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CAPITOLUL I. INTRODUCERE 

DESCHIDEREA INVESTIGAŢIEI 

În exercitarea atribuţiilor legale con/ erite Direcţiei Servici~ respectiv cea de supraveghere şi 
monitori1.11re a evoluţiei evenimentelor desfăşurate pe piaţa serviciilor financiare, în cursul 
lunii octombrie 2008 au fost observate anumite disfunc(ionaliJăţi., susţinute şi de un număr 
ridicat de petiţii din partea cetăţenilor privind creşteri ale ratelor dobânzii la creditele 
contractate de la instituţiile financiare. 
Aceste aspecte au fost de nltf el reflectate şi în mass-media, unde au apărut numeroase materiale, 
în special în presa financiar • economică din România, privind creşterea bruscă a indicilor de 
referintă ROBID şi ROBOR. Articolele respective avenu la bază declaraţiile oficialilor băncii 
centrale referitoare la comportamentul comercial concertat al unor bănci comerciale române, 
participante la calcularea acestor indici de referinlă. în scopul majorării artificiale a ratelor 
dobânzilor interbancare. Astfel, potrivit declaratiilor 
- (denumită în continuare BNR), acest comportament viza acreditarea 
unei crize de lichidităti pe piata monetară, având drept consecinţă imediată creşterea nivelului 
ratei dobânzii - cn modalitate de transferare artificială asupra clienţilor a pierderilor genernte de 
speculaţiile valutare ale băncilor- ln creditele aflate in derulare, întrucât cea mai mare parte a 
creditelor in lei acordate de băncile comerciale clientilor erau indexate la evolutia indicelui de 
referinţă ROBOR. 
De asemenea, potrivit declaraţiilor dlui. 
din cadrul BNR. reprezentanţii băncii centrale au interceptat un ,,e-mail trimis de trezorierul unei 
bănci ce îndemna trezorierii altor bănci să urce cotaţiile la dobânzile interbancare „ 1

• 

În urma centraliZării ratelor dobânzii cotate de toate băncile participante la calculul indicilor de 
referinlă de pe piaţa interbancară ROBID - ROBOR, BNR a evidenţiat că o parte dintre ele au 
oferit cotaţii variind între 14 şi 38%, in timp ce altele au cotat între 14 şi 99%. 
Cu toate că apelul oficialilor BNR adresat băncilor în cauză a fost extrem de fenn, cerându-le 
acestora să intre '1n normalitnte", situaţia n persistat. Urmare a acestui fapt BNR a procedat la 
modificarea Normei nr. 411995 privind functionarea pietei monetare interbancare, astfel încât 
banca centrală să aibă dreptul de n suspenda temporar publicarea indicilor de referintă 

ROBID/ROBOR, atunci când cotntiile pentru depozitele plasate (ROBOR) ale participanţilor la 
calculul ratelor medii ale dobânzilor interbancare depăşesc cu mai mult de 25% nivelul ratei 
dobânzii pentru facilitatea de credit a Băncii Nationale a României.2 

Aceste aspecte cu privire la comportamentele comerciale ale băncilor, precum şi unele ce au 
rezultat din studiul realizat de către Consiliul Concurenţei împreună cu KPMG, au fost preluate 
în Nota Direcfiei Servicii de propunere de declanşare a unei investigatii din oficiu privind 
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posibila încălcare a art. 5 alin. (l) din legea concurenţei 11r. 2111996, republicată (denumită în 
contin11are „legea co11cure11(ei ") şi a art. 81 alin. ( 1) din Tratatul de Funcţionare a Uniunii 
E11ropene (denumit în colJtinuare „ tratat") de către agenţii economici şi asociaţiile de agenf i 
economici activi pe piaţa serviciilor bancare şi interbancare din România, în conformitate cu 
dispoziţiile art. 26 lit. a) din Legea concurentei nr. 2111996, republicată şi a rut. 3 alin. (1) din 
Regulamentul Consiliului (CE) nr. 112003 din 16 decembrie 2002 privind punerea în aplicare a 
regulilor de concurentă prevăzme la articolele 81 şi 82 din Tratam/ de Jnstitttire a Comunităţii 
Europene. 

Investigaţia a fost deschisi prin Ordinul Preşedintelui Consiliului Concurenţei nr. 
420/29.10.2008. 

1.1 PĂRŢILE IMPUCATE 

BANCA COMERCIALĂ ROMÂNĂ SA3 (denumită în continuare BCR) 

BCR este persoană juridică română înfiinţată în 1990 şi face parte din grupul austriac Erste BCR 
este cel mni important grup financiar românesc, cu activit!Ji nationnle şi intemaJionale 
diversificate desfăşurate prin intennediul sucursalelor şi agenţiilor snJe, fiind un jucător 

important pe piaJa de capital, leasing, asigurări şi asset management. prin companiile 
specializate ale grupului BCR. 

BRD-GROUPE SOCIETE GENERALE SA 4 (denumită în continuare BRD) 

Banca Română pentru Dezvoltare s-a constituit ca bancă comercială, persoană juridică română, 
sub fonnă de societate pe acţiuni, în anul 1990, dată la care a preluat activele şi pasivele Băncii 
de Investiţii, primind o autorizatie de funcţionare generală. 
Acţionarul principal al BRD este Societe Generale, unul dintre cele mai mari grupuri bancare din 
zona euro; preluarea controlului s-a realizat în anul 1998. BRD - Groupe Societe Generale este a 
doua bancă românească, după activele bancare şi detine a doua capitalizare ln Bursa de V nlori 
Bucureşti. 

CEC BANK SA5 {denumită in continuare CEC) 

CEC Bank SA este prima institutie de credit înfiinţată în România, o societate bancară pe 
acţiuni cu capital integral autohton, al cărui unic acţionar este statul român. în prezent desfăşoră 
în limitele autorizaţiei acordate de Banca Naţională toată gama de operaţiuni de intermediere 
monetară. 

3 Sediul central: Bucureşti, 8-dul Regina Elisnbeta nr.5,cod poştal 030016. sector 3 
cm: 361757. 140/9011991 
~Sediul social: Bld. Ion Mihalnche. nr. 1-7, sect. I, Bucuresti,CUI: 361579. 140-608-1991 
'sediul din Calea Victoriei nr. J 1· 13. sector 3. 140115511997. CUI R0361897 

Pag. 4 of 111 
/r;~ 



Raport de investigaţie asupra întreprinderilor active pe piaJa monetară interbancară din România 

UNICREDIT ŢIRIAC BANK SA' (denumită în continuare Unicredit) 

UniCredit Tiriac Bank este membră a Grupului UniCredit. o importantă instituţie financiară 
internaţională, cu o re1ea de peste 10.000 sucursale în 27 de tnri. Este un jucător aflat în top 5 pe 
piata românească care oferă clienţilor săi, prin intermediul celor peste 240 sucursale şi peste 
3.000 angnjnţi, soluţii financiare pentru necesităţile persoanelor fizice, 1.M.M., marilor companii, 
persoanelor fizice autorizate. Este recunoscută printre băncile specializate pe real estate şi, 

practic, singura banca cu o divizie dedicată acestui tip de proiect. 

BANCA TRANSILVANIA SA 7 (denumită în continuare Banca Transilvania) 
ln anul 1997 Banca Transilvania n devenit prima instituţie bancară din România, care n fost 
cotată la Bursa de Valori Bucureşti. Este cea mai mare instituJie bancară cu capital majoritar 
românesc, iar Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, care detine 15% din 
capitalul social, este acţionar semnificativ. ln plus, Banca Transilvania fnce parte din, Grupul 
Financiar BANCA TRANSll.. V ANIA, care of era pietei serv1c11 integrate 
banking, administarea investitiilor, finnnţarea consumatorilor, lensing, tranzacJii mobiliare, 
factoring, pensii private - prin intermediul companiilor sale: BT Asset Management S.A.I. S.A„ 
BT Direct, BT Leasing, BT Securities, BT Finop l..easing IFN SA si Compania de Factoring. 1n 
toate actiunile sale, Banca Transilvania are suportul Bancii Europene pentru Reconstructie si 
Dezvoltare (BERD), care este acţionarul său senmificntiv. 

RAIFFEISEN BANK SA8 (denumită în continuore RZB) 
Raiffeisen Bnnk Romanio este o persoană juridică română ce o rezultat prin fuziunea, încheiata 
in iunie 2002. a celor douo entitati delinute de Grupul Raiffeisen în Romnnia: Rniffeisenbank 
(Romnnia), infiintată în 1998 ca subsidiara a Grupului RZB ( Raiffeisen Zentrnlbnnk 
Oesterreich), şi Banca Agricola Raiffeisen S.A„ infiinlată în 2001, după preluarea băncii de stat 
Banca Agricolo de către grupul austriac. 

ING BANK N.V. AMSTERDAM SUCURSALA BUCUREŞTI' (denumită în continuare 
ING) 

INO Romania face parte din grupul olandez INO Group. INO Bank este prima bancă strnină care 
a deschis o sucursală în România, după 1989 (în anul 1994). ING Rom1mia activează în 27 de 
orase in care sunt deschise 24 de sucursale pentru companii si 120 unitati ING SelrBank, pentru , 
persoane fizice. 

BANCA DE EXPORT IMPORT A ROMANIEI EXIMBANK S.A 10 (denumită in continuare 
Eximbank) 
Exim.Bank a fost infiintntă în anul 1992 ca societate comercială pe ;ictiuni, având ca acţionar 
majoritar statul român. 

6scdiul în Romllnia, Bucureşti, strada Ghe1arilor nr.23·25, sector I. J40n706/J991, CUI 361536. 
1 Sediul în Cluj Napoca, Str. G. Bariliu nr. S, CUJ: 5022670, J 12/4155/1993 
1 Pinţa Charles de Gaullc nr. 15, Sector I, Cod Ol 1857, Bucurcsti, J40/4411991, CUI: 361820 
~sediul din Sos. Kiseleff nr. I 1-13, sector I, Bucuresli, J40/16100/1994. CUI 6151100 
10 sediul din Spl. Independenrei nr.15, sector S, Bucuresti, J40l8799/1992, CUI R0361560 
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RBS BANK (ROMANIA) SAJ1 (denumită în continuare RBS) 

La sfârşitul anului 2007, RBS a condus cu succes oferta consorţiului pentru achiziţionarea ABN 
AMRO, societate care şi-a început operaţiunile în România în 1995. 

BANCPOST SA12 (denumită în continuare Bancpost) 

Acţionarul majoritar al Bancpost este Eurobank EFG (EFG Eurobnnk Ergasins S.A.), una dintre 
cele mai mari companii listate la Bursa de Valori din Grecia din punct de vedere al capilalizării 
bursiere şi membră a EFG Group din Geneva. 

CAPITOLUL II. PIAŢA RELEVANTĂ 

Prezenta investigaţie are ca obiect posibile înţelegeri între întreprinderile active pe piaţa 
monetară interbanctJTă cu privire la ratele dobânr.ii colate pentru calculul indicilor de referinţă 
Robid/Robor. 

Practicile analizate vizează o posibili stabilire indirectă de pre/uri (dobânzile reprezintă preJul pe 
care băncile sunt dispuse să-l plătească pentru sumele pe care doresc să le atragă, în situnJin în care 
se confruntă cu un deficit de lichiditate sau doresc să le plaseze avantajos, în situaţia unui excedent 
de lichiditnte). 
În afara operaţiunilor cu depozite efectuate de către bănci (depozitele interbancare) în cadrul 
fixingului. cotaţiile arătate de către acestea. în cadrul acestei proceduri, stau la bazn stnbilirii unor 
indici de referinţă corespunzători operaţiunilor privind depozitele atrase(ROBID), respectiv 
plasnte(ROBOR). Acesta din urmă este considerat a fi relevant pentru realizarea unui preţ corect al 
creditelor de retail şi corporate, în principal, la nivelul întregului sistem bancar, nu doar al celor 10 
contributori. Prin urmare, afeclarea relevanţei ROBOR-ului se reflectă pe o arie mult mai largă de 
produse financiare adresate consumatorului final, care va suporta toate modificările aferente 
variabilităţii sale. 

Indicii de referinţă ROBID/ROBOR constituie un element central în politica de stabilire a preJUJui 
creditelor în lei acordate de câtre bănci atât persoanelor fizice, cât şi persoanelor juridice şi 
municipalităţilor. Astfel formula de calcul a dobânzii variabile oferită de către bănci, odată cu 
împrumutul acordat acestor categorii de clienţi, este influenţată de variaţia indicelui, fie direct 
atunci când există o transparentă a formulei dobânzii şi se regăseşte ca atare în contractul de credit, 
fie indirect atunci când se aplică dobânda calculată în conformitate cu fonnula internă a bAncii, care 
însă Jine seama de valoarea ROBOR-ului, la diverse scadente. Nivelul indicelui sus amintit reflectă 
direct valoarea/preJUl la care se cumpără şi se vând lei pe piata interbancară la un anumit moment 
dat. 
Prin unnare importanta evoluţiei şi a varinJiilor suportate de către acest indice este incontestabilă 
din perspectiva consumatorilor finali de produse bancare. 

11 sediul din P-ta. Montrenl nr. I O, WfCB-intr:irca E, et.2 (World Trude Center). J40/3748/ 1995. CUI 7411305 
t? sediul din Calea Vit:in 6-6A. Tr.B si C. et. 3-8, seclor 3. Bucurcsti, J40/9052/I991, CUI R0404416 
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11.1 CADRUL NORMATIV DE REGLEMENTARE A MATERIEI 

11.1.1 REGLEMENTARI ALE PIETEI MONETARE INTERBANCARE 

..,.Nonna BNR nr. 4/1995 privind funcţionarea pie~ei monetare interbancare, cu modificările 
prevăzute de Norma BNR nr. 1412007 şi Norma BNR nr. 12/2008 . 
..,. Regulile privind stabilirea ratelor de referintă ROB ID şi ROBOR . 
.._.Regulamentul nr. 1/2000, republicat, privind operatiunile de pinlă monetară efectuate de BNR 
şi facilitătile permanente acordate de aceasta participnntilor. 

11.1.2. NORMA BNR NR. 4/1995 

Principalele acte normative care definesc şi reglementează operaţiunile desfăşurate pe piaţa 
monetară interbnncară sunt reprezentate de Norma BNR nr. 4/1995 privind funcţionarea 
pieţei monetare interbancare, cu modificările prevăzute de Norma BNR nr. 14/2007 şi 

Norma BNR nr. 1212008, precum şi de Regulile privind stabilirea ratelor de reCerinţi 
ROBID şi ROBOR (martie 2008) 
Potrivit dispoziţiilor legale sus amintite piaţa monetari interbancari este definită ca o pinfA 
continuă, în care se efectuează operaţiuni de atragere şi plasare de depozite şi operaţiuni cu 
instrumente ale pielei monetare, la vedere şi la tennen, în moneda na1îonală. la nivelurile ratelor 
dobânzii determinate liber de instituliile de credit participante. 
Marja dintre rata dobânzii la operaţiunile de atragere şi cea de la operaţiunile de plasare este 
determinată liber pe piafi. 
Instituţiile de credit participante pe piaţa monetară interbnncară sunt obligate să coteze niveluri 
de dobânzi fenne sau i11fonnative, afişate permanent, prin sisteme de difuzare a informaţiei (tip 
Reuters), pentru următoarele scadenţe: 

- O/N - o zi; 
- T/N - o zi cu data decontării în ziua lucrătoare următoare datei tranzacţiei; 
- I W • o săptămână: 
- IM - o lună; 
- 3M - 3 luni; 
- 6M - 6 luni; 
- 9M • 9 luni; 
- 12M - 12 luni. 

În situaţia în care cotatia fennă afişată de o bnncă este acceptată de o altă bnncă (contrapartidă), 
tranzaclia este considerată încheiată şi se execută necondiţionat. 
Derularea activităţilor aferente operaţiunilor desfăşurate pe piata monetară interbancnră de către 
participanţii la acestea se face cu respectarea unor principii astfel cum acestea sunt reglementate 
în respectivele acte nonnative. 
În acest sens, conducerile executive ale societăţilor bancare participante pe piaţa monetară 
interbancară sunt răspunzătoare pentru controlul activităţii personalului implicat în astfel de 
operaţiuni, asigurându-se că acest personal cunoaşte şi respectă prevederile nonnelor incidente 
în materie şi celelnlte reglementări legale. De asemenea. ele au obligaţia de n delimita clar 
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autoritatea şi răspunderea personalului implicat, prin departajarea activităţilor de piată monetară 
pe compartimente distincte, conform practicilor internaţionale (front office, back office, cifru şi 
corespondentă bancară) şi cu respectarea pregătirii necesare n fiecărei persoane să angajeze 
instituţin. prin fiecare tranzacţie încheiată din punct de vedere legal (inclusiv patrimoninl). 
Fiecare societate bancară participantă pe piaţa monetară elaborează norme proprii pentru 
reglementarea activităţii în discuţie, nonne ce sunt supuse aprobării BNR. 
în situaţia constatării unor nerespectări nle prevederilor legale, BNR va sancţiona respectiva 
instituţie financiară prin avertisment scris, amendă, suspendarea parţialii sau totală, pe un termen 
de până la 90 de zile, a autorizaţiei acordate şi pentru încălcări repetate sau deosebit de grave, 
retragerea autorizaţiei. 
Penuu fiecare zi de întârziere in decontarea operaţiunilor desfăşurate pe piaţa monetară 

interbancară, pnrtea lezată poate pretinde compensalii materiale pentru daunele produse. 

11.1.3. REGULILE PRWIND STABIUREA RATELOR DE REFERINTA ROBID şi 
ROBOR13 (denumite În continuare ,Jteguli") 

Ratele dobânzilor de referinţă ale pieţei monetare interbancare ROBID/ROBOR sunt calculate 
zilnic, de către Reuters cn medie aritmetică a ratelor de dobândă afişate de un număr de lO bănci 
comerciale. Aceste 10 bănci comerciale sunt selectate potrivit unor criterii de perfonnanţii 
definite, lista fiind actualizată la fiecare 6 luni. 
Regulile definesc principiile, modul de stabilire şi de publicare a ratelor de referinţă, drepturile şi 
obligaţiile părţilor implicate pe durata stabilirii ratelor de referinţă ROBID şi ROBOR. 

Rata ROBID (Romanian lnterbank Bid Rate) pentru fiecare scadenţă este calculată de 
Împuternicit ca medie aritmetică a ultimelor rate cotate de fiecare Participant la Fixing pentru 
depozitele atrase într-un interval de 15 minute înainte de Fixing după eliminaren extremelor. 
Rata cotatn de catre un Participant pentru Fixing reprezintă rata la care sunt acceptate depozite în 
RON de la alt Participant timp de 15 minute de la publicarea ratelor ROBID şi ROBOR de către 
Împuternicit. 

Rata RODOR (Romanian lnterbank Offer Rate) pentru fiecare scadenţă este calculată de 
Împuternicit ca medie aritmetică a ultimelor rate cotate de fiecare Participant la Fixing pentru 
depozitele plasate într-un interval de 15 minute înainte de Fixing după eliminarea extremelor. 
Rata cotata de către un Participant pentru Fixing reprezintă rata la care sunt oferite depozite în 
RON unui alt Participant timp de 15 minute de la publicarea ratelor ROBID şi ROBOR de către 
Împuternicit 
Principalele noţiuni utilizate sunt definite în chiar preambulul Regulilor, după cum unnează: 
Fixing - activitătile desfăşurate pentru stabilirea ratelor de referintă ROBID şi ROBOR pentru 
depozitele în RON pe piata monetară interbancara 
Împuternicit - Reuters, ca entitate cu experienţă şi cunoştinte tehnice şi administrative, care a 
fost însărcinată să efectueze Fixing-ul. 

13 http://www.bnr.ro/Rcglemcntnri-ale·pietei-monetare-2104.aspx 
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Participant - instituţia de credit care a fost invitată să participe la Fixing şi care îndeplineşte 
cerinţele din prezentele Reguli. 
Organizator - Banca Naţională a României 

În vederea alinierii pietei monetare interbancare din România la standardele intemationale în 
domeniu şi ca unnare a solicitărilor primite din partea bănciJor comerciale participante pe 
această piată. Banca Naţională a României a modificat „Regulile privind stnbilirea ratelor de 
referintă ROB ID şi RO BOR" începând cu data de 6 martie 2008. 

Principalele modificări au avut în vedere creşterea transparentei în aceste activităfi, respectiv 
lista celor to participanţi la calculul ratelor dobânzilor de referinţă ale pieţei monetare 
interbancare ROBID/ROBOR devine publică, iar cotaţiile afişate de către fiecare participant sunt 
disponibile în paginile RBORl şi RBOR2 din sistemul Reuters. Pentru calculul ROBID/ROBOR 
se utilizează cotaţiile băncilor participante. afişate într-un interval de 15 minute înainte de ora 
11:00 a.m. (ora României). Data decontării este data zilei în care a fost efectuat calculul ratelor 
de referinţă pentru scadentn ovemight (0/N); data următoarei zi lucrătoare pentru scadenta 
tomorrow/next (T/N); respectiv. două zile lucrătoare (spot) pentru toate celelalte scadenţe (l 

săptămână, 1 lună, 3 luni, 6 luni, 9 luni, 1 an). 

În ceea ce priveşte marja maximă pennisă dintre cotaţiile afişate pentru calculul 
ROBOR/ROBID, aceasta este de O.SO puncte procentuale pentru scadenţele O/N, T/N, 1 
săptămânii. 1 lună, 3 luni şi respectiv 0,75 puncte procentuale pentru scadentele de 6 luni. 9 luni 
şi I an. 
în situatia în care ratele de dobândă cunosc creşteri semnificative pe piaţa monetară interbancară, 
diferenţele pennise dintre ratele de cerere şi cele de ofertă, se modifică astfel: 
• dublul valorii, dacă rata dobânzii cotate pentru depozitele plasate depăşeşte cu mai mult de 
30% rata dobânzii de politică monetară n Băncii Naţionale a României; 
• triplul valorii, dacă rata dobânzii cotate pentru depozitele plasate depăşeşte rata dobânzii pentru 
facilitatea de creditare; 
•nelimitat, dacă rata dobânzii cotate pentru depozitele plasate depăşeşte de l.5 ori rata dobânzii 
pentru facilitatea de creditare. 
De asemenea, potrivit Nonnei BNR nr. 1212008, atunci când cotaţiile pentru depozitele plasate 
(ROBOR) nle pnnicipanţilor la calculul ratelor medii ale dobânzilor interbancare depăşesc cu 
mai mult de 25% nivelul ratei dobânzii pentru facilitatea de credit n Băncii Naţionale n 
României, banca centrală poate suspenda temporar publicarea indicilor ROBID/ROBOR 
calculaţi pe baza cotaţiilor băncilor participante. 

În această situaţie, BNR va publica indicii ROBIDIROBOR stabiliţi astfel: 
ROBID pe toate scadenţele, la nivelul ratei dobânzii pentru facilitatea de depozit n băncii 
centrale; 
ROBOR pe toate scadentele, la nivelul ratei dobânzii pentru facilitatea de credit a băncii 

centrale. 
Statutul de participant la calculul acestor indici de referinţă este acordat de către BNR instituţiei 
de credit, pe baza unor criterii cum nr fi limitele pentru depozitele în RON acordate de instituţia 
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de credit altor Participanti şi limitele altor instituţii de credit pentru depozitele în RON acordate 
acestei instituţii de credit. 
Limitele de 1ranzacţio11are reprezintă plafoanele privind volumul maxim al tranzactiilor 
efectuate pe piata monetara, care sunt alocate individual pentru fiecare contrapnrtidă de către 
direcţia de management al riscurilor. Acestea sunt stabilite, de asemenea, în funcţie de valută, de 
produs şi de maturitate (scadentă). 
Ratele ROBID şi ROBOR stabilite la Fixing sunt publicate de Împuternicit in aceeaşi zi în 
termen de 5 minute de la Fixing. 
Principalele obligaţii ale fiecărui participant la procesul de Fixing sunt de a : 
a) răspunde la solicitarea altui Participant, într-un interval de timp de 15 minute de la publicarea 
ratelor ROBID şi ROBOR de către Împuternicit, 
b) fumiza altui Participant ratele cererii şi ofertei cotate de către el pentru Fixing pentru un 
depozit în RON, într-un interval de timp de 15 minute de la publicarea ratelor ROBID şi 

ROBOR de către Împuternicit. 
Excepţie de la aceste obligaţii sunt permise doar în situaţii strict/limitative prevăzute în actul 
normativ, respectiv dacă: 

limita pentru depozitele în RON acordată Participantului solicitant a rost epuizată (este 
cotată numai rata la care un anume Participilllt va accepta depozitul), 
n avut loc un eveniment, definit drept caz de f orţi majoră, care ar putea influenta în mod 
semnificativ ratele dobânzilor pe pinta monetară interbancară. 

Un caz de forţă majoră include orice act, eveniment sau circumstantă care nu se află sub 
controlul Participanţilor, inclusiv, dar fără a se limita la, un act sau reglementare a unui organism 
sau a unei autorităţi guvernamentale sau supra·notionale, sau defectarea, întreruperea sau 
funcţionarea nesatisfăcătoare a serviciilor de telecomunicatii sau infonnatice. 
Cotaţiile furnizate de către Participanţi, sunt obligatorii (ferme) pentru: 
a) depozitele cu maturităţile O/N, T/N, lW, lM şi 3M pentru o valoare a tranzacliei de cel mult 
5 milioane RON, 
b) depozitele cu maturitatea 6M pentru o valoare a tranzacţiei de cel mult 3 milioane RON, 
c) depozitele cu maturitatea 9M şi 12M pentru o valoare a tranzactiei de cel mult 2 milioane 
RON. 
În intervalul de timp de 15 minute de la publicarea ratelor ROBID şi ROBOR de către 
Împuternicit, fiecare dintre Participanti poate încheia din proprie iniţiativă cel mult câte o 
tranzactie cu fiecare nit Participant, pentru una din scadentele cotate de acesta din urmă pe baza 
cotntiilor pentru Fixing ale acestuia din urmă. 
În situaţia in care limita pentru depozitele RON acordată de un Participant altui Participant a fost 
anulată sau coborâtă sub o valoare rezonabilă, primul transmite direct Organizatorului o 
comunicare scrisă cu privire la fiecare astfel de decizie. 
Dacă Participantii au cotat mai putin de 3 rate pentru o anumită scadenţă (exceptând extremele 
eliminate anterior), stabilirea ratelor ROBID şi ROBOR pentru depozitele la un anumit tennen 
nu are loc. 
Nerespectarea dispoziţiilor prevăzute de Reguli atrage după sine sanctionarea Participantului în 
culpă, de către Organizator, sub fonna unui avertisment scris, în care se individualizează 

prevederile încălcate, inclusiv circumstanţele în care acestea nu avut loc. În cazul unor încălcări 
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repetate sau grave (ex. comportamentul reprezintă o ameninţare pentru Fixing datorită naturii şi 
importanţei încălcării comise), Organizatorul îi poate anula Participantului stotutul. 

11.J.4. OPERAŢIUNILE DE PIAŢĂ MONET ARĂ 

În ceea ce priveşte activităţile destlşurate de către Bnncn Naţională a României pe piata 
monetară. acestea sunt reglementate prin dispoziţiile Regulamentului nr. 112000, republicat, 
privind opera/itmile de piafă monetară efectuare de BNR ~i facilităţile penna11e111e acordate de 
aceasta participan/ilor eligibili. 

Operaţiunile de piaţi monetari ( operafiuni open market) reprezintă cel mai important 
instrument de politică monetara al BNR. Acestea se realizează la iniţiativa biincii centrale, având 
unnătoarele funcţii: ghidarea ratelor de dobândă, gestionarea condiţiilor lichidităţii de pe piata 
monetară şi semnalizarea orientării politicii monetare. 

Ponivit reglementărilor legale, principalele categorii de operaţiuni de piaţă monetară aflate la 
dispoziţia BNR sunt: 
operaţiunile repo ce reprezintă tranzacţii reversibile, destinate injectării de lichiditate, în cadrul 
cărora BNR cumpără de la instituţiile de credit active eligibile pentru tranzacţionare, cu 
angajamentul acestora de a răscumpăra activele respective la o dată ulterioară şi la un preţ 
stabilit ln data tranzacţiei; 
atragerea de depozite - tranzacţii cu scadenţa prestabilită, destinate absorbţiei de lichiditate, în 
cadrul cărora BNR atrage depozite de la instituţiile de credit; 
emitere de certificate de depozit - tranzacţii destinate absorbtiei de lichiditate, în cadrul cărora 
BNR vinde instituţiilor de credit certificate de depozit; 
operaţiuni reverse repo - tranzacţii reversibile, destinate absorbţiei de lichiditate, in cadrul 
cărora BNR vinde instituţiilor de credit active eligibile pentru tranzacţionare, angajându-se să 
răscumpere activele respective la o dată ulterioară şi la un pret stabilit la data tranzacţiei; 
acordare de credite colateralizate cu active eligibile pentru garantare • tranzncţii reversibile 
destinate injectării de lichiditate, în cadrul cărora BNR acordă credite instituţiilor de credit, 
acestea păstrând proprietatea asupra activelor eligibile aduse în garanţie; 
vânziri/cumpiriri de active eligibile pentru tranzacţionare - tranzacţii destinate 
absorbţiei/injectării de lichiditate, în cadrul cărora BNR vinde/cumparl active eligibile pentru 
tranzacţionare, transferul proprietăţii asupra acestora de la vânzător la cumpărător fiind realizat 
prin mecanismul "livrare contra plată"; 
swap valutar - constă in două tranzacţii simultane, încheiate cu aceeaşi contrapartidă, prin care 
BNR: 

injectează lichiditate cumpărând la vedere valută convertibilă contra lei şi vânzând la o dată 
ulterioară aceeaşi sumă în valută convertibilă contra lei; 
absoarbe lichiditate vânzând la vedere valută convertibilă contra lei şi cumpărând la o dată 
ulterioară aceeaşi sumă în valută convertibilă contra lei. 

Pag. 11of111 I/~~ 



Raport de investignţie asupra intreprinderilor active pe piaţa monetară interbancară din România 

Un alt instrument pus la îndemâna băncii centrale îl constituie facilităţile permanente oferite de 
BNR instituţiilor de credit şi cnre nu drept scop absorbirea, respectiv, fumizarea de lichiditate 
pe tennen foarte scurt (o zi). semnalizarea orientării generale a politicii monetare şi stabilizarea 
ratelor dobânzilor pe tennen scurt de pe piatn monetară interbancară, prin coridorul format de 
rntele dobânzilor aferente celor două instrumente. 

Instituţiile de credit pot accesa din proprie initiativă cele două focilităti permanente oferite de 
BNR, respectiv facilitatea de creditare, care le permite obţinerea unui credit cu scadenta de o zi 
de la banca centrală, contra colateral, la o rată de dobândă predeterminată14 (aceasti rati de 
dobândi constituie, in mod normal, un plafon al ratei dobânzii overnight a piefei monetare) 
şi facilitatea de depozit, care le permite plasarea unui depozit cu scadenţa de o zi la banca 
centrală, la o rată de dobândă predeterminată. 

În şedinţa din 6 mai 2008, Consiliul de administraţie al băncii centrale a decis imprimarea unui 
caracter simetric coridorului fonnat de ratele dobfinzilor facilităţilor pennanente in jurul ratei 
dobânzii de politică monetară şi restrângerea amplitudinii acestuia la valoarea de +/· 4 puncte 
procentuale. Măsura n avut ca scop ameliorarea transmiterii semnalelor de politică monetară şi 
reducerea amplitudinii fluctuaţiilor ratelor dobânzilor de pe pialn monetară interbancară. 

Participantii eligibili (contrapartidele eligibile) cu care BNR desflşoară operatiuni de piată 
monetară şi cărora le acordă facilităţi pennnnente sunt: băncile. băncile de credit ipotecar. casele 
centrale ale cooperativelor de credit, casele de economii pentru domeniul locativ. persoane 
juridice române şi sucursalele din România ale băncilor. persoane juridice străine. care 
îndeplinesc anumite criterii de eligibilitate. Astfel în cnzul băncilor, al băncilor de credit 
ipotecar, al caselor centrale ale cooperativelor de credit şi al caselor de economii pentru 
domeniul locativ. persoane juridice române, constituirea de rezerve minime obligatorii este 
supusă reglementărilor BNR privind indicatorii de solvabilitate. 
În cozul sucursalelor din România ale băncilor, persoane juridice străine, constituirea de rezerve 
minime obligatorii şi certificarea, cel puţin anual, este reglementată de către autoritatea de 
supraveghere bancnră din ţara de origine a încadrării băncii străine de care aparţin în prevederile 
reglementărilor de prudentă bancară în vigoare în ţara respectivă. 

Încadrarea în prevederile reglementărilor de mai sus se face pe baza dotelor înscrise în ultimele 
raponări transmise în tennenele prevăzute de reglementările privind indicatorii de solvabilitate. 

Pentru participarea la operatiunile de piaţă monetară în lei pe baze bilaterale efectuate de Banca 
Nafională a României, băncile şi casele centrale nle cooperativelor de credit trebuie să dispună 
de un sistem operaţional specific tip REUTERS, BLOOMBERG etc., echipamente specifice 
pentru plăti şi comunicaţii (sistem de înregistrare a convorbirilor telefonice, telex, SWIFT, fox 
etc.). 

Pentru participarea la operaţiunile de piată monetară şi la fncilitătile de creditare ale BNR ce 
implică tranzacţii cu titluri de stat şi/sau certificate de depozit, băncile, băncile de credit ipotecar, 
casele centrale ale cooperativelor de credit, casele de economii pentru domeniul locativ, 

1
" Denumită şi rata Lombard 
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persoane juridice române, sucursalele din România ale băncilor, persoane juridice străine, 
trebuie să aibă calitatea de participant la sistemul de depozitare şi decontare SaFIR 13

• 

II. 2. Identificarea pieţelor relevante 

11.2.1 Piaţa relevantă a produsului 

Confonn prevederilor lns1n1c/iuni/or privind definirea pie/ei relevante16
, o piaţă relevantă 

cuprinde un produs sau un grup de produse şi aria geografică pe care acestea se produc şVsau se 
comercializează. Piaţa relevantă are deci două componente: piaţa produsului şi piaţa geografică. 
Piata relevantă a produsului include toate produsele şi/sau serviciile care sunt considerate de 
către consumatori ca interschimbabile sau substituibile datorită caracteristicilor. preţului şi 

utilizării date acestora. De asemenea. Nota Comisiei Europene privind definirea pieţei relevante 
stipulează că scopul principal În definirea pietei este identificarea într-un mod sistemntic a 
constrângerilor concurenţiale cu care se confruntA intreprinderile implicate. Mai exact, obiectivul 
este acela de a identifica acei concurenţi reali ai întreprinderilor implicate. care nu capacitatea de 
a exercita o influentă asupra comportnmentului acestor întreprinderi şi de a le împiedica să aibă 
un comportament independent fată de presiunea concurenţială efectivă. 

Costrangerile concurenţiale csentiale de cnre trebuie tinut cont în definirea pietei relevante sunt: 
• substituibilitatea la nivelul cererii; 
- substituibilitaten ln nivelul ofertei; 
- concurenţa potentială. 

Substituibilitatea la nivelul cererii reprezintă cel mai rapid şi eficace element disciplinar care 
actionează asupra furnizorilor unui anumit produs, în special în ceea ce priveşte deciziile 
acestora în materie de preţuri. O întreprindere sau o asociaţie de întreprinderi nu poate avea un 
impact semnificativ asupra conditiilor de vânzare existente, de exemplu. asupra preţurilor, atunci 
când clienţii săi sunt în măsură să se orienteze f3ră dificultate spre produse substituibile sau spre 
furnizori situnti în altă parte. De nceea, procesul de definire n pietei relevante constfl, în 
principal, în identificarea surselor alternative reale de aprovizionare la care clientii 
intreprinderilor în cauză pot apela, aliit sub aspectul produselor/serviciilor propuse de ceilalţi 
furnizori, cât şi sub aspectul localizării geografice a acestora. 

Substituibilitntea la nivelul ofertei şi din concurenta potenţială nu sunt, în general, imediate şi 
necesită întotdeauna analizarea unor factori suplimentari. Astfel de constrângeri nu sunt în 
general luate in considerare in definirea pieţei relevante. 

Utilizând o analiză comparativă intre caracteristicile instrumentelor din domeniul bancar 
folosite pe piata monetară interbancară şi particularitătile procedurii de Fixing Robid/Robor s-au 
observat mai multe aspecte, după cum urmează: 

u Sistemul SnFIR esre un sistem de depozitare şi deconlare n instrumentelor financiare administrat de BNR. cure 
realizeazA depozitarea titlurilor de stnt şi n certificatelor de depozit emise de BNR. precum şi decontarea 
operaţiunilor cu astfel de instrumente financiare. Sistemul asigura o procesare în timp reni n ordinelor de transfer 
(respel.1iv. pe o bm continua). precum şi o decontare cu finnlitnte imediata. 
111 Aprobate prin Ordinul Preşedintelui Consiliului Concurenţei nr.388/5.08.20JO şi publicate în Monitorul Oficial al 
României • Pnrte:i I. nr. 55315 august 20 I O 
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Potrivit dispoziţiilor legale, piafa monetari interbancari este definită ca o piaţă continuă, în 
care se efectuează operaţiuni de atragere şi plilSnre de depozite şi operaţiuni cu instrumente ale 
pieţei monetnre, la vedere şi la tennen, in moneda naţională, la nivelurile ratelor dobânzii 
detenninate liber de instituJiile de credit participante. 
Piaţa monetari este ph11a pe care are loc cumpărarea, vânzarea, plasarea şi atragerea de fonduri 
pc termen scurt. Cnracrerul de tennen scurt este un aspect distinct major al acestei pieJe. 
Principalele functii îndeplinite de piaţa monetară sunt: 

• permite transferul de sume mari de bani intre băncile cu excedent şi cele cu deficit de 
fonduri; 

• permite fluxul de fonduri de ln societăli şi institutii cu excedent de numerar către bănci, 
societăţi şi instituţii ce necesită fonduri pe termen scurt; 

• pennitc guvernelor să finanţeze relativ uşor niveluri mari de debite; 

• facilitează implementarea politicii monetare. 

