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Dans cet article on traite des pays en transition, ou I’on constate une relation de dépendance entre la dimension du
secteur financier et la diminution du PIB. Quoique la diminution relative du secteur bancaire par rapport au PIB des pays
en transition soit moindre que celle du secteur bancaire des pays développés ; les pays en transition prédominent quant a
leur secteur financier, vu que les autres segments sont moins développés. La capitalisation boursiére est plus basse par
rapport au PIB dans les pays en transition que dans les économies développées ; cependant les marchés d’obligations
corporatistes sont sous-développés ou méme inexistants dans certains pays en transition.

La general, se poate vorbi despre un ,,sistem financiar” format, pe de o parte, din fonduri care se formeaza
si se consuma efectiv si integral, iar, pe de alta parte, din fonduri ce se constituie cu caracter definitiv si se
utilizeaza prin avansari si recuperari neincetate.

Orice sistem financiar are doud componente majore: finantele publice si finantele private.

Finantele publice sunt reprezentate de fondurile care se formeaza din contul platilor obligatorii §i se con-
suma efectiv Intr-un interval de timp prestabilit. O caracteristica esentiald a acestora este implicarea unui trans-
fer de valoare fara contraprestatie.

Finantele publice sunt constituite din urméatoarele fonduri:

- bugetul public national care inglobeaza bugetele locale si bugetul administratiei centrale;

- asigurdrile sociale de stat;

- fondurile extrabugetare utilizate conform legislatiei statului.

Finantele private cuprind totalitatea societdtilor comerciale, bancare, de asigurari, indiferent de proprietarul
capitalului. In domeniul finantelor private se constituie capitalul tuturor tipurilor de societiti comerciale, regii
autonome si companii nationale. In cadrul sistemului finantelor private, capitalurile nu se consuma, ci se
avanseaza permanent in circuit si se recupereaza.

Finantele private nu includ doar fondurile propriu-zise ale firmei mentionate mai sus, dar si fondurile de
credit si fondurile de asigurari.

Fondurilor de credit le este caracteristicd formarea si utilizarea conform principiului rambursabilitatii.
Fondurile de asiguriri, insa, se constituie Tn mod definitiv, dar se utilizeaza numai in cazul survenirii riscului
asigurat.

In functie de structura sa, sistemul financiar al unei tiri poate fi clasificat in dependenti de elementul pe
care se bazeaza: banci sau piata de capital.

Sistemele financiare bazate pe banci au urmatoarele caracteristici: principala sursa de finantare a firmelor
este creditul bancar; majoritatea economiilor populatiei se indreapta spre depozitele bancare; titlurile finan-
ciare sunt produse bancare; bancile sunt principalii investitori Tn actiuni si obligatiuni.

Sistemele financiare bazate pe piete de capital se caracterizeaza prin preponderenta fluxurilor nebancare.
Principala sursa de finantare a firmelor este emisiunea de titluri financiare; agentii economici investesc pe
pietele de capital, fie direct, prin cumpérarea de actiuni si obligatiuni, fie indirect, prin intermediari nebancari,
de tipul fondurilor de pensii sau fondurilor de investitii; depozitele bancare nu constituie principala sursa de
economii i investitii.

Datorita avantajelor primului model, acesta a fost dominant o perioada indelungatd. Dar deficientele aces-
tuia au fost evidentiate abia in ultimul deceniu, cand s-a constatat ca subdezvoltarea pietei bursiere duce la
rigiditatea economiei, aceasta fiind inapta de a se restructura, ca raspuns la schimbarile tehnologice.

Pentru dezvoltarea pietelor de actiuni si obligatiuni este necesara aparitia intermediarilor financiari neban-
cari gi a unui numar mare de investitori individuali, iar ponderea bancilor pe aceste piete sa nu fie dominanta.
Atat segmentul bancar, cat si piata actiunilor si obligatiunilor corporative au un rol important in sectorul financiar
si nu trebuie discriminate sau neglijate. Conteaza daca sistemul financiar este bazat pe banci sau pe piete de
capital, insd nu exista evidente asupra superioritatii unuia sau altuia din cele doua tipuri de sisteme, dar este
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cert faptul ca sectoarele dependente de finantarea externd inregistreazd o crestere mai acceleratd in economiile
cu o mai buna dezvoltare a sectorului financiar si protectie legislativa pentru investitori, creditori sau actionari.

Unul dintre obiectivele reformei sectorului financiar in tarile emergente a fost inlocuirea sistemului ban-
car planificat — creditul bancar era acordat in baza deciziei organismelor de planificare, insd nu in baza deci-
ziei bancilor de alocare de credite si de evaluare a riscurilor — cu un sistem bancar descentralizat §i crearea
pietelor de capital.

