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"Essentially, all models are wrong, but some are useful."
Box, George E. P.; Norman R. Draper (1987). Empirical Model-Building

and Response Surfaces.

“If you put two economists in a room, you get two opinions, unless one of
them is Lord Keynes, in which case you get three opinions.”(Winston

Churchill)
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INTRODUCERE

Ca urmare a faptului ca procesul cunoasterii, in special cel in domeniul
economic, este unul continuu deseori ne aflam in situatia in care teoriile utilizate si
cunoscute pand acum sunt contestate, avem schimbari de paradigma si noi teorii apar
ce incearcd si explice modul de functionare a sistemului economic. In calitate de
economisti simtim acest fapt mult mai pregnant decat alte profesii. Motivele pentru
care stiinta economica suferd schimbari se datoreaza, n special, faptului ca este o
stiinta sociald ceea ce duce la imposibilitatea replicarii experimentelor/studiilor in
acelasi conditii.

Importanta temei de cercetare privind managementul resurselor si
plasamentelor bancare, materializata in teza de doctorat ,,Evidente privind interferenta
dintre resursele si plasamentele bancilor comerciale ” deriva din rolul central pe care
il au bancile in economiile moderne, cel de intermediar financiar si bineinteles
contributia avutd de bancile comerciale in crizd economicd din 2008-2009.
Necesitatea analizei metodelor si tehnicilor utilizate in cadrul managementului
resurselor si plasamentelor tine de identificarea situatiilor in care bancile sunt
incapabile sa cuantifice si sa previzioneze riscurile ce apar ca urmare a tranzactiilor
realizate, aceasta limitare ducand la aparitia celei mai mari crize economice de la
Marea Depresiune.

Contextul economic actual, in care dupa crizd economica avem o
redresare anemica a economiilor, a readus in atentia opiniei publice si a specialistilor
temele legate de rolul institutiile financiar-bancare, respectiv modul de supraveghere
si reglementare in domeniului financiar-bancar. Au fost luate masuri pentru a mari
rezistenta sectorului bancar la socuri, de exemplu Comitetul de la Basel a stabilit un
calendar pentru implementarea unor noi reglementéri (Basel III), care au ca obiectiv
introducerea de noi indicatori de supraveghere, precum si indsprirea celor existente. in
ceea ce priveste impactul acestor reglementdri asupra sistemului bancar parerile
cercetatorilor sunt Tmpartite, unii privesc reglementarea ca o necesitate in timp ce alti

cercetatori considera ca impactul economic al masurilor propuse prin Basel III va fi
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unul negativ. In acest context rolul “managementului riscurilor” in cadrul institutiilor
bancare si a al managementului resurselor si plasamentelor ocupa atentia specialistilor
din domeniu.

Scopul managementului resurselor si plasamentelor tine de managementul
riscurilor prin utilizarea de metode si tehnici care duc la o cuantificare a riscurilor
existente si probabile pentru o bund intelegere a provocarilor cu care institutia
financiard se confrunta. Prin managementul activelor si pasivelor bancare (ALM) se
intelege optimizarea veniturilor, respectiv a profitabilitatii, avand in vedere riscurile
ce se manifesta pe piati. In Romania managementul resurselor si plasamentelor
bancare este utilizat In general de bancile mari, iar in cazul bancilor comerciale de
dimensiuni mai reduse nu gasim departament distinct de management al resurselor si
plasamentelor ci doar departament de gestiune a riscurilor.

Prin managementul resurselor si plasamentelor se realizeazd o planificare a
lichiditatilor in functie de benzile de scadentd; se are in vedere modul de transfer
intern al fondurilor; acorda o atentie deosebita nivelului capitalului si modalitatilor de
utilizare a acestuia; utilizeaza instrumente pentru cuantificarea profitabilititii si,
bineinteles, a riscurilor.

Modelele de management al resurselor si plasamentelor atat dinamice cat si
statice au Inceput sa fie dezvoltate incd din anii '80 (van Deventer & Uyemura, 1992),
lunga perioada de utilizare si rafinare a modelelor utilizate face ca acum managerii
bancilor sa dispuna de instrumente din ce in ce mai precise in managementul riscului,
respectiv in managementul resurselor si plasamentelor bancare. Managementul
resurselor si plasamentelor bancare reprezintd o analizd cost/profit intre nivelul
riscului asumat, castig si lichiditate (Kusy & Ziemba, 1986), devine clar din definitiile
prezentate ca piatra unghiulard a managementului resurselor si plasamentelor este
managementul riscului. Indiferent de modelele utilizate, de reglementarile impuse,
riscul si incertitudinea vor fi Intotdeauna prezente in cadrul sistemului bancar;
diferenta dintre risc si incertitudine potrivit lui (Knight, 1921) este data de faptul ca
riscul este masurabil in timp ce incertitudinea nu poate fi cuantificata.

Cercetarea realizata asupra interferentei resurselor si plasamentelor bancare
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are ca scop identificarea legaturilor ce se stabilesc intre active si pasive, avand in
vedere dependentele liniare dintre posturile de activ si pasiv. Cercetarea realizata este
focalizatd asupra structurii resurselor si plasamentelor bancare din cadrul bancilor
europene. Scopul cercetarii il constituie identificarea, analiza si monitorizarea
evolutiei resurselor, plasamentelor si a capitalului in cadrul bancilor; fiind acordata o
atentie deosebitd cerintelor organelor de supraveghere si reglementare bancard. O
piesa esentiala a acestei lucrdri este studiul aplicativ ce analizeaza corelatia resurselor
si plasamentelor bancare, utilizindu-se metoda analizei canonica. In vederea atingerii
acestui scop au fost stabilite urmatoarele obiective: prezentarea evolutiei notiunii de
risc si abordarea contemporand a notiunii de risc; evaluarea instrumentelor si
indicatorilor propusi de Basel III; analiza impactului reglementarilor Basel III asupra
bancilor si a economiilor; analiza modelelor de management al resurselor si
plasamentelor; definirea si cuantificarea stabilitdtii bancare; analiza indicatorilor de
performanta bancara in perioada 2005-2013; analiza structurii activelor si pasivelor
bancare utilizand corelatia canonica.

Partea aplicativa a tezei de doctorat este axatd pe identificarea mutatiilor ce
au aparut in structura resurselor si plasamentelor bancare, respectiv pe identificarea
interdependentelor liniare dintre resurse si plasamente; accentul cazand pe interferenta
resurselor, plasamentelor si a capitalului in banci.

