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Ce ni se spune

1. Mecanismul de transmisie functioneaza

— Comentariu: Asa se pare! Dar o masurare mai precisa a ratei de
transmisie printr-o estimare econometrica ar fi fost utila. Revin.

2. Comparativ cu EA POL, HU si CZ, in RO spread-urile sunt mai mari
pentru companii nefinanciare si mai mici pentru populatie.

— Comentariu: De ce este invers in Romania? 2 posibile explicatii?

* firmele subventioneaza implicit creditarea gospodariilor? Trebuie
sa vedem de ce este asa. Nivelul venitului disponibil este prea mic?
Spread-ul in RO este de aproximativ 8 pp pentru creditele la
populatie siintre 3,5 si 5,5 pp pentru firme. Tn zona euro aproape 6
pp pentru populatle si 2 pp pentru firme. Tn POL, HU si CZ intre 10
si 16 pp pentru populatle si intre 1,5 si 2,5 pp pentru firme.
Aceeasi concluzie si daca analizam ratele medii ale dobanzii pentru
consum

* Riscul este mai mare la firmele romanesti
3. Cum pot fi reduse spreadurile pentru companiile finaciare

— Comentariu : de acord cu solutiile amintite, dar exista si alte solutii,
mai profunde, in afara bancilor. De exemplu, o0 mai mare concurenta in
sistemul bancar



Relevanta

* Analizeaza preturi, nu si cantitati

« Este pretul creditului relevant pentru reluarea creditarii in RO? Da, dar nu asa
mult cum se crede:

— numai 13-15% dintre firme iau credit bancar, indiferent de faza ciclului de
afaceri; acestea dau 47 la suta din VAD generat de companiile nefinaciare.
E loc pentru mai mult credit;

— In medie, in 2012, cheltuielile cu dobanzile reprezinta 1,6 % din total
costurilor de operare la firme (mediana este de 1%). Cheltuieleile cu
dobanzile bancare: 0,8% din total costuri de operare

— 1n deciziile de luare cu imprumut, publicul este atent la reclama sila
ponderea ratei lunare in venit disponibil, nu direct la rata dobanzii

— 76% din credit este acordat pentru IMM (2013). IMM genereaza doar 54%
din VAD total firme. Dar, doar 15 la suta din IMM se finateaza cu credit.

— Firmele care depind de banci roménestii (nu pot |mprumuta de la banci
straine, sau nu au ,parinti” in strainatate) produc aproximativ 17% din VAB.
Stocul de credite al acestor firme este de 50,4 miliarde lei (45% din stocul
de credite). Firmele dependente de banci autohtone numai pentru credit in
lei produc 7% din VAD a firmelor nefinanciare. Cat de relevant este, deci,
mecanismul de transmisie?

— Concluzie: cresterea economica depinde mai mult de (i) finantarea interna
a firmelor decat de finatarea externa de la banci (ii) si de ciclul
creditului in zona euro



Politica ratei dobanzii a fost corecta

 Referitor la faptul ca mecanismul de transmisie functioneaza

— Tnainte de intrare economiei in recesiune (2008 T4), o rata a
dobanzii de politica monetara (RDPM) mai mare ar fi dus la
cresterea inflatiei pentru ca alimentau intrari mari de capitaluri
care cresteau excesul cererii.

— Dupa 2008 T4, reduceri mai mari ale RDPM ar fi accentuat
recesiunea din cauza ca leul s-ar fi depreciat, tensionand astfel
bilanturile celor cu datorii mari in valuta. Din aceasta
perspectiva, in termeni neti, politica BNR a redus povara
creditelor imediat dupa criza



Rata dobanzii de politica monetara si contributiile inflatiei
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Euforia si panica

* Cu putin inainte de criza:
— Procesul era condus de oferta.
— ratele dobanzii erau mai mici la creditele pentru populatie.
Invers de cat este acum SI de cum era in EA; POL; HU si

CZ. Aceasta Tnseamna ca aversiunea la risc era mai mica
fata de populatie, care era neprotejata la risc valutar.

 Dupa intrarea in recesiune:

— Aversiunea la risc pare sa fie mai mare fata de populatie in
toate tarile analizate. Totusi, in RO, NPL mai mare la
companii nefinanciare decat la populatle

— Recent am vazut doua tendinte:

* Riscul continua sa creasca pentru sectorul firmelor
nefinanciare, dar cresterea este incetinita (slide 13 in
prezentarea Dorinei Antohi)

« Dobanzile la creditele noi scad (slide 2)

* O posibila interpretare: se transfera riscul catre o
terta parte; sau: standarde crescute de creditare la
creditele noi?



o Rata medie a dobanzii la creditele noi, total sectoare
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sold conjunctural

Riscul de credit asociat de banci diferitelor categorii de compan
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Ciclul de afaceri si ciclul financiar

Firmele vor recapata increderea primele. Acest lucru se va intampla
deoarece, in RO, cresterea economica depinde putin de reluarea creditarii.
Firmele au nevoie sa vada un singur indicator: rata somajului. Nivelul
declansator al optimismului este specific tarilor, nu general. Cand aceasta
va atinge un nivel suficient de scazut, firmele vor deveni optimiste si
procesul de ocupare a fortei de munca se va accelera

Bancile vor atinge nivelul de optimism al firmelor cu o intarziere de cativa
ani. Ele vor repara bilanturile, vor reduce datoriile, se vor alinia noilor
reglementari costisitoare. Optimismul revine la banci cand 4 indicatori
ating anumite niveluri: (i) cresterea economica este relativ inalta; (ii)
inflatia relativ joasa si stabila; (iii) istoria recenta a platii datoriilor catre
banci devine buna si (iv) starea bilanturilor este din nou buna

In consecinti, este posibil, asa cum se arata in Calvo et al. (2006) ca
economia sa creasca in timp ce creditul stagneaza sau chiar scade.