În vederea delimitării corecte n pieţei relevante a produsului incidentă în investigaţia in cauză 
s-au avut in vedere, principiile generale care stau la baza cotaţiilor practicate pentru depozitele 
atrase şi plasate, in lei (RON) de b!ncile din România. în general, pe pinţa monetară 

interbancară, precum şi orice alte aspecte particulare specifice procedurii de Fixing utilizate de 
către băncile participante la acest sistem Fixing. Totodată, întrucât evenimentele supuse analizei 
investigaţiei s-au derulat într-o piaţă considerată atipică, datorita. disfuncţionalităţii temporare 
(„market disruption") s-au luat in considerare şi eventuale abateri de la regulile comune. 

În urma acestui demers se retine o omogenitate a criteriilor generale identificate de bănci pentru 
stabilirea valorii efective a cotafiilor proprii la care sunt dispuse să efectueze tranzacţii sub fonna 
atragerii ori plasării de disponibilităţi bănesti (depozite) în RON, pe piaţa monetara interbancară 
din România. 

Acestea se referă în principnl, fără ca enumerarea sA fie limitativii, la: 

• situaţia lichidităţii pe piaţă; 

• in situatia unei piete lichide, dobânzile pe piaţa interbancară scad in general, până la 
nivelul la care BNR oferă facilitatea de depozit, iar în cazul unei lichidităţi reduse 
dobânda creşte putând depăşi nivelul dobânzii Lombard. 

• aşteptările cu privire la evoluţia lichidităţii pieţei (reflectate in special în cotaţiile pe 
termene mai lungi) şi cu privire la politica monetară n BNR; 

• situaţia zilnică a lichidităţii băncii atât pe lei, cât şi pe alte valute, în funcţie de care se 
slabileşte disponibilul de plasat. respectiv a necesarului de atrilS; 

• cotaţiile trebuie să reflecte interesul băncii la momentul cotării de a atrage resurse pe 
anumite scadenle (caz in care nivelul dobânzilor pentru depozitele atrase-bid- la acea 
scadentă se va situa la nivelul superior al palierului cotaţiilor contributorilor), de 
plnsament pentru alte scadenle (cnz in care cotaţiile dobânzilor pentru depozitele plasate 

-offer/ask- se vor situa în partea inferioară a palierului cotaţiilor contributorilor) snu 

poziţie neutră (cotaţiile bid-nsk situându-se la media celorlalte cotaţii). 
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• cererea şi oferta vizibilă în piată în momentul afişării Fixingului. respectiv nivelul 
dobânzilor la care sunt cotate sau tranzacţionate depozitele pe piaţa interbancară; 

• fluxurile de numerar înregistrate sau anticipate în relaţia cu Ministerul Finanţelor Publice 
(perioade de plată a taxelor şi impozitelor. scadente snu licito.ţii de titluri de stat), precum 
şi cele înregistrate sau anticipate derivând din alte obligaţii legale {ex. perioada de 
rezervă) şi din operatiuni ale clienţilor (scadente depozite, transferuri etc.) 

• limitele de tranzacţionare disponibile cu fiecare contrapnnidă. 

în ceea ce priveşte cotaţiile arătate de bănci în cadrul Fixingului, acestea sunt influenţate de 
aceinşi indicatori generali precum cei enumeraţi mai sus, la care se ndaugă anumite particularităţi 
derivând din reglementarea specifică. respectiv Regulile BNR de stabilire a ratelor de referinţă 
ROBID şi ROBOR. cum ar fi obligaţiile referitoare la menţinerea unui ecmt între nivelul 
dobânzilor pentru depozitele atrase (bid) şi cel al depozitelor plasate (offer), cuantumul sumelor 
tranzacţionate. obligaţia de a avea o cotaJie fermă, cotaţiiJe arătate de ceilalţi participanţi. 

stabilirea unui nivel maxim "recomandat " al cotaţiilor depozitelor plasate (nu mai mult de 25% 
decât rata Lombard). 

În vederea delimitării cu exactitate a pieţei relevante, a fost derulat un test de piată în care au fost 
implicate iniţial cele 10 bănci pmticipante la Fixing17

• test care ulterior a fost extins18 şi la restul 
instituţiilor de credit active în sistemul bancar românesc. 

Trebuie menţionat că. În condiţii normale de piaţă, nu nu fost identificate diferenfe importante 
între factorii care influenţează stabilirea cotaţiilor proprii ale băncilor la momentul procedurii de 
Fixing şi cele din afara acestei proceduri. Cotaţia afişată de o bancă reprezintă interesul băncii 
din momentul respectiv. Fixingul pentru ROBOR este considerat o „poză" n pieţei interbancare 
la ora 11. Piaţo monetară interbancară este o piaţa continuă, pe parcursul unei zile întregi. la care 
participă toate băncile locale, la care se adaugă şi băncile străine. Înainte de Fixing. în timpul 
Fixingului şi după Fixing, se tranzacţionează continuu intre jucători, dobânzile oferite/plătite 
putând varia la fiecare tranzacţie in funcţie de: perioade. sume, contrapartide. momente în timpul 
zilei, cerere şi ofertă, spread-uri (în Fixing mai mici decât în interbancar ca unnare n Regulilor) 
etc. 
În situaţia în care asemenea diferenJe ar apărea totuşi, acestea ar fi datorate unor factori precum 
evoluJia pieţei, lichiditatea (excedent/deficit) proprie băncii, evoluţia ratelor de schimb, o 
volatilitate crescută a pieţei etc. Tranzacţiile efectuate in afara Fixingului au volume diferite, 
care pot fi mult mai mari şi care presupun o ajustare a preţului pentru a refi ecta poziţia netă de 
lichiditate într-o anumită monedă cu care rămâne banca dupa efectuarea lor. 

În situaţia unei piete disfuncfionale se pot Înregistra diferenţe ale cotnf iilor dintre cele două 
momente (în cadrul Fixingului şi în afara acestuia), elementele de „market disruption" 
identificate fiind lichiditatea foarte scăzută, diminuarea semnificativă a limitelor de 

17 Cererea de infonnntii din dotn de 06 oct. 2010 adresntll urmlUonrelor instituţii de credit: BCR. BRD, CEC, INO. 
Eximbank, Unicredit, Raifeissen Bank.Bancpost. Banca Transilvania. RBS 
18 Prin cererea de informaţii nr. 6676/02.05.201 I adresata unnatoarelor instituţii de credit: Alpha Bank. ATE Bank, 
Bllnca Romanensca, Bank Leumi, Banca Carpatica, Credit Europe, Emporiki Bnnk. F1renze Bank, Garunti Bank, 
lntesa Snn Pnolo, Libra Bank. Martin Bank. Millcnium Bank, MKB Romcxterra Bank, OTP Bank. Pirneus Bnnl, 
Procredit. RIB. Volksbnnk. 
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contrapartidă, spread-uri mari, lipsa cotaţiilor ferme din partea unor participanţi, volatilitate 
extremă in toate pieţele corelate (FX, MM, Swap, COS etc) 
Cu referire la perioada investigată (octombrie 2008), elementele concrete în func1ie de care au 
fost stabilite şi afişate cotntiile pentru depozitele plasate, in calitate de participant ln Fixing, 
precum şi ecartul senmificativ dintre cotaţiile practicate pe piaţa monetară interbancară pentru 
depozitele plasate şi nivelul dobânzii de politică monetară a băncii centrale naţionale din acea 
perioadă. au fost clasificate ca fiind uncie de nnrură internă şi altele de natură externă. 

Printre factorii de naturi interni se reţin: 
- înregistrarea unei reduceri semnificative a resurselor clientelei nebnncare (depozite, conturi de 
economii, conturi curente etc.) atât în lei dit şi în valută, cu impact nsupra lkhiditătii băncii, 
dublată de retrageri semnificative de numerar nle clienţilor, 
- tendinţa clientilor de a converti resurse de lei în valută, 
-posibilitatea redusii de acoperire a acestui deficit de lichiditate în lei prin accesarea facilităţii de 
finanţare Lombard oferită de BNR, din cnuza portofoliului limitat de titluri de stat. 

Cei mai importanţi factori de natură externă sunt indicaţi ca fiind: 
- presiunea generată de nivelul ridicat nl cotaţiilor din tranzactiile de swap valutar şi volumele 
tranzncţionnte cu aceste instrumente, 
-nivelul dobânzilor cotate pe piaţa interbancară pentru depozite, 
- lichiditatea foarte redusă a pieţei interbancare, 
- strategia adoptată de BNR privind gestionarea lichidităţii în perioada respectivă (inclusiv prin 
tranzacţii de vânzare valută şi cumpărare de lei). 
În ceea ce priveşte influenţa exercitată de necesitatea şi urgenţa de n închide tranzacţiile de swap 

valutar aflate în derulare şi astfel găsirea unor resurse de numerar în moneda RON, chiar la 
dobânzi ridicate, reiese din mailul unnator al Bancpost, în care sunt arătate dobânzile 
penalizatoare pe care partea care nu a reusit să deconteze la timp, trebuia să le plătească19: 

19 E-mail Bancpost , Proces verbal de constmsre sl inventariere nr.SO 1/186/30.10.2008, pag. I. doc. I O: 

From­
To:-
Sent: Wed Oct 22 17:38:40 2008 
Subjecl: 

Picase be informed that 2 London counterpanies fai!ed to pay us the following ron amounL'i 
: Credil Suisse 
On 20• oct I S4 mio ron. penalty intercst 80% 
On 21" oct 154 mio ron. penalty intercst 130% 
On 22.i oct l 54 mio ron. penalty inlerest 500% 
Today I have stopped D payment in favour of Credit Suisse, 39 mio ron 

Goldm:in 

On 22Dd oei 100 mio ron. penalty fee 500%" 
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„De la: 

Către:­
trimis: Wed Oct 22 17:38:40 2008 
Subiect:-
Vi!. aduc la cunoştinţă că 2 contrapartide londoneze nu ne-au plătit următoarele sume: 
Credit Suisse 
Pe 20 oct, 154 milioane ron , dobândă penalizatoare 80% 
Pe 21 oct, 154 milion.ne ron, dobândă penalizatonre 130% 
Pe 22 oct, 154 milioane ron, dobândă penalizatoare 500% 
Goldman 
Pc 22 oct, 100 milioane ron, dobândă penalizatoare 500% „ 

Influenţa concretă a acestor factori asupra modului de cotare este explicată ţinând cont de 
contextul specific ni acelei perioade, caracterizat de: 
- incertitudinile legate de situaţia unor participanţi ln piaţă (alimentnte în principal de media) 
- lipsa de vizibilitate asupra situaţiei financiare a grupurilor bancare internaţionale din care foc 
parte actori locali 
- incidente de decontnre a tranzncUilor interbancare cauzate de imposibilitatea unor participanţi 
de a se refinanţa20 

- relrageri masive de numerar efectuate de clienţi, predilecţia către lichiditate într-un context 
incert. 
În privinţa diferenţei între cotaţiile afişate la depozitele plasate şi rata dobânzii de politică 
monetară, se precizează că o asemenea comparaţie nu este oportună în conditiile unei piete 
caracterizată de BNR ca fiind"( ... ) sub influenta unui cumul de fnctori precum (i) contaminarea 
cu neîncredere a operatorilor. in contextul turbulenţelor de pe piaţa financiara internaţională; (ii) 
relativa segmentare a pietei şi posibila ajustare descendentă a limitelor de expunere între unele 
bănci; (iii) creşterea incertitudinii operatorilor privind conditiile lichiditătii - curente şi pe 
termen scurt; (iv) amplificarea cu caracter speculativ a cererii de lei a nerezidenţilor. mai ales în 
ultima parte a lunii". 
Distanţarea dobânzilor cotate la depozitele plasate fată de nivelurile facilităţii de credit n BNR şi 
ale dobânzii penalizntonre este considerată a reflecta exclusiv dorinta băncii respective de a nu 
plasa depozite, reprezentând un instiument de descurajare a eventualilor doritori. 

Dobânda de politică monetară a Băncii Naţionale a României („dobânda de politică monetară") 
este rata dobânzii utilizată de BNR in operaţiunile intreprinse de aceasta pe piata monetară. 

Prin urmare rata dobânzii de politică monetară este rata la care banca centrală efectuează actiuni 
repo derulate prin licitaţie pe termen de o săptămână şi la o rată fixă de dobândă. Licitatiile repo 
organizate de banca centrală sunt tranzacţii prin care se poate atrage lichiditate de către 

instituţiile de credit la nivelul dobânzii de politică monetară. Operatiunile repo sunt definite ca şi 
tranzacţii reversibile, destinate injectării de lichiditate. în cadrul ciirora banca centrală cumpără 

~ Rnspunsul BRD la solicitarea de informaţii a Consiliului Concuren1ei din 6 octombrie 2010 • ln perioada 16-3 I 
octombrie 2008, BRD a inregistral 9 incidenle de deconwe penlJU iranzacliile in nume propriu, conslnnd în 
incnsarea cu intmiere n sumelor datornic de conlrapartidc bancare, in suma totnln de pesle 280 MRON 
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de la instiutiile de credit active eligibile pentru tranzactionare, cu angajamentul acestora de a 
răscumpăra activele respective la o dată ulterioară şi la un preţ stabilit la data tranznctiei. 
Nivelul ratei dobânzii de politică monetară este rezultatul deciziei de politică monetară luată de 
către banca centrn1ă în contextul strategiei de ţintire a inflntiei al cărei obiectiv este stabilitatea 
preţurilor. 

în consecinţă, in opinia intreprinderilor investigate este firesc să se identifice diferenţe intre rata 
dobânzii de politică monetară şi ratele dobânzilor interbancare, considerându-se că dobânda de 
politică monetară este un instrument de politică monetari stabilit unilateral de către BNR, in 
timp ce dobânzile interbancare reprezintă un element al pietei libere interbancare rezultat al 
cererii şi al ofertei exprimate liber pe această piaţă. 

În ceea ce priveste substituibilitatea depozitelor interbancare cu alte produse financiare, în 
proporţie majoritară, băncile au considerat ca depoz.itele în lei atrase şi plasate pe piaţa 
monetară interbancară nu sunt substituibile cu alte produse financiare (swap-uri, derivate, 
depozite corporative) sau cel mult sunt substituibile parţial Opinia este susţinută şi de către 
BNR21

• 

Atunci când nctionează în calitate de bancă interesată să atragă/plaseze disponibilităli băneşti în 
lei, orice banca utilizează şi alte instrumente care doar în anumite situaţii şi în funcţie de anumili 
factori, pot substitui depozitele interbancare şi anume: swapuri valutare, depozite corporative, 
titluri de stat (vânzare sau operaţiuni de tip repo), accesarea facilităţii Lombard (condiţionat de 
existenţa unui portofoliu de titluri de stat libere de sarcini), chiar şi operaţiuni de politică 
monetară ale BNR (sub rezerva ca necasta decide să realizeze nstfel de operaţiuni). Utilizarea 
instrumentelor alternative se face în funcfie de nivelul lichidităţii pe fiecare valută a băncii (în 
cazul swapurilor), de instrumente specifice pe care le are la dispozifie (titluri pentru repo), în 
funcţie de nivelul limitelor interne de expunere specifice disponibile. Toate acestea reprezintă 
instrumente de atragere de fonduri pe termen scurt. Se urmăreşte utiliznrea alternativei de 
finanţare disponibilă şi considerată oportună la momentul respectiv prin cel mai bun raport 
cost/risc. 
În principiu, toate produsele financiare menţionate mai sus sunt utilizate pentru atragerea/ 
plasarea de lichidităţi. Operaţiunile prezintă diferente specifice în ceea ce priveşte maturităţile, 
sumele plasate, riscurile asumate de bancă, costul finanţării etc., care le plasează pe segmente 
diferite de piaţă. 

Activitatea de plasare şi cea de atragere de disponibilităţi băneşti în lei sub fonnn depozitelor 
interbancare presupune în primul rând existenta de lichidităli suficiente la nivelul participantilor 
de pe piaţă, precum şi stabili~ în prealabil, de către instituţiile de credit implicate, a unor 
limite de tranzacţionare în moneda nn1ională. La scadenţă, sumele ce au făcut obiectul 
atragerii/plasării revin deţinătorilor initiali împreună cu dobânda aferentă perioadei de constituire 
a depozitului. 

A. l Depozitele interbancare şi creditul Lombard - ambele produse satisfac nevoia băncii de 
disponibilităţi băneşti, însă creditul Lombard poate fi luat doar de la BNR în situaţia în care 

li Adresa nr. 56/F0/29.06.2011 
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banca dispune de garanţii sub fonna titlurilor de stat, în timp ce depozitele interbancare pot fi 
tranzacţionate cu orice institutie de credit participantă pe piata interbancară. Pretul depozitelor 
interbancare se detennină liber de instituţiile de credit, în timp ce pretul creditului lombard este 
stabilit de BNR. ln conditiile existentei garnntiilor menţionate (care pot fi interpretate drept 
bariere şi/sau costuri asociate), o variatie de preţ a depozitelor interbancare poate detenninn 
banca să opteze pentru un credit Lombard. 

A.2 Depozitele bancare şi swap·ttl valutar 
Operatiunile de swap valutar implică îndeplinireo mai multor condiţii anterior realizării 

operaţiunilor, cum ar fi: încheierea unui contract intre institutiile de credit implicate cnre 
cuprinde drepturile şi obligaţiile po.rticipanţilor la operaţiune, existenta disponibilităţilor in 
monedă naţională şi in valută, stabilirea de limite de tranzacţionare intre instituţiile de credit 
implicate, atât pentru sumele în monedă naţională, cât şi pentru cele în valută. 
Astfel,in cazul swap-ului atragerea de disponibilităţi in lei este condiţionată de existenta unui 
disponibil de lichiditate in altă valută. 
În plus, operatiunile de swnp comportă riscuri diferite. Riscul cu privire la swap-urile valuto.re 
este considerat diferit de riscul aferent operaţiunilor cu depozite interbancare. În cazul swap-ului 
se schimbă o sumă intr·o monedă contra sumei in altă monedă. în timp cc, în cazul depozitelor 
interbancare în lei, se depune o sumă de bani la o nllă instituţie financiara unniind a se primi o 
dobândă liber negociată de pArţi, una dintre contrapartide rămânând expusă la risc pentru 
principalul tranzacţiei. 

Alte limite de risc: depozitele interbnncnre presupun existenta limitelor de creditnre (pentru 
money market risk) şi decontare (pentru settlement risk), în timp ce swap·urile valutnre presupun 
existenţa limitelor de pre·decontare (pentru pre-settlement risk) şi decontare (pentru settlement 
risk). 

Prin „settlement risk" se intelege riscul cu privire la nelivrarea de către contrapartidă integral a 
valorii aşteptate a fi livrate. Acest risc apare când există un schimb de valori cu aceeaşi dată de 
valută sau date de vnlută diferite şi recepţia nu este verificată sau aşteptată decât după ce banca a 
emis instrucţiuni irevocabile de piaţă sau a plătit/livrat obligaţia sa. 
Prin pre-settlement risk se înţelege riscul ca o contrapartidă să nu mai fie aptă de a-şi onora 
obligaţiile şi banca trebuie să înlocuiască contractul cu un alt contract cu o altă contrapartidă la 
prcfll] de piaJă valabil la momentul înlocuirii (posibil nefavorabil pentru banca). Cu alte cuvinte 
este costul înlocuirii unui contract în piată dacă contrapartida nu mai este aptă de a·şi îndeplini 
obligaţiile. 

Money market risk apnre când banca plasează depozite pe piata monetară cu o contrapartidă şi 
contrapartida nu mai poate să rewmeze suma plasată de banca ln scadenţa depozitului. 

A.3 Depozitele interbancare şi titltJrile de valoare 

În cazul opera/imiilor reversibile cu titluri de stat repo/reverse repo principalele elemente 
necesare pentru încheierea unei tranzacţii se referă la încheierea unui contract ce include 
prevederi referitoare la drepturile şi obligaţiile participanţilor la operaţiune, stabilirea de limite 
de tranzacţionare între instituţiile implicate, existenta disponibilitătilor în moneda nalională, 
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precum şi existenta unui portofoliu de titluri de stat. liber de sarcini. care să permită transferul de 
proprietate al acestuia la încheierea operatiunii 
Depozitele interbancare se tranzactionează doar pe piatn interbancară, în timp ce titlurile de 
vnlolll'e se tranzactionează. ntât pe bursă cât şi pc piata interbancară. Depozitele interbancare se 
încheie pe un cermen scabilit fenn, iar titlurile de valoare se pot tranzactiona cu alte contrapartide 
pe perioada lor de existentă. deci înainte de scadentă. Depozitele interbancare se trnnzncţionează 
doar intre instituţiile bancare participante la piala interbanc~ iar titlurile de stat sunt emise de 
Ministerul de Finanţe, certificatele de depozit de către BNR, cu menţiunea că ambele titluri se 
emit in funcţie de necesităţile instituţiilor emitente. Emisiunea titlurilor de stat se foce după un 
calendar anuntat de Ministerul de Finnnte. titlurile fiind emise pe anumite scadente prestabilite, 
pe când depozitele interbancare pot aven orice scadente (e.g. 3 luni şijumatate) 

A.4 Depozite interbancare şi Depozite corporatiste 

Ambele instrumente nu ca finalitate atrngerea de disponibilităţi băneşti. Diferenţa majoră constă 
in comportamentul diferit al jucătorilor implicaţi; respectiv, dacă o bancă va putea să coteze la 
aproape orice perioadă în funcţie de limite, o companie va nvea o perioadă preferată pe care o 
urmăreşte. Depozitele corporatiste sunt purtătoare de rezervă minimă obligatorie, ceea ce nu este 
cazul pentru depozitele interbancare tranzactionnte cu o bancă locală. Altă diferenţă esenţială 
este timpul în care se poate obţine o anumită sumă din pia1a interbancară. Spre deosebire de 
corporate. piaţa interbancară (continuă) reacţionează mni repede, oferă cotaţii bid/offer, poate 
plasa şi împrumuta în acelaşi timp. Companiile, în general, vor putea tranzacţiona un depozit 
doar în măsura în care au fondurile disponibile şi neinvestite sau le expiră un depozit în derulare. 

Criterii suplimentare: Depozitele interbancare şi swap-urile valutare nu sunt instrumente 
tranzactionabile, pe dind titlurile de stat, da. Depozitele interbnncare şi swap-urile valutare nu 
pot fi închise înainte de maturitate, în timp ce titlurile de stat sunt tranzacţionabile. 
Modul de cotare este diferit: in cazul depozitelor interbnncare, ne referim la rata dobânzii 
exprimată în procente, în timp ce, în cazul swap-urilor valutare, ne referim ln puncte swap, iar la 
tranzactii cu titluri ne ref erirn la cotaţii in preţ sau cotaţii în yield. 
Depozitele interbancare şi swap-urile valutare sunt tranzacţionate pe piaţa monetară 

interbancară, în timp ce titlurile de stat sunt tranzacţionate şi pe bursă. 

Există şi opinia minoritară conform căreia depozitele în lei atrase si plasate pe piaţa monetară 
interbancară sunt substituibile cu alte produse financiare (swap-uri, derivate. depozite 
corporative). 
Cei care împărtăşesc această abordare consideră că atragerea/plasarea de disponibiliUiţi băneşti 
în lei se poate face prin următolll'ele instrumente: 
(a) depozite la termen atrase de la contrapartide bancare rezidente şi nerezidente; 
(b) depozite la termen atrase la scadente de până la 1 an de zile de la clienti nebancari; 
(c) vânzări reversibile de titluri de stat (operaţiuni tip repo) efectuate la scadente de până la 1 an 
de zile cu contrapartide bancare rezidente şi nerezidente; 
(d) vânzări reversibile de titluri de stat (opernJiuni tip repo) efectuate la scadente de până la 1 an 
de zile cu clienţi nebancari; 
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(e) swap-uri valutare efectuate cu contrapartide bancare rezidente şi nerezidente prin care se 
atrag disponibilităţi în lei şi se plasează simultan disponibilităti în valută la scadente de până la 1 
an de zile; 
(f) swap-uri valutnre efectuate cu clienti nebancari prin cnre se atrag disponibilităţi in lei şi se 
plasează simultan disponibilităti în valută ln scadente de până la 1 an de zile; 
(g) emiterea de certificate de depozit în lei cu scadente de până la 1 an de zile; 
(h) emiterea de obligaţiuni în lei cu scadente de până la 1 nn de zile. 
(i) depozite ln tennen plasate la contrapartide bancare rezidente şi nerezidente; 
j) cumpărări reversibile de titluri de stat (operatiuni tip reverse rcpo) efectuate la scadente de 
până la 1 an de zile cu contraprutide bancare rezidente şi nerezidente; 
(k) cumpărări reversibile de titluri de stat (operaţiuni tip repo) efectuate la scadente de până la 1 

an de zile cu clienţi nebancari; 
(I) cumpără definitive de titluri de stat sau obligaţiuni corporatiste cu scadenta rezidunlA de până 
la 1 an; 
(m) swap-uri valutare efectuate cu contrapartide bancare rezidente şi nerezidente prin care se 
plasează disponibilităţi în lei şi se atrag simultan disponibilităţi în vnlută la scadente de până la l 
an de zile; 
(n) swap-uri valutare efectuate cu clienţi nebancari prin care se plasează disponibilităţi în lei şi 
se atrag simultan disponibilităti în valută la scadenţe de până la l an de zile. 

Instrumentele menţionate mai sus sunt substituibile prin prisma utilizării date de bancă acestora 
şi anume asigurarea necesarului de lichiditate în lei. Se consideră că aceste instrumente sunt 
substituibile în măsura disponibiJitătii lor la momentul luării unei decizii. De asemenea, 
instrumentele menţionate mai sus sunt substituibile prin prisma preţului la care poate fi accesată 
lichiditatea în lei pentru o anumită scadentă prin diferitele instrumente. Aceeaşi contrapanidă va 
pretinde o dobândă similara la un moment dat atât pentru plasarea de lichiditate către bancă prin 
depozit la tennen cât şi pentru plasarea de lichiditate către banca printr-un swap valutar sau repo 
cu scadente identice. 
Chiar dacă în ceea ce priveşte regimul juridic există diferente, de exemplu regimul obligaţiunilor 
este diferit faţă de regimul depozitelor, există asemănări în privinţa utilizării, prefului care 
justifică considerarea acestora ca fiind interschimbabile. 

în ceea ce priveşte substituibilitntea depozitelor interbancare atrase şi plasate de către băncile 
participante la stabilirea ratelor de referintă ROBID/ROBOR, in intervalul de 15 minute după 
efectuarea Fixingului cu depozitele interbancare de pc piaţa monetară interbancară naţională, 
opinia majoritarA este aceea conform căreia depozitele interbancare atrase şi plasate de către 
băncile pruticipante la stabilirea ratelor de referinţă ROBID/ROBOR, in intervalul de 15 minute 
după efectuarea Fixingului sunt substituibile parţial cu alte instrumente financiare depozitele 
interbancare de pe piaţa monetară interbancară naţională. 

Aceste operatiuni sunt considerate de unele bănci ca fiind substituibile cu depozite de acelaşi 

volum şi scadenţă tranznctionate în aceeaşi perioadă de timp de băncile participante la stabilirea 
ratelor de referinţă ROBID/ROBOR. 

Pag. 21of111 /{to 



Raport de investigaţie asupra întreprinderilor active pe piaţa monetară interbancară din România 

Diferenla de caracteristici între piata monetară interbancară şi regimul impus în Fixing prin 
Reguli face ca depozitele interbancare atrnse şi plasate de către băncile pnrticipante la stobilirea 
ratelor de referinţă ROBID/ROBOR in intervalul de 15 minute după efectuarea Fix.ingului să nu 
fie substituibile in totalitate cu depozitele interbancare tranzacţionate pe piatn monetară 
interbancară nationala. Cotaţiile şi spreod-urile pieţei interbancare nu se supun aceloraşi reguli 
valabile pentru băncile participante, insă pot influenţa cotaţiile din preajma Fixingului şi deci 
cotaţiile ROBID/ROBOR. 

Diferenţele între cotoţiile de pe pinta monetară interbllllcară şi cotaţiile băncilor participante la 
Fixing derivă în principal din unnătoarele aspecte: 

Numărul participanţilor este relativ redus - doar 10 bănci selectate de către BNR 
Sumele care pot fi tranznctionnte cu o contrapartida în Fixing sunt de maxim 5 milioane lei 
într-o zi, spre deosebire de piaţa monetară interbancară unde sumele tranzacţionate pot fi 
mult mai mori sau deloc, depinzând de limitele existente (o tranznctie are ca obiect în medie 
o sumil cuprins! intre 20-50 milioane lei); 
Spread~ul dintre Bid şi Offer cotate în Fixing este detenninnt de Reguli, în timp ce spreadul 

din piala interbancoră este liber, putând varia in funcţie de conditiile pietei; 
Existenţa limitelor de tranzacţionare in Fixing este obligatorie pentru toate perioadele standard 
definite în acest sistem, în timp ce pe piaţa interbancară pot să existe contrapartide fară limite cu 
anumite contrapartide sau cu limite de tranznctionare reduse la maturităţi de până la 1 an. 

De nsemenea, preturile oferite de participanţi în Fixing devin cotaţii ferme valabile 15 minute 
dupil momentul calculării indicilor ROBID/ROBOR, putiind fi vizualizate simultan de fiecare 
din participllllti, în timp ce în piatn interbancară acestea sunt valabile doar câteva zeci de 
secunde (maxim durata unei conversaţii), nu sunt întotdeauna fenne şi sunt vizualizate doar de 
cele două contrapartide între care se realizează negocierea ce precedă tranzactia. 

Procesul de finantare pe piaţa interbancară este diferit, în sensul că acesta este nf ectat de factori 
specifici - risc, cerere şi ofertâ. ncesitatea de lichidităJi, expunere faţil de un partener pe piaţa 
interbancară. factori ce nu se regăsesc întrutotul în cursul Fixingului în condiţii similare, date 
fiind restricţiile impuse de Reguli. 

O altă opinie, dar în aceloşi sens este aceea că depozitele interbancare atrase şi plasate de către 
băncile participante la stabilirea ratelor de referinţă ROBIDIROBOR, în intervalul de timp 
11.00-11.15. nu erau substituibile la acel moment de timp cu depozitele de pe piatn monetară 
interbancnră având în vedere Regulile ROBID/ROBOR în sensul obligativităţii de a trnnznctiona 
în limitele şi cotele stabilite. Ratele de refcrin(ă pentru diferite scadenţe pe pintn monetară 
interbancară sunt dinamice pe parcursul unei zile de lucru. În schimb ratele de referinţă 
ROBIDfROBOR se stabilesc la ora l l.00 n.m .• acesta reprezentând doar un moment al zilei de 
lucru. De asemenea, ratele de referinţă sunt valabile doar pentru maxim o tranzacţie intre 
participanţii ln Fixing în valoare de maxim 5 milioane/3 milioane/2 milioane, in funcţie de 
scadenţă. 

În concluzie. luând în calcul rezultatele testului de pinţă, reglementările legale specifice 
domeniului, precum şi porticulorităţile datorate evenimentelor din perioada analizată considerăm 
că, pentru scopul acestei investigaţii, piaţa relevantă a produsului este piaţa monetară 
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interbancară na1ională desfăşurată in intervalul de 15 minute după efectuarea Fixingului, 
respectiv depozitele interbancare atrase şi plasate de către băncile participante la stabilirea 
ratelor de referinţi ROBID/ROBOR, la nivel naţional, in intervalul de 15 minute după 
efectuarea Fixingului. 

11.2.2 Piaţa relevanta geografica 

Pinţa relevantă geografică cuprinde aria în care sunt localizaţi agenţii economici implicaţi în 
comercializarea produselor şVsau serviciilor incluse in pinţa relevantă a produsului. în condiţii 
similare de concurentă şi care poate fi delimitată de ariile geografice învecinate. în mod similar, 
noţiunea de piaţă geografică se ref era şi la servicii. 

A vând în vedere următoarele: 

- procedura de stabilire a indicilor de referintă ROBID/ROBOR este strict reglementată. pe de o 
parte în ceea ce priveşte intreprinderile participante la acest sistem, alese de către BNR, iar pe de 
altă pane în ceea ce priveşte utilizarea monedei naţionale în cadrul operaţiunilor de depozite 
ntrnse şi plasate la fixing parte a pietei bancare nntionale; 

- toate întreprinderile care nplică indicatorii ROB ID/ROBOR, inclusiv cele participante ln fixing, 
sunt active la nivel naţional; 

piaţa relevantă geografică În acest caz se defineşte ca fiind piaţa naţionali. 

CAPITOLUL ID. ACTE ŞI FAPrE CONSTATATE 

111.l CONTEXTUL ECONOMICO-FINANCIAR CARACTERISTIC PERIOADEI 
INVESTIGATE2 

m.1.1 CONTEXTUL ECONOMICO-FINANCIAR INTERNAŢIONAL 

Din punct de vedere economic. anul 2008 a fost caracterizat de deprecieren dolarului SUA şi de 
creşterea preţului petrolului, iar băncile americane şi europene, în special cele britanice, au 
anunţat pierderi generate de produsele financiare structurate legate de piaţo imobiliară 

americană. Turbulenţele declanşate în vnra anului 2007 de creditele ipotecare cu risc ridicat 
(subprime) s-au transfonnat, pe parcursul anului 2008, în cea mai gravă criză economică 

internaţională consemnată după Marea Depresiune din 1929~1933. 
Crizn de încredere cauzată de expunerea fală de creditele ipotecare cu grad ridicat de risc s-a 
acutizat. iar în data de 16 martie 2008 bancn de investiţii Bear Stearns a fost preluată de J.P. 
Morgan cu ajutorul băncii centrale americane. La începutul lunii septembrie. Agentia Federală 
de Finanţare 11 Locuintelor 11 dispus plasarea agentiilor ipotecare americane Fannie Mae şi 
Freddie Mac sub administrare specială, iar pe 15 septembrie 2008 banca de investiţii Lehman 
Brothers a anunţat intraren în procedură de faliment, în timp ce Merrill Lynch a fost preluată de 

12 Prezentul capitol 11 fost întocmit pe bazn rapoar1elor/studiilor existente pe site.urile BNR. RaiffeisenBank, Piraeus 
Bnnk şi 11 inform111iilor aplrute in presa economica 
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către Bank of America. După falimentul băncii de investiţii Lehmnn Brothers, aversiunea la 
risc s-a translatat rapid către Jări le emergente. fenomenul extinzându-se şi asupra Europei 
Centtale şi de Est. Economiile care au resimţit cel mai acut efectele crizei au fost cele 
emergente datorită restrângerii lichidităţii pe pieţele internaţionale şi ca unnare a 
comprimării resurselor externe de finanţnre, pe fondul creşterii aversiunii fată de risc a 
investitorilor. În mai mare măsură au fost afectate ţările cu deficite externe mari, printre care şi 
România. Singurul aspect pozitiv legat de crizn economică internaţională a fost reducerea 
accentuată a preţurilor la petrol şi alte materii prime, a căror evoluţie a constituit în semestrul I ni 
anului 2008 un factor inflaţionist important 
Aceste evenimente au creat panică pe pieţele financiare, conducând la scăderea masivă a valorii 
de piată n capitalurilor proprii ale instituţiilor financiare, deja erodate de pierderile contabile 
substanţiale suferite în urma crizei creditelor ipotecare cu grad ridicat de risc. În aceste condiţii, 
situaţia financiară a acestor instituţii s-a deteriorat rapid, ajungându-se la intervenţia autorităţilor, 
la naţionalimri, fuziuni, preluări şi falimente. 
În vederea reducerii efectelor crizei asupra sistemului financiar şi a combaterii sentimentului de 
panică instaurat la nivel global. băncile centrale, guvernele, agenfiile guvernamentnle şi 

instituţiile supranationale au intervenit prin diferite măsuri menite să sprijine sectorul financinr­
bancar (injectarea de lichiditAţi sau înlesnirea accesului la finanţare). 