Din punct de vedere a structurii si organizarii, teza de doctorat este impartita
in patru capitole ce trateaza amanuntit obiectivele stabilite, completand cercetarile
existente in domeniul dependentelor resurselor si plasamentelor din cadrul bancilor.
Daca (Deyoung & Yom, 2008) analizeazad structura activelor/pasivelor din cadrul
sistemului bancar american, iar (Memmel & Schertler, 2012) din cadrul sistemului
bancar german, aceastd lucrare extinde analiza la nivelul unui esantion de banci
europene.

Primul capitol - Riscul si managementul resurselor/plasamentelor bancare -
trateaza riscurile bancare si rolul reglementarilor Basel in cadrul managementului
riscului, analizdndu-se impactul pe care reglementarile Basel III le au asupra

sistemului bancar si al economiilor. In cadrul acestui capitol este discutatd de
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asemenea importanta masurilor riscului utilizate in cadrul sistemului financiar,
analizandu-se respectarea proprietatilor de ,,coerenta” de catre indicatorii VaR si
CVaR.

In cadrul celui de-al doilea capitol - Managementul resurselor si
plasamentelor bancare - sunt examinate modelele utilizate in cadrul ALM, relatia ce
se stabileste intre risk management si ALM, respectiv limitele modelelor in cazul
aparitiei unor socuri ce duc la modificari de structura a legaturilor dintre variabilele
economico-financiare. De asemenea, sunt prezentate in mod detaliat modelele statice
si dinamice utilizate Tn cadrul managementului resurselor si plasamentelor bancare,
subliniindu-se avantajele, respectiv limitele acestor modele.

Cel de-al treilea capitol - Analiza comparativa a performantei bancare din
cadrul sistemului bancar european - trateaza conceptul de stabilitate financiard si
legatura dintre sistemul bancar pe de o parte si crestere economica pe de alta parte.
Analiza comparativa a performantei bancare este realizatd asupra unui esantion
reprezentativ al bancilor europene urmarindu-se performanta bancara din punctul de
vedere al indicatorilor privind: calitatea activelor, adecvarea capitalului, rezultatele
operationale si lichiditatea bancara. Strategia de cercetare avand ca scop analiza
caracterului prociclic/anticiclic al sistemului bancar, impactul crizei economice asupra
indicatorilor de performantd, respectiv corelatiile ce se stabilesc intre respectivii
indicatori.

Capitolul patru - Cuantificarea interferentelor dintre resurse, plasamente si
capital — cuprinde analiza structurii resurselor si plasamentelor bancare. Utilizandu-se
analiza canonicd asupra esantionului de 228 de banci in perioada 2005-2013; am
studiat corelatia ce se stabileste intre resursele si plasamentele bancare si evolutia
acesteia de-a lungul timpului. Prin corelatia canonica surprinzandu-se complexitatea
legaturilor liniare dintre resursele si plasamentele bancare concomitent cu
identificarea posturilor de activ/pasiv care contribuie cel mai mult la explicarea

variatiei din cadrul bilantului bancilor comerciale.
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SINTEZA CAPITOL 1
RISCUL SI MANAGEMENTUL RESURSELOR §I
PLASAMENTELOR BANCARE

Primul capitol trateaza rolul managementului resurselor si plasamentelor bancare
(assets-liabilities management -ALM), respectiv analiza metodelor si tehnicilor
utilizate n cadrul bancilor comerciale

Indiferent de modelele utilizate, de reglementarile impuse, riscul si
incertitudinea vor fi intotdeauna prezente in cadrul sistemului bancar.

Sistemul financiar (Levine, 2005) analizeaza si genereaza informatii cu
privire la proiectele de investitii/alocarea capitalului, monitorizeaza investitiile,
oferind modalitdti de management al riscului de aceea, ca urmare a specificului
activitatii bancare, bancile pot fi tratate ca masini de transformare a riscurilor. Prin
managementul riscurilor si managementul resurselor si a plasamentelor (ALM)
bancile actioneaza ca un angrenaj important al economiilor, ce internalizeaza riscurile
si Incearca sa minimizeze efectul negativ al acestora asupra economiei reale.

Analizand daca sistemului financiar este un absorbant al socurilor sau din
contra un amplificator al acestora (Allen & Carletti, 2008, p. 3) considera ca daca nu
existd slabiciuni ale pietei (market failure) sistemul financiar actioneaza ca un
amortizor de socuri, reducand astfel riscul general; in cazul in care se manifesta
efectul de slabiciune a pietei (market failure) acesta actioneaza ca amplificator al
socurilor. In cazul esecurilor pietei (market failure) este de dorit o interventic a
statului in cazul in care echilibrul la care pietei se stabilizeazd este suboptim
(Goodhart, 1998); asimetria informationald, externalitatile si gradul de concentrare
bancara reprezintd de asemenea cauze ale esecului pietei care amplifica riscurile din
cadrul sistemului bancar.

Capitalul si datoriile nu sunt interschimbabile, in special in cazul bancilor
costul capitalului este mult mai ridicat decat cel al datoriei, ceea ce reprezintd o clara
violare a teoremei lui Miller-Modigliani privind structura capitalului. Rolul capitalului

in cazul bancilor fiind de (Aiyar, Calomiris, & Wieladek, 2015, p. 27): absorbant al
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pierderilor, respectiv stimuleazd un management al riscurilor eficient; totodatd un
nivel ridicat al capitalului poate influenta In mod negativ nivelul creditérii. Astfel
nivelul capitalului detinut de banci influenteaza structura datoriilor.

Impactul implementarii prevederilor Basel III asupra cresterii economice
variaza intre -0.05% si -0.15% pe an (Slovik & Cournede, 2011), factorul generator
cel mai important fiind cresterea nivelului dobanzilor ca urmare a maririi costurilor
capitalului, se estimeazad o crestere a ratei dobanzii cu 15 puncte de bazd (Slovik &
Cournede, 2011, p. 8) ca urmare a transferului costurilor cu capitalul asupra clientilor
bancari. Costurile implementarii Basel III trebuie puse in balanta cu costurile ce apar
ca urmare a crizelor bancare, impactul crizelor bancare asupra economiei depasind
costurile cu implementarea Basel III.

