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Abstract: Nowadays, the countries still face new challenges in sustaining their own financial
systems, designing a credible regulatory framework, a better cooperation line and a solid
cross-border crisis management. The aim of this paper is to underline the main sources of
financial instability in the context of the international crisis. The study is structured on two
sections: the first one presents the theories of the financial instability, developed by the
economists; the second part summarizes the opinions of the bankers, researchers and
practitioners regarding traditional and modern causes of the financial instability in the actual
framework. To conclude, defining the threatening factors must consider the characteristics of

the national economies, the level of exposure and the historical experience.
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1. Introducere

Stabilitatea financiard reprezintd un obiectiv major pentru statele lumii; in conditiile
unei crize financiare, expunerea este iminentd. in literatura de specialitate existi numeroase
teorii cu privire la cauzele instabilitatii financiare, conturate pe fondul curentelor economice
istorice, avand ca baza experientele Tnregistrate in economiile reale. Aceasta lucrare prezinta
opinii cu privire la sursele instabilitdtii financiare, fiind structuratd pe doud parti: prima parte
defineste conceptul de instabilitatea financiara in viziunea unor reprezentanti bancari,
profesori-cercetdtori sau practicieni, elementele de baza ale teoriilor clasice dezvoltate de
economisti s modul in care este afectat echilibrul financiar. A doua parte prezintd noile

provocari la adresa stabilitatii financiare suportate de economiile nationale in contextul crizei



financiare prezente, factorii perturbatori de tip traditional, precum si cauzele specifice

mediului actual.

2. Teorii ale instabilitatii financiare

Andrew Crockett (1996) considera instabilitatea financiara drept o situatie in care
performanta economicd prezintd un potential dezechilibru generat de fluctuatiile preturilor
activelor financiare sau de abilitatea intermediarilor financiari de a-si indeplini obligatiile
contractuale. Acesta sustine faptul ca (1) instabilitatea financiard trebuie sd aiba un efect
masurabil asupra performantei economice; (2) potentialul ex ante al dizlocarii economice este
cel care prezinta importanta si nu problemele ex post; (3) se poate manifesta ca fragilitate a
intermediarilor financiari sau in volatilitatea excesiva a preturilor activelor financiare.

Frederic S. Mishkin (1999) defineste instabilitatea financiara in lucrarea sa ,,Global
Financial Instability: Framework, Events, Issues” ca find acea situatie care apare atunci cand
socurile produse 1n sistemul financiar interfereaza cu fluxul de informatie astfel incat sistemul
nu poate sa directioneze fondurile spre cele mai productive investitii. Roger Ferguson (2003)
descrie instabilitatea financiard drept acea situatie caracterizatd prin trei elemente: (/) unele
categorii importante de prefuri ale activelor financiare par a devia brusc de la principiile
fundamentale si/sau (2) functionarea pietei si disponibilitatea creditului, intern si
international, au fost modificate semnificativ; avand ca rezultat (3) consumul agregat care
deviaza semnificativ de la abilitatea economiei de a produce.

William Allen si Geoffrey Wood (2006) definesc instabilitatea financiard ca fiind
episoade in care un numar semnificativ de persoane, fie ca sunt gospodarii, companii sau
guverne, Intampind crize financiare ce nu sunt asigurate de comportamentul lor anterior si in
care aceste crize au serioase efecte macroeconomice adverse.

In viziunea Bincii Centrale Europene (2010) instabilitatea financiara apare atunci cind
un sistem financiar este incapabil de a inldtura socurile, de a solutiona dezechilibrele
financiare si de a reduce probabilitatea de intarziere a proceselor de intermediere financiara cu
efecte severe asupra alocarii fondurilor spre cele mai profitabile investitii.

Dacid instabilitatea financiara este suficient de severa poate conduce la prabusirea
pietelor financiare, situatie clasificatd drept o criza financiara. Crizele financiare diferda in
detalii, fiind similare in esentd. in literatura de specialitate existd numeroase teorii cu privire
la instabilitatea financiard, care au menirea de a clarifica si de a interpreta cauzele

generatoare.