Ul. 1.2 MEDIUL ECONOMICO-FINANCIAR NATIONAL 

La nivelul României criza de lichiditate manifestată la nivel global a avut un impact direct 
asupra surselor de refinanţare a datoriilor pe termen scurt de pe pieţele interbancare, dar şi din 
economia reală, ceea ce a detenninat în cele din urmă o restrângere n activităţii economice, 
reflectată de principalii indicatori macroeconomici (creştere economică negativă, majorarea ratei 
şomajului, scăderea ratei inflaţiei in ultimul trimestru al anului). 
Sistemul fmanciar din România a evoluat in condiţii marcate puternic de manifestarea accentuată 
a crizei financiare şi economice globale. La debutul crizei. la începutul anului 2008, economia 
românească parcursese o perioadă de mai multi ani de creştere economică în ritmuri alerte. dar 
însoţită de acumularea unui deficit extern important, precum şi de majorarea datoriei externe pe 
termen scurt. 
La nivel naţional, deteriorarea mediului economic şi financiar internaţional şi-a pus amprenta 
prin: a) înrăutătirea percepţiei la risc, prin asocierea cu evolutiile regionale; b) contracţia piefelor 
de desfacere externe; c) dificultăţi în finanţarea externă; şi d) la nivel microeconomic. dublarea 
riscului de lichiditate cu cel de solvabilitate. 
Transmiterea în economie a condiţiilor externe, prin astfel de canale, a afectat tot mai pregnant şi 
sistemul financiar din România, sistem in care rolul dominant îl delin instituţiile bancare. 
În primul rând, deteriorarea perceptiei la risc fată de ţările Europei Centrale şi de Est. importantă 
fată de România, s-a reflectat în dinamica marjelor costului de finanţare şi a cursurilor 
monedelor acestor ţări. În al doilea rând, contracţia pieţelor externe a afectat companiile 
exportatoare româneşti, care ocupă o pondere important în portofoliile băncilor. În al treilea 
rând, finanţarea externă a devenit mai dificilă şi mai scumpă, reflectând aversiunea la risc sporită 
a creditorilor externi şi concurenta pe resurse generată de guverne. Persistenţa crizei globale a 
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condus la reducerea activităţii economice, inclusiv prin ieşirea din piată a multor agenfi 
economici. 

m.1.3 RADIOGRAFIA MEDIULUI BANCAR ROMANESC 

În contextul economicowfinnncinr descris se impune o radiografie a mediului bancar românesc în 
perioada premergătoare declanşării investigaţiei. 
În anul 2008 sistemul bancar românesc era fonnnt din 43 de instiluJii de credit (42 de bănci şi 
retenua cooperatist! CREDITCOOP). În funcţie de originea capitnlului. două bănci deJineau 
capital integral sau majoritar de stat (CEC Bnnk şi Eximbnnk). trei bănci aveau capital 
majoritar privat autohton, 27 de bănci aveau capital majoritar străin, iar zece erau 
sucursale ale unor bănci străine. Băncile cu capitnl integral sau majoritar străin aveau 88,2 
la sută din totnl active, în timp ce băncile cu capital integral sau majoritar autohton deţineau o 
pondere de numai 17,8 la sută. Din perspectiva ţării de origine a capitalului investit. pe prima 
pozitie se situa Grecia cu 22.4% din total capital, npoi Austria cu 18,4%, aceste tări fiind 
unnate la mnre distantă de Olanda cu 9,2%. După cum se ponte observa. sistemul bancar 
românesc era aproape în întregime dominat de grupuri bancare cu acţionariat străin şi. prin 
unnare. strâns influenţat de evenimentele de pe pieJele internaţionale. 
Spre sfârşitul anului 2008. la nivelul sistemului bancar românesc. aversiunea ln risc era din ce in 
ce mai ridicată. astfel Încât toate grupurile bancare internaţionale au început săwşi restricţioneze 
expunerile faţă de contrapartidele locale, ceea ce a detenninnt o piaţă locnUl interbancară relativ 
tensionată şi o creştere a costului riscului. 

În luna septembrie 2008 Banca Naţională a României (BNR) a întrerupt seria de creşteri 
succesive ale ratei dobânzii de politică monetară, aceasta fiind menţinută la nivelul de 10.25 % 
pe an şi totodată n decis gestionarea fennă a lichiditătii de pe piata monetară, prin intermediul 
operatiunilor de piaJă şi prin menţinerea nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii 
aplicabile pasivelor În lei şi în valută ale instituţiilor de credit. 

Figura 1- Rata dobânzii de politică monetară (sursa site BNR) 
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în condiţiile în care sistemul bancar de la acel moment era caracterizat prin excedent operational 
de lichiditate, drenarea lichidităţii de pe piata monetară s-a realiz:it prin intermediul operaţiunilor 
de absorbţie monetară, constând în atragerea de depozite pe termen de o săptămână, acestea 
desfăşurându-se prin licitaţii la rată fixă a dobânzii. 
Cu toate că într-un astfel de context. teoretic, randamentele pieţei monetare interbancare ar fi 
trebuit să se menţină în coridorul delimitat de ratele dobânzii acordate de banca centrală pentru 
focilitaten de creditare şi cele acordate pentru facilitatea de depozit, acestea au atins în prima 
parte a lunii niveluri relativ înalte (valorile medii zilnice ale ratelor ON situându-se la niveluri de 
13-14 la sulă), în principal ca efect al creşterii incertitudinii şi precauţiei în rândul jucătorilor de 
pe piaţă. 

Relaxarea condiţiilor lichidităţii în a doua jumătate a lunii septembrie 2008, ca efect al injecţiilor 
efectuate de banca centrală, a determinat coborârea randamentelor până la finele perioadei de 
constituire a rezervei minime obligatorii (RMO); acestea s-au repoziţionat însă în ultima 
săptămână a perioadei amintite la niveluri superioare ratei dobiînzii de politică monetară. Ca 
urmare a acestor evoluJii, media ratelor dobânzilor interbancare a coborât fală de tuna precedentă 
cu 0,42 puncte procentuale, la 11,74 %.23 

Figura 2 - Ratele dobânzilor pe piafn monetară (sursa site BNR) 
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Cursul de schimb al leului faţă de euro şi-a inversat traiectoria În Juna septembrie şi şi-a sporit 
sensibil vointilitnten, receptând. alături de celelalte monede din regiune, impactul agravării crizei 
sistemului financiar american şi al propagării rapide a efectelor acesteia asupra pielei fimmcinre 
globale. Pe acest fond, moneda naţională a înregistrat cea mai pronuntată scădere în raport cu 
euro din ultimele opt luni (2.7 %), evoluţia sa fiind strâns corelmă cu cea a forintului unguresc şi. 
respectiv. a zlotului polonez. 

ll Buletinul lunar al BNR septembrie 200; hup://www.bnr.ro/files/d/Pubs_ro/Lunare/2008bl/2008bl09.pdf 
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Figura 3- Cursul de schimb ni pietei valutare - septembrie 2008 (sursa site BNR) 

2~ -----------------------------
~J -----------------------------
~.-' 
:?..S ----- --------------~-~~ 
'6 ---------- ---------------
-· - - - - - - - - !5 Qtl1J.l .:'i.P _ - - - - - - - - - - - - - -

JA ----------------------------­
.3.5 - - - - - - - ~t.tN!ftHt- - - - - - - - - - - - - - - -

J,6 -- - - -~-----~ 
]~ -----------------
).~ ~-.--,.......,.... .......... --r--r-r-.-.,....,.-.-........ ..,...,-,.....,....,._, 

I 3 S 9 li 15 17 19 23 25 29 

Ratele dobânzilor la creditele şi depozitele noi s-au majorat în septembrie, unnând trendul ratei 
dobânzii de politică monetară şi al randamentelor pieţei interbnncare. Pe segmentul corporaţiilor. 
randamentul mediu al depozitelor noi a crescut cu 0,40 puncte procentuale. până la o valoare de 
12,02 %. Creşterea însă a fost mai puternică pe segmentul populaţiei ( +0.48 puncte procentuale, 
ajungând la 11,15 la sută), continuând să reflecte sporirea cererii de resurse în lei a băncilor. O 
evoluţie similară pe acest sector de clientelă a înregistrat şi rata medie a dobânzii aferentă 
creditelor noi, care a urcat la 14,36 la sută, în urma unui avnns cu 0,66 puncte procentuale; în 
cazul companiilor, aceeaşi rală a urcat cu 0.48 puncte procentuale, până la un nivel de 15,68 la 
sută. Reprezentarea grafică a acestei situaţii se regăseşte în graficul de mai jos. 

Figura 4 - Ratele dobânzilor practicate de instituţiile finnnciare monetare la creditele şi 

depozitele in Ici (sursa site BNR) 
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Situaţia existentă la nivelul lunii septembrie s-a reportat şi dezvoltat şi în cursul lunii octombrie 
2008. 
Pc fondul diminuării excedentului structural de lichiditnte din sistemul bancar, poziţia netă de 
lichiditate a instituţiilor de credit a devenit negativă. În aceste condiţii, în premieră pentru ultimii 
zece ani, banca naţionalii a revenit în pozitia de creditor al sistemului bancar, gestionând 
lichiditatea prin intennediul facilitătii de creditare şi ni operaţiunilor de swap valutar. 
În intervalul octombrie-noiembrie 2008 pia ta monetară interbancară a fost marcată de ef cetele 
intensificării crizei financiare globale, constând în influenţa unui cumul de factori precum: (i) 
„contaminarea cu neîncredere" a operatorilor, în contextul turbulentelor de pe piaţa financiară 
internaţională; (ii) relativa segmentare a pieţei şi ajustarea descendentă a limitelor de expunere 
intre unele bănci; (iii) creşterea incertitudinii operatorilor privind condiţiile lichidităţii - curente 
şi pe termen scurt; (iv) amplificarea cu caracter speculativ a cererii de lei a nerezidenţilor, mai 
ales în ultimn parte a lunii. 
Sub influenta acestor factori la începutul lunii octombrie randamentele pieJei interbancare s·au 
plasat pe un palier imllt, respectiv in partea superioară n coridorului delimitat de ratele 
dobânzilor la facilităţile pennanente oferite de BNR, iar ulterior nu urcat abrupt şi nu rămas la 
valori deosebit de ridicate până in primele zile ale lunii unnătoare. Această evoluţie se regăseşte 
grafic în figura alăturată. 

Figura 5 - Ratele dobânzilor pe piaJa monetara interbancară (sursa site BNR) 
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O rnodamcurul mediu al cuusiuullor de ctmfica1e de depozit ak BÎ'i"R 

În contextul creşterii aversiunii fată de risc pe pieţele intemntionale şi a vulnerabilităţii 
accentuate a economiei româneşti, au apărut din partea nerezidcntilor din ce în ce mai multe 
operaţiuni speculative care mizau pe deprecierea leului, astfel încât s4 au deschis tot mai multe 
poziţii lungi24 pe euro şi scurte25 pe leu. Iniţial, deprecierea leului depăşea costul plătit pentru a 

2~ pod/ie lrmgă pe o valutil insenmnll cil încasările sunt mai mari decât plll(ilc. ceea ce se traduce printr-un excedent 
care trebuie plasat 
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împrumuta leii necesari finanţării poziţiilor speculative. Când rata de schimb EUR/RON n ajuns 
aproape de nivelul de 4 lei/euro, banca nationnlă a intervenit în pinţă pentru n susţine leul 
vânzând masiv euro, însă reducând în acest fel şi mai mult lichiditatea. Principalul mesaj al 

bancii centrale a fost acela că va continua să monitorizeze piata schimburilor 
valutare şi că nu pot fi excluse posibile intervenţii viitoare: "Dorim să trimitem un mesaj foarte 
clar: nu sunt agreate fluctuaţii foarte mari ale ratei de schimb a monedei naţionale. Când 
amplitudinea acestora se măreşte, iar volumele tranzacţionate sunt scăzute, aşa cum s-a întâmplat 
în ultimele zile, considerăm că situaţia este anormală şi suntem gata să intervenim direct sau 
indirect pentru a le contracara" a declarat BNR pe 16 octombrie 2008 în faţa 
Parlamentului României. 
Intervenţia BNR a reuşit să aducă rapid cursul de schimb EUR/RON la 3.65- 3.7 şi a devenit 
foarte dificilă deschiderea şi chiar menţinerea poziţiilor scune pe leu datorită lichidităţii scăzute 
de pe piaţa internă şi a ratelor de dobândă foarte ridicate ce trebuiau plătite pentru aceste poziţii 
(în unele cazuri chiar şi peste 100%). Astfel deprecierea leului a fost limitată, ca de altfel şi 
activitatea speculativă a jucătorilor nerezidenţi. 

O altă cauză a lichiditălii reduse din sistem de la sfârşitul lunii octombrie a fost generală de 
împrumuturile semnificative contractate de Ministerul Finanţelor de pe piaţă bancari, 
împrumuturi necesare susţinerii deficitului bugetar şi care au contribuit suplimentar la drenarea 
lichidităţii disponibile. 
În plus, în aceeaşi perioada, s-au suprapus alte două cnnale consumatoare de lichidităti. şi anume 
scadenta în data de 25 octombrie a datoriilor fiscale aferente trimestrului 3 care trebuiau achitate 
către bugetul de stat şi obligativitatea constituirii de către instituţiile de credit a rezervei minime 
obligatorii pentru pasivele în lei a căror scadenţă era în data de 23 octombrie. 
Toate aceste aspecte au detenninnt disfuncţionalităţi temporare ale pieţei şi producerea unor 
creşteri neobişnuit de ample ale cotatiilor ROBOR, acestea reflectând, într-o primă fază şi 

randamentele efective ale tranzactiilor. Riscul ca aceste creşteri temporare şi atipice ale cotaţiilor 
să fie încorporate în ratele dobânzilor la credite - care începuse punctual să se şi materializeze -
a detenninat banca centrală să atragă atenţia în mod public instituţiilor bancare asupra necesităţii 
adoptării unui comportament responsabil pe piaţa tranzacţiilor monetare interbancare. 

Ulterior, Regulile au fost modificate, fiind instituită posibilitatea suspendării temporare a 
publicării acestor indici calculati pe baza cotaţiilor băncilor participante, dacă acestea depăşesc 
cu peste 25 la sută nivelul ratei dobânzii la facilitatea de creditare. După adoptarea acestei 
reglemenlăr~ cotaţiile ROBOR s-au decuplat temporar de randamentele efective; rcconvergenta 
acestora s-a produs la finele primei decade a lunii noiembrie, fiind rezultanta corecţiei 

randamentelor efective şi a intrării ratelor ROBOR pe un trend descendent. 

Cursul de schimb leu/euro şi-a prelungit în prima parte a lunii octombrie mişcarea alert 
ascendentă. în contextul deteriorării severe a apetitului faţă de risc al investitorilor. Intensificarea 
ulterioară a actiunilor băncilor centrale în vederea îmbunătătirii conditiilor lichidităţii la nivel 
global şi elaborarea la nivelul zonei euro a unui plan de măsuri destinate sectorului bancar nu au 
produs efecte vizibile asupra mediului financiar intemaJional. care a continuat să fie marcat de 

?$ poz.i/ie scună pe o vnlută înseamna ca incasarile sunt mai mici decât plăUlc, ceen ce se traduce printr-un deficil 
care trebuie fimmtat 
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neîncredere şi volatilitate accentuată. Pe acest fond, piaţă financiară regionalii s-a confruntat cu 
ieşiri importante de capital şi deprecieri considerabile ale monedelor naţionale. 

Piaţa financiară internă a resimţit la rândul ei impactul tuturor acestor turbulenţe, nerezidenţii 
sporindu-şi ln un nivel record cererea de valută Presiuni in direcJia creşterii cursului de schimb 
leu/euro au exercitat şi cumpărările record de devize ale rezidenţilor, dar şi intensificarea în acest 
context a opernfiunilor speculative ale unor operatori vnlutari. Pe nnsamblul lunii, după cum 
reiese şi din grnficul alăturat. leul a consemnat o depreciere nominală fată de euro de 3,2 la sută, 
superioară celei din luna anterioară, dar inferioară celor înregistrate de forintul maghiar (7 ,5 la 
sută). respectiv zlotul polonez (5,6 la sută). 

Figura 6 - Evolutia ratelor de schimb ale valutelor din regiune 
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Volatilitatea cursurilor de schimb a fost amplificată spre finele lunii şi de reducerile de rating 
anuntate de unele ngentii de profil, ceea ce a majorat suplimentar costul fmantării penuu 
debitorii autohtoni. 
Aslf'el, în dnta de 27 octombrie 2008 ngenUa de rating Standard&Poor's a coborât ratingul 
Romiiniei pentru împrumuturile pe termen lung în monedă străină cu o unitate, de la cotaţia 
BBB- la cotaţia BB+ şi perspectivă negativă din luna octombrie 2008. Conform 
Standard&Poor's, această micşorare a ratingului a reflectat riscul sistemic al economiei reale 
româneşti datorat creşterii efectului de levier al sectorului privat26

, precum şi dependenţei 
acesteia de canalele de finantnre externă a căror incertitudine se afla în creştere. 

26 Erectul de levier se referă la folosirea investiţiilor b3Z.llte pe împrumuturi 
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Pe 10 noiembrie 2008 agenţia de rating Fitch a coborât ratingul României pentru împrumuturile 
pe termen lung în monedă străină cu două unităţi, de la cotaţia BBB ln cotaţie BB+ şi perspectiva 
negativă din luna noiembrie 2008. 
În aceste condiţii România a fost coborâtă sub categoria „investment grade". fiind inclusă în 
categoria "non-investment grade„ de către primele două cele mai prestigioase agenţii de rnting 
din domeniu. Decizia de scădere a ratingului a fost deopotrivă o decizie neaşteptată, dar şi foarte 
importantă din perspectiva implicaţiilor pe care le-a generat. 
După cum rezultă şi din graficul de mai jos. la acel moment România a fost singura ţară din 
spaţiul european care a primit un statut atât de scăzut. De asemenea. această retrogradare a avut 
un impact major asupra economiei naţionale datorită faptului că deciziile de investilii ale 
majorităţii companiilor sunt condiţionate de existenta unui rating „investment grade", iar 
expunerile faţă de ţări cu rating scăzut ("non-investment grade") sunt în mod uzual mult 
diminuate. Astfel riscul de ţară al României a crescut, iar costurile suportate pentru fondurile 
împrumutate din străiniitate au fost mult mai mari. 

Figura 7- Ratingurile Jărilor din spaliul CEE 
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În ceea ce priveşte rezervele minime obligatorii nferenle pasivelor în lei ale băncilor. la finele 
lunii octombrie 2008, BNR a redus rata acestora de la 20 la sută la 18 ln sută (începând cu 
perioada de aplicare 24 noiembrie - 23 decembrie 2008). 
Această măsuri a fost de natură a suplimenta lichidităţile disponibile pe piata interbancară- s-au 
injectat astfel în piată aproximativ 2 miliarde lei. Pe acest fond. piaţa s-a detensionat treptnt în 
cursul lunii noiembrie, randamentele pe termen scurt renpropiindu-se de rata dobânzii de politică 
monetară. 

Ratele dobânzilor la creditele şi depozitele noi şi-au accelerat creşterea în octombrie, mişcările 
fiind omogene ca sens, dar diferite ca magnitudine din perspectiva celor două sectoare de 
clientelă. Astfel, pe segmentul populntiei, ratele medii ale dobânzilor la depozite s-au majorat cu 
0,70 puncte procentuale (la 11,86 %), iar cele la credite cu 0,62 puncte procentuale (ajungând la 
14.98 % ). Creşteri mai ample au fost consemnate în cazul societăţilor nefinnnciare, ratele medii 
ale dobânzilor la depozite urcând cu 2,13 puncte procentuale (la 14,15 %), iar cele aferente 
creditelor avansând cu 3,92 puncte procentuale {până ln 19,6 %). 
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111.2 DESCRIEREA FAPTELOR 
Pe fondul crizei economice şi financiare internaţionale, contaminarea cu neîncredere a băncilor 
româneşti, majoritatea fiind filiale ale unor instituţii de credit internaţionale. a condus la 
schimbarea relatiilor comerciale ale acestora. pentru o scună perioadă. Fnlimentele unor giganti 
internaţionali din septembrie 200827

• considerati prea mari ca să cadă. precum şi situatia dificilă 
sau incenă a expunerilor bMcilor internaţionale, a avut drept rezultat o conduită foarte precaută 
fată de operntiunile interbancare, în special foţii de depozitele interbancare plasate. A vând în 
vedere apetitul extrem de redus pentru risc, piaţa monetară interbancară a suferit o contractie, 
băncile majore din România revizuind şi limitând riscul de contrapartidă. 
Astfel, nşa cum reiese din adresele băncilor supuse investigaţiei, precum şi din materiale ridicate 
in cadrul inspectiei inopinate (în special e·mailuri), contemporane faptelor analizate, spre 
sfârşitul lunii septembrie, unele bănci, prin departamentele de risc, nu mai aprobau limite de 
tranzacţionare pentru contrapartidele de pe piaţa interbancară. iar altele aprobau limite de 
tranzactionnre pentru scadenţe reduse (de pânA la o lună). 
De asemene:i, în luna octombrie 2008, conform documentelor interne nle băncilor existente la 
dosarul investigaţiei, respectiv minutele încheiate la sedinţele ALC028, situat ia lichiditătii şi n 
dobânzilor de pc piaţă este prezentată ca fiind una critică cu implicatii la nivelul deciziilor de 
management al lichiditătii şi de pricing. 
În acest sens, redăm câteva extrase din documentele menţionate, astfel: 

Unicredit29 

•• Unicredit pierde lichiditate în ciuda eforturilor făcute în cursul lunii octombrie. [ ... ] liniile de 
business au pierdut 87 milioane EUR şi au câştigat doar 123 milioane RON. Divizia de retail a 
pierdut mai multă lichiditate decât a reuşit să aducă divizia Corporate. Conform proiecţiilor 
trnnsmise conducerii. Unicredit nu·şi poate auto finanţa creşterea împrumuturilor, astfel încât se 
impun măsuri efective pentru controlul lichidităţii. 

Intervenţiile BNR de a tempera deprecierea de săptămâna trecută a monedei naţionale, nu drenat 
lichiditatea din piotă. Ratele dobânzilor pe lennen scurt, ROBOR ON nu crescut brusc în 
ultimele 3 zile de tranzacţionare de mni mult de 4 ori, de ln 12.7% miercuri, 15 octombrie, la 
56% luni. 20 octombrie, pe măsura ce cererea de fonduri a depăşit cu mult oferta de pe piaţă. În 
27 octombrie nivelul ROBOR a început sa se liniştească. atingând nivelul de 18.71 % pentru 
ROBORON." 

?T Lehmnn Brothers, Merrill Lynch, F:mnie Mac. Freddie Mnc, JP Morgan Ch:ase Bank NY 
~ Al.CO"" Assct nnd Liability Committec(Comiletul de ndministrarc a activelor si pasivelor) 
19 ALCO mceting din 28.10.2008, Proces verbal de const:atare şi inventnricre nr.614480/30.10.2008. pag. I. doc.12 
··ucr is Josi11g liq11idity. despite effons Jane i11 October. / ..... /business Jines /ost 87 EUR mil/io11 a11d gai11eJ 011/y 

RON 123 RON mil/iotr. Retail /tas lost more Jiq11idiry 1/1an Corporate managed io acq1tire. Mcording to projectiomt 
s11bmitted to ALM. ucr CQIUIOI selfjina11ce Ioan growtlt. so more effecth•e meas11res llttd Io be imposed for 
liq11idiry comrol. Tlre Cemml 8a11/c i111en1entions to temper 11ationa/ c11rre11ey le11 's depreciarion of last wttk, 
drained Uq1tidity /rom rlre market. Tl1e sllon temi imerest rares. ROBOR ON surged i11 t/1e la.st J trading days by 
more titan faur times /rom 12.7% registered on Wed11esday. 15 October to 56% 011 Monday, October 10. as tlte 
demand for fimds c.tceeded b)' far the ojfer 011 tlte mm1ey marker. 011 October 27, tlle levei o/ 1/1e ROB OR staned to 
cool down. reac/1i11g levei o//8.71%/or ROBOR ON." 
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1NG30 

··in privinţa ratelor dobânzii. octombrie a fost cea mai volatilă lună din acest an. La începutul 
lunii pe termen scurt se tranzacţiona peste fncilitatea de credit a BNR de 14.25%, iar către 
sfârşitul perioadei de rezervă (23 octombrie) dobânzile la depozite plasate (offer) depăşeau 

100%. Cererea de lei a offshorurilor a dus punctele swap la cel mai înalt nivel atingând 150% 
pentru scaden1a de ON (o zi), peste 50% pentru scadenta o lună şi peste 30% pentru scndenţa 3 

luni. BNR nu a injectat lichiditate în piaţă prin licitatii repo. bAncile locale finanţându-şi poziţiile 
prin creditul Lombard. Pe fundalul crizei financiare globale, cursul EUR/RON a fost eittrem de 
volatil în luna octombrie. Perechea (n.a RON/EUR) la începutul lunii a pornit de la 3.7000 şi a 
spnrt toate nivelurile tehnice. îndreptându-se către 4.000. La 3.9850. BNR a intervenit în pinţă 

prin intermediul unei bănci comerciale vânzând lei. În n doua pane a lunii cursul EUR/RON s-a 

decuplat de celelalte monede din regiune şi s-a apreciat brusc până la 3.5400/EUR." 

Bancpost31 

„Perioada curentă de rezervă (24 Sept-23 Oct) a debutat calm, ratele situându-se uşor peste 

nivelul de 10.25% pentru scadenţe scurte. Pe măsură ce efectele crizei financiare au devenit din 
ce in ce mai clare. ratele au nvansat rapid pentru toate maturităţile, iar cererea de lichiditate s-n 

dezvoltat abrupt. Pentru termenele lungi ratele au crescut cu peste 1.5% pe pnrtea de bid şi 

spread-urile s-au eittins. 

Jumătatea lunii octombrie s-n caracterizat prin rate ridicate pentru scadenţele îndepărtate: 

14.5/16.7 şi, în acelaşi timp, dobânzi pe termen scurt în scădere pe măsura apropierii sfârşitului 

perioadei de constituire a rezervei. Luna a debutat cu o surpriză mare. randamentul mediu la 
titluri de stat cu maturitate de 5 ani nvansând cu mai mult de 1 % (de la 9.5 în septembrie la 
10.61 ). De asemenea • în cadrul unei licitaţii mai recente pentru titluri cu maturitatea de 6 luni 
(8 octombrie), randamentul mediu a crescut la 12.45 (de la nivelul de 11. 14 oferit în August). 

Începutul lui octombrie a fost considerat de majoritatea jucătorilor un adevarat atac speculativ 
asupra monedei locale. leul devalorizându-se cu aproape 8% în trei zile, devenind astfel îngerul 

căzut dintre toate valutele emergente. Având în vedere şi problemele de lichiditate şi fimmţnre 

existente pe pieţele financiare de pe tot globul, regiunea şi-a pierdut tonusul pozitiv şi monedelor 
li s-a dat lovitura de graţie[ .•• ]!' 

Jo ALCO meeting din 29.10.2008, Rnspuns ING 111 cererea de informalii a Consiliului Concurenţei nr. 
359129.05.2009 
"Octobtr was tllt most volatile momlr for 1/ie cu"tnl yeor in 1enns of inttrtst ralts. OIN traded above NBR credit 
facility cJ.f 14.25% al lllt begimring of tlle momii so 1/101 towards tlte end of tlte rtstrve ptriod (i.e. 23 Oc1obtr) it 
ended up wit/1 dtpo market offtrs over /(){)CJ,, Tlle demand for RON of the offshores drove swap poi111s 10 1/ie higl1es1 
levei evtr 1vit/1 implitd RON yitlds rtacl1ing over 1.50% for OIN. ovtr 50% for IM a11d over 30% for JM.Natio11al 
Bat1k didtt't intervttte ;„ 1/1e market 10 i11ject liq11idity via repo a11c1io11, local bank acctssi11g NBR's Lombard 
facility 10 get ftmding for 1/ieir posi1ion.ln Oc1ober, EUR/RON /rad an t.ttrtntt volatility on //te back o/ tllt global 
jinancial crisis. Tlre pair started Ilie mont/a al 3.7000 and broke all ttclmical levels atul was headi11g towards 
4.0000. Al J.9850 NBR stepped itrto 1/ie marker a11d sold lile pair thro11glt a cot1m1ercial ba11k. ln 1/ie second pan of 
1/1e mom/1. EUR/RON decoupled /rom irs regional pairs and RON appreciated sl1arply up 10 3.5400/EUR. " 

31 ALCO mccling din 16.10.2008. R4spuns Bancposl la cerc:ren de inform11Jii 11 Consiliului Concurentei 
nr.353/29.05.2009 
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BCR32 

„Dragilor, 

Vă rog să găsiţi ataşat informalii referitoare la situaţia conturilor curente ale BCR la BNR, 
depozitele interbancare şi alte aspecte legate de lichiditate pentru 29.10.2008, a 6-a zi din 

perioada de rezervă minimă obligatorie 24.10-23.11.2008. 

Astăzi, BCR a plasat depozite interbancare cu scadenta de o zi în valoare de • milioane la o 
rată medie de dobândă de - şi a atras depozite interbancare cu scaden1a de o zi in valoare 
de• milioane la o rată medie de dobândă de De asemenea cu data valutei azi am luat 

un depozit interbancar de• milioane RON cu scadenţa 1 luna la rata dobânzii de_ 

Azi, 29.10.2008 am luat un împrumut Lombard de la BNR. Suma împrumutată de la BNR: -
milioane RON la 14.25%, rata dobânzii fiind fix! setată de BNR. data valutei 29.10.2008, 

maturitatea 30.10.2008. Tranzncţia Lombard a fost încheiată în principal din motive de 
lichiditate- fluxul de numerar previzionat a indicat un deficit de aproximativ •milioane RON 
pe zi.(„„) 

111.2.1 Comportamentul băncilor în cadrul Fbdngului in perioada 21-24 octombrie 2008 

Luând in considerare aceste disfuncţionalităti care afectau şi mecanismul de stabilire a ratelor de 
referinfă ROBID/ROBOR. BNR. în calitate de Organizator al procedurii de Fixing, a initial o 
întâlnire cu reprezentnntii tuturor contributorilor la aceşti indici de referinţă, întâlnire ce a avut 
loc în data de 2 octombrie 2008. 
Cu această ocazie, potrivit poziţiei oficiale exprimate de către autoritatea de reglementare, "în 

contextul apariţiei fenomenului de fragmentare a pietei interbancare pe fondul turbulenţelor 
manifestate la nivel global pe pieţele financiare în octombrie 2008. BNR a solicitat întâlnirea cu 
directorii compartimentelor de trezorerie ale băncilor participante ln calculul ratelor de referinţă 
pentru data de 2 octombrie 2008, la sediul său. pentru a se infonna cu privire la evoluţiile 
înregistrate la nivelul pieţei interbancare şi totodatl la dificultăţile întfunpim.1te de băncile 

52 e·mnil de la cai.re persoane din top si middle man11gement BCR-
29.10.2008. Proces verbal de constatare si inventariere nr 20553/30.10.2008, png. I. doc. 8: 

"Oe:ar :111. 

Picase firul nmsched the inronnation rcgnrding BCR currcnt accounts with NBR. intcrbank deposits nnd other 
liquidity related items 115 of 29. I 0.2008. day6 of thc minimum reserve maintenance period 24.10-23.11.2008. 

Todny, BCR placcd o/n interbank deposias around-mio at an averagc rate o.-p.n. and took o/n inlerbank 
deposits amounting to RON-mio :u an average rate of p.a. Also. wilh value date today we took IM 
in1erbank deposit- RON llnio al a rate of-p.a. 

Today. 29. I 0.2008 we made n Lombud Ioan transaction with Nationnl Bank of Romani:s. The amount borrowcd 
from NBR:-mio RON at 14.25% p.a. fixed rate set by NBR. v:sluc dntc 29. J0.2008. maturity 30. I0.2008. The 
Lombard transaction w:ss made mainly for liquidity rc:ssons- lhe projected cash-now in RON indic:sted 11 deficit of 
cca •mio RON perday.(„„ .. ]" 
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comerciale participante în respectarea angajamentelor asumate de către acesten." în ceea ce 
priveşte ( .. ) scopul şi derularea discuţiilor în cadrul întâlnirii respective, BNR arată că 

preocuparea sa principală viza "creşterea încrederii intre panicipanţi, limitarea fragmentării 
pieJei şi menţinerea func1ionării mecanismului de stabilire a ratelor de referintă".33 În cadrul 
aceluiaşi eveniment "panicipanţii la întâlnirea mentionată anterior au considerat foarte 
impon:mtă restabilirea Încrederii şi mentinerea functională a indicelui ROBID/ROBOR şi au 
informat cu privire la existenta de limite de tranzactionare pentru ceitalti panicipanţi pe scadente 
de piină la o lună inclusiv, care influentează stabilirea indexului"34

• 

Pe de nită parte, din răspunsurile fumizate de către bănci, fată de evenimentul în cauză. rezultă o 
lipsă de convergentă a opiniilor în ceea ce priveşte aspectele discutate în întâlnirea sus amintită. 
Astfel o bancă35 indică faptul că discutiile au vizat stabilirea unui posibil comportament 
asemănător al contributorilor la Fixing în ceea ce priveşte limitele de expunere, in sensul unei 
reciprocităti. care ar presupune ca •• o instituţie de credit să iniţieze tranzacţii cu o altă institutie 
de credit, în aceleaşi condiţii de limite vizând maturităţile (intervalul de timp de expunere) pe 
c:ire le ponte oferi ln rându-i. în virtutea limitelor proprii de expunere pe care le are faţă de 
partener. În aplicarea acestui principiu băncile îşi comunică de îndată modificările de limite de 
expunere reciproce, iar tranzacţiile ulterioare iniţiate de către panea căreia i s-au ajustat limitele 
cu contrapartida respectivă nu pot depăşi maturitatea maximă pe care iniţiatorul tranzacţiei o 
poate oferi băncii partenere. Perioada în care a functionat principiul reciprocităţii a fost cuprinsă 
intre 3 oct 2008 şi sfârşitul anului 2008, fără a exista o dată certă de sfârşit a acestei înţelegeri. 
Principiul reciprocitftţii s-a convenit să se aplice în cazul tranzacţiilor legate de ROBID/ROBOR 
şi n vizat în principal maturitatea depozitelor în lei plasate în cadrul înţelegerii stipulate de 
Regulile privind stabilirea ratelor de referinţă ROBID/ROBOR." 
Alte bănci36 neagă neechivoc existenţa unui principiu al "reciprocităţii limitelor de expunere", 
derogator de 111 regulile comune conform cărora fiecare bancă în pane stabileşte de sine stătător 
limitele de expunere faţă de contrapartidele sale, altele admit existenţa lui, însă cu unele 
pnrticulnrităţi (ex. două bănci au indicat existenţa limitării acestui principiu la tranzacţii ce 
vizează maturităţi ale depozitelor mai mari de 1 lună3\ 

Independent de susţinerile divergente ale băncilor investigate, din analiza documentelor 
existente la dosarul investigaţiei, mai exact din conţinutul conversaţiilor purtate între dealerii 
unora dintre banei, în perioada următoare întâlnirii de ln BNR. reiese existenta În fapt n unei 
practici de ajustare reciproca n limitelor de expunere pe întreaga piaţă monetară interb:mcară. 
Acest lucru este evidenţiat în mod clar de conversaţia punală între un dealer al CEC şi un dealer 
al RBS, acest principiu al reciprocităţii fiind invocat de reprezentantul CEC, astfel cum urmează: 

Conversatie i tre dealer 
29.10.2008, ora 7.02 GMT 
„-HIHIH 

i dealer CEC Bank din data de 

33 Adresa BNR Dircctia Operatiuni de Piatn nr. V/1/867/10.05.2010 depusa la dosarul nr. 21736129912010 
Judec11tori11 sector Bucuresti, de solutionare 11 phmgerii contraventionale formulala catre RZB împotriva procesului 
verbal de sanctionare nr. 2568/20.04.2010 
Joi Adresa BNR Directia Opcratiuni de Pi111a nr. V/11998/03.06.2010 
Js adresa BT nr. 8025/09.12.2009. 
36 adresa ING nr. 8211117.12.2009. adresa Unicredit nr.1069/08.12.2009 
J

7 adresa RBS nr. I 113/15.12.2009 şi adresa RZB nr. 1065/07.12.2009 
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Dealer CEC- Hi 
- Neatza. Pls ce limite MM (money market) ai pemru mine. MCI. Te aştept aici. 
Dealer CEC- deci in perioqda asta fimctionam pe principiul reciprocitatii „Pot sa iti da11 bani la 
mq.x tenor 3M .... Dar daca tu nu-mi poti plasa la IM amnci nici eu 1111-ti pot cota 1 M 
- spime-mi te rog ce amo11nt aveti? 
Dealer CEC- Cl1ack. Revi11 eu p/s in careva min sa m1 te tin 
- Stau. N11 ma tii. E urgent. Tb sa sti11 mei. 
Dealer CEC - Limita e ajustabila contimm cu cei de la risk..la momemttl asta avem 11ndeva peste 
300 mio RON. Acwn ce vreau sa-ti spun este ca aceasta limita este acordata pe pri11cipi11l 
reciprocîtatii...:;i ca sa fiu mai clar daca tu nu ai limita cu mine la 3M ... a11tomat se aiusteaza si 
limita mea la tenon1l tau ma.tim.„„daca tu nu ai limita cu mine demt sa zic JO mio RON si 
ri.fc11J meu aj11steaza limita noastra c11 tine. „ _ok si ai tenor 1 Y? 
Dealer CEC· maxim 3M acum 
(„ .. intrentpt) 
Dealer CEC- 111 ai tenor cu mine la 1 Y pls si ce suma? 
--5EUR6M S/ 5EUR IY 
Dealer CEC- om ititeles. Vom transmite si noi limitele tale fata de noi la risk si in cel mai scurt 
timp vei reavea limita pana la I Y. Acum s11nt plafonat la max 3M„.cat ai 111 liber acum c11 110i la 
JY? 
- sorry frd nu pot acum sa verific asta. Tb sa tennin ceva dar cand e cazul de deal verific si 
iti spun . Mei mult pir aj11tor. O zi buna 
Dealer CEC- Frd daca asa p11i problema ce sa inteleg ca ma trimiti la piata? „ -nu frd dar chiar sunt foarte presata aici cu o chestie acum. Esti ok rile? Mei inca o data. 
( . .intrentpt .. ) 
Dealer CEC· si ptr mine este o chestie f importanta limita ta cu mine. Pot astepta mei. 
--dareokacum totul rite? 
Dealer CEC- pai cmn procedezi tu sa stii ca am limita cu tille la JY 100 mio RON dar calld ceri 
pret bid I 4 aici no special Îllt in this tenor.„ Ce zici e bine cum lucram? 
-ok". 