Un alt aspect important care trebuie analizat este coerenta masurilor riscului
utilizate. Prin masura a riscului (Artzner, Delbaen, Eber, & David Heath, 1999, p.
2) se intelege o functie ce este utilizata pentru cuantificarea riscului, prin utilizarea
unei masuri a riscului determinandu-se nivelul capitalului minim ce trebuie constituit
ca rezerve in vederea acoperirii pierderilor ce pot aparea ca urmare a manifestarii
riscului.

O masura a riscului p : X — Y este considerata a fi coerenta daca satisface
urmadtoarele proprietati (Szego, 2002, p. 1259): este monotond, pozitiv omogena,
subaditiva, invariantd la translatie. Aceste proprietati ale riscurilor, nu se regasesc in
cazul Valorii la Risc. Niciuna dintre masurile riscului (Yamai & Yoshiba, 2005, p.
1014) nu este perfecta, VaR este subaditiva si nu ne arata nivelul pierderilor maxime,
CVaR pe de altd parte necesitd observatii pe perioade mai lungi de timp si chiar in
acest caz erorile de estimare sunt mai mari decat in cazul VaR. Nu existd o mdsurd a
riscului adecvata care sa poatd surprindere printr-un singur numdr complexitatea
pietelor financiare, (Yamai & Yoshiba, 2005) atragand atentia asupra necesitatii
complementaritatii intre CVaR si VaR in cadrul procesului de management al riscului.
Astfel alaturi de utilizarea VaR si CVaR este necesard utilizarea si altor indicatori in
vederea surprinderii cat mai clard a riscurilor cu care se confruntd institutiile

financiare.

10
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SINTEZA CAPITOLUL II
MANAGEMENTUL RESURSELOR SI PLASAMENTELOR BANCARE

Managementul institutiilor financiare are doud obiective fundamentale
(Sironi & Resti, 2007, p. 657): asigurarea unui nivel al capitalului adecvat in raport cu
nivelul de risc si optimizarea structurii capitalului, respectiv a datoriilor. In cazul
institutiilor financiare rolul managementului integrat al riscului este deosebit de
important ca urmare a modului de functionare a pietelor financiare, a structurii
activelor si pasivelor, respectiv ca urmare a impactului reglementarilor autoritétilor de
supraveghere.

Managementul resurselor si plasamentelor (ALM — asset liabilities
management) este definit de (Rosen & Zenios, 2008) ca fiind managementul strategic
al bilantului, alti autori (van Deventer & Uyemura, 1992) definesc managementul
resurselor si plasamentelor ca fiind managementul veniturilor si al cheltuielilor avand
in vedere maximizarea profitului, ajustat la nivelul de risc si tinand cont de interesele
pe termen lung a actionarilor, de asemenea ALM urmareste managementul riscurilor
aparut ca urmare a diferentelor de scadenta dintre resursele si plasamentele bancilor.
Scopul ALM este managementul riscului integrat din punctul de vedere al
managementul riscurilor la nivelul institutiilor financiare, putdnd avea diverse
obiective: profitabilitate, lichiditate, solvabilitate sau chiar nivelul de risc poate fi un
obiectiv (Ferstl & Weissensteiner, 2011).

In vederea realiziri unui management eficient al resurselor si plasamentelor
au fost dezvoltate diverse modele, (Stavros A Zenios & Ziemba, 2006) clasifica
modelele de management al resurselor si plasamentelor in functie de perioada de timp
analizatd si influenta variabilelor aleatoare existand patru categorii: modele statice pe
o singura perioada (anuale), modele statice pe mai multe perioade (multianuale),
modele stocastice (dinamice) pe o singurd perioadd, modele dinamice pe mai multe
perioade.

Una dintre limitarile modelelor de management al resurselor si plasamentelor

11
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derivd din modelele de baza utilizate pentru explorarea legaturii dintre variabile;
dinamismul pietelor financiare, viteza cu care informatia se propagd, fluctuatiile
pietelor, socurile externe fac necesard existenta unor modele care sd inglobeze si sa
reactioneze rapid la noile informatii. Modelele de management a resurselor si
plasamentelor, dinamice sau statice, utilizeaza informatiile disponibile la momentul £,
pentru a optimiza functia obiectiv la momentele ¢4, ..., t,, prin utilizarea de simulari
si scenarii fiind obtinute decizii optime in functie de informatia disponibila la
momentul ¢(. Problema ce apare tine de includerea cat mai rapida in cadrul modelelor
de management al resurselor si plasamentelor a tuturor informatiilor
disponibile/socurilor ce afecteaza clasele de active/pasive detinute de institutiile
financiare, 1n special banci, de la momentul ¢ty — ¢,,.

Cand utilizeazd un model cercetatorii trebuie sa aiba in vedere ca modelele
utilizate sa fie stabile, parametrii ecuatiilor estimate sd fie constanti de-a lungul
timpului. Problematica realizarii prognozelor in cazul existentei rupturilor structurale
este ridicata de (Pesaran, Pettenuzzo, & Timmermann, 2006, p. 1058) care arata ca in
cazul in care au existat rupturi structurale in trecut atunci ele se vor manifesta cu
certitudine si in viitor, in vederea cuantificarii riscului de aparitie a rupturilor
structurale si influenta lor asupra prognozelor. Specificarea modelului utilizat in
cadrul managementului resurselor si plasamentelor trebuie sd tind cont de existenta
punctelor de rupturd deoarece specificarea gresitd a modelului influenteaza scenariile
utilizate, ceea ce poate duce la luare de decizii gresite cu impact negativ asupra
institutiei financiare. Este adevarat, pe de alta parte, ca astfel modelarea devine mult
mai complexa si modificéri subtile pot sa ducd la rezultate contradictorii, Insd orice
informatie suplimentard este esentiald in special in momentele in care pietele sunt
volatile; desi mai complexe, prin utilizarea de modele ce incorporeaza rupturile
structurale institutiile financiare care sunt primele ce identifica schimbarile de regim
vor fi in situatia de a beneficia de un avantaj competitiv comparativ cu restul actorilor

din cadrul pietelor in care actioneaza.

