRD Group Societe Generale S.A. de a acorda dividende pentru 
exercitiul financiar aferent anului 2015 se poate datora scaderii cotei impozitului pe dividende de la 16% in 2015 

2. VOCEA ACADEMICA: CE LEGATURA EXISTA INTRE POLITICA                                  
FISCAL– BUGETARA SI PIATA DE CAPITAL?                                                                  
STUDIU ASUPRA BURSEI DE VALORI BUCURESTI

 

Evolutia indicelui bursier BET-Plus 

Sursa: www.investing.com  
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la 5% in anul 2014. De asemenea, aceasta decizie poate fi motivata si de inregistrarea unui profit net mult 
superior in anul 2015 fata de cel din anul 2014, respectiv 445 milioane in 2015 fata de 43 milioane in 2014. 
Similar, in cazul Bancii Transilvania, distribuirea de dividende pentru exercitiul financiar 2015 poate fi datorata de 
modificarea cotei impozitului pe dividende, dar si de inregistrarea unui profit net superior celui obtinut in anul 
2014, respectiv 2,4 miliarde lei in 2015 fata de 434 milioane lei in 2014, ca urmare a tranzactiei de preluare 
Volksbank Romania.  
 
Pe de alta parte, alte companii precum Electromagnetica SA (ELMA) si OMV Petrom S.A (SNP), au decis sa nu 
mai distribuie dividende pentru exercitiul financiar din anul 2015, desi a intervenit modificarea cotei impozitului pe 
dividende. Aceasta decizie este o consecinta a faptului ca cele doua companii au inregistrat pierderi in anul 
respectiv. In cazul societatii ELMA, pierderea a fost determinata de activitatea de furnizare de energie, raportul 
dintre preturile de vanzare si cele de achizitie fiind subunitar. In cazul companiei OMV Petrom S.A., pierderea 
deriva din scaderea preturilor la titei si gaze naturale.  
 
Implementarea unui model de regresie multipla a aratat ca variabile financiare precum profitul brut, profitul net, 
valoarea activelor si indicele de lichiditate influenteaza semnficativ politica de distribuire a dividendelor. In urma 
introducerii unei variabile dummy, care studiaza impactul reducerii cotei de impozitare a dividendelor de la 16% in 
anul 2014 la 5% in anul 2015, rezultatele anterior prezentate nu au suferit modificari, ceea ce inseamna ca 
reducerea acestei cote de impozitare nu are impact asupra tuturor companiilor analizate si acestea nu actioneaza 
indubitabil la diminuarea cotei de impozitare prin sporirea valorii dividendelor distribuite. 
 
 

Autor: Mihaela-Claudia EPURE, Masterand, Anul I, Management financiar si investitii, ASE 
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1. CARTE ECONOMICA 

Se spune ca pentru a intelege prezentul si pentru a estima viitorul 
trebuie sa intelegem trecutul. Daca evenimentele si evolutiile 
istorice sunt relativ bine documentate si popularizate, cu 
subiectivismul de rigoare de multe ori, istoria economica este un 
domeniu mult mai putin accesibil. 
 
“Romania si Europa – Acumularea Decalajelor Economice (1500-
2010)” de Bogdan Murgescu este un volum fascinant care, printr-
o documentare riguroasa si prin analize detaliate, ne ajuta sa 
intelegem mai bine cum am ajuns la conditiile economice, sociale 
si chiar politice din prezent.  
 
Dupa cum spune si titlul, evolutia Romaniei din ultimii cinci sute 
de ani este, din pacate, o acumulare de decalaje economice fata 
de state europene care au pornit de la conditii comparabile.  
 
Motivele acestor evolutii sunt complexe. Dar multe au la baza un 
profil de rezistenta la nou si la deschiderea spre exterior al 
societatii romanesti de la toate nivelele sale, profil care s-a 
repetat in mod sistematic de-a lungul secolelor. Decizii inspirate 
luate la momentul potrivit au avut pentru unele tari efecte 
benefice, inregistrate uneori la decenii distanta; pentru alte tari, 
blocate in tipare depasite si incapabile de progres economic, 
social sau tehnic, rezultatele sunt cele pe care le vedem zi de zi 
si in jurul nostru. 
 
Autorul imparte ultimii cinci sute de ani in patru perioade 

distincte: secolele XVI-XVIII, secolul XIX, epoca interbelica si epoca postbelica. Fiecare perioada prezinta o 
analiza fascinanta de indicatori economici atat pentru Romania, cat si pentru un esantion de alte trei tari folosite 
pentru comparatie: Danemarca, Irlanda si Serbia.  
 