Analizând tranzacţiile efectuate în perioada 2 oct - 1 S oct 2008 de către şi între băncile 
contribuloare, se ponte observa o reducere a numărului acestora şi, în mod corelativ, o tendinfa 
de scădere a maluritătii depozitelor plasate. 
Pe parcursul lunii octombrie, în contextul agravării crizei sistemului financiar american şi al 
propagării rapide a efectelor acesteia asupra pietei financiare globale, expectaţiile investitorilor 
(nerezidenţi) au fost de depreciere rapidă a leului. În aceste împrejurări, s·a derulat un „atac 
speculativ asupra leului". investitorii nerezidenţi pariind împotriva monedei naţionale, respectiv 
pe deprecierea acesteia în raport cu moneda europeană. Pentru contracarea efectelor. BNR a 
intervenit puternic în pia1ă, absorbind excedentul de lichidităţi în lei, ceea ce a condus la o 
stabilizare a cursului de schimb valutar EUR/RON. În acelaşi timp, jucătorii nerezidenţi care au 
mizat pe deprecierea leului au avut nevoie de lichidităti pentru a-şi închide poziţiile. 
ApariJia, în acest context, a unor disfuncţionalităţi temporare ale pieJei a detenninat producerea 
unor creşteri neobişnuit de ample ale indicelui ROBOR. în special. şi mai putin ale indicelui 
ROBID. 
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Tabel nr. I 311 

Figura nr.8 

JB sursa BNR 

Dato ROBID 
01.10.2008 13.54 

02.10.2008 13.58 
03.10.2008 13.97 

06.10.2008 14.23 
07.10.2008 13.44 
08.10.2008 13.40 
09.10.2008 13.66 

10.10.2008 14.57 

13.10.2008 13.66 

14.10.2008 11.74 

15.10.2008 11.77 

16.10.2008 16.53 

17.10.2008 19.00 

20.10.2008 15.99 

21.10.2008 15.21 

22.10.2008 18.89 

23.10.2008 14.00 

24.10.2008 14.00 
27.10.2008 14.01 

28.10.2008 14.01 

29. 10.2008 14.27 

30.10.2008 14.05 

80.00 -----------

70.00 

60.00 

ROBOR 
14.37 

14.59 
15.06 

15.70 

14.75 

14.62 

15.09 

16.01 

15.09 
12.68 

12.70 
28.31 

46.13 

56.05 

53.28 
57.00 

27.81 
17.80 

18.17 
18.29 

18.20 
17.80 

50.00 ~ - --------if----+----
40.00 

30.00 +-;::=:;;;;o----;;;;;;;.i,....._'""_, 
20.00 

10.00 

0.00 -~---r-

-RO BOR 

- ROBID 
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Astfel se poate observa că, dacii ln începutul lunii octombrie nivelul indicelui ROBOR se situa în 
palierul valoric cuprins între 11 % şi 14%. fiind astfel sub nivelul ratei Lombard. începând cu 
data de 16 octombrie a cunoscut o amplificare bruscă şi iară precedent. care s-a menţinut până în 
data de 22.10.2008 inclusiv, după care la fel de brusc. în două zile a revenit la valori cuprinse 
între 17-18%. 

În ncest context trebuie mentionată şi posibila influenţă n rezervelor minime obligatorii asupra 
ratelor monetare interbancare. Conform reglementărilor bancare in vigoare39

, instituţiile de credit 
sunt obligate să mentină rezerve minine obligatorii(RMO). în monedă naţională şi în valută, în 
conturi deschise la BNR. 
Baza de calcul n rezervelor minime obligntorii se constituie din mijloace băneşti în moneda 
naţională şi în valută. reprezentând obligaţii ale băncilor rezultate din acceptarea depozitelor şi a 
altor fonduri. Acenstn se determină co medie a soldurilor zilnice ale anumitor elemente de pasiv, 
în perioada de observare care este constituită din intervalul cuprins între data de 24 a lunii 
precedente şi data de 23 a lunii curente. Instituţiile de credit sunt obligate să mentină în conturile 
deschise la BNR nivelul prevăzut al rezervelor minime obligatorii (determinat prin aplicarea 
.ratei RMO la baza de calcul), ca medie zilnică pe perioada de aplicare, definită ca intervalul 
cuprins intre data de 24 a lunii curente şi data de 23 a lunii următoare. 
Nivelul efectiv ni rezervelor îl constituie soldul mediu zilnic înregistrat de bancă în contul în 
care se menţin rezervele minime obligatorii în perioado de aplicare. 
Pentru excedentul de rezerve (definit ca diferenta pozitivă dintre nivelul efectiv şi nivelul 
prevăzut ni RMO). BNR nu bonifică dobânzi. în timp ce pentru deficitul de rezerve (definit ca 
diferenta negativii dintre nivelul efectiv şi nivelul prevăzut al RMO). BNR calculenză şi percepe 
dobânzi penalizatoare40

• 

Prin unnare. instituţiilor de credit nu le este impusă mentinerea în contul deschis la BNR n unui 
anumit sold determinat în fiecare zi, ci este necesar ca soldul mediu zilnic înregistrat de-a lungul 
unei perioade de aplicare. în cazul investigat 24.09.2008-23.10.2008, să fie cel putin egal cu 
nivelul prevăzut al RMO. 
Această modalitate de calcul şi constituire a rezervelor minime obligatorii, impune ca. în situaţia 
În care, la începutul perioadei de aplicare. din diverse motive. băncile au considerat că este mai 
eficient să menţină în conturi sume mai mici decât soldul mediu zilnic necesar, în ultimele zile 
ale perioadei de aplicare, să devină imperios necesară indisponibilizarea În conturile deschise la 
BNR a unor sume mai mari, astfel încât condiţia de sold mediu zilnic să fie îndeplinită până ln 
sfârşitul perioadei. în speţă 23.10.2008. 
În consecinţă, în ultimele zile ale perioadei de aplicare a RMO, necesarul de lichidităţi în lei al 
sistemului bancnr creşte. acest aspect putând determina eventuale mnjorWi ale ratelor monetare 
interbancare. 

în după amiaza zilei de 21 octombrie 2008, ni Unicredit 
Ţiriac Bnnk SA, dl. • transmitea colegilor corespondenţi din celelalte 9 bănci 

39Regulnmen1ul BNR nr 612002 privind regimul rezervelor minime obligatorii, cu modific3.rile şi completllrile 
ulterioare 
.io U1 momentul analizat, in octombrie 2008 dobânda penalizntoare perceputa de catre BNR pentru deficitul de 
rezerve era de 21.25% (Circulara BNR nr. 26111.08.2008) 
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participante la stabilirea ratelor de referinfă ROBID/ROBOR un e-mail prin care incerca să-i 
convingă să reflecte în cotaţiile ROBOR situaţia de pe piaţă. 
E-mailul a fost identificat la toate băncile din panel fie cu ocazia inspectiei, fie ca urmare a unor 
cereri de informaţii ulterioare şi îl reproducem în întregime41

: 

"e-mail de la 
Trimis: 21Octombrie2008, 19:06 

- -- - -

Subiect: RE: ROBOR quotes 
lmportan/ă: ridicată 

Buna tutrtror, 

. . 

lncerc să vă conving să folosiţi ROBOR în scopul pe11tnt care a fost creat, respectiv pemru a 
avea o referin/d credibilă. Ştiu că pieţele se confnmtă zilele astea ctt o criză de lichidate şi că 
există sume scadente care trebuie încasate. şti11 că aveţi toate aceste probleme, pentru că şi e11 le 
am. 
Dar mă gândeam că i11 acest moment nu este info/osul 11imăn11i să coteze 14 (nt: proce11te) la 
BID şi 50 la OFFER şi apoi să încheie tranzacţii la valori intre 30 şi 100 (ni: procente). 
Am vorbit cu căţiva dintre voi astăzi, pe alţii nu i-am găsit, unele n11mere de telefon nu le am (al 
me11 este 
Fără nici o problemă, putem cota pentru ROBOR,jie 15-35%,jie 50-70 sau 100-130%. Cu to/ii 
avem swne mai mari pe care să le plasăm sau dorim să impn11n111ăm şi nu o putem face la cel 
mai bun nivel. ln acest moment este dificil chiar şi stl închizi o poziţie cu o scadenţă mai mare 

~•e-mailul d~rcrirc reprezentantul BNR dl. 
e·mailjrom----
Senl: 21October2008 19:06 
To: 

S11bject: RE: ROBOR quotu 
lmportance: Higli 
Hi everybody. 
l'm rrying to pers11ade you to 11.1e 1/1e ROBOR/or 1l1e reoso11 it wo.s created. to lzave a more reliable benclimark. I 
h101v tlta1 marlce1s nowadays ir illiq11id, I k11ow tliere are 0111s1anding amounts 10 be received, I know of a/I 
problems tlwt yo11 l1ave beca11Se I ltave 1/iem aswetl. 
8111/1llo11g/1t today tlwt îs 1101 fle/ping a11ybody to quote 14 bid 50 ojfer levei and then deal at a11y1l1ing benveen JO 
and 100. 
/ talked 10 afew o/yo11 today, some I did11'1 reac/1. some of pho11e 1111mbers I don'1 /1ave (mine is_, 
Wi1/iou1 011y problem we can q1101e for ROBOR our position. be it 15-35% or 50·70 or I00·/30%. We a/I J1abe 
bigger amomits 10 place or to borrow cmd we co1111ot do it 01 rile best levei. Nowadays is a clialfe11ge to eve11 sq11are 
a position longer t/10J1 ovemiglit. \Vor.rt tltat can ltappeu is to /lave 9 01/ler banks giving ) 'Oli 5 mio RON at your bid, 
or /1ave 9 otlter bauks borrow at your ojfer. 
I/ you do11 '1 wat1110 lend 011d are silon. please do11 't pm 15% bid and t/1e11 bid iii t/1e marker 50% or 90% 
lf you are afraid of c1istomers. don 't worry. tl1ey did fi11d 0111 tlie market did roise as \\'t compete more or /ess on 1/te 
sanre cas/1 ric/1 c111omers a11d trade deposits at 20-JO aPld 40'1& levels. 
I kt1ow tlris ivii/ 1101 bring liq11idi1y back, it will 1101 reutablislr li11es or bri11g back tlie ftmds d11e to be received. 8111 
11one of tlie problems memio11ed /ras a11y11ii11g to do wit/1 us q11uti11g smne real q11otes in ROBOR a11d lei tlie NBR 
calculate as tlrey see fit. 
Rigl1t 1101v we'rej11st 1101 doing a11yrl1i11g but bea/raid a11d do11't do u11y1hing. l'm sure we ca11 do it better. 
T11a11ks-' 
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de ovemig/11. Cel mai rău lucnt care se poate îlllâmpla este ca cele noua bănci (nt: din zece 

participante la Fixillg) să î/i plaseze 5 mii. RON la cotaţia ta B/D, sau toate cele nouă să 

împmmute de la tine la cotaţia ta OF FER. 
Dacă nu doriţi să plasaţi bani şi sunteţi sliort (III: pozifie care necesită numerar/deficit de 

lichiditate), vă rog nu puneţi 15% la BID (nr: în intervallll de Fi.xing) şi apoi avansaţi cotaţii 

(nt: i11 afara imervalului de Fi.xing) de 50% sau chiar 90%. 
Dacă vă este teamă de clien/i, nu vă faceţi griji, ei au aflat deja că pia/a a crescut deoarece 
concurăm c11 toţii pelltm aceeaşi clienţi cu disponibil de numerar şi tranzacţionăm depozite la 

20-30% sau chiar 40%. 
fmi dau seama că asta 1111 va readuce lichidarea, "" va restabili linii (nt: de .finanţare) sau va 
aduce înapoi sumele care s1111t scadente. Dar nici una dintre aceste probleme m1 are nimic de a 

face cu cotarea unor dobânzi reale în ROBOR (Fi.xing) şi apoi să lăsăm BNR să calculeze aşa 

cum crede de cuviin/ă. 
Ac11m 1m facem nimic şi doar rre temem să facem ceva. Sunt sigur că putem face mai mult de 

atât. 

M11lt11mesc .„ 
Astfel cum rezultă şi din textul mailului. acesta reprezintă o propunere de „utilizare corectă" a 
indicilor de referinţă ROBID/ ROBOR („real quotes"), în sensul realizării unei convergente a 
cotaţiilor individuale a băncilor pentru ncest indice şi a dobânzilor efectiv practicate pe piaţa 
monetară interbancară (în afara celor 15 minute ulterioare Fixingului). În acest sens, prezumţia 
sugerată de e-mail este că pe piata monetară interbancară depozitele se atrag şi respectiv 
plasează la randamente de 30 - 100%. în timp ce cotaţiile ROBID/ ROBOR se înscriu intr~un 
coridor inferior. cu valoare nereală de 14 - 50%. În consecintă. în scopul realizării unui indice de 
referintă credibil („a more rcliable benchmark"), băncile sunt îndemnate să afişeze cotatii bid şi 
offer în concordanţă cu nivelul considerat real, corespunzător tranzacţiilor încheiate pe piata 
interbanc~ ceea ce la acel moment însemna cotaţii majorate faţă de cele afişate. 
Mailul menţionează,, de asemenea. faptul că in Unicredit Ţiriac purtase 
deja convorbiri telefonice în acest sens cu unii dintre colegii corespondenţi ai altor bănci. În 
plus, este sugerată disponibilitatea purtării unor discuţii viitoare şi cu ceilnlti- dl. -
comunicând datele sale de contact. 
De asemenea, printr-un e-mail intern initiat de dl.-. transmis anterior celui indicat şi 
descris mai sus, acesta îşi infonnn superiorii săi despre propunerea pe care intenţiona să o facă 
celorlalte bănci participnnte la stabilirea ratelor de referinţă ROBID/ ROBOR. 
Mailul califică în mod expres finalitatea unnărită. de influenţare a pieţei („we will try to move 
thc mnrket n bit"), prin aducerea cotaţiilor de la Fixing la un nivel similar dobânzilor existente pe 
pinţo monetara: 

„De la: 
Trimis: Tuesday, Octombrie 21, 2008 6:01 PM 

Către: 

Subiect: re ROBOR 
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Vom i11cerca să mişcăm piaţa p11{in prin cotarea unor rate de dobândă „reale" 
Îli timp ce cota/ia de ROBOR pentnt 50% este reală, cotafia bid 11u este reală 
Voi î11cepe să swi trezorerierii şi să le cer să coteze o valoare bid reală. 

Pia/a are in colllinuare lichiditate scăz.uuJ aşa că este probabil că nrt se va întimpla nimic. 
Dar dacă re11şeşte, ROBIDIROBOR va reflecta o piaţă mai bună şi cei care fitează dobânz.i la 
J 5% vor avea dificultăţi dacă pia/a i11dică 40-60% i11 loc de J 5-60% "'12 

Astfel, coroborând cele două e-mail-uri, şi având în vedere ordinea cronologică în care au fost 
concepute şi transmise- primul pe data de 21.10.2008 1a ora 18:01, iar al doilea în aceeaşi zi la 
orn 19:06. ar rezulta că. în pofida folosirii tellJlenului generic de ,,ROBOR'', utiliznt în cuprinsul 
celui de-al doilea mail, indemnul de postare a unor cotatii reale se referă la cotatiilc bid. 
respectiv cele pe baza cărora se calculează indicele de referinţă ROBID (rata de dobândă a 
depozitelor atrase), nivelul indicelui de referintd ROBOR fiind considerat real. 

Fală de propunerea sus amintită, respectiv aceea de influentare a pieţei. o primă reacţie este 
obfinută din partea - RBS, dl. , care işi exprimă dezacordul faţă de 
acensta. 
Astfel, folosind acelaşi canal şi aproximativ aceiaşi destinatari. - RBS îşi exprimă 
convingerea că spreadul (ecartul) dintre ROBID şi ROBOR este corect din punctul său de 
vedere. În opinia dlui- cotaţiile băncilor pentru ROBID arată faptul că acestea dispun 
de lichidităţi sau pot accesa lichidităţi apelând la facilitatea de creditare a băncii centrale, iar 
cotaţiile băncilor pe ROBOR reflectă faptul că acestea nu doresc să împrumute lichidităţi (sau nu 
li se permite de către banca mamă). datorită neîncrederii şi incertitudinii generalizate. situaţie 
care putea fi schimbată doar prin injectarea de lichidităti de către BNR. 

Email dela 
To(„.) 

Sent 22110/2008, 07:45 AM 
Subject re ROBOR q1101es 

„Dragă-
Un scurt răspuns din partea mea. 
Apreciez. efort11rile tale pentnt a crea un indicator de referinţă mai credibil, dar trebuie să fac 
câteva remarci: 
În primul rind diferenţa ROB/D/ROBOR pe care o meţi11 cele mai multe bănci este cea corectă. 

"'1 „From: 
Se111: Ti1esdav. October 21. 2008 6:0 
To: 
S11bject: re ROBOR 
\Ve will try to move tlle market a bit q1101lng „real" illlerest rates 
wl1ile tlre ROBOR ojfer of 50+ % is real tlle bid of 15% is 1111real 
I will stan calli11g 1/ie treasurers to ask tllem to p11t a real bid. 
Market is still illiquid so c/1a11ces are notl1i11g will happen 
8111 if it succuds. ROBIDIROBOR will reflect a beuer market a11d tilose Fi.ti11g it at 15% will l1Dve a lumler rime if 
tlle market is 40 - 60 instead of I S - 60 „ (Doc SJ U11icredi1) 
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Cota/ia de BID (11.a depozitele atrase) reflectă fapt11l că cele mai nmlte bănci disp1111 de 
licliidită/i i11 RON sau sullt capabile să creeze RON impnmmtându-se la rata Lombard de 
14,25%. E adevărat că anumite bănci au 11onne imeme care le împiedică să se împn11nute prin 
schema Lombard, dar acest aspect poate fi rezolvat rapid. 
Cotaţia de OFFER (n.a depozite plasate) rejlectăfapllll că nimeni n11 e dispus (a se citi: 1111 ii e 
pennis) să plaseze bani, datorită incertitudinilor care sunt încă prezente i11 mediul financiar 
i11temaţio11al, o simaţie care se va schimba doar în momentul în care se vor fumiza sume mai 
mari. 
Într-adevăr tu ai dreptate cilnd spui că este vorba de 5 mii. cu scadenţe de până la 3 luni 
înmulţit cu 9 (bănci), dar poţi să fii solicitat infie,·are perioadă pemn1 sume de 5 (mii.) până la 
311111i, ceea ce ar face ca suma totală să fie mult mai mare decât cele 45 mii. men/ionate de rine. 
Pe scurt, trebuie să acceptăm diferen{elecart11ri mai mari (intre BIDIOFFER) penim moment, 
atâta vreme cft situaţia creditării rămâne incertă şi constituie o problemă pentn1 cei mai mulţi 
dintre noi. 
Salutări, _„.JJ 
Unnare a răspunsului fonnulat de -RBS, care susţine corectitudinea cotaţiilor din acea 
perioadă, dl.-revinc cu precizări afirmând faptul că nu sprendul ROBID/ ROBOR este pus 
la îndoială de el, ci nivelul cotaţiilor nfi~tc în ecranul ROBOR, care nu ar corespunde 
randamentelor efective sau doar cotate informativ ale tranzacţiilor de pe piaţa monetară 

interbancnră. De asemenea atrage atenţia asupra incorectitudinii şi nerespectării reglementărilor 
de la Fixing de către băncile care cotează la ROB OR valori diferite faţă de cele la care încheiau 
propriu zis tranzacţii, în nf ara Fixingului. Conform aprecierilor dlui. -· nivelul real al 
indicilor de referinlă la depozitele interbancare plasate şi atrase s-ar situa undeva în jurul 
procentelor 14- 100% sau 30- 130%. 

„ e-mail de la 
Sent: Wednesday, Oclober 22, 2008 09:34 AM 
To: („.) 
Subject: RE: ROBOR quotes 
Bt1na-

~J"Dear-. 
J1w a sl1ort reply /rom my side. 
I apprecia1e yo11reffon 10 try to create a more reliable benchmark. b11t I have 10 make sume remark.r: 
First of al/ the spread robidlrobor maintained by the mast of the ban/a is correct. 
~ bidside is rejlecring tlllll most o/ llte banks are liq11id în RON or are able to create RON 10 go in lombardat /4.25%. 
lttdeed some of 1he banks ha\•e i11tema/ niles K'lzid1 pre,•en1 to go in Lombard an iss11e which sho11/d be solvtd 
ilnmediately. 
Tltt ojferside reflec1s that no one îs witli11g (read altowed> to /end money, d11e to the stilt existing 1rncerrainity in global 
jinancia/ environment. a si111atio11 w/1icll will only cliange as soon as more q11anti1ees are gi11e11. 
lndetd you are right wl1en you say it's only 5 mio 11p to tliree mon1h titnes 9, but yo11 can be lait in eacl1period11p to J 
monthfor 5, wlticl1111akes total amo1mt rnuch bigger ll1en tl1e 45 mio mentioned by JOII. 

/n s/1orr we have 10 accept t/1e wider spreads for the time beÎllg, as Jong as 1/ae credit si111a1ion stays 1111certaÎll and is an 
iss11e for many o/ 11s. 
Best regards, _„ 

Pag. 42 of 111 (q( 



Raport de investiga1ie asupra intreprinderilor active pe pinţa monetară interbancară din România 

Mulţumesc pentm Îllplll. Ai făcut câteva ob:rerva/ii foarte corecte dar care m1 au legiiwră c11 
aspectele la care v-am n1gat să vă gândiţi. Nu pun s11b semnul intrebării diferen{alecarrul intre 
cotaţii, ci nivelul cotaţiilor din ecranul de ROBOR. 
Nu pofi să închei tranzacţii pe BID sau pe OF FER mai mult de o dată c11 fiecare bancă, decât 
dacă vrei asta. Este deciz.iajiecărei bănci să coteze dobânzile de la ROBID/ROBOR mai mult de 
15 minute sau pemm mai multe scadenţe decât cere legislaţia. sau penim sume mai mari. 
Dacă băncilor nu le este pennis să coteze. cred că decizia corectă este să anunţe acest l11cm şi 
să ceară să fie suspendate din ROBOR (m: mecanismul de Fixi11g) decât să a11un/e cote 
nesincere. 
Nu pun la îndoială diferenţa dintre cota ROBID şi cota ROBOR, ce prm la îndoială este nivelul 
acestora aşa c111n apare în pagina ROBOR (nt: pagina Remers). 
Î11cerc să conving băncile să reflecte cota/iile lor din piaţă în ROBOR (m: în illtervalul de 
Fixing). Cred că se clasifică în categoria de manipulare a pieţei să cotezi fn pagi11a (nt: Reuters) 
l 4-15% şi în piaţă 14-JOOo/o sau 30-130%. 
O zi bună, _„# 
În acelaşi context, în documentele existente în dosarul de investigaţie 4~, privind pozi1ia 
Bancpost fală de propunerea dlui-se arată că „noi nu suntem implicaţi'.46• 
în zilele imediat următoare {22-23 octombrie 2008), din materialele aflate la dosarul cauzei, 
rezultă că au fost făcute mai multe propuneri de stabilire a unei întâlniri a trezorierilor băncilor 
membre în panelul de stabilire a ratelor de referinţă, de către ~· 
Propunerile au fost transmise ca răspuns la mesajele iniţiate de dl - însă au 
intervenit după publicarea comunicatului de presă al BNR care :munta proiectul de normă de 
suspendare a ratei de referinţă ROBOR în situaţia in care cotaţiile băncilor ar fi depăşit cu 25% 
valoarea ratei de dobândă la facilitatea de creditare n băncii centrale. În plus, în textul acestora se 

.u e-mail /rom 
Sem: \Ved11esday, October 22, 2008 09:34 AM 
To: („.) 
Subject: RE: ROBOR quotu 
"Hi-. 
Tlla11Jcs for rile input. Very valid poillls bm lrave no1lli11g to du wit/1 w/1a1 I am asking yo11 to tllink of. /'m nat 
q11est/011it1g 1/1e spuad bm 1/1e q1101es in t/Je ROBOR screen. 
You ca11no1 be /Jit °'' tlle bid or on tlle offer more 1/ra11 011e rime by one ba11k except yo11 wanl ii. lt is any ba11k.s ow11 
decisio11 to q11ore ROD/O/RODOR for more tllan I S mi1111tes or more renors titan req11ested by reg11ta1io1J, of for 
big ger amoimts 
lf battlcs are 1101 allowed to q11ote , I tltink tlte rig/11 rlring to do wo11/d be to 01u101mce ir a11d ask to be suspended 
from ROBOR ratlter titan q11ate 1mtn11lifr1l q1101es 
I am not q11estioning rlte spread, I am q11estioni11g tl1e levels sliown iii tlte RODOR page. 
I am trying ro persuade bank.r to reflect tlleir markets q11otes in tlte RODOR. I ji11d it foii in tlie category morket 
spoojillg to q11ote in the page 14-45 and i11 tl1e market 14-100 or J0-130 
Nice day oii of you. 

"
5 

e-mailul din dota de 23 octombrie 2008 transmis d~.- Bancpost şi····· 
•••••••••••• elitre 3 persoane din 111'1nngementul ncţionandui Eurobank. Orecin. prin care primul 

retransmite spre stiinţă e-mailul dlui-. Documentul consemnat in Procesut-verbnl de constalarc şi inventariere 
nr. 5011186/30.10.2008, pag.2, poz. ~ 
-16 „Pls lind below the commcnt.ci on robor Fyi we were not involved" 
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foce referire la subiectul principal de abordat în cadrul unei eventuale întâlniri, acesta fiind noua 
reglementare a BNR (plnfonnrea ROB ID/ ROBOR) şi implicaţiile acesteia: 

„E-mail­
Sent: 23 oct.2008, 18:57 
To( ••. ) 

Subject: RE: ROBOR quotes 
Dragilor, eu cred că trebuie să 11e î11tal11im cât mai repede cu putin/ă şi să disc11tăm noua regulă 
a BNR. Din punem/ meu de vedere, c11 cât mai repede, cu atât mai bine. adică mâine dimillea(ă. 
Sal mări, 

"e-mailfrom-
Sent: Friday, October 24, 2008 08:41 AM 
to( ... ) 
S11bject: RE: ROBOR quotes 
D-l or, 
Vă rog să Îmi scuzaţi ignoranta. dar credeam că ROBIDIROBOR este o înţelegere îmre bănci, 
BNR fiind doar supraveghetor. Nu aveam cunoştin{ă de faptul că aceasta este o lege care dacă 
este amendată, este necesar să fie publicată în Monitorol Oficial. De aceea cred că este necesar 
să ne îmâlnim şi să discutăm, cu cât mai repede ctt atât mai bine şi noi avem aici o sală 
primitoare În Kiseleff, în care să încăpem cu toţii. Bineînţeles. BNR poate fi preze111ă. 
Încă ceva. ştie cineva cine este proprietarol paginii ROBID/ROBOR pe Reuters? 
Ozi bună, 

47 E·mail­
Sent: 2J oct.2008. /8:S7 
To( ... ) 
S11bjec1: RE: ROBOR quotes 
Dear all. I tllink sv 11ud to meel ASAP a11d dlscuss 1/1e 11e111 role /rom NBR. /11 my i•iew 1/te soo11er 1l1e be11er. i.e. 
tomorrow momi11g. 
Regards, 

4 S11bjec1: RE: ROBOR q1101es 
"e-mail /rom ••I 
Sem: Frida_v. October 24. 2008 08:41 AM 
10 ( ••• ) 

S11bject: RE: ROBOR q1101es 

Dearall. 
Please /orgive my ig11oru11ce b111 / 1/1011gllt tliat ROBIDIROBOR was 011 1111ders1a11ding benvee11 ba11ks wit/1 1l1e NBR 
j1ts1 as a s11pervisor. J was 1io1 aware tl1a1 tltis was a law whiclt if a111e11ded 11eeds publislling in tlle official /edger. 
Tlrar 's wlly I tlii11k ll't 11eed 10 meet anJ talk 1/1e sooner r/1e belrtr 011d we lrave a 11ice room riglrt lrere in Kiseleff tlial 
could accomodate al/ of 1ts. Of co11rse NBR ca11 be presem. 
011e more tlling, does a11yo11e kt1ow who is 1/1e ow11er of tf1e ROBIDIROBOR page 011 Remers? 
Hai•e a 11ice day 
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"e-mailfrom-
Sent: 24 October 2008 16:28 
To:( ... ) 

Subject: RE: ROBOR quotes 
Ce spuneţi de Luni în prima parte a zilei, 1 O a.m sau chiar 9 a.m.? aici în Kiseleff. 
Mulţumesc 

,./9 

Referitor la materializarea propunerii de întâlnire a trezorierilor, conform adreselor băncilor 
implicate, aceasta nu a mai avut loc. Din datele deţinute, reiese că aceasta propunere a fost 
agreată şi de-Unicrcdit, cu menţiunea că întâlnirea urma să aibă loc în cadrul ACI -
Asociaţia Pieţelor Finnncinre din România şi cu invitarea unui reprezentant al BNR. De altfel, în 
mesajul său, dl.-a precizat că propunerile anterioare au fost făcute în considerarea calitătii 
salede~CI: 

"e-mail from 
Sent: 23 October 200819:41 
Subject: RE: ROBOR quotes 

Dragilor, 
Am precizat mai jos opiniile mele în calitate de - al ACL BNR a întreprins acţiuni 
pentru aftxa ROBOR aşa cum a fost necesar. 
Pelllnt a evita ittterpretărlle eronate, fac precizarea astăzi că aş dori să avem de asemenea un 
reprezentant al BNR printre noi. 
ACI nu are facilităfi disponibile, poate- (n.a repreze11tat11l BNR) ne poate 
ajuta cu o sală de întâlniri pentro mdine sau pentn1 săptămâna viitoare. Deoarece a pomii o 
nouă RMO, nu ar treb11i să fim la fel de oc11paţi ca in 11/rima zi („. )"50 

49 "e-mailfrom­
Stnt: 24 October 2008 16:28 
To: ( .. .> 
S11bject: RE: ROBOR quo1es 
How about Monday in 1/1e ftrst part of tlie day. /0:00 am or eve11 9:00am? Here in Kiseleff. 
171a11ks 

50 "e·mail /rom 
Sent: 23 October 2008 19:41 
S11bject: RE: ROBOR q11otu 
Dearall. 
My opit1io11 as ACI-I staled already witl1 my proposition below. NBR took action ;„ Fiting 1l1e ROBOR as 
11eeded. 
/11 order to avoid tlre missinterpretations I wimessed today I would /ike to /iove a/so a NBR represenlative joini11g 
lfS. 

ACI llas 110 premises. maybe-ca11spo11sor1ts witl1 a mee1i11g room tomorrow or "e.tt week. As a new RMO 
/ras staned. we s/1011/d noi be as busy as Ilie last day. ( ... )" 
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Din punct de vedere tehnic. sistemul de suport pus la dispozitie de către Reuters Thomson. 
aferent procedurii de stabilire a indicilor ROBID/ROBOR, pennite vizualiznren reciprocă, în 
timpi reali, a cotaţiilor indicate de către fiecare bancă şi a actualizărilor ucestora în intervalul de 
15 minute de dinainte de Fixing. Astfel fiecare bancă nre cunoştinţă imedint cu privire la 
comportamentul competitorilor săi, putându-şi astfel ajusta/adapta comportamentul individual. 
cu luarea în considerare a necesităţilor proprii de lichiditate care justifică interesul de n atrage 
sau plasa fonduri băneşti. Pentru o modificare reală a indicilor de referinţă ROBID/ROBOR este 
necesară participarea a cât mai mulţi dintre contributori. având în vedere modalitatea de calcul a 
acestora, respectiv medin aritmetică a cotaţiilor participanţilor după eliminarea valorilor extreme 
(minim şi maxim). în ceea ce priveşte rencţiile primite de la BCR. BRD şi RZB de către dl 
I acestea sunt consemnate într-un e-mail intern adresat colegilor săi din Unicredit, din care 
reiese şi nemulţumirea autorului faţă de acestea: 

„Deln: 
Trimis: Miercuri, 22.10.2008, 10:01 AM 

Subiect: Cerere de lichiditate 
Importnntn: Ridicată 

B11na-
P11tem, vă rog, să Îllstmctăm retea11a care se ocupa de corporaţii să targlieteze în mod special 
clienfii BRD, Piraeus, RZB şi BCR? Aceia care au linii de credit pentru capita/111 de lucm sau 
descoperiri de cont pe care le por retrage. 
Am vorbit ieri cu trezorierii de la RZB. BCR şi BRD şi to/i au asistai la retragerea liniilor de 
credit până la limita maximă şi plasarea la alte bănci. 
BCR nu-i pasă 
BRD este un pic îngrijorată 
RZB este într-o sitrtaţie foarte proastă şi se plânge ca noi ne comportăm incorect 
Nu-mi pasă ce sp11n, dacă ne plllem spori lic/Jiditarea pe baza deciziilor lor stupide, vă rog să 
mă ajuta/i. Dacă ei îşi ingheată cotafiile la 15-16%, marja lor 1m este mai mare de 5%. Sunt 
dispus să plătesc 25-30%, costul "M/B" pemn1 maturităţi de o zi până la o săptămână, penrn1 
orice s11mă de bani care vi11e de la RZB, BCR şi BRD. 
Evident ca sunt binevenite sume mari, dar milogii nu 011 pot alege. 
Dacă băncile nu sunt dispuse sau sunt incapabile să-şi plătească liniile de credit, măcar am 
reuşi/ să le asezăm î11tr-o lumină corectă. 
M11ltumesc mult"51 

"Froni:-
Sent: lVednuday, october 22. 2008. JO.Ol AM 
To 
Cc 
Subject: liq11idity req11est 
lmpona11ce: Higl1 

,„_ 
ca11 we please il1stmc1 011r corporate 11etwork to target specijicall.v c11S1omers of BRD. Pirae11s. RZB a11d BCR? 
T11ose tllut llav~ WCl 'slovertlrafts tlUJt tlley can tlrow. 
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Referitor la actiunea concretă a băncilor participante la Fixing, în următoarea zi calendaristică 
(22 octombrie 2008). date fiind susţinerile contradictorii avansate de însuşi autorul mailurilor, s­
au analizat dobânzile individunle cotate în cadrul acestei proceduri speciale prin comparaţie cu 
dobânzile din data de 21 octombrie pentru fiecare din cele două laturi ale procesului. cotaţii offer 
şi cotaţii bid. 
în ceea ce priveşte cotaţiile arătate la depozitele plasate de către pmticipanJii la Fixing (cotaţii 
offer a căror medie determină indicele de referintă ROBOR) se observă existenta a două tendinţe 
comportamentale semnificative. Astfel 5 bănci au decis majorarea cotaJiilor pentru depozitele 
plasate ( ING. Bancpost, RSS, Unicredit, Eximbank). Pe de altă pane. alte 4 bănci (BCR, BRD, 
RZB şi Banca Trnnsilvnnia) şi-au redus cotaţiile, iar l bancă (CEC) şi-a păstrat poziJia constantă. 