Comparand segmentele sectorului financiar: valoarea depozitelor bancare, valoarea obligatiunilor emise i
capitalizarea bursierd, observam ca ponderea reprezentatda de sectorul financiar in PIB este de 198% 1in tarile
OECD (cu o variatie de la 100% la 450%) si de 34% 1n tarile in tranzitie (cu o variatie de la 2% la 89%). Se
constatd ca marimea relativa a sectorului financiar, fata de PIB, este cu mult mai mica in tarile emergente, iar
diferenta dintre aceste marimi, pentru tarile din a doua categorie, este semnificativa.

Cercetarile atesta ca 1n tarile emergente exista o relatie de interdependenta Intre marimea sectorului finan-
ciar si diminuarea PIB-ului. Printre cauzele valorii relativ scazute a sectorului financiar identificim: cadrul
legal si institutional slab dezvoltat al domeniului financiar, PIB-ul scazut pe cap de locuitor, inflatia cumulata
foarte inaltd pentru ultimii 11 ani si declinul accentuat al PIB-ului in aceasta perioada.

Desi diminuarea relativa, in raport cu PIB, a sectorului bancar din tarile in tranzitie este mai mica decat
cea a sectoarelor bancare din tarile dezvoltate, totusi primele predomina in sectorul lor financiar, deoarece
celelalte segmente sunt chiar mai putin dezvoltate. Capitalizarea bursierd, in raport cu PIB, este mai scazuta
in tarile in tranzitie decat in economiile dezvoltate, iar pietele de obligatiuni corporative sunt subdezvoltate
sau inexistente Tn unele tari in tranzitie.

In economiile dezvoltate, structura sectorului financiar este: depozite bancare 35%, capitalizarea bursiera
a actiunilor 49%, obligatiuni corporative 2%.

In economiile in tranzitie, structura sectorului financiar este: depozite bancare 63%, capitalizarea bursierd
a actiunilor 35%, obligatiuni corporative 2%.

In functie de eficienta sectorului bancar, diminuarea lui in raport cu PIB si contributia acestuia la cresterea
economica in tarile emergente, putem identifica 3 clase:

1. Sisteme bancare si in crestere — sunt caracteristice pentru tari precum Ungaria, Polonia, Estonia. Crizele
bancare din prima jumatate a anilor 90 au fost depasite fara subminarea increderii in sistemul bancar.
Aceste tari dispun de fundamente solide, majoritatea bancilor fiind privatizate cu participarea investi-
torilor straini.

2. Sisteme bancare mari — sunt caracteristice: Republicii Cehe si Slovaciei. Bancile sunt impovarate de o
pondere mare a creditelor neperformante. Masurile macroeconomice de stabilizare au mentinut incre-
derea in banci. Rolul acestora de intermediari, desi semnificativ, are efecte negative asupra eficientei,
prin alocarea economiilor in sectoare ineficiente §i prin instrumente neadecvate de control corporatist.

3. Sisteme bancare extrem de mici — sunt caracteristice Rusiei §i Ucrainei. Lipseste increderea in banci.
Rolul lor de intermediari este foarte limitat si este necesara crearea bazelor unui sistem bancar eficient.

Capitalizarea bursierd nu este relevanta in unele tari, fiind ,,umflatd” de privatizarea prin cupoane, in timp
ce rolul pietei de actiuni, ca sursa de capital pentru companii, este foarte limitat.

Pentru crearea unui sistem financiar solid si eficient si obtinerea increderii de lungé durata in acesta, tarile
in tranzitie trebuie sa activeze in baza standardelor internationale de contabilitate si audit si sd-si perfectioneze
cadrul legislativ privind protectia drepturilor creditorilor si al actionarilor, colectarea eficienta a impozitelor
fara acordarea de privilegii fiscale.

Aceste tari trebuie si amelioreze supravegherea sectorului financiar. in acest scop, este necesara angajarea
unui cadru profesional calificat, cu o Tnalta retribuire a muncii. Interdependenta diferitelor segmente ale sec-
torului financiar determina integrarea institutiilor de supraveghere. Pentru redobandirea increderii in sectorul
financiar, este necesara o supraveghere hotarata, independenta si puternica.

Este necesara realizarea stabilitatii macroeconomice pentru cresterea sectorului financiar pe termen lung
si sa se efectueze reforma sistemului de pensii. Fondurile de pensii administrate privat pot fortifica baza sub-
dezvoltata a investitiilor de portofoliu. Se creeaza astfel oportunitati pentru dezvoltarea pietei de capital. Este
oportuna privatizarea bancilor si eliberarea acestora de sub influenta Guvernului si politicii, care afecteaza
negativ eficienta bancard, calitatea activelor i increderea in sistemul bancar.
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