Asemenea analize, bazate pe o documentare riguroasa bazata pe indicatorii financiari sau de productie si 
schimburi comerciale inregistrati de-a lungul secolelor, va demonta multe mituri pentru fiecare periaoda istorica in 
parte si ne va ajuta sa intelegem ce avem de facut in viitor; va fi greu sa eliminam decalajele actuale, dar am 
putea macar sa incercam sa nu le adancim.  
 
Nota: Volumul a fost publicat in 2010 de editura Polirom. Acesta nu este disponibil in librarii, dar poate fi gasit 
online.  

 

Autor: Razvan PASOL, membru AAFBR 

     IV. EDUCATIE FINANCIARA 
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ECHIPA EDITORIALA 

Apreciem sa ne contactati pentru a ne transmite opiniile si sugestiile dvs. privind newsletterul AAFBR. 

newsletter@aafb.ro  

https://www.facebook.com/groups/306192536117154/,  

https://www.linkedin.com/groups/4333507/profile 
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sectoare, realizarea de rapoarte de companie, proiectii de rezultate si dividende in diverse 
sectoare de activitate. De asemenea, Daniela a sustinut de-a lungul timpului programe de 
practica destinate persoanelor pasionate de cercetare si analiza. A absolvit masterul 
Management financiar si Piete de Capital in cadrul ASE, a participat la scoala de vara 
organizata de EFFAS la Madrid si a obtinut calificarea profesionala Certified International 
Investment Analyst (CIIA) in anul 2017. In perioada 2018-2020 Daniela face parte din 

Comitetului Director al AAFBR, unde coordoneaza in special certificarile CEFA si CIIA la nivel national. 

 

Iulia CORLANESCU, membru, este Manager de relatii cu investitorii in cadrul 
Departamentului Agentii de rating si relatii cu investitorii, Banca Comerciala Romana, 
participand la elaborarea materialelor suport pentru intalnirile conducerii bancii cu investitorii 
institutionali (banci si firme de investitii straine si locale) si cu principalele agentii 
internationale de rating. Expertiza sa in cadrul echipei se refera in principal la prezentarea 
sintetica a strategiei de afaceri, de finantare si lichiditate a bancii, a evolutiei liniilor de 
afaceri, precum si a influentei mediului macroeconomic si a sectorului bancar local asupra 
activitatii si rezultatelor financiare ale bancii. Are o experienta de peste 20 de ani in domeniul 
bancar contribuind la construirea unor activitati noi in cadrul BCR precum cea de factoring in 
1998 sau relatii cu investitorii in 2007 dar si la dezvoltarea activitatilor de finantare externa, 

relatii cu bancile corespondente si cu agentiile de rating. In anul 2007 a absolvit programul MBA Romano-
Canadian, specializarea Finante. Este membru al AAFBR din anul 2014. In perioada iulie 2016 – iulie 2018 a 
coordonat editarea newsletter-ului asociatiei.  

 

Mihaela MANDROIU (NEAGU), membru, este analist macroeconomic senior in cadrul 
Garanti Bank, anterior detinand pozitia de analist in cadrul departamentului de cercetare al 
OTP Group. Are o experienta de peste 10 ani in sectorul bancar, atat in domeniul de 
cercetare, cat si in cel de planificare strategica si bugetare.  In 2006 a obtinut o bursa de 
studii acordata de fundatia Soros si a absolvit in anul 2008 programul de masterat al 
departamentului de economie din cadrul Universitatii Centrale Europene din Budapesta. In 
prezent este candidat CFA de nivelul trei. Este membru al AAFBR din anul 2015. 

 

Tiberiu VOICU, membru, este Manager clientela in cadrul Departamentului Corporate 
Banking si Finantari Globale, BRD-Groupe Societe Generale. Anterior a ocupat pozitia de 
Analist Corporate and Investment Banking in cadrul aceleiasi entitati, acumuland o 
experienta de aproape 7 ani in sectorul bancar, in domeniul marilor clienti corporativi. Este 
absolvent al ASE Bucuresti, facultatea Finante, Banci, Asigurari si Burse de Valori, al unui 
master stiintific in Finante si Banci la Universitatea Sheffield din Marea Britanie dar si al 
unui program de scurta durata la Universitatea Catolica Eichstatt-Ingolstadt din Germania, 
pe teme legate de functionarea si viitorul Uniunii Europene. De asemenea, este vorbitor 
fluent al limbilor engleza si germana. Este membru al AAFBR din anul 2012. 