12



EVIDENTE PRIVIND INTERFERENTA DINTRE RESURSELE $SI PLASAMENTELE
BANCILOR COMERCIALE

SINTEZA CAPITOLUL III
PERFORMANTA iN CADRUL BANCILOR

Importanta sistemului bancar este data de influenta pe care sistemul bancar o
are asupra cresterii si dezvoltarii economice (Barth, Lin, Ma, Seade, & Song, 2013, p.
2; Levine, 2005, p. 869), respectiv legatura directa intre un sistem bancar ce
functioneaza la parametrii optimi si nivelul cresterii economice. Existenta cauzalitati
intre cresterea economica si gradul de dezvoltare a sectorului bancar reiese si din
analizele realizate pe datele aferente companiilor, Daca studiile realizate asupra
corelatiei dintre gradul de dezvoltare al sectorului financiar si crestere economica
aratd ca existd o legatura directa intre cele doud se poate ridica intrebarea dacd nu
cumva ,,ce ¢ prea mult strica?”. In cazul in care analiza este realizati la un nivel
granular concluzia este cd odata cu depasirea unui nivel prag al raportului credit/PIB
influenta sectorului financiar asupra cresterii economice scade, putand chiar sa fie
negativa. (Pagano, 2012) ridica problema efectelor pe care le are sistemul financiar,
atunci cand este prea dezvoltat, exprimandu-se Intr-un mod plastic (Pagano, 2012):
din ,,sangele” economiei sectorul financiar devine ,,otrava” ei. Potrivit lui (Pagano,
2012, p. 4) relatia ce se stabileste intre sectorul financiar si crestere economica nu are
forma unei functii monoton crescatoare ci mai degraba sectorul bancar poate deveni
hipertrofic pentru sectorul real. (Arcand, Berkes, & Panizza, 2015, p. 8) aratd ca
forma legaturii dintre cresterea economica si gradul de dezvoltare al sectorului
financiar este de tip concav, efectul pozitiv al dezvoltarii sectorului financiar se
regaseste 1n cazul tarilor cu un sector financiar redus si mediu, odata ce raportul dintre
creditul privat si PIB depaseste nivelul 80-100% legatura devine una negativa.
(Arcand, Berkes, & Panizza, 2015, p. 20) explica fenomenul de inversd legatura intre
sectorul financiar si cresterea economica ca fiind datorat cresterii volatilitatii la nivel
economic, prin numdrul ridicat al crizelor economice si alocarea ineficientd a
capitalului. Ideea principald in cazul analizei influentelor dintre sectorul financiar si
cresterea economica este de fapt sub forma legaturii intre un sistem bancar optim si

nivelul cresterii economice; unde un sistem bancar optim are ca si caracteristice de
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baza: performanta si stabilitatea.

Tinand cont de impactul crizei financiare asupra economilor la nivel mondial
este de inteles preocuparea cercetatorilor in analiza tipurilor de crize financiare, a
efectelor acestora (Claessens & Kose, 2013), a gradului de stabilitate a sectorului
financiar, respectiv a celui bancar. Crizele bancare au costuri ridicate asupra
economiilor, de exemplu in cazul Irlandei costurile fiscale au fost de pana la 40% din
PIB (Laeven & Valencia, 2013) iar in cazul Statelor Unite ale Americii costurile
suportate de platitorii de taxe sunt de ordinul trilioanelor de dolari (Atkinson, Luttrell,
& Rosenblum, 2013), totodata recesiunile ce urmeaza crizelor bancare sunt de lunga
durata si influenteaza nivelul cresterii economice pe termen lung.

Sistemul financiar, in mod natural, se regleazd, autoanalizeazd si
monitorizeaza prin intermediul pietelor; transmitand semnale catre participanti (de
exemplu o crestere a riscului de tara se traduce prin cresterea nivelului dobanzilor
cerute de catre investitori), in plus fata de sistemele de autoreglare de care beneficiaza
sistemul financiar, un rol important il au si autoritatile de supraveghere nationale si
internationale. Insa deoarece pietele financiare nu reusesc si functioneze intotdeauna
perfect pot sd constituie un risc important la adresa stabilitdtii financiare, un astfel de
exemplu este reprezentat de perioadele de buld speculativa, perioada in care preturile
activelor nu mai au baza reald sau fundamentald facand alocarea ineficientd la nivel
economic.

In vedere surprinderii evolutiei performantei sectorului bancar si a
impactului asupra dezvoltarii economice analiza realizata este axatd asupra a patru
categorii importante de indicatori: indicatori privind calitatea activelor, indicatori
privind adecvarea capitalului, indicatori privind rezultatele operationale, indicatori
privind lichiditatea bancilor.

Nivelul ridicat al creditelor neperformante influenteaza creditarea bancara
prin intermediul a trei canale (profitabilitate, cerintele de capital, nivelul riscului)
(Aiyar, Bergthaler, et al., 2015, p. 9), profitabilitatea redusd datoratd creditelor
neperformante ce apare ca urmare a necesitdfii realizarii de provizioane face ca

fondurile care ar fi putut utilizate pentru creditare (in conditii normale) sa scadd. Un
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alt canal de manifestare este dat de cerinte de capital mai ridicate, riscul asociat
creditelor neperformante este in mod natural mai ridicat ceea ce poate aduca bancile
in situatia de a fi nevoite sa aduci capital suplimentar. in acelasi timp capacitatea de
finantare a bancilor cu un grad ridicat al NPL in cadrul bilantului influenteaza
perceptia investitorilor cu privire la riscurile la care sunt expusi. Toate acestea ducand
la o scadere a nivelului creditirii in economie, facand ca bancile sa aibda un
comportament pro-ciclic.

Evolutia pozitiva a indicatorilor privind adecvarea capitalului indicd un
sector bancar care 1si revine dupa socurile crizei Tnsa in momentul in care analizam
evolutia indicatorilor comparativ cu ratele de crestere economica se observa ca
perioadelor de crestere a indicatorilor de adecvare a capitalului corespund cu
perioadele de scadere economica.

Cauza principala a scaderii profitabilitatii bancilor analizate este data de
impactul crizei economice, scaderii eficientei bancare ca urmare a impactului crizei
economice (Matousek & Rughoo, 2015) fiind observabila la nivelul intregului sector
european. Impactul crizei economice asupra profitabilitatii bancilor este unul de
duratd, primul pas pe care bancile trebuie sd il realizeze este reducerea nivelului
cheltuielilor si continuare procesului de curatare a bilantului de creditele
neperformante, abia apoi putdndu-se discuta despre reaparitia unui sistem bancar
performant/profitabil.