Spre exemplificare, reproducem cotaţiile celor 10 bănci la depozite plasate pentru maturităţi de I 
zi (ON) 

I spokt yuttnlay wit/1 treasurers of RZB. BCR cmd BRD a11d 1/rey /1ave all seett Ilie drawing of WCL rtp to tlle 
mcuimmn a11d placed with otlier banks. 
BCR doe.s 11ot care 
BRD is a bir worried 
RZB is /ucked up a11d complained we are bellaving wifair 
I do11't care wltat they say, ifwe call roise liquidiry 011 tlieir smpid decisions. please by all mean lleJp me om. 
lf t/iey fro;:.e tlteir rares at 15-16%, tlleir morgi11 is 110 more titan 5%. I am willi11g to pay 25·30% on t/1e cost of MIB 
/o ovemig/11 to I week for atry amo1mr tllat comes /rom RZB, BCR atul BRD. Obviously I wortld welcome bigger si;,e 
tickets b11t beggars art 110 c/1oosers.lf ba11ks are 11111vili11glt111able to disb11rse t/1eir lines t/1e11 al /ea.st we lrave 
reaclred .fometlri11g a11J pm tltem i1110 1/1e rigl1t ligllt. 
Tlra11ks a /01" 
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Tabelul nr.2 

Doto RBS Bancpost BCR BRD CEC Eximbank JNG RZB Tronsilvonin Unicredit Media 
15.I0.2008 12.50 13.00 12.25 12. 15 13.50 12.25 13.00 12.75 13.35 12.50 12.70 
16.10.2008 30.00 30.00 24.00 27.00 28.00 27.00 28.50 28.00 30.50 28.00 28.31 

17.10.2008 65.00 45.00 42.00 45.00 40.00 40.00 55.00 42.00 50.00 50.00 46. 13 

20.I0.2008 74.00 74.00 38.00 38.00 50.00 30.00 55.00 55.40 74.00 64.00 56.0S 

21.10.2008 90.00 75.00 45.00 48.00 30.00 39.00 64.25 50.00 49.00 56.00 53.28 
22.10.2008 95.00 85.00 35.00 28.00 30.00 60.00 95.00 28.00 28.00 99.00 57.00 
23.10.2008 30.00 23.00 28.00 24.00 30.00 24.00 31.50 27.50 29.00 30.00 27.81 
24.10.2008 17.50 17.00 17.50 17.80 20.00 17.50 19.00 17.80 17.50 17.80 17.80 
27.10.2008 17.50 17.50 17.SO 17.SO 22.00 17.35 25.00 17.75 17.80 17.80 18.17 
28.I0.2008 17.55 17.80 17.75 17.80 22.00 17.55 25.00 17.80 17.80 17.80 18.29 
29.10.2008 17.80 17.80 17.80 17.80 21.00 17.81 21.50 17.75 17.80 17.80 18.20 
30.10.2008 17.80 17.80 17.80 17.80 17.80 17.80 - 17.80 17.80 17.80 17.80 
31.10.2008 15.75 17.80 17.80 17.80 0.00 17.80 22.50 17.80 17.80 17.81 17.80 
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De altfel, tendinţa de majornre a dobânzilor de către cele 5 bănci care au ridicat cotaţiile la 
depozitele plasate, în cadrul Fixingului, începând din data de 17. oct. 2008, zile anterioare c4 

mailului sus amintit, este eviden1iată, pentru o mai bunii reprezentare. în graficele următoare: 

Figura nr.9 
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Figura nr.11 
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În ceea ce priveşte cotaţiile arătate la depozitele atrase de către participanţii la Fixing (cotatii bid 
a căror medie determină indicele de referinţă ROBID), s-au înregistrat de asemenea două 
tendinte comportamentale diferite. Astfel 5 bănci decid să majoreze cotaţiile postate in pagina 

· ROBID (Unicredit, Bancpos~ Eximbank, RZB, Banca Transilvania), însă dintre acestea, doar 
Unicredit şi Bancpost afişează cotafii semnificativ mărite faţă de ziua precedentă. De cealaltă 
parte se situează celelalte 5 bănci, care ori au micşorat cotaţiile (ING, RBS, BCR) ori le-au 
menţinut la acelaşi nivel (BRD, CEC). Spre exemplificare, reproducem cotaţiile celor 1 O bănci la 
depozite atrase pentru maturităfi de 1 zi (ON). 
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Tabelul nr. 3 

Doto RBS Bancpost BCR DRD CEC ExJmb11nk ING RZB Transilvania Unicredil Media 

15.10.2008 12.00 12.00 10.75 11.15 12.00 11.25 11.50 12.25 12.50 12.00 11.77 

16.10.2008 14.00 16.00 16.25 17.00 14.00 17.00 16.00 18.00 18.00 18.00 16.53 

17.10.2008 14.00 14.00 24.00 20.00 19.00 20.00 20.00 17.00 20.00 22.00 19.00 

20.10.2008 14.00 14.00 16.00 18.00 14.00 15.00 15.00 15.88 20.00 24.00 15.99 

21.10.2008 14.25 IS.00 14.20 18.00 14.00 16.00 14.25 IS.00 17.00 16.00 15.21 

22.10.2008 14.00 35.00 14.00 18.00 14.00 20.00 14.IO 18.00 18.00 52.00 18.89 

23.10.2008 14.00 13.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 

24.10.2008 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 

27.10.2008 14.00 14.10 14.00 14.00 14.00 13.95 15.00 14.00 14.00 14.00 14.01 

28.10.2008 14.00 14.05 14. IO 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.01 

2!>.10.2008 16.30 14.00 14.10 14.00 14.00 14.00 16.00 14.00 14.00 14.05 14.27 

30.10.2008 16.30 14.10 14.15 14.00 14.00 14.00 - 14.10 14.00 14.01 14.05 

31.10.2008 14.25 14. 15 14.10 14.00 - 14.00 16.50 14.00 14.00 14.01 14.07 

~ 
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În contextul descris anterior. se constată că tendintn de pinţă, aparent generalizată, a băncilor era 
de a creşte ratele dobânzilor la depozitele interbancare tranzacţionate la nivelul întregii piete 
monetare interbancare ( money market). Băncile care nu diminuat nivelul cotatiilor offer proprii. 
la Fixing, în dntn de 22 octombrie52 (ziua imediat următoare e-mailului transmis de către 
Unicredit) nu justificat acest lucru pe fondul îmbunătăţirii situaţiei contului curent individual. ca 
unnare n unor operaţiuni particulare. individuale. efectuate cu BNR (accesarea facilităţii 

Lombard53
• operntiuni bilaterale de swap valutar54

), îndeplinirea obligaţiei de rezervă minimă 
obligatorie aferentă lunii octombrie, precum şi sentimentul de „calmare a pieţei". 
in contextul situaţiei tensionate eldstente pe piaţa interbancară, autoritatea de reglementare, mai 
exact Direcţia de Supraveghere din cadrul Băncii Naţionale n României a invitat la discuţii. în 
ultima parte a lunii octombrie 2008. conducătorii şi directorii de trezorerie din şase bănci 
comerciale55

• Acestora U s-au solicitat explicaţii legate de operaţiunile de pe pieţele interbancare 
(în special tranzacţiile cu nerezidenţii), precum şi cu privire la cotaţiile excesive ale ratelor 
dobânzilor. 
BNR s-n arătat îngrijorată fală de atitudinea „agresivă" a unor bănci. considerându-le nepotrivite 
în piaţa românească. „Băncilor invitate la discutii li s-a solicitat imperativ reintrarea în 
nonnalitate„56

, respectiv micşorarea cotaţiilor practicate de contributori la Fixing. 
Acest lucru reiese şi din alte documente aflate la dosarul investigaţiei Consiliului Concurenţei. 
din care reproducem după cum unnează: 

ING Bank: .in continuare domnul- şi domnul-au dorit să ştie de ce ING a plătit 
băncilor locale dobânzi de aproape 100% pentn1 RON. la răspu11s11l nostru, că am încercat să 
inc/Jidem tranz.acf iile încheiate cu contrapanide străine, 11e-a11 acuzat că speriem piaţa 

românească întrucât jucătorii locali nu sunt obişnt•i/i cu practici atât de agresive. BNR~ 
-) a declarat că ING este agresiv în politica sa de prici1tg şi acest fapt nu este unul pozitiv 
pentru băncile locale ( cawl concret se re/era la faptul că băncile locale primeau dobândă de 
85% pentn1 depozitele plasate, deşi banii îi obţineau cu dobânda de 14.25%). la întrebarea /NG 
de ce acest ltlcru nu era co11siderat pozitiv pentru băncile locale avâ11d în vedere profitul 
semnificativ pe care îl ob/ineau, BNR nu a răspuns. 
(.„) BNR a avllt i111âlniri i11divid11ale cu majoritatea băncilor. 
( ... ) ln ziua în care a avut loc întâlnirea de la BNR, nivelul indicatorilor ROBID/ROBOR a 
scăzm şi BNR a declarat că'"' a discutat şi nici nu a i11.rtntit nicio ba11că să îşi reducă nivelul 
coto/ii/or individuale de la Fiti11g. Totuşi de dimineaţă am vorbit cu trec.orient/ uneia din 

51 BCR, BRD. BT. RZB 
'

3 Adresa de raspuns la cererea de informaţii nr. 7178/13.05.2011 ")ncepillld cu d:un de 20.10.2008, datorill1 
deteriororii siluatiei contului curent, BCR a p1U1icipat fa facilitatea Lombard consecutiv in data de 20 octombrie cu 
suma de uilinrde RON si respectiv în 21.10.2008 cu suma de ~ilirudc RON": adreso RZB de raspuns la 
cererea de infonna1ii nr. 7292116.05.2011. 
.w Adresa BRD nr.7334/17.05.2011.." Priticipala e.tplicatie ~ntn1 scăderea co1a1iei ROBOR afişate de BRD în 22 
octombrie 2008, itt compara/ie c11 zi11a amerioară rewltă di11 tran;pcfia de lip swap vallitar realizată de BRD in 
co11trapanida m BNR tn ZI octombrie (fri partea a do11a a :.ilei. d11pa ora 15.00 Qfadar 11/terior cota/iei in Fi:cÎllg 
din 21 octombrie. dar anterior cotaţiei din Fi.ting din 22 octombrie). repre:entâ11d pentn1 BRD o i11jectie de 
lichiditate i11 RON i11 cuantum de 722 MRON" 
" Conrorm relatArilor din presa. precum şi comunicatului de presă emis de BNR în data de 23 octombrie 2008, fărd 
a fi men1ion11te numele acestor banei. 
56 http://www.bnro.ro/oage.asp:\ '!prid= I :?68; 
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băncile de la ROBIDIROBOR. care 11e-a infon11at că, î11 ziua amerioară, a avut o imâl11ire la 
BNR i11 care i s-a "solicitat"să îşi micşoreze cotaţiile .... 51

" 

RBS Bank :„Principalul mesaj transmis de către în 1111mele 
este că BNR va solicita demisiile Preşedintelui şi ale Directon1/11i executiv 

(Cliief E."Cecmive Officer) şi îmi va da un avertisment adresat personal mie în cazul în care m1 

scădem ROBOR-111 în decurs de o săptămână.( ... ) Am arătat, de asemenea. că RBS Romania a 
încercat să coteze cele mai corecte dobânzi i11 cadml procedurii de stabilire a Robor-ului, dar 
alte bănci fie nu au cotat, fie au arătat dobânzi indicative şi în final dobânzile aplicate clienţilor 
lor erau mult peste cotaţiile indicative. l-am dat lui- ca exemplu, cotaţiile zilnice oferite 
clie11/ilor de către bănci (care 011 variat între 40 şi 80% ), in ultimele 3 zile, fapt care arată clar 
că pia/a se află în altă parte decât crede BNR. mi-a răspuns că mă refer la 
volume mici cdnd mă raportez la depozitele amintite, dar că BNR are cunoştinţă foane clar 
despre volumele speculative masive, vizibile pe ecranele lor. - a men/ionat două bănci 
Unicredit (cu care are întâl11ire după mine) şi, in special, Credit Swiss First Boston, despre care 
crede că este cel mai mare speculator pe piaţa româ11ească. a mai spus că speculatorii 
o!f-sliore intenţionau să ridice RON la 4,6% şi să atragă piaţa românească în criza regiunii (a 
se vedea Ucraina, Ungaria etc.), dar că BNR este hotărâtă să nu accepte o atare situa/ie. ( .. „) 

principalele mesaje adresate 011 fost că ar trebui să menţinem ROBOR-zli la 1111 nivel acceptabil 
şi 1111 ar trebui să pennitem să fim contaminaţi de bănci precum Morgan Stanley etc. care a11 

propriile lor probleme majore".ss 

si Call Report with National Bank of Romania INO October 2008„ depus cu adresa nr. 4724/24.08.2009 
„F1tnl1em1ort! Mr 011d Mr- wanred 10 know wl1y ING llas paid i111eres1 rates close ro /{)()'N, ro local 
ba11ks for RON. To 011r reply rl1at we trit!d ro close flows p/aced wit/1 foreig11 cotmterpar1ies tltey acc11sed 1ts of 
scarlng the Romanian marlcet as tllose players are 1101 11sed wir/1 siu:lr aggressive practices.( •• ) Tlte NBR ( 
-) stated t/1at ING is aggressive in priciu& and tllis is 11ot good for tlre local bank.s (tlae case ll'OS 11101 local 
batlk.s receive 85% on 'deposir market' and ta/ce 14.25%). 011 ING's question w/1y rl1is is t101 good for tlle local 
ba11ks. as tllese local banks make good nro11ey on tl1is. 171e NBR /rad t10 a1r.nver. ( ..• )111e NBR /iad i11divid11al 
meetings witll rl1e majorily of tlle bank.s.( .... ) ln 1l1e same day of Ilie disc11ssion wit/1 1/1e NBR 1/1e ROBORIROBID 
wo11 down atul tlte NBR stated tl1at rl1ey luiver1'1 spoken to or i11strocted 011y bank 10 lower tlteir quotes for tl1e 
Fi.ri11g. However in 1/le moming we spoke to tlre Treas11rer of 011e of tlte ROBOR/ROBID banks and l1e infomred 11S 

tliat tllt! day before /ie ltad a meeting witli 1/1e NBR witlr 1/1e 'req11est' to ltave the q11otes /owered .. :· 

ss RBS -.Email Vicepresedlnte c:atre Presedinte - in data de 
23.10.2008 „111e maiu message rransmiued by 011 bel1alf of t/1e îs 1/iat 
NBR will ask for CEO and TreaS11rer' resignations a11d will gfre a waming 10 myself in case we do 1101 go down 
Robor in one week's time. ( .•• )"/a/so said t/1at RBS Ronuu1ia tried to q11ote tlte most appropriate market rates 1mder 
Robor agreemelll bm otlrer banks either did 11ot q1101e or 1/teir gave indicative rales aud finally t/1eir rates to tlttir 
cliems were far above tlreir indicative q1101a1io1rs. 
I gm•e as an e:cample rl1e /atest days q1101a1ions to tlte cliems deposits offered by otlrer banks (wlticlt varied 
benveen 40-80'16} i11 tlte fast tliree days wliicla show clearly tlrat 1/1e marlcet is i11 a differe11t place tltatr NBR tlrinks. 

said that I refer to smoli volumu w/1en I nrention the above deposits b11t NBR knows very clearly 
tltat ii is about lmge speculative vol11nres whicl1 are in their screens. 
••lme11tioned nvo banks Unicredit (whiclr /iad tl1e meeti11g after mine) at1d especially Credit Swiss Fir.fi Bosto11 
w/10. accordi11g to ltim. was tlle biggest spec11lator in 1/1e Rom01ria11 mar/cer. 
••lsaid tlUJI 1/1e ojf sl1ore speculators imended to drive tlre RON to 4.6 % m1d to drag tize Roma11ia marktu into 
tlie regio11 crisis ( see H1mgary. Ukraine etc> blll NBR is t•ery de1em1i11ed noi Io accept tllis siltUJtio11. ( ..• > liis main 
messages were tllat we sl101tld keep Robor al acceprable level.f and we sllould 11ot accept 10 be contami11ated by 
b011k.s like Morga11 S1a11ley t!tc wlrich 1/1ey liai·e tlteir ow11 lmge problems. " 
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111.2.2 Comportamentul participanţilor la Fixing ulterior modificării legislative prin 
Norma BNR nr. 1212008 

Concomitent cu întâlnirile descrise anterior ce au avut loc la iniţiativa şi sediul BNR • în scopul 
asigurării utilizării normale a indicilor pietci monetare interbancare, Consiliul de administratie al 
BNR a decis modificarea normei privind functionarea pietei monetare interbruicare după cum 
urmează: „În cazttl în care cotaţiile pentni depozitele plasate (ROBOR) ale participanţi/or la 
calculfll ratelor medii ale dobânzilor imerba1rcare depăşesc c11 mai mult de 25% nivelul ratei 
dobânzii pentnt facilitatea de credit a Băncii Na/ionale a României, banca centrală poate 
suspenda temporar publicarea indicilor ROBID/ROBOR calculafi pe baza cota/ii/or băncilor 
panicipante. 
În această situa/ie, Banca Naţională a Romdniei va publica indicii ROBIDIROBOR stabiliţi 
astfel: ROBJD pe toate scadenţele, la nivelul ratei dobânzii pemnifacilitatea de depozit a băncii 
centrale; ROBOR pe toate scadentele, la nivelul ratei dobânzii penim facilitatea de credit a 
băncii centrale". Norma nr. 12 din 24 octombrie 2008 pentru completarea Normei BNR nr. 
4/1995 privind funcţionarea pietei monetare, s-a publicat în Monitorul Oficial al României cu 
numărul 727 din data de 28 octombrie 2008, şi a intrat în vigoare în ziua lucrătoare următoare 
publicării, respectiv 29.10.2008 
Urmare a intervenţiei băncii centrale, indicele de referinţă ROBOR a parcurs un trend 
descendent, acesta fiind de 27% în datll de 23 octombrie. iar după 24 octombrie 2008, s-a 
încadrat în jurul plafonului superior ni coridorului de +25% din valoarea ratei de dobândă ln 
facilitatea de crcditnre59 şi rata de dobândă cbeie60

• 

După publicarea proiectului de normă de modificare a dispoziţiilor ce reglementează 

funcţionarea pieţei monetare interbancare, ratele de referinţă ROBID/ ROBOR (şi cotaţiile 

contributorilor) s-au decuplat într-o manieră şi mai accentuată de ratele de dobândă ale 
depozitelor la care se realizau trnnzac(iilc efective pe piaţa monetară interbancara. 
Trebuie însă precizat că modificarea Normei privind funcţionarea pieţei monetare interbancare a 
avut drept principal obiectiv protejarea intereselor consumatorilor finali, persoruie fizice şi 

juridice, care avenu ln acea dală creditele denominate în lei ancorate în rata de referinţă ROBOR. 
Astfel, BNR n acţionat în sensul evitării unui transfer asupra populatiei al unei disfuncţionalităti 
izolate, evitându-se totodată sporirea riscului de credit 
Modificarea Nonnei nu a avut drept scop afectarea comportamentului comercial al băncilor 

contributoare la formarea ROBID/ ROBOR, chiar dacă în realitate a avut un astfel de efect. În 
continuare acestea aveau la dispoziţie posibilitatea de a cota nivelurile dobânzilor considerate de 
ele co fiind corecte şi la care îşi puteau onora oblignţiile agreate în calitate de participanţi la 
stabilirea ROBID/ ROBOR. În această situatie. singura diferenţă ar fi fost faptul că BNR ar fi 
stabilit şi afişat ca valoare a indicilor de referinţă ROBID şi ROBOR, nivelul ratei dobânzii 
pentru facilitatea de depozit n băncii centrale. respectiv nivelul ratei dobânzii pentru facilitatea 
de credit a băncii centrale, în loc de media cotatiilor celor to contributori. 
Consideram util să reamintim că acestea (cele 10 bănci) au obligatia de a trruizacţiona (atrage sau 
plasa). la cererea oricărui alt contributor, depozite de până la 5 milioane lei (pentru scadenţe de 
până ln trei luni; pentru depozite la maturităţi de până la 6 luni - 3 milioane lei, iar pentru 
maturităţi de un an - 2 milioane lei). Obligaţia subzistă într-un interval de 15 minute de la 

59 Ln ucea data, aceasta era de 14.25%, iar 125% din 11ceasta valoare reprezintll 17 ,81 % 
"°La acea dat!. nceasta era de 10, 25%. 
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calcularea şi nfişarea Fixingului, iar tranzacţiile se efectuează la preţul cotat în intervalul de 15 
minute anterior Fixingul. 

În concluzie, se poate afirma că nivelul cotaţiilor băncilor reprezintă oferte fenne de 
tranzacţionare faţă de participanţii în acest panel. 
Exceptii de la obligaţia privind cotaţiile ferme sunt permise doar în cazul în care limita pentru 
depozitele în RON acordată Participantului solicitant a fost epuizată (in acenslă situaţie este 
cotată numai rata la care Participantul solicitot va accepta depozitul), precum şi intr-un caz de 
forţă majora. 
Aşadar, deşi modificarea Normei amintite prevedea posibilitatea suspendării de către BNR a 
publicării indicilor ROBID/ROBOR şi stabilirea nivelului acestora corespunzător ratei dobânzii 
pentru facilitatea de depozit a băncii centrale, respectiv la nivelul ratei dobânzii pentru facilitatea 
de credit a băncii centrale, în cazul unei depăşiri cu mai mult de 25% a valorilor cot;iţiitor pentru 
depozitele plasate, nu se ponte considera că libertatea de stabilire a cotaţiilor individuale a 
băncilor a fost ingrftdită. 
Elementele care diferenUază ofertele concurenţilor cu privire la produsul tranzactionat 
(depozitele ntrase şi cele plnsate la momentul fixingului) vizează 3 componente: 

1. Suma ce poate face obiectul acestor tranzactii. care prin reglementarea legală atinge 
anumite praguri concrete. Oblignţia de a aven cotat ii f emie si de a încheia o trnnzacţie la 
solicitarea unui nit pnrticipnnt la Fixing subzistă până la limita maximă de 5 milioane RON 
pentru scadenţe cuprinse intre O/N si 3 luni inclusiv, 3 milioane RON pentru scadenţa de 6 luni 
si 2 milioane RON pentru scadenţele de 9 luni şi 1 an. 

2. Scadenta (durata) la care se pot realiza tranzacţiile. Acestea sunt prevăzute limitativ în 
reglementare, respectiv de la O/N la 1 an. O restrângere a duratelor faţă de care există obligaţia 
de a avea cotaţii fenne poate fi realizată doar în cazul epuizării limitelor de tranzacţionare sau în 
cazul reducerii acestora din punct de vedere al maturităţii. 

3. Dobânda la care sunt tranzactionate depozitele şi care se determină în mod liber de 
fiecare participant la Fixing. Faţă de această componentă nu există constrângeri de natură 
legislativă. fiind reflectarea fidelă a deciziei proprii a băncii. Chiar în contextul prevederilor de 
modificare a Nomtei privind piata monetară, prin care este indicat ca nivel maxim 
"recomnndat0 al cotaţiilor individunle la depozitele plnsate 25% peste rntn Lombard (respectiv 
valoarea 17 ,81 % ), prin reglementarea propriu-zisă nu se alterează dreptul băncilor de a decide 
singure cu privire la preţul considerat corect. 

În perioada 24.10.2008-31.10.2008, instituţiile de credit participante la stabilirea indicilor 
ROBID/ROBOR au înregistrat aproximativ aceleaşi cotaţii, în jurul valorii 17,80%, aliniindu-se 
la nivelul plafonului maxim ,,recomandat", 125% din facilitatea de creditare a băncii centrale 
odată cu intrarea în vigonre a modificărilor expuse, respectiv în zilele de 30 şi 31 octombrie 
2008. 

Exceptiile sunt constituite de ING şi CEC (fie nu au cotat, fie au cotat peste 20% ), iar RBS a 
cotat mai redus decât restul participanţilorîn data de 31 octombrie (15,75%). 
Nivelul indicilor a rămns ridicat. in jurul plafonului de 17 ,81 %, piină in data de 7 noiembrie, iar 
după 17 noiembrie acestea au atins valori apropiate de rata dobânzii de politică monetară. 
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Alinierea dobânzilor individuale ale băncilor la valoarea de 17 .81 % arată interesul/obiectivul 
băncilor panicipante de a păstra nivelul maxim posibil al indicatorului ROBOR. 
În cnzul concret. aplicat la parametrii la care se cifra piata monetară interbancară în acea 
perioadă, pentru cotaţii care ar fi condus la depăşirea valorii de 17 ,81 % (25% din nivelul ratei 
Lombard), indicele ROBOR nu ar mai fi fost calculat ca medi:l aritmetică a acestor cotaţii. ci ar 
fi fost de 14,25% (rata Lombard din acea perioadă); pe de nită pane, pentru cotaţii a cllror medie 
aritmetică aparţine intervalului 14,26 - 17,81, indicele ROBOR corespunzător nr fi superior 
valorii de 14,25%„ Tot în acest caz. dobânda variabilă percepută populaţiei nu mai reflectă în 
mod real costurile de finanţare ale instituţiilor de credit, acestea finanţându-se la preturi mai 
ridicate pe piaţa monetară interbancară. 
Pe de altă parte, nivelul de 17.81% era considerat de către băncile panicipante la Fixing ca fiind 

unul nerezonabil a fi utilizat la depozitele plasate. fiind un preţ net inferior dobânzilor reale 
utilizate În cadrul tranzacţiilor din piaţa monetară interbancară, în afara Fixingului. Plasarea de 
RON la o dobândă de 17 .81 % ar fi generat pierderi băncii care ar fi fost obligată să onoreze 
solicitarea unei contrapanide in acest sens. Prin urmare, in acest context, cu toate că nevoia de 
lichiditate a unor bănci persista. s-n Încercat limitarea/reducerea eventualelor pierderi prin 
neefectuarea de tranzacţii la nivelul sus menţionat. 
Astfel. simultan cu alinierea dobânzilor. din datele aflate la dosarul cauzei, in perioada aferentă 
modificării legislative analizate mai sus, s~n constatat existento unor discuţii între angajaţii 
departamentelor de trezorerie (dealeri) n unor bănci, referitoare la componamentul lor comercial 
în intervalul de 15 minute ce urmează Fixing-ului. Reiese lipsa de interes a băncilor de a executa 
tranzacţii în cadrul Fixingului, precum şi existenta unui comportament de „a nu se lovi" în acest 
interval (de a nu cere sau de a nu accepta oferte ferme la nivelul cotaţiilor şi a nu încheia astfel 
tranzacţii) decât în măsura în care pot asigura reciproc trnnzactia inversă. 

întrucât din cele 3 elemente caracteristice tranzacţiilor cu depozite în RON la Fixing (suma, pret, 
maturitate/durată}, în circumstantele analizate anterior, două componente erau relativ fixe pentru 
toti participanţii (,,s11ma„ determinată prin Reguli şi „dobânda" similară în jurul valorii de 
17.81 % urmare a modificări Nomiei privind funcţionarea pieţei monetare interbancare) rezultă 
că singurul element care ar fi comportat o modificare flexibilă şi wi risc comercial pentru cei 
implicaţi, conducând la un eventual prejudiciu, îl reprezintă „durata" pentru care este plasat 
depozitul. Astfel, de exemplu. în situaţia în care, în cadrul procedurii de fixing, o bancă A nr 
plasa băncii B, la solicitarea acesteia din unnă, o suma de 5 milioane RON, la dobânda de 
17.81%, maturitatea 3 luni (onorând În acest mod obligaţia asumată de a cota fenn, chiar dacă 
dobânda este considerată nerealistă), ulterior nr încerca să îşi „recupereze" aceeasi sumă. în 
aceleaşi condiţii {durata şi pret asemăniltor) de la banca B sau de ln o altă bancă contributoare. 

În situaJia în care B sau cealaltă bancă solicitată ar accepta ef ectunrea unei tranzacţii, dar ar 
opune băncii A inexistenta limitelor de tranzacţionare sau limitarea acestora la o maturitate mai 
mică (ex. până la 1 lună), banca A ar realiza un prejudiciu rezultat din diferenţe de perioade 
(plasează bani la 3 luni dar nu poate atrage decât la 1 lunii). în situaţia in care banca A nu ar fi 
reuşit să încheie o tranzacf ie în cadrul Fixingului, ar fi fost nevoită să împrumute suma de pe 
piafn interbnncară, unde dobânzile de tranzacţionare se aflau la un nivel mult superior. 
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Pentru a preîntâmpina un atare risc, unele bănci (ex.Unicredit, RZB. Bancpost. Eximbank) nu 
procedat la condiţionarea realizării de tranzactii cu contropanide de respectarea unei reciprocităJi 
inclusiv în privinJa asigurării limitelor necesare pe maturităli/perioade corespondente. 

O situaţie concretă de :icest fel s-a înregistrat în data de 28 octombrie 2008, când RBS, urmare a 
solicitării formulate de către ING. în cadrul Fixingului, a onorat tranzacţia şi a plasat către acesta 
din unnă un depozit, pe o perioadă de 3 luni, cu dobiinda de 17,55%, în sumă de 5 milioane lei 
(respectând astfel obligaţiile impuse prin Reguli). Ulterior. încercând să împrumute ln rândul său 
aceeaşi sumă. la aceeaşi maturitate şi la o dobândă similară, pentru a-şi acoperi prejudiciul 
provocat de tranzacţia anterioară. RSS a constatat că partenerii săi (celelalte bănci contributoare) 
deşi cotau în cadrul fixingului, fie invocau epuizarea limitelor de tranzactionare. fie ofereau doar 
dobânzi indicative. Prin urmare, RBS s-a găsit în poziţia de a nu-şi putea acoperi această 
pierdere.Aceste elemente sunt reţinute în adresa dlui. (-RBS). 
adresată superiorilor ierarhici, în data de 28 oct 2008: 

Stimaţilor. 

Am 11nnătoarea chestiune presantă: 
Astăzi am act11aliz.a1 ROBOR-ul i11 confonnitate c11 contract11I, c11 noile reg111i ale BNR şi c11 
dorinţa lor expresă să menţinem ratele scăzute, ciliar dacă pe pia/a ~temă sunt mult mai 
ridicate. 
(. .. ) 
După cum vedefi, ING şi CEC 1111 au răspuns la dorinţa BNR. 
În intervalul de timp de J 5 minllte, în care băncile trebuie să î.şi propună cota/ii fenne una 
celeilalre, 11i s-a cem1 cotafia la 3 luni de către JNG. 
Am cotat 14117.55 dobânda noastră pentru scadenţa de 3 luni la ROBOR, chiar dacă pe pia/a 
externă aceasta este de 40%-50% pentn1 3 luni. 
JNG a acceptat cotaţia noastră pentnt 5 mii. în confonnitate crt ROBOR şi noi am încercat să ne 
acoperim cerând o cota/ie la 3 luni de la una di11tre celelalte bănci panicipante la FlTing. 
Mai jos prezint sitllaţia răspunsurilor obţi11111e de la celelalte 9 bănci: 

Bancpost oferă doar cota/ii indicative 
BCR nu are limite disponibile 
BRD oferă doar cotaţii indicative 
CEC nu cotează confonn cu noile reguli 
Eximbank cotează doar pentnt scadenţe până la o lună 
ING nu cotează confonn cit noile reguli 
Raiffeisen oferă doar cotaţii indicative 
Transilvania nu a răspuns cererii noastre în nici ofonnă 
Unicredit a întrebat dacă avem limite disponibile şi ne-a returnat imediat aceeaşi cerere pentnt 
scadenta de 3 lu11i. 

Exemplele de mai sus ilustrează că Fixing-ttl RO BOR 1111 are nimic de-a face cu realitatea şi nu 

ptttem continua în acest mod, deoarece tranzac/ia î11c/Jeia1ă la solicitarea JNG ne-a provocat o 
pierdere de 75000 EUR. 
Nu pot cominua în acest mod, de aceea putem/ace unnătoarele: 
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Să m1 maifunrfr.ăm cota/ii celorlalte bii11ci di11 panel (ni: participallte la Fi.ting) 
Să mt mai cotăm şi să transmitem e.tplica{ii BNR i11 fiecare zi cu privire la motivele pentnt care 

"'' am cotat. 
Să infonnăm BNR despre aspectele menţionate mai sus şi să anulăm li11iile deschise cu alte 
bănci dacă situaţia se men/ine în acelaşi fel. 
Să cerem BNR cota/ii de pre( bazate pe BUBOR61 pe111n1 a ne purea acoperi. 
Vă rog să îmi transmiteţi ce crede/i c11 privire la cele men{ionate şi haideţi să luăm măsuri iu 
aceasta după amiază. _ „62 
Mai mult. comportamentul diferit ni unor bănci ca INO şi CEC prin compnratie cu cel al 
majorităţii celorlalţi contributori este privit ca fiind unul incorect/ne-etic si este reclamat 
reglementatorului BNR 63

• 

"Având în vedere că RBS Romania a co1a1fenn, bănci precum ING .şi CEC a11 atras depozite de 
la banca noastră la rate sub nivelul din piaţa imema{ională şi locală in afara acordultti 
Robid/Robor, ge11erând pierderile financiare pentnt noi ce m1 sunt sustenabile dacă această 
situa/ie se men{ine în piaţa monetară. 

61 BUBOR este vechea denumire 11 ROBOR 
6

? Adresa de I~ ndresatll superiorilor iernrhici, in data de 28 oct 2008 
,,Dcar bolh, 
I have lhe following urgent issue: 
Today wc updnted ROBOR according the contr:tct, new regulntions of NBR and their expressive wish to keep the 
nues low, allhough lhe extcmnl market is much hi~r. 
(„„) 
As you can see JNG nnd CEC didn't oohcre to thc wish or NBR. 
Wilhin lhe timel'rame of 15 minutes. wherc thc panel b3nk hnve to make lheir quotcs finn towards anolher. we were 
asked by lNG for three months. 
We quotcd 14.00/ 17.SS our quote in 3 month ROBOR. nllhough the externai market is 40% • 459& for 3 monlhs. 
JNG hiltcd our offer for S mio according lhe ROBOR contract ond wc tried to cover ourselves with one of lhe olher 
pnncl banks, by asking for a 3 months period. 
Below the reactions we got from the olhcr 9 pilncl b:mks: 
Bnncpost offer only levei 
BCR no line nvailable 
BRD offer only level 
CEC is nol quoting according new regulation 
Eximbank quote only up to I monlh 
INO is not quoting according new regulation 
Raiffeisen offer only levei 
Transilvania didn't respond to our request at all 
Unicredit nsked whether we had lines und came back immediatcly with same request for 3 mlhs tenors to 
ourselves 
Above examples illustr.1te.c; that ROBOR rvdng has nothing to do with the reality and we c11n't continue in lhis way 
as as this S mio RON trade with JNG gave us a loss of EUR 75.000 
1 can't continue this way. therefore we can do thc following: 
Don't provide finn quotcs to other panel bnnks anymore 
Don't quotc anymore and give explanation to NBR ench day why we don't quole 
lnfonn NBR about above nnd state lhut we cancel thc lines on other panel banks if situacion stays like this 
Ask NBR 10 provide us pricing based on bubor to cover ourselves. 
Picase give me your thoughlS and lct's adress this situation this afternoon. 

- (Doc 16 inspec1ie RBS)" 

u RBS adresa catre BNR nr .. 00027238/30.10.2008 (document nr. 21 inspecţie) 
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Vă mgăm să aveţi amabilitatea de a revizui i11ainre de încheierea primulrti a11 de ftmc/io11are, cât 
mai curând posibil, activitatea fiecărei bănci participanre la uc:est acord şi să lua/i măsuri 
c:onfomr Art.8 şilsa11 art. 6.1'4. 
Am dori de asemenea să 11e ajutaţi să înţelegem care sunt implicaţiile pentni bănci în cazul în 
care vor persista cota/iile peste culoaml aprobat de Banca Naţională de 25% peste rata 
Lombard. 
Mai concret, i11 cazul în care datorită lipsei de lichiditate temporare din pia/a monetară sau a 
unor limite reduse de MM (money market - 11.n.), ii este pennis imei bănci participante ;„ 
Acordul Robidl Robor să coteze frecvent peste limitele impuse, considerând că dobânda de 
17.8% va genera pierderi financiare pentnt banca respectivă?" 

În susţinerea afirma(iilor din adresa transmisă către BNR, prezentnte mai sus, sunt depuse şi 
conversatiile pe care reprezentantul RBS le poartă cu colegii din celelalte bănci contributoare, 
inregistrate pe plnlfonna Reuters Dealing, din care rezultă comportamentul precaut pe care 
acestea intenţionează să îl adopte la ftxing, în cursul zilei de 29 octombrie 2008. cu privire ln 
suma maximă şi durata la care vor fi dispuşi să facă tranzaclii, după cum urmează: 

Conversatie intre deuler RB 
..., din data de 29.10.2008, ora 8.03 
RE RBOR 
·-HIHI 
- - Buna. O întrebare pls. Ce sltma si pana la ce tenor 11e pmeti cota in RBOR? Thx. 
- Am vorbit cu ~ mai devreme despre limite .... in pricipiu ce i-am spus ca avem limita ca 
limita se respecta si pt. ROBOR.„Dar nu cotam decat pe baza de reciprocitate in ROBOR ... Asta 
ar fi acum„ •• 
-- ok. Mttltumim mult. O zi buna. Pa pa 

Conversa ie intre dealer RBS 
29.10.2008, ora 7.57 GMT 
--HIHIHI 

i dealer CEC Bank din data de 

Dealer CEC- Frd pmem vorbi putin mai taniu ca avem treaba multa acum pls te sun eu 
-- sorry frd pls ce amount si ce tenor imi cotezi in ROBOR 
Dealer CEC- III ce stii se mai respecta reg11lamentul ROBOR de cotatiifem1e? 
-- eu am cotat fenn si daco m-a lovit si am avllt limita am facm deal 
Dealer CEC- asa am procedat si eu si se pare ca suntem printre puti11ii care facem asta .•. deci 
pot sa iti cote<. ON. TIN. JW. JM, 3M 5mio RON.„ ... 6M, 3mio RON..„.9M a11d JY 2 mio RON. 
Sunt preturi pentm Fi.ting 

- - ok. Mei mult esti sllper 

Conversatie intre dealer RBS 
data de 29.10.2008, ora 7.57 GMT 
--HIHI 
--HIHIHIH 

- -- ) 

64 Prevederile din Acord ce reglementeoza modalitatea de retragere n statului de Panicipnnt la Fixing (n.n.) 
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- - te rog mult sa imi spui pana la ce tenor poli cota in ROBOR 
- - i11 tenonrl de limita. Ideea e cum am vb si Cll Dragos„.Se pare ca pana nu se calmeaza 
piata ROBORUL nu e concludent ... parerea mea 
( .. intren1pt .. ) Sunt doar careva banei care se pare ca nu ti11 cont de asta si vin sa /oveasca 
-- deci pentm ca m1 ai limite mai lungi de 6M nu cotezi nici in ROBOR peste 1enon1/ asta 
rite? 
- - cotez in limitele pe care le am la mome11111l respectiv 
-- deci azi nu mai lung de 6M ···-e.'(aCl 
--ok. Ma11y tli:c 

Conversatie intre dealer RDS 
de 29.10.2008, ora 8.11 GMT 

--HIHIHI 
·-HI 

i dealer Eximbank 

„- pls ce amount si ce tenor cotezi cu mine in RO BOR? 
- astazi 1111 as cota nimic sincer 
--frd spune-mi te rog daca ai limite pentru mine in ROBOR 
--am limite dar nu vrem sa cotam ROBOR in principiu 
--numai azi sau in general? 
-- i11 general nu. Astazi in special nu prea vrem 
- - mt o sa pui cotatii sau nu imi cotezi celor care te suna? 

din data 

- - ba o sa pun cotatii ca sunt participant si o sa si cotez:., dar asa cum eu m1 ma dttc la altii la 
ROBOR 1111 am int sa ia 11ici ei pe mine. Asta era ideea 
--ok.MCI 

Toate cele patru conversa!ii detaliate mai sus au fost initiate de RBS in intervalul de Fixiog 
si se referi strict la sumele si şcadentele ce pot fi cotate pentru ROBOR, întrebarea 
adresati de dealerul RBS nevizând piata monetară în ansamblu, ci doar tranzactiile ce 
puteau fi încheiate la Fixing. 