 

     ECHIPA EDITORIALA SI COLABORATORI AI NEWSLETTER-ULUI 

https://www.facebook.com/groups/306192536117154/
https://www.linkedin.com/groups/4333507/profile
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Florin Alexandru DUNA, membru, este economist si bancher de profesie, cu experienta 
cumulata pe zona de recuperare (executare, work-out si insolventa) precum si in cea a ariei 
de creditare si sales, in zona de servicii si produse bancare corporate. In prezent este 
Project Manager Corporate & Large Corporate OTP BANK Romania. A absolvit Academia 
de Studii Economice Bucuresti, Specializarea Marketing bancar si detine un master in 
Banci si Asigurari la FABBV – ASE. Din 2016 este doctorand al Scolii Doctorale de Finante-
Banci din cadrul ASE Bucuresti (Tema tezei: Lichiditatea bancara si gestiunea riscului de 
lichiditate). De asemenea, a publicat diverse articole de specialitate si a urmat numeroase 
cursuri/ participat la congrese pe zona de analiza financiara corporate sau arii conexe ale 

banking-ului cu privire la modele si politici la nivel micro si macro economic.  

 

COLABORATORI LA REALIZAREA NEWSLETTERULUI 

 

Iancu GUDA este Economist Sef al Coface Romania si Director General al Coface Credit 
Management Services SRL, responsabil pentru dezvoltarea liniilor de servicii in calitate. 
Avand peste 10 ani de experienta in managementul riscului de credit, a ocupat pozitii in 
domenii precum securizarea creantelor, evaluarea portofoliilor de credit, coordonator 
regional pentru platforma de servicii sau manager pentru dezvoltarea produselor. Din 2012 
este lector asociat la Institutul Bancar Roman, unde preda cursuri de analiza financiara 
avansata si corporate finance in cadrul programului CEFA. Este membru al AFFBR din 
martie 2012, a fost Vicepresedinte al asociatiei in perioada 2014-2016 si Presedinte al 
Consiliului Director al AAFBR pentru mandatul 2016-2018, fiind reales in aceastafunctie si 

pentru mandatul 2019-2020. 

 

Adrian CODIRLASU, CFA, PhD detine certificarea CFA din anul 2006 si titlul de Doctor in 
Economie cu specializarea in finante internationale. Are o experienta de peste 11 ani in 
sistemul bancar in domeniul trezoreriei si managementului riscului. Este Profesor asociat 
al Scolii Doctorale de Finante Banci – DOFIN, al programului de Cercetari Avansate in 
Finante - CEFIN in cadrul carora preda materii precum econometrie, piete si instrumente 
financiare derivate si managementul riscului si lector in cadrul Institutului Bancar Roman 
si al Institutului de Studii Financiare. In ultimii 11 ani Adrian a fost membru al Comitetului 
Director al CFA Romania, fiind Presedintele acestei asociatii in mandatul 2009 – 2011, 
Vicepresedinte in perioada 2012-2014 si din nou Presedinte al asociatiei incepand din 

decembrie 2015. In ultimii 7 ani a fost membru al Comitetului Director al AAFBR iar in mandatul 2011-2013 a fost 
Presedintele asociatiei. De asemenea, Adrian a ocupat pozitia de economist senior in cadrul departamentului de 
cercetare din cadrul Bancii Nationale a Romaniei pentru mai mult de 5 ani. 

 

Dr. Gabriela HARTESCU activeaza de cca 20 de ani in domeniul pregatirii profesionale si 
educatiei financiare, avand expertiza in dezvoltarea si implementarea sistemelor de 
certificare si acreditare a programelor de formare profesionala a adultilor. A coordonat 
programe recunoscute pe plan international precum ACCA, CFA, CIA, MBA City University 
of Seattle. Are o bogata activitate de trainer si consultant in domeniul finantarii comertului 
international si este recunoscuta pentru inovatiile aduse in dezvoltarea si promovarea 
educatiei financiare. Din 2016 a fost numita membru in Comitetul Triple E EFCB, de catre 
Board-ul European Banking & Financial Training Association, organism de acreditare a 
institutelor de training financiar-bancar pentru standardul Financial Services Sector Triple E 
Qualifications. Tot din 2016 este membru al AAFBR si CISI - Chartered Institute for 
Securities & Investment UK si Presedintele Comisiei Bancare ICC Romania (la CCIR).  
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Marius COZMA, Senior Banking and Marketing Specialist Intra in sistemul bancar in 1996 
in Banca Romana de Comert Exterior (BRCE) si, incepand cu acel an, acumuleaza o 
experienta profesionala de peste 23 de ani in banci si institutii financiare renumite, dintre 
care doua companii multinationale, ajungand pana la functia de director. Studiile de 
specialitate la ASE Bucuresti de nivel postuniversitar si experienta dobandita il recomanda 
ca un specialist in domeniul financiar-bancar si in marketing. Este membru al Asociatiei 
Analistilor Financiari-Bancari din Romania (AAFBR) din anul 2008 si al Institutului National 
de Control Intern din Romania (INCIR) din anul 2013. Profilul complet poate fi vizualizat pe 
pagina lui de LinkedIn: https://www.linkedin.com/in/marius-cozma-3734b02a/.  