Este necesara dezvoltarea si implementarea de instrumente care sa reduca
caracterul prociclic pe care il are sistemul bancar, desi Basel III recunoaste limitarile
Acordurile precedente si are in vedere utilizarea unor instrumente anticiclice;
eficacitatea acestor masuri ramane sa fie demonstrata, in acelasi timp sistemul bancar
este obligat sa realizeze un compromis intre profitabilitate pe de o parte si lichiditate,
respectiv solvabilitate pe de altd parte. Dat fiind obiectivul bancilor de a asigura
profitabilitatea pe termen lung pentru actionari este necesara existenta unui echilibru
intre nevoia de lichidate a bancilor, solvabilitate si strategia de creditare, alaturi
bineinteles de un nivel adecvat al profitabilitatii, insd realizarea acestui tip de

echilibru este deosebit de dificil de realizat in practica.
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SINTEZA CAPITOLUL III
CUANTIFICAREA INTERFERENTELOR DINTRE
RESURSE, PLASAMENTE SI CAPITAL

Masurarea dependentei dintre resursele si plasamentele bancare trebuie sa
aiba in vedere rolul pe care il are managementul activelor si pasivele bancare in
indeplinirea tintelor de profitabilitate a institutiei bancare. Masurarea performantei
bancare (Heffernan & Fu, 2010; Hughes & Mester, 2008; Kosmidou, Pasiouras, &
Floropoulos, 2004) se realizeaza utilizdnd indicatori de rentabilitate, valoarea
economicd addugata, marja netd a dobanzii indicatorul Sharpe, indicatorul Robin,
raportul cost/venituri, indicatorii de lichiditate, raportul rezerve pentru pierderi din
credite/total credite, raportul capital/total active, respectiv nivelul activelor totale al
bancilor.

(Hester & Zoellner, 1966) analizeaza impactul structurii activelor si pasivelor
asupra profitabilitatii bancare utilizand regresia liniara, (Crum, Lund, & Van Auken,
1987; Stowe, Watson, & Robertson, 1980) pe de altd parte utilizeazd corelatia
canonica pentru a studia structura activelor si pasivelor si a relatiilor ce se stabilesc
intre ele in cadrul companiilor nefinanciare observand relatiile complexe ce se
stabilesc intre diversele posturi bilantiere. Aceeasi metoda, analiza canonicd, este
aplicatd si in analiza structurii activelor/pasivelor bancare de catre (Simonson, Stowe,
& Watson, 1983) care arata ca spre deosebire de metoda regresiei prin analiza
canonicd se reuseste surprinderea legaturilor dintre doud seturi de variabile, metoda
analizei canonice fiind superioara in surprindere complexitatii institutiilor financiare.

Structura activelor si pasivelor bancare joacd un rol important asupra
profitabilitatii bancare (Deyoung & Yom, 2008; Memmel & Schertler, 2012) existand
diferente clare de structurd bilantierd in functie de marimea activelor detinute de
banci, diferente care au un impact asupra profitabilitatii bancilor. Analiza canonica a
fost utilizatd in studii privind structura companiilor (Auken & Lema, 2003; Helleloid

& Sheikholeslami, 1996; Van Auken, Doran, & Yoon, 1993), in cazul firmelor
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spaniole (Auken & Lema, 2003) fiind evidentiata utilizarea diverselor strategii de
hedging, respectiv folosirea mixului de lichiditati si a datoriilor pe termen lung in
procesul de risc management. (Helleloid & Sheikholeslami, 1996) analizeaza relatia
sistemicd a subsidiarelor companiilor multinationale americane utilizand ca metoda de
surprindere a acestor relatii corelatia canonica, rezultatele studiilor sugerand existenta
legaturilor dintre nivelul veniturilor din alte tari si investitiile realizate in straindtate,
utilizarea datoriilor pe termen lung/scurt pentru realizarea de investitii in detrimentul
utilizarii capitalului propriu. (Van Auken et al., 1993) utilizeaza de asemenea corelatia
canonica pentru surprinderea interdependentelor in structura bilantiera a companiilor
coreene, observandu-se interdependente similare in structura bilantiera a companiilor
coreene cu structura bilantierd a companiilor americane.

Analiza corelatiei canonice face parte din categoria tehnicilor analizei
multivariate, aceasta metoda oferind posibilitatea de explorarea a relatiilor intre doua
seturi de variabile, obiectivul analizei canonice este reducerea multidimensionalitatii
datelor si construirea unor subseturi de variabile explicative (Jaiswal, 2010, p. 46),
respectiv dacd 1n cazul regresiei multiple se analizeaza legitura dintre o singura
variabild dependentd si mai multe variabile independente prin analiza canonicad se
analizeaza simultan legaturile intre doua seturi de variabile, fara a se utiliza ipoteze cu
privire la cauzalitatea dintre cele doud seturi de variabile.

Metoda analizei corelatiei canonice are urmatorul fundament matematic
(Hérdle & Simar, 2007, p. 321): fie doud grupuri de variabile X format din p variabile
X = [X1, X2, ..., Xp] s1Y format din g variabile Y = [Y7,Y5, ..., Y], pe baza carora
vom putea construi combinatiile liniare,

U=dX=u1X1 +aXs+ asXs+ ...+ apX, (36)
V =bY =Y+ BoYo + B3Ys + ... + B,Y, (37)
unde o = [, g, ..., 0]
si b =[BLB .. By
reprezintd vectorii coeficientilor canonici, iar combinatiile liniara U=a'X si V=b'Y
sunt variabilele canonice. In cazul celei de-a doua corelatii canonice variabilele