Distinct de aceste conversatii. a fost identificată o altă conversatie initiati de acelaşi dealer 
RBS, dar care se referi la întreaga piată monetară si care se distinge de restul 
conversatiilor prin continutul diferit, astfel: 
Conversatie intre dealer RBS 
29.10.2008. ora 7.23 GMT 

--HIHIHI 
-·HI 

i dealer RZB 

--neatz.a. Pls ce limite aveti pentnt mine pe MM amowu si 1e11or. 77Lt 

din data de 

- - Nu avem limita, p11tem face doar la ROBOR .... Dar avand in vedere 110i/e conditii si 
agreememul ca 111111e vom lovi acolo.„Nu putem lucra 
-- 1m inteleg. Daco averi limite pir ROBOR de ce sa 1m plllem face 
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fiir1d ca pretul de ROBOR este acum administrat nu cred ca vreunul dintre noi ar fi fericit sa dea 
banii la tenor lung, cu atal mai mult c11 cat stiu ca nici voi "" averi limite pi noi. 
-- ok. Mei mult. Sa averi o z.i butia 

În ceen ce priveşte această ultimă conversaţie, se reţin unnătoarele aspecte: 
solicitarea RBS vizează limitele generale de trnnzactionare ale Raiffeisen Bank cu RBS, 
precum şi maturităţile acestor limite (tenor)~ 
răspunsul dealerului Rniffeisen Bnnk invocă lipsa limitelor de tranzaclionare cu RBS, cu 
excepţia celor pentru tranzacţiile la ROBOR. Totuşi, chiar şi în contextul existenţei 
acestor limite, dealerul Raiffeisen Bnnk precizează că. în fapt, nu pot fi realizate 
tranzacţii nici măcar 111 ROBOR, invocând ,.noile condiţii şi ngreementul că nu ne vom 
lovi acolo". Faptul că ,,nu se poate lucra" la ROBOR, nu este circumstanţiat, de altfel, 
pentru vreo maturitate minimă anume, ci se reflectă numai imposibilitatea de a face 
tranzacţii, urmare a unui acord opozabil băncii RBS. 
la insistenţele denierului RBS, dealerul Rniff cisen detaliază cauzele pentru care nu este 
dispus să efectueze tranzacţii, respectiv faptul că nivelul cotaţiilor la ROBOR este 
administrat şi lipsa interesului pentru tranzacţiile pe durată îndelungată („tenor lung"), 
fără însă a indica o maturitate maximă până la care nr fi dispus să încheie aceste 
tranzacţii. 

Din analiza textului respectiv, rezultă existenta unui acord de a nu efectun tranzacţii la ROBOR 
indiferent de maturitatea acestora. Împrejurarea că dealerul Raiffeisen Bank invocă lipsa 
interesului general de n plasa depozite la maturităţi „lungi" („nu cred că vreunul dintre noi ar fi 
fericit să dea bani la tenor lung"), indică preocuparea acestuia de n atrage atenţia asupra 
eventualelor pierderi pe care oricare contributor la ROBOR le-nr suferi in situaţia în care i s-ar 
solicita respectarea obligaţiei de a cota ferm, mai ales la durate mai mari. Acest raţionament este 
susţinut de contextul financiar de pe piaţa bancară românească de la acea dată, precum şi de 
nivelul dobânzilor la care se plasau şi atrăgeau depozite pe pinţa interbancară românească în 
afara ROBOR-ului. 

Aceeaşi opm1e referitoare la incorectitudinea componnmentului unor bănci care solicitau 
încheierea de tranzacţii la cotatiile afişate la fixing, cotatii considerare mult sub nivelul pieJei 
monetare interbancare de la acel moment reiese şi din e-mailurile interne ale Bancpost: 

„From: -Sem, Tuesday, October 28, 2008 12.12 PM 
To: 
Subject: Re: 

FYI 
Original Message 
From: 

To:-
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Sem, Tue Oct 28 12:08: 37 2008 
Subject, 
NE TOT SUNA /NG şi RBS la FL"Ci11g la 3 Juni. Avem ojfer 17.8%. 
Cf regulilor bnr trebuie sa le cotam„. propun sa cerem scoaterea de oe lista de Fixing. 
E baraie de joc" 

„-----Origillal Message----From: 

Sem, T11esday, October 28, 2008 12,34 PM 
To: 
Subject: O sa cotam in pagina ce cotenza CEC ul nu vad asta solutie 
Noi avem ask 17.8 CEC 22 i11g si rbs 25. 
Co11f reg pot sa ma ia cite 5 mio ro11 injiecare zi si ptfiecare punct de pe curba". 

Conversaţiile prezentate anterior, iniliate de RBS denotă precautin băncilor respondente în n 
tranzacţiona depozite în cadrul Fixingului, precauf ie manifestată ca răspuns la intrebaren adresată 
de RBS, fikă să existe elemente care să demonstreze că acest comportament in a tranzacţiona 
este rezultatul intelcgeri a participanţilor la Fixing. Cu toate că ln dosarul cauzei există 

comunicări doar între RBS pe de o parte şi RZB, Eximbnnk, Unicredit, CEC şi Bancpost,pe de 
altă parte, un comportament similar au adoptat şi BCR, BRD. Bnncn Transilvania, care au 
preferat ca pe pnrcursul perioadei 23-31 octombrie 2008 să nu solicite cotaţii fenne în intervalul 
de 15 minute de după renliznrea Fixingului, realizând tranzacţii în afara intervalului (adică nu 
preferat să atragă depozite pc tennen scurt la rate de 20 - 30%). De altfel, în acea perioadă 
inclusiv depozitele corporatiste erau remunerate la dobânzi mai ridicate decât nivelul ROBOR­
ului (17,8%). 

În concluzie, toate măsurile analizate arată că scopul principal urmărit de către băncile 
investigate era acela de n menţine ROBOR-ul la nivelul maxim ce putea fi obţinut în condiţiile 
date, de 17.81 %, cu toate că era considerat ca fiind unul neconcludent şi nerealist (nu reflecta 
condiţiile pieţei şi nu era cazul să se realizeze tranzacţii la nivelul lui). Încercarea băncilor de a 
minimiza eventualele pierderi financiare ca unnnre a onorării unor tranzacţii la această dobândă 
s-a reflectat în absenta tranzacţiilor efective la acest nivel. 

Astfel, în ceea ce priveşte situatia concretă a tranzacţiilor realizate de către bănci în cele 15 
minute după Fixing aceasta a arătat că. în perioada 23-3 l octombrie 2008 s-au realizat donr 
câteva tranzacţii confonn obligaţiilor contributorilor ROBOR de n cota. în fapt. exceptând 
băncile ING, CEC şi parţial Unicredit65 cnre au solicitat oferte fenne şi au efectuat tranzacţii la 
nivelul acestor oferte.restul băncilor au preferat să atragă sau să plaseze depozite la niveluri mai 
ridicate de dobândă in afara intervalului de 15 minute ce succedc Fixingul. 

6s Unicredit 11 iniţial donr 4 tra~cţii într-o singur! zi, 23 ocr 2008 
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Tnbelul nr.4 

jl. -- . ~ . --~ J,CEC ---- - . -~ __ ____JI._.... J..R.@Ş" - l„BAN~ll! I -~ I• L -· JBRD 

lf: 
I 
' 

-- "~ --- -- " - -_:jrWJ~ -- .... ~ ....... ~l!îi;--·-~ 
I ~lliil" 11: ~ •nniiitli i 1.l1ianzăCtll I rn~ ~i , ~ ___ . '--~* ... „- -d~~ __ L ~ 1 ---~@1iiliii-. „_ Jhil'1•~- ·-
1 'ie~;__~~ I IDOtian:.-~ ~~ ~ ,, ~Bl.J r; -- , ~ 1 Î-<r-·- ~ " - Q 

i ... ~ ... ~ I ~~ ~ Yati - r• t · . 
- I ~ _ . t~1 --- J ·-~- --· ~-· '--·~~---·· _ 

~ 1 1 li 

m~Um1t1aae 
_„ 

'---· 

23-0ct Unicredit 17.8% IM ATRAS 
24-0ct n/a nla n/a oia 

27-0cL RBS 17.5% IM ATRAS Nu exis1n nicio Nu exista nicio Nu exista nicio Nu exista nicio 
28-0ct INO 25% lW ATRAS tranznctie initintn tranznctie initintn trnnznctie initiata tranznctie initintn 

de aceasta banca de aceasta banca de aceasta banca de aceasta banca in BCR 17.75% tW ATRAS în intervalul de in intervalul de in intervalul de 
29-0ct n/n n/n nla n/n fixing fixing fixing intervalul de fixing 

30-0ct nln n/n nln n/n 
31-0ct n/a n/a n/a n/n 

~ 
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T:ihPlnl nr '\ 
- - - . -- - ~ ~~ .. iu·fM~· . ·' -T -: - : -··'PY.!.~~ I J tfG4 , 
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23 10 RSS „--· 1 f.1 Atras BRD 23 11.1 Atra5 SRD 23 1M Atru 

RZ6 ' 23 5 11.\ 
' 

Abss 6P 30 11.1 Atras n/a nl a n•1 nf s 

SRD I 23 1 t.l Altu CEC 25 1M Auas nla nls nls nfs 

ST 25 1M Alnli RZ6 23.5 1M Atrsi nls nia ni& nia 

' 
E.<11.1 ~3 3 11.1 Atras n/a nrs nla ni• nis nla n's n•s 

Un1cra:flt 30 1J..I Atras n/s nfa n•s nla n!s nls nla nls 

24 10 RZ6 17 s 31.t Atru n/s nf a nls n/a n/s nls n1s nl5 

6RO , , 8 3M :..tru nia ni• ni• nta n/1 nls nrs nit 

EXll.1 17 8 11.1 AU!IS nf s n/s nta nra n!11 nis n!1 n1a tJu -:XISl!l Nu 6x.!UI 
nici:> ni:10 ' 

r 10 RZ6 17.75 31.1 Auas n!a nla nfa nts nta nia n1s nia tranuctia uan::scti: 
rn.usta .j& 1n1tuus d& ' 

BRO 1T 7 3M Atru nla nla ni• n/a ni• nfs nta nta 
!IGâHll S'.:cS Sl.9 I 

CEC :?4 31.1 ..:.trlS n.la nls nla n/s n/a nf 1 nts nls banca in t111n:s 11'1 

mteivalu1 de 1nt.: rvs lu ' :Iv 
EXIM 17 5 11.1 AttH n/a nla nla ni• nfa n1'a , nra nla foc.in; fOO.'\j1 

:?9 10 RSS 17 55 31.1 ..:.uu nla nia n•a nf a nls nra "'' nia 
I 

SRD li.8 ' 1 '·' 
Atras ni• n/s "'' nla n1a nla nla n/a 

I 

CEC 26 11.\ Atras nta nis nts nla nf a n/s nra nla 

EXIM 17 7 5 11.1 Atrss nta nis nla n/a n/s nls n!s n!s 
' 

UCRi 1i 8 1W AtrBs n/a n /1 n/a n/a nla nis nf a nta 
' 

;?a 10 nls n111 n1a nia n1a nls n/a n/a n/s nis nla nia 

30 10 n!• nia nla nla nfs nla nfa ni• n/a nfa nls n!s 

31 10 n/s n;s nls nls n/s nls n/a n/a n/a n/a ni• nfs 

~ 
~ 
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Existenta unui principiu ni reciprocitălii limitelor de tranzactionare (stabilit pe 2 octombrie 2008) 
şi practica unor bănci de a nu foce tranznctii /„de a nu se lovi" (în perioada imediat următoare 
publicării pe site-ul BNR a proiectului de modificare a Normei BNR 4/1995 privind funcţionarea 
pietei monetare interbancare), denotă efonurile băncilor de a limita riscurile de contrapartidă şi 
de decontare, pe fundalul unei crize de lichidităţi şi de incenitudine generalizată. 

Astfel, din analiza inf orma&iilor şi documentelor existente la dosarul investigntiei nu se ponte 
conchide, în afara oricărui dubiu, că alinierea cotaţiilor individuale ale băncilor la valoarea de 
17.81% este rezultatul unei întelegeri comune/componament concertat al participanţilor, fiind 
mai curând un efect al reglementiirilor legale nou introduse. Avem în vedere, pe de o parte 
inexistenţa la dosarul cauzei a vreunui document din care să reiasă că alinierea cotaţiilor 
individuale ale băncilor la valoarea de 17 .81 % este rezultatul unei înţelegeri comune şi pe de altă 
parte, faptul că sistemul tehnic permite o transparentă ridicată a componamentelor comerciale 
(cotatiile arilate de bănci în cele 15 minute înaintea Fixingului) ale concurenţilor, făcând 
previzibilă intentin lor. 
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CAPITOLUL IV. ANALIZA UNOR ASPECTE DE NATURĂ ECONOMICĂ CU 
PRIVIRE LA NIVELUL DOBÂNZILOR LA CARE SE ÎNCHEIAU TRANZACfIILE DE 
DEPOZITE ÎN PERIOADA INVESTIGATĂ, ÎN AFARA FIXINGULUI 

Analiza realizată a avut în vedere măsura in care cotaţiile afişate de băncile participante la 
calcularea indicilor de referinţă ROB ID/RO BOR in intervalul 15.10.2008-31.10.2008 reflectau 
nivelul la care se efectuau tranzacţiile pe piaţa monetară interbancară. atât în privinta depozitelor 
atrase, cât şi a depozitelor plasate, respectiv în ce măsură cotaţiile celor 10 bănci contributoare 
reflectau nivelul real al pieţei sau care era gradul de reprezentativitate al indicelui 
ROB ID/RO BOR pentru piota interbancară românească de la acel moment. 

Metodologia de calcul 

Analiza s-a efectuat separat pentru fiecare din cele 10 bănci participante la calcularea indicilor de 
referinţă ROBIDIROBOR. S-au luat in calcul toate tranzacţiile efectuate pe fiecare zi bancară 
din intervalul 15.10.2008-31.10.2008, analizându-se distinct cele două laturi ale pieţei monetare 
interbancare, fiecare prin raportare la indicele de referlntă corespunzător, respectiv depozitele 
atrase versus indicele de referinţă ROBID şi depozitele plasate versus indicele de referinţă 
ROBOR. Atât indicele de referinţă ROBID/ROBOR, cât şi tranzactiile efective derulate pe piata 
interbancară se stabilesc/incheie ln maturităţi ce variază de la o zi(OIN) la l an( I Y), astfel încât, 
pentru obţinerea unor rezultate comparabile, s-a impus necesitatea structurării bazei de date pe 
maturităţi. Totodată din baza de date supusă prelucrării s·au eliminat tranzacţiile efectuate la 
Fixing, care datorit! obligativităţii impuse de reglementările BNR de a încheia tranzacţia la 
cotaţia afişată pentru Fixing, ar fi denaturat rezultatele finale. 

În esenţă, analiza propriu-zisă a constat în calcularea dobânzilor medii ponderate în funcţie de 
volumele tranzacţionate pe fiecare bancă, pe fiecare zi bancară şi pe fiecare maturitate în pane, 
precum şi interpretarea rezultatelor obţinute prin raportare la indicii de referinţă 

ROBID/ROBOR. 

Absenţa unui număr suficient de tranzacţii necesare pentru calcularea unei medii pe maturităţile 
mai mari de ovemight(minim 2 operaţiuni per zi per maturitate), a detenninat efectuarea analizei 
doar pentru scadenta O/N, chiar şi aşa existând bănci la care analiza se poate considera 
neconcludentă datorită lipsei totale a tranzacţiilor în anumite zilc66

• 

66 Au fosa utilizate datele comunicate de către băncile comerciale ca raspuns la cererile de informalii formulate de 
Consiliul Concurentei. 
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BANCPOST 

Media tranzac1iilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 

Tabel nr.6 

Figura nr.12 
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Analiza datelor şi a graficului, conduce la concluzia că, în întreg intervalul analizat, media 
dobânzilor cu care Bancpost a atras disponibilităti de pe piala interbancară s-a situat peste 
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cotaf iile afişate la Fixing, ceea ce denotă un grad scăzut de reprezentativitate al indicelui 
ROBID, respectiv nivelul pieţei reale se afla mult peste cotaţiile postate pentru fixing. 

Media tranzacţiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N 

Tabel nr.7 

Figura nr.13 
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28.10.2008 
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30.10.2008 

31.10.2008 

Colatie 
Medie tranzactii RODOR 
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47.39 
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-+-Medie lranzactii 

_,._Colatie ROBOR 

67 WA inseamnll ca în ziua respectivă, pe scadenta care se analizează. banca nu n încheiat 1ranzactii 
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Se poate afirma că, exceptând data de 28.10.2008, când media dobânzilor pentru depozitele 
plasate a fost peste cotatia afişată la Fixing. în restul intervalului analizat, Bancpost n plasat 
depozite pe piala interbancară Ia dobânzi situate sub cotaţiile afişate la Fixing, ceea ce înseamnă 
că din nou cotatiile ROBOR nu erau corelate cu nivelul efectiv al pietei. 

BCR 

Media tranzacţiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 

Tabel nr.8 

Medic 
Ziie tranzactii Cotatlc ROBID 

15.10.2008 
12.86 10.75 

16.10.2008 
15.86 16.25 

17.10.2008 
19.71 24 

20.10.2008 
16.97 16 

21.10.2008 
15.86 14.2 

22.10.2008 
14.07 14 

23.10.2008 
14.96 14 

24.10.2008 
14.01 14 

27.10.2008 
14.03 14 

28.10.2008 
39.02 14.1 

29.10.2008 
28.49 14.1 

30.10.2008 
17.74 14.15 

31.10.2008 
41.45 14.1 

Figura nr.14 
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45.00 

4000 

35.00 

30.00 

25.00 

:!O.DO 

15.00 

10.00 

S.00 

0 .00 

~Medic tr;inzoclii 

-Co~tic R0310 

Dobânda cu care BCR a atras depozite din piata interbancară s-a mentinut aproape de cotatiile 
din Fixing în intervalul 15-27.10.2008. însă în ultimele 4 zile ale intervalului analizat aceasta s-a 
situat mult peste cotatiile de la Fixing, depăşindu-le cu peste 200%, ceea ce arată un indice 
ROBID subcotat pentru intervalul 27-31 . l 0.2008. 

Media tranzactiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N 

Tabel nr.9 

Medic Cotatlc 
Zile trunzactii RO BOR 

IS.10.2008 
12.52 12.25 

16.10.2008 
21 .40 24 

17.10.2008 
33.06 42 

20.10.2008 
54.57 38 

21 .10.2008 
76.20 45 

22.10.2008 
6825 35 

23.102008 
60.80 28 

24.10.2008 
28.99 17.5 

27.10.2008 
36.40 17.5 

28.10.2008 
46.00 17.75 

29.10.2008 
53.44 17.8 

30.10.2008 
41 .68 17.8 

31.10.2008 
42.86 17.8 

Figura nr.15 
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În privinta depozitelor plasate, în întreg intervalul analizat, BCR a plasat disponibilitătile 
excedentare la dobânzi situate frecvent cu cel puţin I 00% peste cotatiile afişate la momentul 
Fixing-ului, astfel încât se poate concluziona că nivelul pietei se afla mult peste propriile cotafii 
offer Robor-ul fiind subcotat. 

BRD 
Media trnnzactiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 
Tabel nr.10 

Medie 
Zile tranzactil Cotatle ROBJD 

15.10.2008 
10.50 11. I S 

16.10.2008 
14.63 17 

17.10.2008 
18.85 20 

20.10.2008 
19.83 18 

21.10.2008 
14.64 18 

22.10.2008 
17.32 18 

23.10.2008 
14.41 14 

24.10.2008 
14.25 14 

27.10.2008 
15.31 14 

28.10.2008 
15.98 14 

29.10.2008 
15.00 14 

30.10.2008 
16.43 14 

31.10.2008 
14.29 14 
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Figura nr.16 
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Din analiza graficului se poate concluziona că la BRD, in privinţa depozitelor atrase, indicele de 
referinfă ROBID este reprezentativ pentru întreaga perioada analizată, dobânzile la care s-au 
încheiat tranzacţiile oscilând cu o amplitudine foarte mică în jurul valorii de referinţă cotate la 
momentul Fixing-ului. 

Media tranzacţiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N 
Tabel nr.11 

Medie Cotatie 

Ziie tranzactJI RO BOR 

15.10.2008 
13.00 12.15 

16.10.2008 
15.50 27 

17.10.2008 
27.00 45 

20.10.2008 
56.05 38 

21.10.2008 
NIA 48 

22.10.2008 
45.00 28 

23.10.2008 
17.50 24 

24.10.2008 
NIA 17.8 

27.10.2008 
54.00 17.5 

28.10.2008 
44.00 17.8 

29.10.2008 
NIA 17.8 

30.10.2008 
NlA 17.8 

31.10.2008 
16.00 17.8 
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Figura nr.17 
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in ceea ce priveşte depozitele plasate insă, nu se poate trage nicio concluzie deoarece pe lângă 
cele 4 zile în care BRD nu a încheiat nicio tranzactie (23.10.2008, 24.10.2008, 29.10.2008 şi 
30.10.2008), in restul perioadei comportamentul BRD a prezentat oscilatii foarte mari, cu nivel 
al dobânzilor tmnzactiilor efectuate atât sub, cât şi mult peste cotatiile RO BOR. 

EXIMBANK 

Media tranzacţiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 
Tabel nr.12 

Medie 
Zile tranzaclil Cot11tic ROBID 

15. 10.2008 
12.22 11.25 

16.10.2008 
16.77 17 

17.10.2008 
N!A 20 

20.10.2008 
f 5 15 

21. 10.2008 
20.29 16 

22.10.2008 
55.8 20 

23.10.2008 
19 14 

24.10.2008 
NIA 14 

27.10.2008 
15 13.95 

28.10.2008 
N'A 14 

29.10.2008 
NtA 14 

30.10.2008 
NIA 14 

31.10.2008 
NIA 14 
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Figura nr.18 
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Eximbank nu efectuat tranzacţii in 6 din cele 13 zile analizate, iar în cele în care a atras depozite, 
dobânda medie s-a situat peste cotatiile ROBID, dar in imediata apropiere a acestora, excepţie 
făcând doar ziua de 22.10.2008 când dobândă medie la care s-au efectuat tranzactiiJe a fost de 3 
ori mai mare decât cotatia afişată la momentul Fixing-ului. În ansamblu se poate considera că 
indicele de referinţă ROBID a reflectat nivelul pietei din punctul de vedere al Eximbank 
Media tranzacţiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N 
Tabel nr.13 

Medie Colntic~ 

Zile tranzactii RO BOR 

IS.10.2008 
14.03 12.25 

16.10.2008 
17.6S 27 

17.10.2008 
NIA 40 

20.10.2008 
38.08 30 

21.10.2008 
41.82 39 

22.10.2008 
55.88 60 

23.10.2008 
46.8 24 

24.10.2008 
29.62 17.S 

27.10.2008 
30.92 17.35 

28.10.2008 
40 11.SS 

29.10.2008 
29.93 17.81 

30.10.2008 
28.72 17.8 

31.10.2008 
40 17.8 
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Cu o singură exceptie, ziua de J 6. J 0.2008, dobânda medie la care Eximbank şi-a plasat 
disponibilităţile în exces s-a situat peste cotatiile ROBOR, în prima parte a intervalului analizat 
diferen(a între cele 2 repere a fost relativ scăZută, Însă in partea a doua diferen1a intre cota(ii şi 
dobânda la care se încheiau efectiv tranzactiile n fost din ce în ce mai mare, ceea ce denotă 
cotatii ROBOR nereale. 

INC 

Media tranzacţiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 
Tabel nr.14 

Medie 
Zile tranzactii ColaUc ROBID 

15.10.2008 
11.95 I l.S 

16.10.2008 
14.10 16 

17.10.2008 
20.38 20 

20.10.2008 
21.82 15 

21 .10.2008 
62.57 14.25 

22.10.2008 
28.63 14.1 

23.I0.2008 
34.42 14 

24.10.2008 
24.89 14 

27.10.2008 
27.31 15 

28.10.2008 
25.68 14 

29.10.2008 
17.91 16 

30.10.2008 
17.49 Nu s-a cotai 

31.10.2008 
15.58 16.5 
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Fără excepţie ING a atras disponibilităli băneşti de la ceilalţi participanţi, la dobânzi medii ce au 
depăşit semnificativ propriile cotatii afişate in pagina ROBID/ROBOR, punctul culminant 
atingându-se în data de 21 . I 0.2008 când cotatia ROBID a fost 14.25%, iar media tranzactiilor a 
ajuns la 62%. 

Media tranzacţiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N 

Tabel nr.15 

Medie Cotatle 
Ziie tranzactii RO BOR 

15.10.2008 
NIA 13 

16.10.2008 
30 28.5 

17.10.2008 
35 55 

20.10.2008 
50 55 

21.10.2008 
119.86 64.25 

22.102008 
200 95 

23.10.2008 
35 31.5 

24.10.2008 
70 19 

27.10.2008 
NIA 25 

28.102008 
60 25 

29.I0.2008 
84.64 21.S 

30.10.2008 
NIA Nu s-11 cotat 

31.10.2008 
NIA 22.5 
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Figura nr.21 
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Situatia se mentine şi in privinta depozitelor plasate, INO plasând la cele mai mari dobânzi de pe 
piata interbancară, situate cu mult peste propriile cotatii ROBORt maximul atins fiind de 200% 
în data de 22.10.2008. Trebuie precizat că au existat şi 4 zile in care nu s·nu încheiat tranzacJii, 
dar şi una în care nu s·au afişat cotaJii în pagina ROBID/ROBOR. 

În privinta INO, se poate concluziona că propriile cotatii ROBID/ROBOR nu sunt reprezentative 
pentru nivelul real ni pieţei, tranzactiile reale efectuându·sc la dobânzi care nu au nicio legătură 
cu indicii ROBID/ROBOR, situate mult peste nivelul acestora. 

UNICREDIT 

Media lranzactiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 
Tabel nr.16 

Medic 
Zile tranzac:lii Cotatlc ROBID 

15.10.2008 12.87 12 

16.10.2008 16.02 18 

17.10.2008 28.69 22 

20.10.2008 25.31 24 

21.10.2008 38.68 16 

22.10.2008 45.57 52 

23.10.2008 39.60 14 

24.10.2008 26.85 14 

27.10.2008 33.07 14 

28.10.2008 38.33 14 

29.10.2008 28.93 14.05 

30.10.2008 29.77 14.01 

31.10.2008 NIA 14.01 
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Media tranzacţiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N 

Tabel nr.17 

Medie Colnlie 
Zile tranzactil RO BOR 

15.10.2008 
14.07 

16.I0.2008 
NIA 

17.10.2008 
50.00 

20.10.2008 
35.50 

21.10.2008 
89.78 

22.10.2008 
106.29 

23.10.2008 
83.58 

24.10.2008 
35.02 

27.10.2008 
55.00 

28.10.2008 
60.00 

29.10.2008 NIA 
30.10.2008 NfA 

-4-COlJllc ~OBID 

12.5 

28 

50 

64 

56 

99 

30 

17.8 

17.8 

17.8 

17.8 

17.8 

31.10.2008 NIA 17.81 
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UNICREDIT, atât pentru depozitele atrase cât şi pentru cele plasate a avut un comportament 
similar celui al ING, tranzacţiile reale fiind încheiate la dobânzi mult peste cotaţiile 

ROBID/ROBOR astfel încât şi pentru Unicredil se poate afinnă că propriile cotaţii 

ROBID/ROBOR nu aveau nicio legătură cu nivelul dobânzii la care se încheiau tranzactiile 
efective în piata interbancard, acestea fiind decuplate total de la piaţă. 

BANCA TRANSILVANIA 

Media tranzacţiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 

Tabel nr.18 

Medie 
Zile tranzactii Cotalic ROBID 

15.10.2008 12.22 12.35 

16.10.2008 17.93 18 

17.10.2008 22.00 20 

20.10.2008 20.00 20 

21.10.2008 N!A 17 

22.10.2008 20.00 18 

23.10.2008 19.51 14 

24.10.2008 20.00 14 

27.10.2008 NfA 14 

28.10.2008 N/A 14 

29.10.2008 25.00 14 

30.10.2008 NIA 14 

31.10.2008 N!A 14 
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Toate tranzacliile privind depozitele atrase s-au încheiat la dobânzi mai mari decât cotaţiile de la 
Fixing, amplitudinea oscilaţiilor nefiind însă foarte mare, dar coroborată cu cele 5 zile din 
inteival în care nu s-au încheiat tranzaciii, se poate afinna că în privinţa Bancii Transilvania, 
indicele ROBID nu indica nivelul pietei, cotaţiile bid fiind inferioare. 

Media tranzacţiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N 

Tabel nr.19 

Medic Cotatie 
Zile trunzactii RO BOR 

15.10.2008 14.5 13.35 

16.10.2008 20 30.5 

17.10.2008 45 50 

20.10.2008 40 74 

21.10.2008 45 49 

22.10.2008 65 28 

23.10.2008 NIA 29 

24.10.2008 65 17.5 

27.10.2008 so 17.8 

28.10.2008 so 17.8 

29.10.2008 NIA 17.8 

30.10.2008 50 17.8 

3 I .10.2008 60 17.8 
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În prima parte a intervalului, cu exceptia zilei de 20.10.2008, dobânzile tranzacţiilor s-au plasat 
puţin sub cotaţiile ROBOR, în contradictie totală fată de partea a doua a intervalului analizat, 
când tranzactiile s-au încheiat la nivele mult peste cotaţiile ROBOR, ceea ce reflectă cel puţin in 
ultima parte, cotatii ROBOR decuplate de la piată 

CEC 

Media tranzacţiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 
Tabel nr.20 

Medie Cotatie 
Zile tranzactii ROBID 

15.10.2008 11.76 

16.10.2008 14.0S 

17.10.2008 14.00 

20.10.2008 14.00 

21.10.2008 N/A 

22.10.2008 NIA 

23.10.2008 14.00 

24.10.2008 NIA 

27.10.2008 N/A 

28.10.2008 N/A 

29.I0.2008 14.00 

30.10.2008 NIA 

12 

14 

19 

14 

14 

14 

14 

14 

14 

14 

14 

14 

31.10.2008 N/A Nu s-a colat 
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Pentru depozitele atrase, inexistenta tranzacţiilor in mai mult de jumotate din intervalul analizat 
(7 zile din 13) face imposibilă stabilirea vreunui patern al comportamentului adoptat. 

Media tranzacţiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N 

Tabel nr.21 

Medie Colatie 
Ziie lranzactii RO BOR 

15.10.2008 NIA 13.5 

16.10.2008 2S.OO 28 

17.I0.2008 37.14 40 

20.10.2008 NfA 50 

21 .10.2008 Sl.00 30 

22.10.2008 67.00 30 

23.10.2008 29.64 JO 

24.10.2008 46.90 20 

27.10.2008 100.00 22 

28.10.2008 44.44 22 

29.10.2008 Sl.11 21 

30.10.2008 69.77 17.8 

31 .10.2008 82.0S Nu s-a cotat 
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În privinţa depozitelor plasate, CEC a plasat excesul de lichiditate la dobânzi foarte mari faţă de 
cotnJiile postate la Fixing, reflectând astfel cotaţii otîer situate mult sub nivelul pietei de la acel 
moment. 

RBS 

Media tranzacţiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 
Tabel nr.22 

Medie 
Zile tranzactii Cotatie ROBID 

15.10.2008 
8.00 12 

\6.102008 
10.40 14 

17.10.2008 
18.63 14 

20.10.2008 
11.00 14 

21.10.2008 
12.00 14.25 

22.10.2008 
12.00 14 

23.102008 
13.71 14 

24.10.2008 
12.00 14 

27.10.2008 
12.00 14 

28.10.2008 
11.00 14 

29.102008 
12.00 16.3 

30.10.2008 
11.00 16.3 

31.10.2008 
12.00 14.25 
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Dobânda la care s-au atras depozitele a oscilat în imediata apropiere a cotaţiilor ROBID, 
reflectând astfel un indicele de referin)ă ROBID reprezentativ pentru întreaga perioada analizată. 

Media tranzactiilor pentru depozitele plasate la maturitatea 0/N 

Tabel nr.23 

Cota tic 
Zile Media I RODOR 

IS.10.2008 
12.25 12.5 

16.10.2008 
14.36 30 

17.10.2008 
NIA 65 

20.10.2008 
NIA 74 

21.10.2008 NIA 90 

22.10.2008 NIA 95 

23.10.2008 N/A 30 

24.10.2008 NIA 17.5 

27.10.2008 N/A 17.S 

28.10.2008 NIA 17.55 

29.10.2008 NIA 17.8 

30.10.2008 N/A 17.8 

31.10.2008 
75.00 JS.15 
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Figura nr.29 
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Având în vedere insuficienta datelor (tranzactiile s-au derulat doar pe parcursul a 3 zile) nu se 
poate concluziona într-o modalitate pertinentă cu privire la relevanta dobănzilor 

RZB 

Media tranzacţiilor pentru depozitele atrase la maturitatea O/N 

Tabel nr.24 

Medic 
Zile tranzaclll Cotatie ROBID 

15.10.2008 
11.04 12.25 

16.10.2008 
14.11 18 

17.10.2008 
13.60 17 

20.10.2008 
13.20 15.88 

21.10.2008 
27.01 15 

22.10.2008 
25.15 18 

23.10.2008 
18.56 14 

24.10.2008 
14.20 14 

27.10.2008 
NIA 14 

28.10.2008 
12.00 14 

29.10.2008 
12.00 14 

30.10.2008 
NIA 14.1 

31.10.2008 
15.91 14 
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Media tranzactiilor pentru depozitele plasate la maturitatea O/N 

Tabel nr.25 

Medic Cotatie 
Zile tranzactii RO BOR 

15.10.2008 
13.82 12.75 

16.10.2008 
29.74 28 

17.10.2008 
47.00 42 

20.10.2008 
40.00 55.4 

21.10.2008 
56.20 50 

22.10.2008 
80.00 28 

23.10.2008 
25.26 27.5 

24.10.2008 
18.47 17.8 

27.10.2008 
27.06 17.75 

28.10.2008 
44.68 17.8 

29.10.2008 
91.83 17.75 

30.10.2008 
25.00 17.8 

31 .10.2008 
47.03 17.8 
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Dobânzile la care s-au încheiat tranzactiile efective, atât in privinţa depozitelor atrase cât şi a 
celor plasate s-au distantat net fată de cotaţiile postate la Fixing. Ca o concluzie generală se poate 
afinna că in perioada analizată, cotatiile bid şi offer nu reflectau nivelul real al pieţei, dobânzile 
la care se încheiau tranzacţiile fiind situate peste cotaţiile postate la fixing, validându-se astfel 
ipoteza conform căreia a existat un decuplaj temporar a ratelor dobânzii între momentul 
fixingului şi cel din afara sa. 

Per ansamblu însă, având în vedere rezultatele obJinute in urma analizei, diversitatea de 
comportamente adoptate de bănci în privinta modalităţii de cotare, precum şi lipsa de adâncime a 
pieţei analizate concretizală in lipsa tranzacţiilor pentru marea majoritate a maturităţilor, se reline 
faptul că rezultatele obţinute sunt neconcludente în ceea ce priveşte gradul de reprezentativitate 
al indicelui ROBID/ROBOR pentru piafa interbancară românească din octombrie 2008. 
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CAPITOLUL V. OPINII EXPRIMATE DE AUTORITATEA DE 
REGLEMENTARE ÎN DOMENIU - BANCA NATIONALĂ A 
ROMÂNIEI FAŢĂ DE EVENIMENTELE ÎN CAUZĂ. 

Pe parcursul lunii octombrie. pozilia netă de lichiditate a băncilor a devenit deficitară; având în 
vedere contextul specific. BNR a gestionat lichiditatea într-o manieră flexibiJă, injecţiile de 
rezerve derulându-se în principal prin intennediul facilitătii de creditare şi al operaţiunilor de 
swap valutar. Randamentele pieţei interbancare s-au plasat însă pe un palier înalt (suferind 
sporadic creşteri abrupte), sub influenta unui cumul de factori precum: 

• •• contaminarea cu neîncredere" a operatorilor. în contextul turbulentelor de pe pinţa 
financiară internaţională; 

• relativa segmentare n pieţei şi posibila ajustare descendentă a limitelor de expunere între 
unele bănci; 

• 

• 

creşterea incertitudinii operatorilor privind condiţiile lichidităţii - curente şi pe tennen 
scurt: 
amplificarea cu caracter speculativ a cererii de lei a nerezidentilor. mai ales în ultima 
parte a lunii. 

Apariţia în acest context a unor disfuncţionalităţi temporare ale pieţei a determinat producerea 
unor creşteri neobişnuit de ample ale cotatiilor ROBOR. Riscul ca aceste creşteri ale cot11tiilor să 
fie incorporate in ratele dobânzilor la credite -care începuse să se materializeze - a detenninat 
banca centrală să modifice regulile de stabilire a cotaţiilor ROBOR. fiind instituită posibilitatea 
suspendării temporare a publicării acestor indici calculaţi pe baza cotaţiilor băncilor participante, 
dacă acestea depăşesc cu peste 25 ln sută rata dobânzii la facilitatea de creditare. 
După adoptarea acestei reglementări. cotaţiile ROBOR s-au decuplat temporar de randamentele 
efective; reconvergenta acestora s-n produs la finele primei decade a lunii noiembrie, fiind 
rezultanta corectiei randamentelor efective şi a intrării ratelor ROBOR pe un trend descendent. 68 

De asemenea. în calitatea sa de autoritate de supraveghere bancară, BNR a intreprins o scrie de 
acţiuni care nu contribuit la monitorizarea mai strânsă a problematicii lichidităţii şi solvabilităţii 
la nivelul fiecărei instituţii de credit, atât în condiţii normale. cât şi în situaţii de criză. Printre 
acestea s-nu regăsit: (i) monitorizarea sporită a evoluţiilor pe piata interbancară; 
(ii) optimizarea gestionării situatiilor de dezechilibru al lichidităţii la nivelul instituţiilor de credit 
in vederea accesării facilităţilor specifice oferite de banca centrală (credit lombard. swap 
valutar); 
(iii) instituirea unui fonnat standardizat de raportare de către instituţiile de credit a surselor şi 
plasamentelor externe; 
(iv) organizarea de întâlniri cu managementul instituJiilor de credit în vederea annlizării 

riscurilor identificate de acestea. n strategiilor adoptate pentru contracararea efectelor crizei, a 

61 Buletinul lunar nr. 10/2008 ul BNR http://www.bnr.rnlPublicatiunDocumenLo;.asp)('!idd=l I K2 
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planW'ilor alternative în domeniul lichiditiiţii şi al cerin(elor de capital. precum şi a rezultatelor 
exerciţiilor de stress test realizate asupra pozi(iei prudentinle a acestora; 
(v) contoctarea autorităJilor de supraveghere. în unele situaţii. în vederea creşterii sprijinului 

acfionarilor majoritari pentru imbunăUitirea poziţiei lichidităfii şi. implicit, a solvabilitătii. 