 

 

Razvan PASOL este Director Piete de Capital si Relatii cu Investitorii in cadrul Patria Bank 
si conduce Societatea de Administrare a Investitiilor Patria Asset Management. Anterior, 
Razvan a detinut o pozitie de management pe piata de capital, la un intermediar pe pietele 
operate de Bursa de Valori Bucuresti, si in cadrul Consiliilor de Administratie ale Bursei de 
Valori Bucuresti si Depozitarului Central. De asemenea, Razvan este CFA Charterholder si 
membru al Asociatiei Analistilor Financiar-Bancari din Romania.  

 

 

 

 

 

Radu Liviu ILIOIU este in prezent Manager relatii clienti corporate in cadrul Garanti Bank 

Romania, anterior ocupand aceeasi pozitie in cadrul EximBank Romania si pozitii similare in 

cadrul UniCredit Bank, Alpha Bank (Large Corporate) si Millennium Bank, acumuland o 

experienta de 13 ani in sectorul bancar, in creditare si sales Middle si Large Corporate. Este 

absolvent al ASE Bucuresti, facultatea de Finante, Banci, Asigurari si Burse de Valori si 

ulterior al masterului “MS Bank – Managementul Sistemelor Bancare”. De asemenea a 

urmat numeroase cursuri pe zona de analiza financiara micro si corporate sales.  
 

 

 

Anca PALTINEANU este Analist de Investii la Tradevile SA, cu experienta in elaborarea 
analizelor financiare si realizarea documentelor pentru emisiuni de obligatiuni in cadrul 
plasamentelor private. Absolventa a programului de master Managementul Riscului 
Financiar International, din cadrul Academiei de Studii Economice din Bucuresti. Dupa 
terminarea studiilor si-a desfasurat activitatea in cadrul companiilor multinationale, in calitate 
de analist de credite. Ulterior, s-a reorientat catre piata de capital. In prezent, isi desfasoara 
activitatea in cadrul SSIF Tradeville S.A., in calitate de analist de investitii, folosindu-si 
experienta acumulata in vederea analizarii companiilor ce activeaza pe piata de capital 
autohtona, dar si cele de pe pietele internationale.  

https://www.linkedin.com/in/marius-cozma-3734b02a/
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Newsletter-ul AAFBR reprezinta un serviciu de informare furnizat de catre Asociatia Analistilor 
Financiari Bancari din Romania (www.aafb.ro).  Articolele si analizele din cadrul newsletter-ului 
AAFBR prezinta puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte si evenimente considerate 
de interes pentru comunitatea AAFBR si publicul larg la un anumit moment. Acestea utilizeaza  
surse de informare considerate a fi de incredere, fara a garanta in niciun fel ca informatiile 
publicate in acest material sunt adevarate, corecte si complete. Prezentarea si analiza datelor 
sunt oferite cu buna credinta si doar in scop informativ. Este recomandabil ca cititorul sa 
colecteze informatii legate de o anumita tema din mai multe surse, alaturi de cele gasite in 
acest newsletter. Autorii si AAFBR nu isi asuma nicio raspundere pentru pierderile rezultate din 
utilizarea sau fundamentarea deciziilor pe baza datelor furnizate in acest newsletter. Preluarea 
informatiilor si materialelor din acest buletin este permisa cu conditia obligatorie a mentionarii 
drept sursa "Autor articol, sursa newsletter AAFBR". Articolele semnate in calitate de membri 
conducatori si colaboratori AAFBR reflecta integral analizele si opiniile autorilor, fara a fi 
implicate in niciun fel companiile unde isi exercita functia in prezent sau si-au desfasurat 
activitatea in trecut. 
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http://www.aafb.ro