maximizeaza gradul de corelatie dintre toate optiunile care sunt necorelate cu prima
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pereche de variabile canonice, astfel dacd p>q atunci vom avea un numar maxim de q
corelatii Intre cele doud grupuri de variabile. Prima functie canonica cu un anumit
nivel de corelatie dintre cele doud combinatii liniare utilizeaza la maximum varianta
dintre cele doud seturi, varianta reziduald neexplicatd de prima functie de corelatie
fiind mai apoi utilizatd de cea de-a doua functie de corelatie (etc). Fiecare functie
canonici fiind ortogonala cu celelalte functii canonice obtinute. Incarciturile canonice
sau factorii canonici (canonical loadings) sunt definiti ca fiind corelatia dintre
variabilele canonice U, K si grupul de variabile initiale X;, Y}, respectiv:
Corr(X;,Uy) = Corr( X1, a1 X1 + o Xo + a3 X3 + ... + o X)) (38)
Corr(Y;, Vi) = Corr(Y1, B1Y1 + Bo2Yao + B3Ys + ... + 5,Y)) (39)
Exista posibilitatea ca un nivel ridicat al coeficientului de corelatie liniara sa
fie datorat existentei unei corelatii puternice dintre o singurd variabild a grupului
X =[X1,X2,....,Xp] 1Y = [Y1,Y5, ..., Y], de aceea se analizeaza si coeficientii de
redundantd (redundancy coefficient) care oferd informatii cu privire la nivelul
variantei explicate de cétre grupul de variabile X (Y) din cadrul variabilele individuale
Y;(X;)(Deyoung & Yom, 2008, p. 14). Avantajele analizei canonice sunt date de
faptul cd nu utilizeaza ipoteze cu privire la cauzalitate (resursele sa influenteze
plasamentele sau viceversa), analiza canonicd aplicatd asupra bilantului bancilor
considerd ca atdt atragerea de resurse cat si alocarea plasamentelor sunt
interconectate, prin analiza canonicd masurandu-se corelatia (covariatia) dintre
posturile de activ si pasiv ale bilantului. Coeficientul de corelatie canonica
surprinzand corelatia la nivelul activelor si pasivelor, analiza coeficientilor de
redundantd surprind impactul activelor (pasivelor) asupra posturilor de pasiv (activ),
iar factorii canonici ne aratd legatura dintre posturile de activ (pasiv) si combinatia
liniard a activelor (pasivelor), astfel prin analiza canonica putem surprinde atat
legatura dintre variabile luate individual cat si legaturile liniare dintre cele doua
grupuri de variabile analizate (active/pasive).
A fost analizatd structura resurselor si plasamentelor bancare la nivelul
principalelor banci (228 banci) din cadrul Uniunii Europe si Elvetia. Datele utilizate

(anuale) sunt preluate din cadrul bazei de date Bankscope si cuprind perioada 2005-
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2013. Clasificarea a fost realizata utilizand pozitiile bilantiere de activ/pasiv, respectiv
au fost analizate cele opt grupe de active/pasive. Din punct de vedere al evolutiei
pasivelor se observa cresterea nivelului fondurilor proprii si al depozitelor pe termen
scurt/lung, concomitent cu scaderea depozitelor atrase de la alte banci. Capitalul
detinut de banci este in crestere, In perioada analizatd, bancile analizate avand ca
obiectiv inlocuirea surselor de finantare volatile cu surse de finantare stabile.

In vedere surprinderii caracterului omogen al sistemelor bancare din cadrul
tarilor analizate a fost utilizatd analiza ierarhica aglomerativa asupra datelor cros-
sectionale (transversale) din anii 2005, 2009 si 2013; masura utilizatd pentru
surprinderea similitudinilor a fost distantd Euclidiani. In 2005 clusterele au
urmdtoarea componentd: Clusterul 1 (C1): Luxemburg, Belgia, Germania, Marea
Britanie, Finlanda, Italia, Danemarca, Malta; Clusterul 2 (C2):Franta, Spania, Olanda,
Suedia, Irlanda, Portugalia, Austria, Letonia, Elvetia; Clusterul 3 (C3):Cehia, Cipru,
Slovacia, Polonia, Romania, Croatia, Slovenia, Ungaria, Lituania, Estonia, Grecia,
Bulgaria. In 2009 Austria trece din clusterul 2 in clusterul 3, in 2013 Austria, Estonia,
Lituania, Ungaria si Slovenia trec din clusterul 3 in clusterul 2.

Din punct de vedere a structurii bilantiere bancile europene nu sunt
omogene, insd pot fi identificate 3 grupuri cu omogenitate mai ridicata, care din punct
de vedere geografic sunt impartite pe axa est-vest (Europa de Vest — Europa de Est);
respectiv intre clusterul format in pricipal din
Germania/UK/Finlanda/Italia/Danemarca, pe de o parte, si Franta/Spania/Portugalia,
pe de alta parte. Autoritatile de supraveghere bancara la nivel european si BCE trebuie
sd tina cont de heterogeneitatea existenta la nivelul sistemului bancar european atunci
cand implementeaza politicile monetare si de supraveghere.

Analiza corelatiei bidirectionale dintre resurse/plasamente ne arata ca exista
o transformare a lichiditatilor in investitii financiare, respectiv cele doud sunt
complementare, se mai observd transformarea depozitelor pe termen lung 1in
lichiditati; o corelatie pozitiva se observa si in cazul legaturii dintre fondurile proprii

finantare, bancile manifestand o preferinta pentru sursele de finantare pe termen lung.
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Bancile analizate utilizeaza in mod activ ca si metoda de reduce a riscurilor
instrumentele financiare derivate; postul de activ Active financiare, respectiv cel de
pasiv Derivate avand un numar ridicat de corelatii semnificative cu celelalte posturi
bilantiere.

In cazul analizei modului de alocare al activelor se observd ci posturile
bilantiere formate din credite (ipotecare, de consum, corporate sau alte tipuri de
credit) sunt, in general, negativ corelate; totodatd existd o diferentiere a corelatiei
creditelor cu posturile de pasiv, bancile avand ca si obiectiv finantarea investitiilor pe
termen scurt din surse pe termen scurt, respectiv finantarea investitiilor pe termen
lung din surse pe termen lung. Criza economicd a provocat mutatii in modul de
finantare a bancilor, astfel acestea preferd sa atragd fonduri de la alte banci in situatia
in care nu se reuseste finantarea din depozite (termen scurt/lung) sau alte surse.

Rezultatele analizei canonice asupra esantionului de banci comerciale
europene ne arata ca existd o independenta ridicatd intre resursele si plasamentele
bancilor comerciale; valoarea variantei explicate variind intre 0.65-0.80. In cazul
bancilor analizate prima functie canonicd explica in medie 47% din varianta
activelor/pasivelor, cea de a doua functie canonica explica in medie 30% din varianta
reziduala, ce de a treia functie canonica explicd in medie 18% din varianta reziduala.

Socurile prin care au trecut bancile in perioada 2007-2008 au dus la o
crestere a nivelului de dependentd a activelor/pasivelor, in perioada 2010-2013 a
urmat o perioada de reducere a acestor dependente, ceea ce ne aratd cd bancile
comerciale analizate utilizeaza in mod activ instrumente de risk management, 1isi
diversifica produsele in vederea reducerii corelatiei dintre resurse/plasamente.