Recent. -
- o dat publicităţii un raport intitulat "Lichiditatea, atacul speculativ din 2008 şi reputaţia 
bancii centrale„. În acest material sunt prezentate, în viziunea autorului, cauzele care au dus la 
creşterea ratei medii a dobânzii pe pinţa monetară interbancară cu mult peste rato dobfinzii de 
politică monetară în periooda 17 octombrie-5 noiembrie 2008. 

În cele ce urmează, opiniile exprimate apartin autorului studiului şi reprezintă versiunea asupra 
evenimentelor din octombrie 2008, astfel cum acestea au fost receptate şi consemnate de către 

69 

Raportul analizează creşterea ratei dobânzii în corelaf ie cu modificările cantitative şi structurale 
ale lichidităţii şi este prezentată o metodologie prin care se arată că în octombrie 2008 a existat 
un atac speculativ asupra leului, cnre a nlterat fluxurile de lichiditate dintre băncile comerciale. 
determinând astfel creşterea ratei dobânzii, precum şi modul în care BNR a adaptat 
managementul lichidităJii pentru a combate atacul speculativ şi a readuce rata dobânzii la 
niveluri nonnale. 

Intr-o primă etapă. se anolizează legătura dintre deficitul de lichiditate al sistemului bancar şi 
volatilitatea ratei dobânzii. 

Printre primele consecinte (şi semnale) ale extinderii crizei financiare internaţionale asupra 
economiei româneşti a fost reducerea intrărilor private de capital. În sistemul bancar. aceasta a 
dus la scăderea componentei autonome nete a lichidităţii sub nivelul cererii de lichiditate. Criza a 
determinat şi reducerea cererii de lichiditate, dar într·o măsură mult mai mic!. 
Scăderea componentei autonome sub nivelul cererii de lichiditate a dus la apnrif ia deficitului de 
lichiditate începând cu 3 octombrie şi n detenninat, în mod automat, creşterea ofertei de 
lichiditate a BNR. în bazo infonnaţiilor existente în bazele de date ale BNR şi utilizând metodo 
grafică, autorul arată că faptul că. prin definiţie. nu poate exista o corelalie intre modificarea 
ratelor dobânzii pe piata interbancară şi mărimea deficitului de lichiditate. Lipsa corelatiei reiese 
şi din perioadele in care deficite de lichiditate relativ mici sunt asociate cu modificări mari ale 
ratei dobânzii, inr deficite relativ mari sunt asociate cu modificări relativ mici ale ratei dobânzii. 
Aceasta dovedeşte că nu mărimea deficitului de lichiditate a fost cauza creşterii ratelor dobânzii 
în perioada 17 octombrie-5 noiembrie 2008. 

A doua ipoteză care este analizată este cea a influenţei structurii ofenei de lichiditate a BNR 
asupra volatilităţii ratelor dobânzii. între instrumentele lichidităţii pe partea ofertei-repo, fx 
swaps şi facilitatea de credit (overnight) -aceasta din unnn are maturitatea cea mai scurtă. Ea 
operează numai de la sfârşitul unei zile până la începutul zilei următoare. Cu cât ponderea 
facilitătii de credit în oferta de lichiditate a BNR este mai mare. cu atât orizontul decizional al 

69 Sursa: Rnponul ••tichidi101ea. alacul speculaliv din 2008 şi rcpulnlia bancii centrale" dat publicillalii în aprilie 
2011 
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băncilor este mni apropiat de ziua curentă. Aceasta înseamnă ci\, atunci când depind mult de 
facilitatea de credit, băncile nu pot planifica pe un oriz.ont suficient de lung. 
În perioada 3-20 octombrie 2008 oferta de lichiditate a fost făcută exclusiv prin accesarea 
focilitălii de credit de către bănci. Rata dobânzii a crescut de la 16,3 procente la 43,6 procente in 
perioada 16-22 octombrie. După 20 octombrie, pentru un număr mic de bănci, banca centrală a 
ncomodat cererea de lichiditate şi prin swap-uri valutare (vânzări de valută ale băncilor), dar nu a 
existat nicio operaţiune repa până pe 10 noiembrie. Reducând orizontul planificării la o zi, 
preponderenţa facilităţii a făcut cn băncile să opereze cu sentimentul lipsei de lichiditate. Însă, 
preponderenta acestui instrument nu explică de ce rata dobânzii nu n arătat o volatilitate crescută 
în alte perioade (de exemplu 24 noiembrie 2008-16 ianuarie 2009) în care facilitatea de credit şi 
swap-urile valutare au fost singurele instrumente utilizate pe partea ofertei de lichiditate. Prin 
urmare nici intre structura ofertei de lichiditate a BNR şi volatilitatea ratei dobânzii nu se poate 
afirma că există o corelaţie directă. 

A treia ipoteză privind creşterea ratei dobânzii a fost cea referitoare la volumul colateralului, 
respectiv la insuficienta titlurilor de stat care puteau fi utilizate de bănci pentru a accesa 
lichiditate de la banca centrală. 

Perioada lungă de exces de lichiditate care a precedat aparitia deficitului de lichiditate a 
determinat băncile să minimizeze deţinerea de titluri de stat, al căror randament este relativ mic. 
Însă pe măsură ce lichiditatea sistemului a început să scadă, băncile au accelerat achiziţionarea 
de titluri de stat, pe care apoi le-nu gnjat pentru n accesa facilitatea de credit. 

Astfclt în perionda octombrie-noiembrie 2008, când rata dobânzii a crescut, valoarea titlurilor de 
stat existente în sistem a fost mai mare decât deficitul de lichiditate, cu excepţia zilei de 31 
octombrie. Aceasta înseamnă că sectorul bancar dispunea de titluri de stat în valoare suficientă 
pentru a acoperi în întregime deficitul de lichiditate. Invers, în ciuda creşterii volumului titlurilor 
de statt începând din februarie 2009 raportul dintre deficitul de lichiditate şi valoarea titlurilor de 
stat a crescut fără să conducă la creşterea ratei dobânzii. Aceste evoluţii arată că nu volumul 
insuficient de titluri de stat a contribuit la creşterea volatilităţii pe piafa monetnră interbancară. 

O ultimă ipoteza analizată se referă la nepotrivirea intre nevoia de lichiditate şi valoarea titlurilor 
deţinute de fiecare bancă, în sensul că deficitul de lichiditate, ca şi detineren de titluri de stat erau 

inegal distribuite între bănci. În octombrie 2008, cele mai mari 4 bănci după valoarea titlurilor de 
stat din portofoliul lor defineau 48,5 la sută din valoarea titlurilor de stat deţinute de bănci. În 
prima parte a lunii octombrie 2008 deficitul de lichiditate a fost relativ mic şi asimetria nu a 

produs efecte. Individual, băncile ou avut suficiente titluri pentru a apela facilitatea de credit 
pentru sume relativ mici. Astfel, dobânzile nu rămas la niveluri normale. Totuşi, începând cu 17 
octombrie, deficitul zilnic de lichiditate a crescut rapid. Media zilnică a acestuia in perioada 17 
octombrie-5 noiembrie n fost de 7 ori mai mnre ca media sa din perioada 3-16 octombrie. În 
consecintă. volumul mediu al trnnzactiilor pe piaţa monetară a scăzut cu aproape 29 la sută. 
Adaptându-se, tot mai multe bănci au accesat facilitatea de credit, ceen ce n dus la creşterea 

volumului acestui instrument. în lipsa unui volum ndecvat de titluri de stat disponibile pentru 

gajare, unele bănci au fost nevoite să vândă valută băncii centrale pentru a face plăţile curente. 

Băncile care nu au reuşit să acopere nevoile lor de lichiditate nici pe această cale au împrumutat 

de la băncile cu exces de lichiditate. Ele au intrat în concurentă cu entităţi străine care anterior 
iniţiaseră swap-uri valutare şi care, în mod curent, aveau nevoie de lei pentru n inversa swap-
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urile. Băncile cu exces de lichiditate au exploatat această situaţie de pe piată pentru a impune 
creşteri mari nle ratelor dobânzii. 
Însă contribuţia asimetriei detinerii de titluri de stat la creşterea ratelor dobânzii se poate afirma 
că n fost limitată. Acest lucru se deduce studiind dinamico valorii titlurilor de stat (care retlectă 
mni nles modificarea volumului fizic) şi a deficitului de lichiditate în corelaţie cu rata dobânzii 
pe piaţa interbancară după episodul octombrie 2008. 
Fată de media lunii octombrie 2008, în perioado 28 innunrie-30 nprilie 2009, deficitul de 
lichiditate a crescut în medie cu 417%. iar valoarea titlurilor de stat deţinute de bănci cu numai 
68,3%. În aceeaşi perioadă, asimetria deţinerii de titluri de stat a crescut de la o medie de 45.4% 
În perioada 17 octombrie-5 noiembrie 2008, când dobânzile au înregistrat o volatilitate foarte 
mare, la 53,2%. Cu toate acestea, nu au apărut penurbatii ale ratei dobânzii în perioada 
respectivă, ceea ce arată că nu asimetria deţinerii de titluri de stat a fost cauza volatilităţii ratei 
dobânzii in perioada 17 octombrie-5 noiembrie 2008. 

Dnt fiind faptul ca niciunul dintre factorii analizaţi anterior nu explică în întregime volntilitatea 
ratei dobânzii, raportul acreditează ideea că volatilitatea mare a ratei dobânzii în perioada 17 
octombrie-5 noiembrie n fost cauzată de un atac speculativ asupra leului. Acesta a avut un 
impact semnificativ asupra modului în care a fost utilizat excesul de lichiditate existent în unele 
bănci, determinând astfel creşterea ratei dobânzii. 

Argumentele pe care s-a sprijint ipoteza otacului specuhltiv din octombrie 2008 au fost: 

a) volatilitatea mare a ratei dobânzii a fost precedată de o depreciere semnificativ! a leului. În 
primele 4 zile de tranzacţionare ale lunii octombrie (calendaristic 1-6 octombrie), leul s-a 
depreciat în fiecare zi, ajungând de la 3, 73 lei/euro la 30 septembrie, la 3,94 lei/euro pe 6 
octombrie. Deprecierea cumulat! pe 4 zile a fost de 5,6 procente în termeni nominali, adică 1,36 
procente in medie pe zi. Nivelul de 3,94 lei/euro a reprezentat maximul zilnic ni Junii octombrie 
şi al ultimilor 45 de luni; 

b) volatilitatea mare a ratei de schimb a fost urmată de reluarea vilnz!rilor nete de vnlută de către 
BNR. De pe 6 octombrie şi până la sfârşitul lunii, pe baze nete, vânzările de valută ale BNR s-au 

ridicat la 3,6 procente din volumul rezervelor valutare. Ca urmare. leul a început să se aprecieze. 
atingând 3,59 lei/euro pe 22 octombrie. fără să mai depăşească valoarea de la care a început 
ntacul speculativ până pe 19 noiembrie 2008; 

c) rnta dobânzii pe piaţa monetară s-a abătut de la media perioadei ianuarie 2005-decembrie 
201 O cu mai mult de 3 devialii standard în 14 zile consecutive de tranzacţionare in perioada 17 
octombrie-5 noiembrie. În această perioadă, rata dobânzii a deviat de la medie cu un număr 
mediu de 6 devialii standard. 

V arian ta atacului speculativ explică de ce unii bancheri au insistat asupra ideii că banca centrală 
a absorbit lichiditatea din pială, contribuind astfel la creşterea ratei dobânzii În perioada 17 
octombrie-5 noiembrie. Într-adevăr, răspunzând atacului speculativ prin vânzări de valută, banca 

centrală a extras lichiditate din piaţă într-o perioadă cu deficit de lichiditate la nivelul sistemului. 

Dar acestă extragere este în mod egal o decizie a băncii centrale şi n băncilor care au cumpărat 
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valuta. În acelaşi timp, facilitatea de credit a fost accesată de bănci. iar banca centrală s-a angajat 
în operaţiuni swap prin care a fumizat lichiditate unor bănci. 

Atacul speculativ explică de asemenea şi de ce uu dorit băncile cu exces de lichiditate să 
cumpere valută într-o perioadă cu deficit de lichiditate. Fiind agenţi economici orientaţi spre 
profit şi anticipând devalorizarea leului pe termen mai lung. băncile cu exces de lichiditate au 
cumpărat valuta vândută de banca centrală în perioada 6· 15 octombrie 2008 ( 4, l la sută din 
rezervele valutare). in acest fel, băncile cu exces de lichiditate au fumizat mai puţină lichiditate 
băncilor cu deficit de Uchidiu1te sau entităţilor care trebuiau să inverseze swap-urile valutare. Din 
acest motiv, rata dobânzii a crescut. 

În sfârşit, atacul speculativ explică de ce banca centrală nu s-a angajat în operaţiuni repo. În 
octombrie 2008, comparativ cu luna anterioară, creşterea vânzărilor de contracte swap pe leu a 
fost foarte mare. De asemenea, deşi mai mică decât aceasta din urmă, creşterea vânzărilor de lei 
ale nerezidenlilor pe piaţa valutară a fost semnificativă. Creşterile din octombrie 2008 sunt mult 
mai mari decât cele maxime înregistrate în anii 2009 şi 20 l O, indicând o prezentă notabil! a 
componentei speculative a tranzacţiilor. 

În măsura în care unele bănci cu deficit de lichiditate nr fi găsit optim să se angajeze în 
finanfarea de operaţiuni speculative, fumizarea de lichiditate prin operaf iuni repa ar fi 
contravenit politicii băncii centrale de n combate atacul speculativ prin vânzări de valută. În 
final, băncile cu deficite mari de lichiditate au fost nevoite să vândă valutA pentru a fimmta 
operaţiile lor curente, ceea ce a ajutat ln combaterea atacului speculativ. 

În final, datele existente în bazele de date ale BNR referitoare la vânzările nete de valută nle 
nerezidenţilor explică de ce în ianuarie 2009. aceleraţia deprecierii leului şi vânzările nete de 
valută chiar mai mari ca cele din octombrie 2008, nu au fost însoţite de o volatilitate mare a 
ratelor dobânzii, ca în octombrie 2008, care să indice un atac speculativ. Comparativ cu 
octombrie 2008, în ianuarie 2009 vânzările de contracte swap pe leu au fost mult mai mici, 
indicând o activitate nonnală a tranzacţiilor cu contrncte swap pe leu. De asemenea, creşterea 
vânzărilor de valută ale nerezidenţilor în ianuarie 2009 fată de vânzările din luna anterioară şi 
faţă de media anului 2008, sunt mai mici decât cele din octombrie 2008, ceea ce indică dispariţia 
componentei speculative. Aceasta n permis funcţionarea nonnalll a piefei monetare interbancare, 
ceea ce a menţinut ratele dobânzii la niveluri relativ joase. 

Concluzia raportului este că volatilitatea mare a ratei dobânzii în perioada 17 octombrie-5 
noiembrie 2008 nu a fost rezultanta unui eşec al management-ului lichidităţii, ci accesnrea 
lichidităfii la rate înalte ale dobânzii de către băncile cu deficit de lichiditate a fost o consecinfă a 
atncului speculativ asupra leului declanşat pe l octombrie 2008. 
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CAPITOLUL VI. INCIDENŢA ART. 5 ALIN. (1) LIT. a) DIN LEGEA 
CONCURENŢEI ŞI A ART. 101 ALIN. (3) DIN TRATAT 

VI. 1. Interdicţia prevăzută de dispozjţiile art. 5 alin. (1) lit.a) din legea concurenţei şi 
ale art. 101 alin. (1) din Tratat 

Anico lui 5 alin. (I) din Legea co11c11ren/ei, similar articolului 1O1 alin. ( l) din Tratat, interzice 
orice intelegeri exprese sau tacite intre întreprinderi, orice decizii ale asocintiilor de intreprinderi 
şi orice practici concertate, care au ca obiect sau au ca efect împiedicarea. restrângerea sau 
dennturnren concurenţei pe piatn românească sau pe o parte a acesteia, în special cele care 
stabilesc, direct sau indirect, prefUrl de cumpărare ori de vânzare sau orice alte condiţii de 
tranzacfionare. 

Atunci când intreprinderile în cauză sunt concurenţi actuali sau potenţiali, pe o piafă dată. ceea 
ce decid de comun acord cu privire la politica comercială poate fi de interes pentru aUloritatea de 
concurentă. in temeiul interesului lor legitim de a analiza impactul acestor acorduri comerciale 
asupra terţilor şi asupra procesului competitiv în nnsnmblul său. 

Pentru n se aplica art. 5 alin. (1) din legea concurentei, este necesari îndeplinirea cumulativă a 
unnătoarelor condiţii: 

• existenţa a cel puţin două întreprinderi sau asociaţii de întreprinderi; 
- existenta unei înţelegeri între intreprinderile în cauză, a unei decizii a unei asociaţii de 
inlreprinderi sau n unei practici concertate; 
• înţelegerea să aibă ca obiect sau ca efect restângerea, împiedicarea sau denaturarea concurenţei 
pe piata românească sau pe o parte n acesteia. 

11 Conceptul de întreprindere 

Termenul de „intreprindere" nu este definit în lege şi nici în Tratat, dar o interpretare a acestui 
concept a fost oferită de către Curtea Europeană de Justiţie (denumită în continuare °CEJ") în 
numeroase cazuri. 

Astfel s-a arătat că, pentru a fi calificată ca '"întreprindere", în sensul legii concurenţei, o entitate 
trebuie să fie „angajată într-o activitate economicA"70

, definită ca 0 orice activitate constând în 
oferirea de bunuri şi servicii pe o piafă dntA"71

• 

7° Case C 41/90 Klaus Hofner nnd Fritz Elser v Mncroton OmbH ( 1991) para 21: Cnse C 5196 Commission v Italian 
Republic (1998) ECR J-851, para 49; case C-244/94 Fedcration Francaisc des Socictes d'Assurance and Others v 
Ministere de I' Agricullurc ct de la Peche ( 1995) ECR·I 4013, para 14; C:ise C SS/96 Job centre coop ( 1997) ECR-l 
7119 pnra 21. 
11 Case C 118/85 Commission v ltnly ( 1987) ECR 2599. para 7 
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Pentru a se asigura că normele se aplică pe scară largă, limitând astfel circumstanţele in care 
acordurile nnticoncurentiale pot fi exceptate de la interdicţiile legale. în lemeiul fonnei lor 
juridice, entităţile nu trebuie să fie înregistrate în conformitate cu legislaţia societiitilor 
comerciale sau să ia orice altă fonnă recunoscută legal72

, în scopul de n fi considerate 
intreprinderi. Similar, urmărirea de profit/scopul de a obf ine profit nu este esenţial 73

• 

CEJ a confirmat această interpretare in cazul Hofner and Elser v. Macrotron74 unde a retinut: 
.,conceptftl de întreprindere include orice emirate implicată intr-o activitate eco11omică, 

indiferent de statutul său juridic sau modul în care este.finanţată". Iar în cazul Pavel Pavlov and 
Oll1ers v Stichti11g Pensioenfonds Medische Specialisten75

, CEJ a completat. statuând că „orice 
activitate care constă în oferirea de brm11ri sau servicii pe o anumită piaţă reprez.i111ă o activitate 
economică''. 

Băncile sunt societăţi comerciale pe acţiuni a căror activitate principală constă în atragerea de 
depozite sau de alte fonduri rambursabile de la public şi in acordarea de credite în cont propriu. 
Acestea fumizează servicii într-un mod durabil (pe o perioadă lungă de timp) şi contra unei 
remuneraJii, exercitând astfel o activitate economică şi, în consecinţă, constituie întreprinderi în 
sensul reglementărilor din domeniul concurentei. 

'21 Existenţa unei intelegeri intre întreprinderile in cauzi, a unei decizii a unei asociaţii de 
intreprinderi sau a unei practici concertate 

Pentru n se constata existenta unei înţelegeri. în sensul reguliJor de concurentă. "este suficient ca 
intreprinderile în cnuzll să îşi fi exprimat intenţia comună de n conduce piatn într-un nnumit 
fe1"76• Conceptul nre 111 bază existenţa acordului de voinţe exprimate de cAtre cel puţin 2 dintre 
intreprinderile în cauză. fonna în cnre se concretizează acest acord nefiind esenţială (poate fi atât 
scrisă sau oral, semnat sau nesemnat77

) atâta timp cât reproduce expresia fidelă a intenţiei 
părţilor.78 

Înţelegerea nnticoncurenţială poate fi atât expresă, cât şi tacită, putând fi dedusă din 
comporuimentul părţilor. În plus, nu este necesnr cn participanţii să se fi pus de acord dinainte 
asupra unui plan comun detaliat 

Din textul art. 101 alin. (l) din Tratat şi din cel al art. S alin. (I) din legea concurenţei rezultă că 
sfera lor de aplicnrc cuprinde atât noţiunea de "intelegere", cât şi cea de "practică concenatA". 

72 Polypropyle11e, OJ. 1986 UJO/I, [ 1998) 4 CMLR 347. pu.99 
13 Cose 7/82 GVL v Commission ( 1983) ECR483 
7~ Cazul C-41190. Hiifner and Elser v. Macro1ro11 GmbH ( 1991 l ECR 1- 1979, [ l 993) 4 CMLR 306, par.21 
75 Caut C-180/98 Pavel Pnvlov .:ind Others v Stichting Pensiocnfonds Medische Speciolisten [2000) ECR 1-6451. 
poo 1 J4 cMLR3o. para 75 
6 Case T-7/89 Herculcs Chemicals NV v Commission [ 1991 JECR 11-1711. para. 2 

77 Cnse 28n7 Tepcn 8 V v Commission ( 1978) ECR I 391 
78 Case T-41/96 Bayer AG v Commission (20001 ECR 11-3383, para. 69 
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Totodată jurisprudenţa Curţii Europene de Justitie a sustinut că o înţelegere poate consta într-o 
ncţiune singulară, într-o serie de acţiuni ori într-un mod de componament79 

• 

Distinctia făculă între cele două concepte constă în a considera ca intră sub incidenta 
prevederilor legale amintite şi toate ncele forme de coordonare ale întreprinderilor care, fără sd 
ajungă la stadiul în care să poată fi numite înţelegeri propriu-zise, reprezintă tot o fonnn de 
cooperare intre intreprinderi, care redudelimină pentru respectivele finne riscurile inerente unei 
pieţe concurenţiale110• 

Criteriile de coordonare şi de cooperare care constituie o practică concenată trebuie interpretate 
în lumina dispoziţiilor din Tratatul CE privind comportamentul concurenţial, potrivit căreia orice 
operator economic trebuie să îşi stabilească în mod autonom politica pe cnre intenţionează să o 
unneze pe piaţa comun!181

• 

Cu toate acestea, cerintn autonomiei nu exclude dreptul operatorilor economici de a se adapta în 
mod inteligent la comportnmentul constatat sau prevăzut al concurenţilor lor, dar se opune totuşi 
în mod riguros oricărui contact direct sau indirect intre aceşti operatori, de natură fie să 
influenţeze componamentul pe piai! al unui concurent actual sau potenţial, fie să dezvăluie unui 
astfel de concurent componamentul pe care intreprinderea însăşi este decisă sau preconizează să 
ii adopte pe piat!, atunci când contactele au drept obiect sau drept efect realizarea unor condilii 
de concurentă care nu ar corespunde condiţiilor normale de pe piaţa în discuţie, ţinând seama de 
natura produselor sau a prestaliilor fumizate. de importanţa şi de numărul intreprinderilor, 
precum şi de volumul respectivei pieţe82• 

O situaţie în care numai o intreprindere divulgă informaţii strategice concurentului concurenţilor 
săi, care le acceptă, poate constitui, de asemenea, o practică concertată83• O atare divulgare s-ar 
putea produce, de exemplu. prin contacte prin poştă, email-uri, conversaţii telefonice, reuniuni 
etc. Nu este relevant faptul că numai o intreprindere îşi infonnează unilateral concurenţii în 
legătură cu comportamentul pe care intenţionează să îl aibă pe piaţă sau că toate intreprinderile 
participante se informenZă unele pe altele în legătură cu deliberările şi intenţiile lor .Atunci când 
o întreprindere divulgă singură concurenţilor săi infonnaţii strategice privind politica sa 
comercială viitoare, acest lucru reduce pentru toţi concurenţii implicaţi incertitudinea strategică 
în legătură cu funcţionarea viitoare a pietei şi sporeşte riscul de limitare a concurenţei şi de 

19 Cazul C 49/92P Comisie v Anic P:irtecip:izioni S.p.A.( 1999) ECR I -4125 
ao Cazurile I 14n3 Suiker Unie sl altii vs Comisie (1975) ECR 1663. C- 89/85, 104/85, 114/85, 116/85. 125-129/85 
Ahlstrom Osakcyhtio si altii vs Comisie, • cauza C-8108 P. T-Mobile Ne11lerla11Js, punctul 26: cauzele conexale C-
89/85 şi nitele, Wood Pulp. Rec. 1993, p. 1307. punctul 63 
11 HoUlr5rea Suiker Unie şi :ii ţii/Comisia, citatll anterior, punctul 173, Hotărârea din 14 iulie l 98 I, Zilchner, 172/80. 
Rec„ p. 2021. punctul 13, Hot4r4ren Ahlstr6m OsakeyhtiH şi nl1ii/Comisin. Hotarâre:i 28 mai 1998, DeereJComisia, 
C-7195 P, Rec„ p. l-3111, punctul 86 
12 cauza C-8/08 P, T-Mobile Nerl1erlm1ds, punctul 33 
8J A se vedea, de exemplu, cauzele conexate T-25/95 şi nitele. Cimemeries. Rec. 2000, p. 11-491, punctul 1849; 
„[ „.) 11of i11nea de practică co11certată pres11p1me de fapt e.tistenfa 1t11or comacte camcteriZJJte prin reciprocitate 
( •.. ]. Aceaslli cot1diţie este i11depli11itli i11 ca:.iil it1 care 1111 co11c1rrem işi divulgă imenţiile sa11 co11duita viitoare pe 
piaţă 111111i alt co11c11rent, a11111ci câ11d acesta di11 11nmi solicită ace.fte i11fom1aţii sa11. cel p11ţi11. le acceptă in cele di11 
11n11ă.'' 

Pag. 95of111 21; f 



Raport de investigaţie asupra întreprinderilor active pe piaţa monetară interbancară din România 

coluziune114
• Pe de <iltă parte, atunci când o întreprindere primeşte date strategice de la un 

concurent indiferent de modalitatea de comunicare a acestora, se va presupune că a acceptat 
informaţiile şi că şi-a adaptat comportamentul de piată în consecinţă, cu excepţia cazului în care 
răspunde printr-o declaraţie clară că nu doreşte să prime~că ~tfel de date85

• 

Sunt considerate "date strategice" acele infonnatii care reduc incertitudinea strategică de pe 
pinţă, între concurenţi. Informaţiile strategice se pot referi la preţuri (de exemplu, preţuri actunle. 
discounturi, creşteri, reduceri sau rnbaturi), la listele de clienti. la costurile de productie. la 
cantităţi, la cifre de afaceri, la vânzări, ln capacităţi, ta calităţi, la planuri de marketing, la riscuri, 
la investiţii, la tehnologii, la programe de cercetare şi dezvoltare şi la rezultatele acestora. 86 

Informaţiile continute în emailul transmis de către reprezentantul Unicredit colegilor săi din 
băncile concurente87 descriau o situatie existentă pe piaJă, caracterizată de tensiune, lipsa unor 
lichidităţi în moneda naţională suficiente a acoperi tranzacţiile în derulare, presiunea clienţilor de 
a obţine dobânzi mai mari pentru depozite, precum şi concurenta acerbă88 dintre bănci asupra 
aceloraşi clienţi cu disponibil de numerar ("Dacă vă este teamă de clien/i, n11 văfacefi griji, ei au 
aflat deja că pia/a a crescut deoarece concurăm c11 to/ii penim aceeaşi clienţi c11 disponibil de 
m11nerar şi tranzacţio11ăm depozite la 20-30% sau chiar 40%.) 

Îndemnul este de a respecta Regulile (.}ncerc să vă conving să folosiţi ROBOR in scopul penim 
care a fost creat, respectiv pentn1 a avea o referin/ă credibilă") chiar şi în acele momente 
tensionate de criză (,,Ştiu că pief ele se co11fnmtă zilele astea cu o criză de lichidate şi că e.-cistă 
sume scadente care trebuie încasate, ştiu că aveţi toate aceste probleme, penim că şi eu le 
am."). Fiecare bnncă este încurajată să coteze şi la Fixing dobânzi ln nivelul celor practicate de 
fiecare dintre ele în operaţiuni de atragere sau plasare de depozite pe money market, în afara 
intervalului aferent Fixingului. Invocarea acestor circumstanle de către autorul mailului este 
făcută cu scopul declarat de a păstra corelaţia între cotaţiile băncilor de la indicii 
ROBID/ROBOR şi nivelul dobânzilor din piaţa tranzacţiilor de depozite. Este de asemenea 
exprimată opinia sa conform căreia un atare comportament nu va rezolva problemele de 
lichiditate existente ale sistemului, dar va reflecta situaţia tensionată de la nivelul dobânzilor 
.imi dau seama că asta 1m va readuce lichidarea, 1111 va restabili linii (111: de finanţare) sau va 
aduce înapoi sumele care s11nt scadente .... Acum nu facem nimic şi doar ne temem să facem 
ceva. S11nt sigur că putem face mai mult de atât." 

"' Comunicarea Comisiei Europene " Orienti1ri privit1d aplicabilitatea articof11l11i 101 di11 Trata111/ privi11d 
ftmc1io11area U11i1111ii Europene acord11rifor de cooperare ori:omali1 H (2011/C 11101); A se vedea concluziile 
avocatului general Kokou, cauza C-8/0S, T·Mobile Netlzerlands, Rep. 2009, p. 1-04529, punciul S4. 
as A se vedea cauza C-199192 P. Hiils. Rec. 1999, p. 1-4287, punctul 162; cauZll C-49/92 P. A11icParte:ipaz.io11i, Rec. 
1999, p. 1-4125, punctul 121. 
86 pct. 86 din Comunicarea Comisiei Europene Orientiiri privind aplicabilitatea artico/11/11i /Ol di11 Trota111l privi11d 
f1mc/io11area U11itmii Europene acord11rilor de cooperare orizo111aliJ 
17 A se vedea Capitolul 111.2. l Comportamentul băncilor în cadrul Fixingului în perioada 21-24 oc1ombrie 
2008.paginile 39-40 
88 A se veden Capitolul Ilt.2.1 Componamentul băncilor în codrul Fixingului in perioada 21-24 octombrie 2008, 
pagina 46 
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În mod obişnuit. respectiv in conditii de nonnalitate a pie\ei. Fixingul reprezintă „poza" pietei 
dintr-un moment al zilei respective (ora 11). reflectând nivelul dobânzilor la care se 
trnnzactionează depozitelell9• 

Sentimentul de incertitudine şi neîncredere care detennina componnmentul tuturor actorilor 
activi pe piata annli~tă, astfel cum este invocat în e-mailul dlui-Unicredit) este confrmat 
şi de către dl. - (RBS). în mailul de răspuns: „Cota/ia de OFFER (n.a depozite plasate) 
reflectă faptul că 11ime11i nu e dispus ( a se citi: 1111 îi e pennis) să plaseze bani. datorită 
incertitudinilor care sunt urcă prezente ;„ mediul financiar intema/ional, o situaţie care se va 
se/limba doar in moment11l î11 care se vor fit miza sume mai mari. „ 

Reamintim faptul că, În aceeaşi perioada. pe lângă nevoia de resurse de RON necesare încheierii 
trnnzacJiilor de tipul swap valutar cu contrapartidele straine90

• s-au suprapus alte două canale 
consumatoare de lichidităţi, şi anume scadenţa în data de 25 octombrie a datoriilor fiscale 
aferente trimestrului 3 care trebuiau achitate către bugetul de stat şi obligativitatea constituirii de 
către instituţiile de credit a rezervei minime obligatorii pentru pasivele în lei a căror scadentă era 
în data de 23 octombrie91

• La momentul analizat. în octombrie 2008 dobânda penalizatoare 
percepută de către BNR pentru deficitul de rezerve era de 21.25% (Circulara BNR nr. 
26/11.08.2008) 
Transparenta oferită de către sistemul tehnic i-a pennis trezorierului Unicredit să analizeze 
comportamentele comerciale propriu-zise ale băncilor în ceea ce priveşte dobânzile practicate 
pentru depozitele atrase şi plasate. în cadrul procedurii de stabilire a indicilor de referinţă 
ROBID/ROBOR şi să conchidă, din perspectiva sa, că acele cotaţii ale concurentilor nu reflectă 
situaţia reală existentă pe piaţă. În acest context el le reproşează lipsa de onestitate pe care o 
arată in cadrul Fixingului. 

În ceea ce priveşte acţiunea celor 4 bănci care au ales să reducă cotaţiile individuale (BCR, BRD, 
Banca Transilvania. RZB) justifidrile oferite de acestea au avut în vedere considerente 
individuale legate de situaţii individuale ale lichidităţii proprii (prin operaţiuni derulate cu BNR). 

Prin urmare informaţiile schimbate de către trezorierii băncilor competitoare nu sunt de natură a 
fi considerate infonnaţii strategice în sensul regulilor de concurentă şi astfel nu pot intra sub 
incidenţa art. 5 alin. (1) din Legea concurentei şi a art. 101 alin. (1) din Trau1t, Întrucât.. pe de o 
parte, ele descrinu o situaţie obiectivă a pieţei monetare interbancare din România din luna 
octombrie 2008. iar pe de altă parte aceleaşi informaţii erau accesibile tuturor participanţilor 
datorită transparenţei sistemului tehnic utilizat. 

89 A se vedea Capitolul 11.2.1 Piaţa relevanta a produsului. pagina 15 din Rapon. 

'lO Dobânzile penalizatoare în caz de nerespeclare a obligaliilor nsumate de cQt.re o panc ajungeau piini!. la 500% A se 
vedea Capitolul II. 2. Identificarea pietelor rclevanle, pagina 17. 
91 A se vedea Capitolul lll.2. I Comportamentul bi!.nilor în cadrul Fixingului în perioada 21 -24 octombrie 2008, 
paginu.38 
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Menţionăm totodată că acest comportament a avut o durată scună de desfăşurare (1-2 zile) şi a 
încetat ca unnare a interventiei BNR, piaţa fiind reglementată prin nonna de „plafonare" a 
indicelui ROBOR. 

in ceea ce priveşte comportamentul analizat al celor 10 bănci pnrticipante la stabilirea indicilor 
de referintă ROBID/ROBOR, în sensul alinierii cotaţiilor proprii la valoarea de 17.8% şi lipsa 
tranzacţiilor efective la acest nivel al dobânzii,schimburile de infonnatii intre dealerii angajaJi ai 
băncilor implicate arată lipsa de interes a acestora de se nngaja in tranzacţii cu depozite 
interbancare la un nivel al dobânzilor considerat nerezonabil92

• ln plus, trebuie remarcat că 
nivelul maxim la care s-a realizat alinierea cotaţiilor este unul determinabil prin reglementarea 
legală, care impunea indirect o plafonare administrativă a indicatorului ROBOR, valoarea 
acestuia din urmă nefiind în acord cu restul dobânzilor de pe piaJă. În consecintă, deşi în mod 
uzual, pe o piată funcţionala, nu există difcrente între dobânz.ile la care se încheie tranzacfii in 
afara Fixingului şi cele de la Fixing, prin interventia BNR s-a realizat o decuplare temporară a 
randamentelor tranzactiilor din cele douA categorii. 

3/ Conceptul „ca obiect sau ca efect" 

Articolul 5 alin. (1) din lege, similar nrticolului 101 alin. (1) din Tratat, interzice orice „înţelegeri 
exprese snu tacite între intreprinderi( ... ) care nu ca obiect sau ca efect restrângerea, împiedicarea 
sau denaturarea concurenţei". Din această formulare rezultă, în mod evident, faptul că obiectul 
anticoncurenţial şi efectul anticoncurential reprezintă interdiclii alternative prevăzute de 
reglementările mai sus menţionate. 
Potrivit unei jurisprudenţe constante, cnrncterul alternativ al ncestei condiţii, indicat prin 
conjuncţia „sau", conduce mai întâi la necesitatea de a analiza insuşi obiectul practicii 
concertate, ţinând seama de contextul economic în care acesta trebuie să fie aplicat. Cu toate 
acestea, în cazul în care analiza cuprinsului practicii concenate nu ar indica un grad suficient de 
nocivitate pentru concurentă, ar trebui să se examineze efectele ncesteia şi, pentru a fi interzisă, 
să se impună înuunirea elementelor care probează că, in fapt, concurenţa a fost împiedicată, 
restrânsă sau denaturntA în mod sensibil.93 

Orice schimb de informaţii care are cn scop restrângerea concurentei pe piaţă vn fi considerat a 
constitui o restrângere a concurenţei prin obiect. În evaluarea ma.surii in care un schimb de 
infonnaţii constituie o restrângere a concurentei prin obiect, se acordă o atentie deosebită 
contextului juridic şi economic in care are loc schimbul de infonnaţii94• În acest scop, se ţine 
seama de măsura în care schimbul de informaţii, prin însăşi natura s~ poate duce la o restrângere 
a concurentei. 