Nesiguranta, in opozitie cu riscul (Knight, 1921) poate fi privitd ca un factor cheie al
instabilitatii financiare cu influentd semnificativd asupra crizelor financiare. Inovatiile
financiare se lovesc de probleme similare atunci cand produsele nu au fost experimentate
indeajuns. Nesiguranta e legatd strans de conceptul de incredere si ajuta la explicarea
raspunsurilor disproportionate din cadrul pietelor financiare in acord cu socurile-modificarea
deciziilor investitorilor 1n raport cu perceptiile asupra riscurilor. Fisher (1933), Kindelberger
(1978) si Minsky (1977) aduc 1n discutie datoriile si fragilitatea financiara- o criza financiara
urmeaza un ciclu al creditului cu un soc initial pozitiv care produce datorii 1n crestere,
stabilirea incorecta a pretului riscului de catre creditori, cat si bule speculative generatoare de
socuri negative cu precddere in sistemul bancar. Friedman si Schwartz (1963) sustin faptul ca
impactul esecului bancar in economie se traduce prin reducerea masei monetare. Crizele tind
sd fie consecintele erorilor politicilor promovate de autoritatile monetare, conducind la
schimbari de regimuri care nu permit stabilirea In avans a pretului riscului.

In contextul incertitudinii, miopia dezastrului si rationalizarea creditului indica faptul
ca mecanismele competitive, induse si psihologice, conduc la subestimarea riscului
instabilitatii financiare, cu acceptarea de riscuri concentrate in conditiile unor rate reduse de
capital. Aceste elemente faciliteaza cresterea rationalizdrii creditului in momentul aparitiei
socurilor (Guttentag, Herring, 1984; Herring, Wachter, 1999). Informatia asimetrica i
costurile de agentie implica faptul ca aspectele contractelor responsabile de esecurile pietei, in
raport cu hazardul moral si selectia adversa, explica natura instabilitatii financiare (Mishkin,

1997).

3. Factori traditionali si moderni-surse ale instabilitaitii financiare

Davis si Karim (2008) sustin faptul ca inovatia pe piata financiard, complexitatea si
opacitatea instrumentelor financiare au condus la cresterea incertitudinii si la aparitia unui
comportament haotic in perioada de criza. Natura si structura produselor implica dificultati in
ceea ce priveste stabilirea preturilor, amplificand riscurile asumate de investitori (cu precadere
in directia accentudrii instabilitatii financiare). Portes, Rogoff, Obstfeld (2009) apreciaza ca
ratele scazute ale dobanzilor au determinat ,,goana dupa randamente” antrenand o extindere
nerealista, o distorsionare a pietei activelor, un consum ridicat pe piata imobiliara.

Brunnermeier (2009) defineste patru mecanisme care au contribuit la cresterea
vulnerabilitatilor in sistem: (/) efectele rezultatelor financiare ale debitorilor creeaza doua

spirale de lichiditate-atunci cind preturile activelor se reduc, capitalurile institutiilor



financiare se erodeaza, astfel, standardele de creditare devin restrictive iar nevoia de finantare
se reduce temporar; (2) canalul creditului se poate ingusta atunci cand bancile devin
preocupate de accesul pe piata de capital si incep sd-si creeze o rezerva de lichiditate-intervine
monitorizarea hazardului moral, Intrevederea unor dificultdti legate de obtinerea de finantare
externa si posibilitatea producerii unor socuri; (3) retragerile masive cu care se confrunta
unele institutii financiare cauzeaza eroziunea capitalului; (4) efectele de retea-blocaje- pot sa
apara atunci cand institutiile financiare sunt creditori si debitori in acelasi timp, astfel, o
maniera de a se proteja implica detinerea de fonduri aditionale.

Claessens (2010) analizeaza situatia economica globala anterioara aparitiei tensiunilor
financiare. In viziunea sa, factorii care au condus la cresterea instabilitatii si implicit la
declansarea actualei crize internationale pot fi clasificati In doud categorii: (1) factori
traditionali si (2) factori mai putin familiari. O sursa a dezechilibrului a fost cresterea pretului
activelor, in special in S.U.A, UK, Islanda, care, in asociere cu o majorare rapida a creditarii a
condus la extinderea levierului financiar. Expansiunea creditarii a determinat fluctuatii ciclice
in activitatea economicd pe partea de consum, investitii, curs de schimb. Deasemenea,
calitatea standardelor de creditare s-a deteriorat, Tmprumuturile au devenit mai usor de
obtinut, implicatiile monedelor utilizate si a stabilitatii ratelor de schimb evidentiind o
crestere a riscului de tard. Cadrul de reglementare a sustinut vulnerabilitatea, autoritatile
evaluand gradul de lichiditate si solvabilitate si nu rezistenta intregului sistem financiar.