Astfel bancile au un comportament ce respectd din ce in ce mai mult teoria
irelevantei structurii financiare (Modigliani & Miller, 1958), respectiv o independenta
din ce in ce mai ridicata intre resurse si plasamente, un rol important jucandu-l
utilizarea instrumentelor financiare. Trendul de scddere a legdturii dintre resurse si
plasamente a fost intrerupt odatd cu manifestarea crizei financiare ceea ce e arata ca
desi bancile au utilizat Tn mod activ instrumente de reducere a riscului acestea de fapt

erau corelate cu ciclul economic.
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CONCLUZII FINALE SI PROPUNERI

Falimentul bancii Lehman Brothers in septembrie 2008 a generat o
modificare a perceptiei asupra sistemului bancar, iar nivelul riscurilor asociate
sistemului bancar au crescut dupa criza din 2007; In acest context este necesara
intelegerea modului in care bancile realizeazd managementul resurselor si
plasamentelor bancare, respectiv ce impact au modificarile din structura bilantiera

asupra resurselor si plasamentelor.

Importanta bancilor in economiile moderne este datd de rolul lor de a
genera si analiza informatiile cu privire la proiectele finantate, bancile avand rolul de
a transforma si minimiza riscurile; astfel bancile comerciale ar trebui sd actioneze ca
un amortizor al socurilor insa realitatea ne-a demonstrat contrariul. Bancile au esuat in
a minimiza riscurile chiar din contrd au fost actionat ca un amplificator al riscului,
aflandu-ne 1n situatia in care impactul si durata crizei financiare din 2007-2008 a fost

la niveluri comparabile cu Marea Depresiune.

Autoritatile de supraveghere prin normele si reglementarile propuse, de
ex. Basel III, urmaresc sa creasca rezistenta sistemului bancar la socurile
exogene/endogene; reglementarile propuse au ca obiectiv scaderea efectului de
transmisiune al socurilor dinspre sistemul bancar inspre economii, ceea ce ar trebui sa
duca la o crestere a stabilitatii sistemului financiar.

Efectul pozitiv sau negativ al reglementarilor din cadrul Basel III este inca
dezbatut, neexistind un consens clar asupra impactului pe care il va avea
implementarea acestui pachet de masuri, studiile realizate aratand ca impactul noilor
cerinte de capital va fi unul mixt. Ideea principald fiind aceea de simplificare a
indicatorilor utilizati de catre autorititile de supraveghere si cresterea nivelului

capitalului detinut de catre banci.
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Cautand aspectele pozitive ale crizei financiare din 2007-2008 putem
spune ca aceasta ne-a aratat limitele indicatorilor si a modelelor utilizati in
managementul riscului. Modele utilizate de catre bancile comerciale subestimand
riscurile asociate unor categorii de active de cateva mii de ori. Dezvoltarea unor
masuri coerente ale riscului, respectiv recunoasterea limitelor Valorii la risc, trebuie sa

faca parte din orice curs introductiv iIn managementul riscurilor.

Scopul managementului resurselor si plasamentelor este tocmai acesta:
reducerea nivelului riscurilor concomitent cu obtinerea unei profitabilitati cat mai
ridicate.

Obiectivul cercetarii realizate asupra interferentei resurselor si plasamentelor
bancare are ca scop identificarea legaturilor ce se stabilesc Intre activele si pasivele
bancare, prin analiza dependentelor liniare ce se stabilesc intre resurse si plasamente,
avand in vedere dependentele liniare dintre posturile de activ si pasiv. Riscurile cu
care se confruntd institutiile financiare, managementul riscurilor si managementul
resurselor si plasamentelor sunt direct conectate; printr-o masurare cat mai corecta a
riscurilor bancare putandu-se lua decizii cu privire la modul de control si minimizare a

acestora (risc management).

Modelele de optimizare utilizate in cadrul ALM oferd solutiile optime in
functie de variabilele alese si de modul in care se realizeaza cuantificarea evolutiei lor,
limitarea acestor modele nu este data de aparatul matematico-statistic utilizat ci de
ipotezele utilizate, respectiv de intelegerea corecta: a functiilor de distributie utilizate,
a legaturilor dintre variabilele analizate, respectiv modul de incorporare a socurilor in
aceste modele.

Limitarea fundamentala a oricarui model utilizat fiind data de incapacitatea
de a identifica informatiile relevante, respectiv socurile ce se manifestd si
incorporarea acestora in modelele utilizate. Specificarea modelelor utilizate in cadrul
ALM trebuie sa tind cont de dinamicitatea economiilor, sd identifice schimbarile de

regim, deoarece specificarea gresitda a modelelor ne poate duce in situatia de a lua
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decizii bazate pe informati eronate.

Importanta sectorului bancar este binecunoscutd, totusi un sector bancar
supradimensionat duce la transformarea bancilor din ,,sdngele” economiei sectorul
financiar devine ,,otrava” ei (Pagano, 2012). Ideea principald fiind ca exista un nivel
optim al sectorului bancar si totodata bancile din cadrul sistemului trebuie sa fie

performante si stabile.

In cazul bancilor criza din 2007-2008 a readus in atentie termenii de hazard
moral si “to big to fail” (prea mare pentru a cadea), deoarece autoritatile de
supraveghere au fost obligate sd intervind pentru a limita efectele de domino ale
sistemului bancar asupra economiei; repercursiunile generate de caderea unei banci

sistemice fiind mult mai ridicate decat costurile de interventie.

Bancile pot sd constituie un risc important la adresa stabilitatii financiare,
stabilitatea sistemului bancar depinde de urmatorii factori: structura actionariatului,
cota de piata, rata de crestere a creditarii in perioadele anterioare, capacitatea de
finantare si refinantare de pe pietele strdine/autohtone sau prin intermediul unor
institutii internationale. Rolul supravegherii macroprudentiala fiind acela de-a mentine

sistemul bancar sanatos, performant si stabil.

Bancile comerciale din Centrul si Estul Europei, zona baltica si
mediteraneeand se confruntd cu cele mai ridicate niveluri ale creditelor
neperformante. Capacitatea de finantare a bancilor cu un grad ridicat al NPL in cadrul
bilantului influenteazd perceptia investitorilor cu privire la riscurile la care sunt
expuse bancile comerciale, pe de o parte, respectiv limiteaza capacitatea de a credita

economia pe de altd parte, ceea ce ne aratd cd sistemele bancare amintite au o

prociclicitate ridicata. .

