ASOCIATIA PIETELOR FINANCIARE

Comunicat de presa al ACI Romania - Asociatia Pietelor Financiare
legat de acuzatiile de manipulare a pietei interbancare formulate de dl.
senator Daniel Zamfir

ACI Romania - Asociatia Pietelor Financiare (,,ACI Romania”) respinge ferm acuzatiile facute fara niciun
temei de senatorul Daniel Zamfir in legatura cu stabilirea ratelor de dobanda si a indicatorilor ROBOR pe
piata monetara din Roménia. DI. senator Zamfir a prezentat, cu privire la functionarea pietelor financiare
interbancare (monetara si valutara), o insiruire de acuzatii nefondate, fara argumente reale, sau bazate pe
confuzii fundamentale in ceea ce priveste mecanismele de piata.

e Asemenea acuzatii de ,,intelegeri” Tntre banci neaga in esenta principiile de functionare ale
oricarei piete concurentiale. Pietele financiare din Romania sunt concurentiale, functionale si
valideaza echilibrele macroeconomice principale ale tarii. Piata monetara si piata valutara sunt
fundamentale pentru functionarea economiei de piata, agsa cum este stipulat acest principiu in
Constitutia Romaniei (Art. 135). Ele s-au format in timp, incepand cu mijlocul anilor 90, dupa
eforturi sustinute, si au contribuit la acordarea calificativului de economie de piata functionala
pentru Romania, o preconditie obligatorie pentru aderarea la Uniunea Europeana. Toate aceste
realitati sunt neglijate de dl. senator care considera ca rolul acestei piete este doar de a asigura o
referinta pentru creditele populatiei. Piata monetara, ca si indicii de referinta, au fost stabiliti din
1995, pe cand referinta la creditele bancare pentru consumatori - care este un scop secundar si
neobligatoriu al acesteia - a fost stabilitd ulterior prin OUG 50/2010 (cAnd ROBOR la 3 luni era
de peste 6 procente). Daca dl. senator considera ca ROBOR de 3% este impovarator pentru
creditele populatiei poate propune o alta referinta, dar nu distrugerea unei piete atat de importante
pentru economia tarii.

e Pietele valutare si monetare din Romania sunt nu numai functionale dar si recunoscute
international, avand standarde Tnalte de functionare. Cursul si ratele de dobanda interbancara sunt
expresia unor piete eficiente si utile pentru identificarea echilibrelor de piata, iar cotatiile pe piata
sunt ferme. Dobéanzile de referinta ROBOR sunt calculate de catre o platforma independenta
(Thomson Reuters (Refinitiv), dupa mecanisme practicate si pe plan international) pe baza
cotatiilor afisate de catre bancile comerciale cele mai relevante din piata monetara, nominalizate
dupa criterii clare (dimensiune bilant, volum si numar de operatiuni). Rolul BNR este acela de a
monitoriza respectarea cerintelor si regulilor de functionare ale acestei referinte. in consecinta,
propunerea de a schimba mecanismul de stabilire a dobanzilor de referinta ROBOR nu are nicio
justificare.

e Orice piata (valutara, monetara) se bazeaza pe intelegeri in sensul de stabilire a parametrilor
tranzactiilor incheiate intre participantii la piatd. Folosirea unei conotatii rau-voitoare de catre dl



senator pentru notiune de “Intelegere” inseamna a nega elementele de baza de functionare ale
oricarei piete. Negocierea si finalizarea oricarei tranzactii in orice piata, si stabilirea pretului - rata
de dobanda sau cursul de schimb, in cazul nostru - inseamna o intelegere explicita intre vanzator
si cumparator. Ceea ce este condamnabil, si se penalizeaza de catre institutiile statului (Consiliul
Concurentei sau BNR) sunt eventuale intelegeri de tip cartelar care ridica pretul la vanzatori,
intelegeri imposibil de realizat cand participantii la piata sunt si vanzatori si cumparatori in
acelasi timp (coteaza atat pret de cumpdrare cat si de vanzare), avand in vedere si existenta
controalelor interne stricte din fiecare banca. Pe piata interbancara bancile sunt si cumparatori si
vanzatori, ceea ce acCentueaza gradul de concurenta din piata si face practic imposibila cartelarea.
Nu exista un singur ROBOR, ci opt cotatii ROBOR, pentru scadente - de la 0 zi la un an — foarte
diferite Tn ceea ce priveste elementele care le determina. Cele pe termen foarte scurt sunt
influentate Tn special de lichiditatea din piata. Lichiditatea este puternic influentata de soldul
contului Ministerului Finantelor Publice. Cele pe termen mai lung sunt influentate de asteptarile
privind inflatia si implicit cu privire la eventualele modificari ale ratei de politica monetara ale
BNR. Majoritatea tranzactiilor au loc la scadente scurte tocmai pentru ca sunt o expresie a
nivelului de lichiditate variabil si de aceea cotatiile au o volatilitate mai ridicata, fata de cele pe
scadente mai lungi - mai stabile dar mai relevante in privinta rolului lor de semnal si reper,
esentiale si pentru pietele de produse de acoperire a riscului de dobanda. Cifra invocata de dl.
senator ca fiind mai scazuta decat cotatia ROBOR la 3 luni pentru ziua de 17 ianuarie (1.56%)
reprezintd media tranzactiilor pe termen scurt (pana la o saptamana) care sunt cele mai frecvente.
Deci nu este vorba de functionarea pietei pentru dobénzile la scadenta la trei luni, sau de o
posibila manipulare, ci de o comparatie nerelevanta. Propunerea dlui senator ca referinta pentru
credite sa se faca la aceste reper nu are legitura cu functionarea pietei sau cu o posibila
manipulare. O eventuala modificare a referintei aplicabile creditelor acordate consumatorilor ar
putea fi adoptata dupa o discutie cu toti factorii implicati si o analiza atenta a tuturor
consecintelor, urmata de o decizie legislativa. Acest demers nu ar avea nicio legatura in fapt cu
mecanismul de stabilire si publicare a cotatiilor ROBOR.