La nivel global, refacerea sanatatii sistemului bancar reprezintd o provocare majora.
Literatura de specialitate analizeaza existenta unor rate de capital scazute 1n cadrul institutiilor
bancare, care angreneaza slabiciuni in fata socurilor. In mod similar, transferul de produse
financiare implicand riscuri asociate disemineaza posibilitatea de a inregistra pierderi in
sistem. Aceastd idee este impdrtdsitd si completatd de Goodhart (2010), care indica o
prociclicitate in cadrul sistemului bancar, cu efecte negative asupra calitatii portofoliului de
credite si riscului de lichiditate generat de insuficienta activelor lichide si deficienta structurii
bilantiere.

In Raportul de Stabilitate Financiara publicat de FMI (2010), specialistii apreciaza ca
stabilitatea financiara este fragila, tensiunile din sistemul bancar reflectindu-se 1n cresteri ale
costului creditului, constrangeri de finantare si vulnerabilitati pe partea de pasiv a bilanturilor.
Progresul slab in ceea ce priveste cresterea maturitdtii datoriilor constituie un risc pentru
normalizarea conditiilor de creditare. Dificultatile accesului la finantare suportate de
institutiile financiare afecteazd piata imobiliara si creeaza incertitudine la nivelul activitatii

economice.



Urmare a legdturilor complexe stabilite la nivel international, aceste deficiente sunt
supuse efectului de contagiune. Conform Raportului de Stabilitate Financiara (BCE, 2010)
cresterea vulnerabilitatii economiilor emergente este cauzatd de scaderea fluxurilor de capital
privat, de evolutia creditarii transfrontaliere, de accentuarea volatilitatii preturilor activelor
si de presiunile cursului de schimb. In unele tari, instabilitatea financiara provine dintr-un
mediu fiscal insuficient consolidat si neadaptat caracteristicilor nationale. Pe latura fiscala,
existd doud aspecte care evidentiaza aportul la prezenta criza financiard si anume: deficitele
bugetare care nu au fost reduse suficient In perioada de dinainte de criza si structura
impozitarii, orientatd cdtre finantarea datoriilor prin deductibilitatea platii dobanzilor. Acest
proces conduce la cresterea efectului de levier si la amplificarea vulnerabilitdtii sectorului
privat in fata socurilor (Schoenmaker, 2009).

Riscul fiscal ramane ridicat cu precadere in economiile avansate. Deficientele
structurale se reflectd in bilanturile nationale, cu posibilitatea raspandirii in sistemele
financiare, avand consecinte asupra cresterii economice pe termen mediu si lung. Datoriile
publice in crestere aduc in discutie riscul de insolventa cu potential de cristalizare in
probleme privind finantarea nationala. Perspectivele neclare asupra cresterii economice,
asociate cu riscul involutiei, pot submina sustenabilitatea fiscald si stabilitatea financiara

(FML, 2010).

4. Concluzii

Cele mai recente cercetari au contribuit la cresterea gradului de intelegere a fortelor
care pot provoca instabilitate in cadrul sistemului financiar. Identificarea cauzelor
perturbatoare au rolul de a facilita adoptarea celor mai bune decizii in alocarea resurselor,
suficient de flexibile pentru a oferi preturilor activelor si structurilor institutionale
posibilitatea adaptarii in timp. Teoriile traditionale ale instabilitatii financiare se regdsesc in
realitatea economica actuald, fiind completate de elemente de noutate, factori perturbatori care
au apdarut in urma evolutiei financiare, a inovatiei, inca neexperimentatd suficient si
nedescoperitd ca laturd de manifestare. Fenomenul de globalizare a condus la propagarea
riscurilor si la manifestarea de comportamente haotice dictate de ratiuni individuale, Intr-un
cadru tensionat si nesigur.

Analiza literaturii de specialitate aratd ca, in prezent, stabilitatea financiard ramane
fragilda Tn multe tari dezvoltate si In curs de dezvoltare. Transferul riscurilor financiare in

bilanturile tdrilor si nivelurile ridicate ale datoriilor publice amplifica deficientele si



ingreuneaza procesul redresarii. Sursele generatoare de instabilitate sunt variate, provin din
sistemele bancare, volatilitatea pretului activelor, lichiditatea pe piata financiara, trendul
macroeconomic si prezintd diferente In functie de particularitatile economiilor nationale, de
gradul de expunere la produsele toxice, de nivelul de dezvoltare si de experienta istoricd. O
evaluare a factorilor destabilizatori ar trebui sa fie realizata pe grupe de tari cu infrastructuri si
evolutii similare, pentru a surprinde gradul de afectare si a previziona potentialul impact.
Astfel, nevoia unei arhitecturi detaliate la nivel national si a coordonarii la nivel global are o

importantd deosebita pentru cadrul de stabilitate financiara.
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