In acelasi timp evolutia indicatorilor privind adecvarea capitalului indica un
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sector bancar care isi revine dupa socurile crizei; insd in momentul compararii
evolutiei indicatorilor de adecvare a capitalului cu ratele de crestere economica se
observa cd perioadelor de crestere a indicatorilor de adecvare a capitalului corespunde
cu perioadele de scadere economicd; indicatorii de adecvare a capitalului avand de

asemenea un comportament prociclic.

In perioada analizata atat indicatorii de rentabilitate sunt in scidere, cele mai
expuse tari sunt cele din SE Europei si tarile din zona mediteraneeana. Indicatorul
Profit operational / Active medii este de asemenea in scadere. Impactul crizei
economice asupra profitabilitatii bancilor comerciale este unul de duratd, astfel
bancile trebuie sd reduca nivelului cheltuielilor si sa continue procesul de curdtare a
bilantului de creditele neperformante, abia apoi putdndu-se discuta despre un sistem

bancar profitabil -> performant -> stabil.

Putem concluziona cd este necesarda dezvoltarea si implementarea de
instrumente care sa reducd caracterul prociclic al sistemului bancar. Basel III este
constienta de limitele Acordurile precedente si are 1n vedere utilizarea unor
instrumente anticiclice, n acelasi timp si sistemul bancar este obligat sa realizeze un
compromis intre profitabilitate pe de o parte si lichiditate, respectiv solvabilitate pe de
alta parte. Ca urmare a faptului ca obiectivul bancilor este de a asigura profitabilitatea
pe termen lung pentru actionari este imperativ ca nevoia de lichidate a bancilor, gradul
de solvabilitate si nivelul capitalului sa se afle in echilibru, realizarea unui echilibru

de acest gen este o sarcina dificil de implementat.

Din punct de vedere a structurii resurselor si plasamentelor bancare ca
datorita climatului economic dificil si a riscurilor ridicate de neplata nivelul creditelor
corporate si de consum rdman la un nivel cvasi-constant, bancile preferand sa acorde
credite cu garantii (imobiliare) si sa isi creasca nivelul lichiditatilor detinute. Nivelul
numerarului detinut dublandu-se, concomitent bancile cresc nivelul creditelor

ipotecare acordate, acestea fiind considerate mai sigure decét creditele de consum sau

24



EVIDENTE PRIVIND INTERFERENTA DINTRE RESURSELE $SI PLASAMENTELE
BANCILOR COMERCIALE

cele acordate Intreprinderilor.

Bancile isi ajusteaza nivelul capitalului detinut si cresc componenta de
depozite, atat pe termen scurt cat si lung. Apar modificari in structura bilantierd a
bancilor comerciale analizate, bancile comerciale si-au crescut nivelul lichiditétilor
detinute reducand totodata, expunerea fatd de restul sistemului bancar. Din
comportamentul bancilor in perioada 2008-2013 se observa o crestere a aversiunii la
risc, structura bilantiera a acestora suferind modificari dinspre activele/pasivele

riscante sau volatile inspre surse de finantare stabile si investitii cu grad redus de risc..

Din punctul de vedere al similitudini bancilor europene analiza cluster pe tari
ne aratd ca sistemul bancar european este incd unul heterogen. Fiind identificate trei
clustere importante in cadrul celor 28 de tdari analizate. Din punct de vedere al
omogenitatii structurii resurselor si plasamentelor bancare clusterele formate din
tarilor dezvoltate din Europa Occidentald plus unele tari din Europa Centrald si zona

baltica sunt cele mai apropiate ca structura.

Desi metoda utilizatd, analiza canonicd, nu emite ipoteze cu privire la
cauzalitate dintre atragerea de resurse si alocarea plasamentelor existd unele limitari a
rezultatelor obtinute. Analiza canonica surprinde doar legaturile liniare, existand
posibilitatea ca influentele neliniare sa nu fie surprinse de aceasta analiza.

O alta limita metodei utilizate este data de neincorporarea informatiilor din
cadrul Contului de profit si pierdere. Aceste limitari ale rezultatelor obtinute pot sa fie
depasite prin extinderea analizei canonice la mai mult de doua grupuri de variabile

pentru a surprinde legatura dintre active, pasive si indicatorii de performanta.

Rezultatele analizei corelatiei bidirectionale dintre resurse/plasamente indica
utilizarea intensivd de catre bancile comerciale a instrumentelor financiare pentru
minimizarea nepotrivirilor de lichiditate si scadenta a dintre resurse si plasamente.

Activele financiare si Derivatele fiind corelate semnificative cu celelalte posturi
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bilantiere. Totodatd se mai observad transformarea depozitelor pe termen lung si a
fondurilor proprii in lichiditati. In special dupd anul 2007 bancile comerciale

manifestd o preferintd pentru sursele de finantare pe termen lung.

Creditele acordate (ipotecare, de consum, corporate sau alte tipuri de credit)
sunt negativ corelate intre ele, manifestindu-se o preferintd pentru acordarea de
credite cu risc scazut; totodata exista o diferentiere a corelatiei creditelor cu posturile
de pasiv, bancile avand ca si obiectiv finantarea investitiilor pe termen scurt din surse
pe termen scurt, respectiv finantarea investitiilor pe termen lung din surse pe termen

lung.

Din punct de vedere a structurii activelor si pasivelor, bancile analizate au un
comportament ce tinde spre respectarea intr-o masura din ce in ce mai mare a teoriei
irelevantei structurii financiare (Modigliani & Miller, 1958), rezultatele studiului

aratand o crestere a independentei dintre resurse si plasamente.

Independenta resurselor si plasamentelor nu este Tnsa un proces ireversibil,
criza financiard a dus la cresterea legaturii bilantiere a resurselor si plasamentelor.
Bancile intr-un cadru economic stabil, normal, tind sd reduca dependentele dintre
resurse si plasamente, insa trendul de scadere a legaturii dintre resurse si plasamente a
fost intrerupt odata cu manifestarea crizei financiare, ceea ce ne arata ca desi bancile
urmaresc proactiv reducere dependentelor dintre resurse si plasamente, instrumentele

financiare utilizate aveau un grad ridicat de corelare cu ciclul economic.

Scopul final al cercetarii realizate este identificarea interferentelor ce exista
intre resursele, plasamentele si capitalul bancilor; intelegerea acestor aspecte ofera
investitorilor informatii cu privire la comportamentul bancilor si a strategiilor de

succes sau esec utilizate de catre manageri.
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