'!A se vedea Capitolul lll.2.1 Componamentul banilor in cadrul Fixingului în perioada 21-24 octombrie 2008, 
pngina3S.36 şi Capitolul 111.2.2 Componamentul pnnicipanlilor ln Fixing ulterior modificArii legislative prin Norma 
BNR nr. 1212008, pagina 57 şi urmat. 

9
l cauzo C-8/08 P, T-Mobile Ner/Jerla11ds. punctul 28 

94 A se vedea. de exemplu. cauzele conexate C-501/06 P şi altele. GlaxoSmitlrKlitre, punctul 58: cauzn C-209/07, 
B/DS, punctul 15 şi urmlltoarcle. 
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"O practică concertată are un obiect anticoncurenţial În sensul articolului 81 alineatul ( J) CE 
atunci când, din cauza conţinutului său, precum şi a finalităţii sale şi ţinând cont de contextul 
juridic şi economic în care se Încadrează, aceasta este in mod concret aptă să împiedice, să 
restrângă sau să denatureze concurenţa în cadrul pielei comune. Nu este necesară o împiedicare, 
restrângere snu denaturare concretă a concurenţei, nici existenţa unei legături directe între 
această practică concenaUi şi pretul de consum."95 

in ceea ce priveşte înţelegerile care conţin restricţionări grave nle concurenţei (aşa numitele 
restricţionări „hnrd·core"), cum nr fi de exemplu fixarea preturilor/tarifelor, limitarea sau 
controlul producţiei, împărţirea clienţilor, sunt considerate, prin însăşi natura lor. de natură a 
afecla concurenta într-o măsură substanţială, în sensul restrângerii, împiedicării sau denaturării 
aces1eia. Aceste restricţii, din perspectiva obiectivelor unnărite de regulile de concurenţă, sunt 
considerate că au un potenţial anticoncurenţial ridicat, astfel încât nu este necesar ca pentru 
scopurile unnărite de aplicarea ort. 5 alin. (1) din legea concure11ţei şi art. 101 alin. (1) din Tratat 
să se probeze un efect concret asupra pielei. 

VI. 2 Efectul asupra comerţului dintre statele membre 

Începând cu data de l ianuarie 2007 România a devenit stat membru al Uniunii Europene, astfel 
că din acest moment regulile de concurenţă consacrate de legislaţia comunitară sunt de aplicare 
directă. 

Articolul 101 alin. {l) din Tratat prevede că se interzic ca fiind incompatibile cu piaţa comună 
toate acordurile între întreprinderi, deciziile asociaţiilor de întreprinderi şi practicile concertate 
care pot nf ecta comerţul intre statele membre şi care nu ca obiect snu efect împiedicarea, 
restrângerea sau denaturarea concurentei de pe piata comună. 
În conformitate cu art. 3 nlin. (I) din Regulamentul J 12003 de aplicare a nonnelor de concurentă 
stabilite la articolele 81 şi 8296 din Tratat, autorităţile responsabile în domeniul concurentei şi 
tribunalele statelor membre trebuie să aplice articolul 101 din Tratat acordurilor, deciziilor 
asocia1iilor de întreprinderi sau practicilor concertate în sensul articolului 101 din Tratat, care pot 
afecta comerţul dintre statele membre în sensul acestei dispoziţii, atunci când aplică legislaţia 

naţională privind concurenţa acestor acorduri, decizii sau practici concertate. 

Din textul articolelor 101 şi 102 din Tratat şi jurispruden1a instantelor comunitare rezultă că. în 
aplicarea criteriului efectului asupra comerţului, trebuie luate in considerare trei elemente97

, după 
cum urmează: 

- Conceptul de „comerţ între statele membre", 

- Noţiunea de ,.poate afecta" şi 

95 cauza C-8/08 P, T-Mobile Ne1/1erlands. p11nc111l 3 
96 in prezent nrticolele 101 şi 102. 
91 Comunicarea Comisiei - Orientllri privind conceptul de efect asupra comerţului din articolele 81 şi 82 din Tratat 
(2004/C 101107). 
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• Conceptul de „caracter apreciabi1". 

Avfind in vedere obiectivul fundamental al Tratatului, acela de n promova libera circulaţie a 
mărfurilor, serviciilor, persoanelor şi capitalurilor, conceptul de „comerţ" este unul mai larg 
decât cel referitor la tradiJionalele schimburi transfrontaliere de bunuri şi servicii. 

Acesta. care cuprinde activităţi economice transfrontaliere, inclusiv stabilir~98• Această 
interpretare este compatibilă cu obiectivul fundamental al Tratatului de a promova libera 
circulatie a mărfurilor, serviciilor, persoanelor şi capitalurilor. 
Cerinţa de a exista un efect asupra comerţului „între statele membre" presupune că trebuie să 
existe un impact asupra activităţilor economice transfrontaliere ce implică cel puţin două state 
membre. Nu este necesar ca acordul sau practica si afecteze comerţul între un stat membru şi nit 
stat membru, considerate în ansamblul lor. Articolul 101 din Tratat se poate aplica şi in cazurile 
în care este implicată doar o parte a unui stat membru, cu condiJia ca efectul asupra comerţului 
si fie apreciabil. 
Aplicarea criteriului efectului asupra comerţului este independentă de definiţia pietelor 
geografice relevante. Comerţul intre statele membre ponte fi afectat şi în cazurile in care pinta 
relevantă este natională sau subnaţională. 
Funcţia noţiunii de „ponte să afecteze" este de a defini natura impactului necesar asupra 
comerţului între statele membre. În conformitate cu criteriul standard elaborat de Curten de 
Justiţie, nofiunea de •• poate să afecteze" presupune că trebuie să se poată prevedea cu un grad 
suficient de probabilitale, pe baza unui set de factori obiectivi de drept snu de fapt, dacă acordul 
sau practica poate av~ vreo influentă. directă snu indirectă. reală sau potenţinlA. asupra structurii 
comerţului intre statele membre99

• 

Evaluarea efectului asupra comerţului are la bază factori obiectivi. Intenţia subiectivă din partea 
intreprinderilor în cauză nu este necesară. 
Cuvintele „ponte să afecteze" şi trimiterea pe care o face Curt~ Europeană de Justiţie la „un 
grad suficient de probabilitate" presupun că, pentru ca aplicabilitatea legislaţiei comunitare să fie 
stabilită, nu este necesar ca acordul sau practica să aibă sau să fi avut vreun efect asupra 
comerţului între statele membre. Este suficient ca acordul sau practica să fie .,susceptibil(ă)" de a 
avea un astfel de efect100

• 

În plus, în ceea ce priveşte Îl1/elegerile orizontale care vizează w1 întreg stat membro acestea 
sunt în mod normal susceptibile să afecteze comerţul între statele membre. Instanţele 

Comunităţii au considerat in mai multe cauze că ncele cartelurirmţelegeri anticoncurentiale care 
vizează întregul teritoriu al unui stat membru, prin însăşi natura lor, au ca efect consolidarea 
împărţirii pietelor la nivel naţional prin împiedicarea intrepălrunderii economice pe care o 
promovează Tratatul 101

• 

în ceea ce priveşte î11{elegerile orizamale care vizează 1m întreg stat membro, acestea sunt în 
mod normal susceptibile să afecteze comerţul între statele membre. Instanţele Comunităţii au 
considerat în mai multe cauze că acele carteluri care vizează întregul teritoriu al unui stat 

98 A se vedea cazul 172180, Zuchner, cazul C-309/99, Wouters, cnzul C-475/99, Ambulanz Glockncr 
99 A se vedea Cazul 319/82. Kcrpen&Kcrpen, Cazurile concx11tc 240/82 şi 11lfii, Stichting Sigareucnindustric, T-
25/95 şi alţii, Cimenteries CBR. 
100 A se vede11 Cazul T-228197. lrish Sugar, Cazul 19n7. Miller 
101 A se vedea Cazul C-309/99, Woulcrs. 
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membru. prin insăşi natura lor. au ca efect consolidarea împărţirii pieţelor la nivel naţional prin 
impiedicnrea întrepătrunderii economice pe care o promovează Tratatul. 
Pia/a relevantă geografică este definită ca având dimenl'itme nafională, ceea cc reprezintă o 
parte substanţială a pieţei comune. 

CAPITOLUL VII. PIAŢA AFECTATĂ. IMPACTUL MODIFICĂRILOR 
INDICATORULUI RODOR ASUPRA CONSUMATORILOR 

Indicele de referinfă ROBOR constituie un element central în politica de pricing (stabilire a 
pretului) a creditelor în lei acordate de către bănci atât persoanelor fizice, cât şi persoanelor 
juridice şi municipalităţilor. Astfel fonnula de calcul a dobânzii variabile oferită de către bănci, 
ocfată cu împrumutul acordat acestor categorii de clienţi, este influenţată de variaţia indicelui, fie 
direct atunci când există o transparentă a fonnulei dobâzii şi se regăseşte ca atare în contractul de 
credit, fie indirect :itunci când se aplică dobânda calculată în confonnitate cu fonnulă internă a 
băncii, care însă ţine seama de valoarea ROBOR-ului, la diverse scadenJe, întrucât acesta 
constituie de altfel valoarea/preţul la care se cumpără şi se vând lei pe pinţa interbancară la un 
anumit moment dat. 
Prin urmare relevanta evoluţiei şi a variatiilor suportate de către acest indice este incontestabilă 
din perspectiva consumatorilor finali de produse bancare. 
Din analiza efectuată în cadrul investigatiei, în ceea ce priveşte gradul de afectare a portofoliului 
de credite nflate in derulare la momentul turbulentelor din octombrie 2008, la nivelul celor 10 
bănci contributoare la Fixing, dnr şi ni nivelul tuturor celorlalte bănci, care deşi nu sunt implicate 
in stabilirea nivelului ROBOR-ului ii aplică in contractele proprii, s-au constatat următonrele: 

BCR 

Din totalul de 943.397 credite in lei existente în sold la 31.10.2008, cu un sold total de peste 
21.000 milioane lei, doar 2052 credite conţineau în fonnula de calcul a dobânzii indicele de 
referintă ROBID/ROBOR, sold - 5.291 mii lei, ceea cc reprezenta un procent de 0.22% din total 
credite, iar ca pondere În sold 25%. Dintre aceste credite posibil nfectate de creşterea dobânzilor 
interbancare datorită ancorării fonnulei de dobândă la indicele de referintă ROBID/ROBOR, 
conform datelor communicate de BCR 102

• pentru mai mult de jumătate, prin decizie internă a 
Comitetului de Administrare a Activelor şi Pasivelor (ALCO) s-a hotărât resetarea dobânzii 
utilizând o valoare a indicelui ROBOR dintr-un interval de timp anterior datei de 16 oct. 2008, 
ceea ce Înseamnă că volumul creditelor afectate de volatilitatea ridicată a ratei dobânzii 
interbancare, respectiv acela care nu a fost protejat de măsuri administrative a fost de 
aproximativ 0.10% din totalul creditelor existente în sold, iar cn sold afectat, acesta nu a depăşit 
10%. 

I Dl Adresa BCR 5368/0 J.11.20 IO si inregistrab la Consiliul Concurentei cu nr. RO 7753/02.11.20 I O 
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BRD 

Din totalul de 1.622.178 credite în lei existente in sold la 31.10.2008, cu un sold total de aproape 
31.000 milioane lei, doar 10.088 credite conţineau în fonnula de calcul a dobânzii indicele de 
referinlă ROBID/ROBOR, sold -4.748 mii lei, ceea ce reprezentn un procent de 0.62% din total 
credite, iar CD pondere în sold 15%. Dintre acestea, confonn datelor communicate de BRD103

, 

doar un procent nesemnificativ a beneficiat de resetarea dobânzii la o valoare a indicelui 
ROBOR dintr-un interval de timp anterior datei de 16 oct. 2008, respectiv 0.64% ca număr şi 
0.58% ca sold ceea ce înseamnă că volumul creditelor afectate de volatilitatea ridicată a ratei 
dobânzii interbancare a fost aproximativ egal cu numărul şi soldul creditelor ancorate la 
ROBOR, în speţă 0.62% din totalul creditelor existente în sold, iar ca sold cca 15%. 

Banca Transilvania 

La Banca Transilvania, creditele ancorate în ROBOR sunt total nesemnificative (0.06% ca 
număr şi 0,3% CD sold) raportate Ia totalul creditelor în lei existente în sold la dnta de 31.10.2008, 
astfel încât se poate afinna că impactul volatilitătii ratelor de dobândă interbancară asupra 
volumului de credite existente în portofoliul Băncii Transilvania a fost nesenmificativ. 

CEC 

Din totalul de 405.826 credite în lei existente în sold la 31.10.2008, cu un sold total de aproape 
5.464 milioane lei, doar 2. 705 credite conţineau în formula de calcul 11 dobânzii indicele de 
referinţă ROBID/ROBOR. sold - 616 mii lei, ceea cc reprezenta un procent de cca 0.67% din 
total credite, iar ca pondere în sold 11.28%104

• Acesta este şi procentul de credite acordate 
clientilor asupra cărora s-a transferat o parte a majorărilor de dobândă interbancară, întrucât CEC 
nu a întreprins niciun fel de măsuri administrative prin care să împiedice transferul asupra 
creditelor clienţilor a volatilităţii ridicate a ratei dobânzii interbancare înregistrate pe piaţa 
românească în octombrie 2008. 

ING 

Conform datelor comunicate de INGI05
, creditele acordate clienţilor persoane juridice au rata 

dobânzii dependentă în mod direct de indicele ROBID/ROBOR, în timp ce dobânda la cele 
acordate clientilor persoane fizice nu se raportează în mod direct şi exclusiv ln ROBOR, ci ln o 
rată de referinţă ING la care se adaugă o marja. unde rata de referinta este definită ca rata internă 
de finanţare INGBank compusă din rata de pinţă (ROBOR}+costul rezervei+3%. Cu toate 
:.cestea, se poate considera că şi creditele acordate persoanelor fizice depind de fluctuaţiile 
ROBID/ROBOR, chiar dacă într-o modalitate indirectă. Prin urmare. din totalul de 187.226 
credite în lei existente în sold la 31.10.2008, cu un sold total de aproape 3.495 milioane lei. un 
număr 186.919 credite contineau în mod direct sau indirect în formula de calcul a dobiinzii 
indicele de referinţă ROBID/ROBOR, sold - 2.799 mii lei. ceea ce reprezenta un procent de 
99.83% din total credite. iar ca pondere în sold 80%. 

103 

I~ 

IOS 

Adresa BRD4473/29.I0.2010si inregistrata la Consiliul Concurenlei cu nr. RG 7725/01.11.2010 
Adresa CEC 1730/12.11.2010 si inregistrata ln Consiliul Concurentei cu nr. RG 8057/12.11.2010 
Adresa JNG CM/CI/ 110921'..S. I 0.20 I O si inregistrntn la Consiliul Concuren1ei cu nr. RG 7583126. l 0.20 I O 
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Nu există probe sau sustineri ale băncii care să reflecle eventuale măsuri administrative adoptate 
de către lNG Bank prin care să se limiteze/împiedice transferul creşterilor de dobândă 
interbancară asupra dobânzilor percepute clienţilor, astfel indit se ponte afinna că un procent de 
99.83% ca număr şi 80% ca sold din totalul creditelor acordate de INO clientilor săi a fost afectat 
de lurbulenţele de pe pinta interbancară din octombrie 2008. 

RBS 

Din totalul de 65.872 credite în lei existente în sold la 31.10.2008, cu un sold total de cca 854 
milioane lei, doar 427 credite conţineau în fonnula de calcul a dobânzii indicele de referintă 
ROBID/ROBOR, sold - 280 mii lei. ceea ce reprezenta un procent de cca 0.65% din total 
credite, inr ca pondere în sold 32.84%. Potrivit infonnnţiilor primite de la RBS106

, în ceea ce 
priveşte trnnsf erul către clienti a costului de fin an tare a băncii se precizează că prin decizia 
ALCO din data de 24 octombrie 2008, RBS a decis înlocuirea costului de finnntare a băncii 
(COF) cu ROBOR la 1 lună începând cu data de 16 octombrie 2008. Prin COF se înţelege rata 
internă de finantare a băncii. În calculul acesteia sunt incluse, fără însă a se limita la acestea, 
elemente care ţin de nivelul dobânzilor pe piaţa interbancară şi de nivelul dobânzilor pe piaţa 
swap-urilor. Această precizare nu face decât să confirme faptul că la momentul octombrie 2008 
turbulentele înregistrate pe piata interbancară românească s-au repercutat şi asupra întregului 
portofoliu de clienti care avenu credite n căror dobândă era ancorată în ROBOR, respectiv 427 
credite cu un sold total de 280 mii lei. 

RZB 

Din totalul de l.060.081 credite în lei existente în sold la 31.10.2008, cu un sold total de cca 
6.136 milioane lei, un număr 10.211 credite conţineau în fonnula de calcul a dobânzii indicele de 
referinţă ROBID/ROBOR, sold-2.754 mii lei, ceea ce reprezenta un procent de ccn 1% din total 
credite, iar ca pondere în sold 45%. Dintre aceste credite posibil afectate de creşterea dobânzilor 
interbancare datorită ancorării fonnulei de dobândă la indicele de referinţă ROBIDIROBOR, 
confonn datelor comrnunicate de RZB 107

, pentru un procent de 16.24% ca număr şi aprox. 19% 
ca sold s-a decis resetarea dobânzilor la valori ale indicelui ROBOR care nu înglobau creşterile 
semnificative de dobânzi înregistrate in luna octombrie 2008. Prin unnare, la RZB numărul 
creditelor care au suferit majorări de dobândă ca efect al volntilitătii ridicate a ratelor 
interbancare a fost de 8553 cu un sold de aprox 2.234 mii lei. 

UMCREDIT 

Din totalul de 89.002 credite in lei existente în sold la 31.10.2008, cu un sold total de cca 2.202 
milioane lei, un număr 3.470 credite con1ineau în fonnula de calcul a dobânzii indicele de 
referinţă ROBIDIROBOR, sold - 1.478 mii lei, ceea ce reprezenta un procent de cca 4% din total 
credite, inr ca pondere in sold 67%. Dintre aceste credite posibil afectate de creşterea dobânzilor 
interbancare, confonn datelor communicate de UNICREDIT108

, pentru un procent de 68% ca 
număr şi aprox. 37% ca so]d s-a decis resetarea dobânzilor la valori ale indicelui ROBOR cnre 
nu înglobau creşterile semnificative de dobânzi înregistrate în luna octombrie 2008. Astfel, 

106 

107 

tos 

Adresa RBS 23002/20. J0.2010 si înregistrata la Consiliul Concurentei cu nr. RO 7434120.10.2010 
Adresa RZB 158115.10.20 I O si inregistratn ln Consiliul Concurentei cu nr. RG 7269115.10.20 I O 
Adresa UNICREOlT din 20. I 0.20 l O si înregistrata la Consiliul Concurentei cu nr. RO 7795/03.11.20 I O 
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numărul creditelor afectate de ratele interbancare crescute a fost de 1102 • iar ca sold 928 mii. 

lei. 

BANCPOST 

Din totalul de 351.207 credite în lei existente în sold la 31.10.2008, cu un sold total de cca 4.830 
milioane lei, un număr 1.688 credite conţineau în fonnula de calcul a dobânzii indicele de 
referinţă ROBID/ROBOR, sold- 1.164 mii lei, ceea ce reprezenta un procent de cca 0.48% din 
total credite, iar ca pondere în sold 24%. Dintre aceste credite posibil afectate de creşterea 
dobânzilor interbancare, conform datelor communicate de Bancpost109 doar un procent 
nesemnificativ a beneficiat de resetarea dobânzii la o valoare a indicelui ROBOR dintr-un 
interval de timp anterior datei de 16 oct. 2008, respectiv 1.66% ca număr şi 2.23% ca sold ceea 
ce înseamnă că volumul creditelor afectate de volatilitatea ridicată a ratei dobânzii interbancare a 
fost aproximativ egal cu numărul şi soldul creditelor ancorate ln ROBOR, în speţă 1660 credite 
cu un sold de 1.138 mii. lei. 

EXIMBANK 

Eximbank înregistra în portofoliu la 31.10.2008 un număr foarte mic de credite în lei ancorate la 
ROBOR, respectiv 173 credite cu sold de 371 mii lei110

, însă pentru toate aceste credite, prin 
decizii ale Comitetului de Directie s-au instituit măsuri pentru protejarea intereselor clienţilor, 
astfel încât ratele de dobândă la creditele aflate în derulare, dar şi la cele nou acordate, au fost 
revizuite la nivele de referinţă ale indicelui ROBOR care nu înglobau turbulenţele înregistrate pe 
piatn monetară interbancară din octombrie 2008. Prin urmare se poate considera că la 
EXIMBANK nu nu existat clienti afectaţi de disfunctionalitătile din piaţa interbancară. 

Pentru o mai bună reprezentare nsupra dimensiunii pietei afectate, în tabelul de mai jos se găsesc 
creditele existente în sold la 31.10.2008 acordate de către cele 10 instituţii de credit aflate sub 
investigaţie, creditele a căror dobânda era ancorată la indicele de referinţă ROBOR, exprimate 
atât ca număr ciit şi ca sold, această latură reprezentând dimensiunea pietei potenţial afectate, 
precum şi creditele asupra cărora s·au transferat o parte din creşterile artificiale de dobânzi 
interbancare din luna octombrie 2008, de asemenea exprimate ca număr şi sold, această latură 
reprezentând dimensiunea pieţei efectiv afectate. 

Ul'J 

110 
Adresa BANCPOST 953125.10.20!0 si înregistrata la Consiliul Concurentei cu nr. RG 7539125.10.2010 
Adresa EXIMBANK487/15.J0.2010 si inregistrati la Consiliul Concurentei cu nr. RG 72S9/15.I0.20IO 
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Tabel nr.26 

-, - ~ 

Credite bi t 

I 
Credite ancorate • poiţMollu la 

' I I , ~ 3J:.10o2008_ · __ m RODOR J Credlte.ifeCtitet I 

.I r- - - 1 - -
, ~ Numar I SotafmiJ 

,Numir i 
1Sold(iDllj Sold(iillll 

Bind_ !":: 

- leÎ) :Numlr 1~n le.1 -
BCR 943.397 21.000 2.052 5.291 726 1.850 

BRD 1.622.178 31.000 10.088 4.748 10.023 4.721 
Banca 8.986 593 5 2 s 2 
Transivania 
RZB 1.060.081 6.136 10.211 2.754 8.553 2.234 

CEC 405.826 5.467 2.705 616 2.705 616 

RBS 65.872 854 427 280 427 280 

ING 187.226 3.495 186.919 2.799 186.919 2.799 

UNI CREDIT 89.002 2.202 3.470 1.478 1.102 928 

BANCPOST 351.207 4.830 1.688 l.164 1.660 1.138 

EXlMBANK 195 378 173 371 o o 

TOTAL 4.733.970 75.955 217.738 19.503 212.120 14.568 
*Notă: Credite afectate ::: creditele asupra cărora nu s-au operat niciun fel de măsuri 

administrative din partea băncilor şi a căror resetare de dobândă a fost efectuată la valori crescute 
ale indicelui ROBOR. care Înglobau turbulentele temporare ce s-au înregistrat în piaţa monetară 
interbancari românească în octombrie 2008. 

Figura nr.32 • Top 10 bănci, dup! soldul creditelor nfectnte 
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Figura nr. 33 - Top IO bănci, după numărul de credite afectate 
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După cum se poate vedea în tabelul de mai sus, turbulenţele temporare ce s-au înregistrat în piaţa 
monetară interbancară românească in octombrie 2008 au afectat 4.48%, respectiv 212.120 
credite din totalul de 4. 733.970 credite existente în sold la 31. l 0.2008. 

În afara celor 10 instituţii de credit- părţi implicate în această investigaţie, pe piaţa bancară 
românească din octombrie 2008 îşi desfăşurau activitatea alte 19 bănci 111

, de dimensiuni mai 
mici, dar core detineau în portofoliu credite ancorate la indicele de referinţă ROBOR 
Centralizarea răspunsurilor înregistrate la chestionarul trimis acestora reflectă faptul că portofliul 
de clienţi ai acestor bănci nu a fost afectat de turbulenţele înregistrate pe piaJa monetară 
interbancară din octombrie 2008, explicatiile fiind multiple. 

Unele bănci deţineau în protofoliu doar credite cu dobândă fixă, deci neancorată la vreun indice 
cu valoare vnrinbilă, la altele algoritmul de actualizare al dobânzilor era programat să reseteze 
dobânzile la valoarea înregistrată de indicele ROBOR în ultima zi lucrătoare a ultimei luni din 
fiecare trimestru, ceea ce înseamnă 31 martie, 30 iunie, 30 septembrie şi 31 decembrie, niciuna 
din aceste date neinglobiind intervale cu turbulenţe. 

Au fost bănci la care resetările de dobândă erau stabilite prin contract la date fixe din lună, 
acestea erau de obicei 15 sau 30 ale luni, iar valoarea indicelui ROBOR la care se efectua 
resetarea nu era cnlculată ca medie lunară a valorilor zilnice ale indicelui ROBOR din luna 
respectivă, ci era utilizată valoarea zilnica a indicelui ROBOR înregistrată în ziua de referinţă. O 
altă fonnii de protejare la care au recurs băncile, a fost posibilitatea acordată clienţilor de a opta. 
pe perioada lunii octombrie, intre formula uzuală de calcul a dobânzii stipulată in contractul de 
credit şi rata Lombard, care la momentul respectiv reprezenta valoarea de împrumut a banilor cea 
mai mică. 

11 1 Alpha Danie. A TE Bank. Banca Romlincascn. Bank Leumi. Bnnca Carpatica. Credit Europe Bnnk, Emporiki 
Bank. Firenze Bnnk, Garanti Bank. lntcsa SanPaolo, Libro Bank, Martin Bnnk. Millennium Bnnk, MKB Romciuerrn 
Bank. OTP Bnnk. Piraeus Danie. Procredit Bnnk. RIB, Volksbank 
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Au existat şi foarte multe bănci care, pentru a-şi proteja clienţii au aplicat decizii ale comitetelor 
ALCO, prin care se stabilea faptul că repricingul portofoliului de credite se efectua la valori ale 
indicelui ROBOR dintr-un interval de timp anterior datei de 16 oct. 2008. 

O singură institutie de credit, Millennium Bank a avut în portofoliu un număr de 256 clienti 
persoane juridice cu sold de 146 mii lei, la care re-pricingul s-a efectuat la valori crescute ale 
indicelui ROBOR. 

Pag. 107of111 



Raport de investigntie asupra intreprinderilor active pe piaţa monetară interbancară din România 

CAPITOLUL VIII. CONCLUZII ŞI PROPUNERI 

Sistemul aferent stabilirii indicilor de referinJă, pentru monedn nntională, ROBIDIROBOR 
datorită caracteristicilor sole, rezultate în cea mai mare parte din reglementarea legală şi 

disfunctionalitătilor pietei interbancare specifice lunii octombrie 2008, reprezintă o piaţă 

distinctil 

Astfel participantii sunt în număr fix de 10, băncile fiind alese de către BNR pe baza unor criterii 
specifice (activitatea pe pintn monetnră interbancară. limitele pentru depozitele în RON acordate 
de institutia de credit altor pnrticipanJi, limitele altor institutii de credit pentru depozitele în RON 
acordate acestei instituţii de credit). Băncile participante au cote egale pe această piată a 
Fixingului (fiecare cotenzA o dobândă bid pentru depozitele atrase şi o cotatie offer pentru 
depozitele plasate, corespunzătoare fiecare scadenţe) 

În ceea ce priveşte activitatea de tranzacţionare a depozitelor propriu-zisă şi aceasta cunoaşte 
anumite limitări, spre deosebire de nceeaşi activitate, desBşurată însă în afara Fixingului, după 
cum urmează: 

• cotaţiile zilnice arătate de către boocile participante trebuie să fie rerme şi nu 
informative. Prin unnnre se vor onora tranzacţiile solicitate de către contrapartide la 
nivelul dobânzilor corespunzătoare cotatiilor afişate la momentul FixinguJui, aferente 
unei anumite maturităţi/durate. Scadenţele (maturităfile) sunt enunţate limitativ, respectiv 
ON (ovemight), TN (tomorrow night), lW {o săptămână), 1lună, 3 luni, 6 luni, 9 luni, 12 
luni. 

• Dobânzile la care sunt tranzoctionate depozitele sunt stabilite liber de către bănci (ca 
rezultat al cererii şi al ofertei), cu condiţia ca diferenţa între ratele cererii şi ratele 
ofertei nu trebuie să depăşească anumif i parametrii (0.50% pentru depozitele cu durate 
cuprinse intre O/N şi 3 luni, 0.75% pentru depozitele cu scadente cuprinse intre 6 luni şi 
lan). 

• Sumele tranzacţionate maxime pentru care subzistă obligaţia de a cota f enn sunt de 5 
milioane RON pentru scadente cuprinse între ON şi 3 luni, 3 milioane RON pentru 
scadenta de 6 luni şi 2 milioane RON pentru scadente de 9 luni şi 1 an. 

Prevederile legislative sus amintite au ca scop asigurarea premiselor pentru crearea unor indici 
de referinlă siguri, de încredere, care să reflecte nivelul real al dobânzilor la care se efectuează 
tranzactii cu depozite în RON pe piaţa monetară interbancară românească. Astfel, ţinând seama 
de relevanJa şi functionalitntea sa, indicele ROBOR (corespondent depozitelor plasate) este 
utilizat ca indicator/referinţă în contractele de împrumut în RON, cu dobândă variabil~ acordate 
de catre instituţile financiare atât persoanelor fizice (retail), cât şi persoanelor juridice (clienfi 
corporate) şi municipalităţilor (autorităti publice), fie direct, fie inclus în cadrul dobânzii interne 
a băncii. Prin unnare orice fluctuaţie a acestui indice va aven impact imediat sau la o anumită 
scadentă (în functie de condiţiile negociate prin contract) asupra consumatorilor finali (se va 
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reflecta atât în dobânda variabilă a creditelor în derulare. cât şi asupra ofertelor de creditare 
adresate viitorilor/potenţiali clienţi). 

Analizând contextul economico-financiar aferent lunii octombrie 2008. s-a constatat existenta 
unor evenimente/turbulente de natură a afecta funcţionarea nonnnlă a pieţei interbancare în 
ansamblul ei şi, corelativ. piaţa de la momentul Fixingului, cu impact ln nivelul dobânzilor 
aferente operaţiunilor de atragere/plasare depozite în RON. 

Primul comportament analizat a vizat majorarea ratelor dobânzii individuale cotate în cadrul 
procedurii de stabilire a indicilor ROBID/ROBOR de către băncile Bancpost. ING, Eximbank. 
Unicredit Ţiriac, în data de 22 octombrie 2008, şi măsura în care acesta poate fi justificat ca 
unnare a propunerii, transmisă în scris (e-mail) şi telefonic, fonnulată de către Unicredit Ţiriac. 
Justificarea actiunii se centreuă în jurul necesitătii de a mentine relevanţa indicilor. care să 
reflecte situaJin tensionată ce caracteriza pinţa la acel moment. Indicele de referinţă nu putea fi 
modificat unilateral de către un participant. ci doar prin actiunea a minim doi contributori, 
întrucât valorile extreme (minim şi maxim) nu intră în calculul mediei cotntiilor din care rezultă 
valoarea finală a indicelui ROBOR. 

Sistemul tehnic utilizat, pus la dispoziţie de către Thomson Reuters este caracterizat de o 
transparentă ridicată. astfel încât permite oricărui participant să estimeze cu precizie 
comportamentul comercial viitor al competitorilor săi la momentul de Fixing (în cele 15 minute 
anterioare orei 11 când se înregistrează „poza" ultimelor cotatii postate de către bănci, care vor 
intra în calculul indicilor ROBID/ROBOR, băncile cotează sucesiv mai multe rate de dobândă. 
a.rătând astfel intenţia lor de a atrage sau plasa RON, în funcţie de necesarul de lichiditate 
propriu). 

in cazul concret Unicredit a considerat că nivelul cotaţiilor afişate de către partenerii săi la 
Fixing, la care teoretic ar fi fost dispuse să încheie tranzacţii conform regulilor în vigoare, nu 
este unul real şi corect. întrucât nivelul dobânzilor pe care aceleaşi bănci le utilizau în tranzacţiile 
cu depozite pe piaţa monetară interbancară din afara Fixingului emu superioare. 

Reacţia celorlalte bănci contributoare (altele decât cele care au ales să majoreze dobânzile) s-a 
materializat in cotaJii mult mai scăzute la Fixingul din ziua următoare propunerii (BCR. BRD. 
Banca Transilvania. RZB) sau în mentinerea constantă a nivelului dobânzilor (CEC). 

Comportamentul neomogen al băncilor n fost oprit prin intervenţia fermă a BNR care. în calitate 
de reglementator, a decis modificarea legislatiei, în sensul introducerii unui nivel maxim 
recomandat al dobânzilor individuale la depozitele plasate (25% peste rata Lombard), astfel încât 
sa evite o transferare a costurilor asupra consumatorilor finali. 

Din punctul de vedere al documentelor şi inf onnaţiilor existente la dosar şi analizate în cadrul 
investigaliei acestea sunt de natură a recreu derulnren probabilă a evenimentelor, fără a aven însă 
aptitudinea de n demonstra existenta unor practici aMticoncurenţiale. În mod concret au fost 
constatate majorări substanţiale ale cotnliilor individuale ale Bacpost, ING, Eximbank., în 
contrast cu cele ale BCR, BRD, RZB, Banca Transilvania, în ziua imediat unnătoare propunerii 

Pag. 109 of 111 



Raport de investigatie asupra întreprinderilor active pe piata monetara interbancară din România 

transmise de către Unicredit. dar acestea pot fi rezultatul realităţilor economice tensionate din 
piaţa monetară interbancara românească, caracterizate de lipsa de încredere dintre participanţi şi 
o tendinţă ascendentă în privinţa dobânzilor la care se tranzactionau depozitele in lei. În plus, 
băncile n căror atitudine adoptată consideram că nrata un comportament diferit faţă de cel 
adoptat de către Unicredit şi-au justificat opţiunile pe baza unor indicatori de lichiditate proprii, 
considerând că necesarul de lichiditate disponibil era suficient, acest lucru reflectându-se în mod 
corect în nivelul cotaţiilor postate la Fixing. Acelaşi context analizat a arătat că depozitele 
plasate pe piaţa interbancară în afara Fixingului. de către toate băncile. se realizau la randamente 
net superioare cota1iilor de la ROBOR 
În mod uzual, pentru desfăşurarea activităţii curente în mod eficient, comunicările intre 
reprezentanţii departamentelor de trezorerie ale unei cu bănci cu cei ai unui competitor se 
realizează prin conversntii telefonice. Acest lucru reiese şi din documentele aflate la dosarul 
investigatiei, astfel cum a fost arătat la capitolul dedicat nnnlizei comportamentelor constntate. 
Conţinutul convorbirilor telefonice nu a putut fi insă verificat de către echipa de investigaţie, 
nexistând obligapa înregistrării lor. 

Cel de-al doilea comportament analizat, s-a derulat în perioada ulterioară publicării de către 
BNR a proiectului legislativ de modificare a Nonnei nr. 4/1995 privind funcţionarea pieţei 
monetare, în sensul stabilirii unui nivel maxim posibil al indicelui RO BOR-ul. respectiv 17.81 %, 
reprezentând 25% peste nivelul facilităţii de creditare a băncii centrale. În acest context s-a 
observat o aliniere a cotaţiilor individuale ale participantilor la acest nivel de 17 .81 %, precum şi 
o preocupare din partea acestorn de n elimina posibilele riscuri/prejudicii ce le-ar fi avut din 
realizarea de tranzacţii la această dobând~ considerată de altfel nerenlistd în raport cu pre tul 
utilizat pe piatn interbancară. 

Această preocupare există la toate băncile implicate, cu excepţia INO-ului şi CEC-ului care 
cotează dobânzi superioare valorii de 17 .81 % şi solicită în mod frecvent contrapanidelor sale 
onorarea de tranzacţii confonn regementărilor in vigoare. Acest lucru reiese din conversaţiile 
purtate intre dealerii diverselor bănci, precum şi din conţinutul unor e-mailuri şi din răspunsurile 
fumizate de bănci la solicitările de informaţii formulate de către echipa de investigaţie. 

De subliniat faptul că ln dosarul investigaţiei nu au fost identificate infonnaţii sau documente din 
care să reiasă că alinierea cotaţiilor individuale ale băncilor la valoarea de 17 .81 % este rezultatul 
unei întelegeri comune/comportament concertat al participanţilor. Avem în vedere şi foptul că 
sistemul tehnic pennite o transparentă ridicată a comportamentelor comerciale (cotaţiile arătate 
de bănci în cele 15 minute înaintea Fixingului) ale concurenţilor, făcând previzibilă intenţia lor. 
De asemenea, practica propriu-zisă a participanţilor (cu excepţia INO, CEC şi parţial Unicredit) 
de a nu efectua trnnzac{ii la dobânda de 17.81 % ln momentul fixingului cu contrapartidele lor nu 
poate fi probată în sensul că este rezultatul unei întelegeri intre băncile contributoare, având în 
vedere existenta la dosarul cauzei a unei singure conversaţii de natură n indica o posibilă 
înţelegere bilaterală între RBS şi RZB, care însă nu nr fi fost capabilă să denatureze, prin ea 
însăşi, funcţionalitatea indicelui ROBOR. 

Pag. 110 of 111 

'r'fJ 



Raport de investigaţie asupra intreprinderilor active pe piaia monetară interbancară din România 

A vînd in vedere cele de mni sus, echipa de investigaţie propune închiderea investigaţiei privind 
piatn serviciilor bancare şi interbancare din România, în temeiul art. 42 alin. (1) din Legea 
concurenţei nr. 21/1996, republicată, cu modificările şi completările ulterioare. 

ECIDPA DE INVFSTIGAŢIE 
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