Media ponderata a tranzactiilor, publicata pe site-ul BNR si invocata in discutiile recente, este
bazata in proportie covarsitoare pe tranzactiile pe termen de cel mult o saptamana. Au fost cazuri
- inclusiv recente (de exemplu Tn iunie si octombrie 2018) cand ROBOR la o zi a avut o valoare
mai mare decat cele la 3 luni si 6 luni — ex. la data de 25 iunie 2018 ROBOR overnight (o zi) a
fost 3.48%, cel la 3 luni 3.13% si cel la 6 luni 3.20 %. n consecinta, au fost zile cAnd media
ponderata mentionata mai sus, a fost mai mare decat ROBOR la 3 luni (pe 22 iuniel8, media
ponderata a fost 3.30% si ROBOR 3 luni a fost 3.09%.). Dobanda medie din data de 17 ianuarie,
evocata in aceste zile, a fost intr-o zi cu lichiditate excesiva datorita cel mai probabil platilor
efectuate de Ministerul Finantelor Publice si nu reprezinti, dupa cum se vede, o regula. Tntr-o zi
cu lichiditate deficitara, media tranzactiilor este mai mare decat dobanda ROBOR la 3 luni. O
analiza mai atenta a cifrelor ar fi scos in evidenta faptul ca exista o evolutie volatila a dobanzilor
pe termen scurt. Oricum cifrele reprezentate aratd functionarea normala a pietei si nu sunt probe
care sa sustind manipulari ale ratelor de dobanda. Prezentarea acestor cifre ca ”dovezi de
manipulare” nu arata decat o neintelegere a mecanismelor acestei piete.

Evocarea momentului din octombrie 2008 nu are nici o relevanta pentru situatia de acum si cea
din ultimii ani. Tn octombrie 2008, din cauza unui context particular pe piata valutari, dobanzile
pe piata interbancara au depasit cu mult limita superioara a culoarului de variatie stabilit de BNR,



inclusiv dobanda pentru facilitatea garantata de creditare (Lombard) pusa la dispozitia bancilor
comerciale. Situatia respectiva se poate caracteriza ca un market failure, un caz tipic in care
mecanismul de accesare a imprumuturilor la dobénda de facilitate de credit nu a mai functionat,
BNR fiind nevoita sa intervind administrativ. Faptul ca acest episod a fost o situatie de
nefunctionare a pietei si nu o manipulare a pietei a fost stabilit si de investigatia Consiliului
Concurentei, care a comunicat oficial faptul ca nu a confirmat nici o suspiciune in aceasta privinta
prin Comunicatul facut public din aprilie
2013.(http://www.consiliulconcurentei.ro/uploads/docs/items/bucket8/id8298/banci_aprilie_2013.

pdf)

Tn consecinti, ACI Romania cere cu fermitate ca orice discutie legatd de piata interbancari si se bazeze
pe informatii exacte, sa tind cont de respectarea principiilor pietei libere, iar orice eventuala acuzatie sa fie
probata. Subminarea fundamentelor pietelor functionale nu face decat sa ingreuneze gasirea echilibrelor
pe pietele valutare si bancare cu efecte nefaste asupra economiei romanesti. ACl Roménia - Asociatia
Pietelor Financiare sta la dispozitie pentru orice clarificare in privinta functionarii pietei si regreta faptul
ca in discursul public dl. senator Zamfir a prezentat complet eronat modul de functionare al pietei
financiare interbancare.

Asociatia "A.C.1. Romdnia — Asociatia Pietelor Financiare" este o organizatie profesionala avand drept
obiectiv promovarea profesiunii de operator pe pietele monetara, valutara si a titlurilor de stat. ACI
Romdnia a fost infiintata in anul 1994, are peste 100 de membri, si reprezintd o organizatie de inaltd
calificare, cu recunoastere internationald, fiind acceptatd incd de la infiintare ca membru al asociatiei
internationala de profil (ACI Financial Markets Association (ACIFMA)). Membrii asociatiei au aderat
inca din 1999 la un cod de conduita care prevede respectarea unor Thalte standarde profesionale, unanim
acceptat pe pietele financiare din peste 60 de tari. Majoritatea membrilor sdi detin atestate profesionale
ce reprezintd standarde internationale (ACI Dealing Certificate, AICI Diploma) in domeniul acestei
profesiuni.



