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Abstract: The recent global financial crisis has exposed weaknesses in economic policy and 

financial structure on a national and international level. The aim of this paper is to underline 

how the present financial crisis affects the financial stability. The study is structured on 

chapters that present theories of the financial instability, main features of the threatening 

factors for the financial stability in the opinion of the specialists, the associated risks and the 

potential effects, the solutions and the recovery measures proposed by the economists and 

applied by the financial institutions. To conclude, deep reforms are needed, the major 

directions to improve are cooperation, efficient risk management, information transparency, 

governance change and health of the financial components. 
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1. Introducere 

 

În literatura de specialitate exist� diverse opinii conform c�rora o criz� bancar� poate 

rezulta dintr-o construc�ie financiar� dezechilibrat�, care se formeaz� în timp prin ascensiunea 

concomitent� a creditului �i a pre�urilor activelor. Ac�iunea individual� a acestor componente 

nu creeaz� vulnerabilitate, doar coexisten�a lor poate conduce la un stres financiar. Explica�ia 

const� în faptul c� în momentul apari�iei crizei, economia se confrunt� cu datorii mari 

sus�inute de active depreciate, formandu-se un cerc vicios cu un poten�ial ridicat de r�spândire 

a instabilit��ii financiare. O metod� de a evalua dezvoltarea dezechilibrelor este crearea unui 

set de indicatori care m�soar� devia�iile variabilelor cheie fa�� de trend. În anii anteriori crizei 

financiare se remarc� o cre�tere puternic� a creditului asociat� unei cre�teri a pre�ului 

activelor, cât �i a intr�rilor de capital. Creditul �i-a p�strat niveluri ridicate chiar �i atunci când  

pre�urile activelor au început s� scad�, deoarece  exist� o propor�ie relativ redus� a 

împrumuturilor mature sau companiile adopt� o atitudine prudent� vis-a-vis de liniile de  



creditare angajate-un exemplu concludent în acest sens se distinge în perioada 2007-2009.1 

Crizele financiare apar cu o anumit� frecven�� �i este dificil� evaluarea impactului 

asupra inova�iei financiare precum �i asupra cre�terii economice. La fel de dificil este de a 

face distinc�ie între inova�ii sustenabile �i asumarea unor riscuri excesive, un rol important 

fiind de�inut de cadrul de reglementare. 

 Perioada 2000-2007 s-a caracterizat prin rate globale ale dobânzii sc�zute, un nivel 

ridicat de lichiditate, expansiunea creditului intensificandu-se concomitent cu cre�terea 

pre�ului activelor. Deasemenea, nivelurile sc�zute ale ratelor reale de dobând� pe termen scurt 

au condus la o „vân�toare” a randamentelor ini�iat� de c�tre b�nci �i investitori institu�ionali. 

 Inova�iile financiare ar trebui s� ofere câ�tiguri mari în aceast� direc�ie, dar consecin�a direct� 

 a fost asumarea unui risc mai ridicat �i cre�terea opacit��ii. 

Analizand mai atent problemele europene, în ultima decad� a fost creat� o pia�� unic� 

a serviciilor financiare �i s-a recunoscut necesitatea pentru un cadru unic de reglementare care 

s� se plieze pe construc�ia de men�inere a stabilit��ii financiare. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. nr.1. Cadrul de men�inere a stabilit��ii financiare 

Sursa: Schoenmaker, D., The ECB, Financial Supervision,and Financial Stability Management, p.178 

În prima etap� se monitorizeaz� �i analizeaz� componentele sistemului financiar,  
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 *** IMF, „Global Financial Stability Report, Meeting New Challenges to Stability and Building a Safer 

System”,  April 2010, p.52 
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 pie�ele financiare, institu�iile �i infrastructura financiar� pe fondul condi�iilor 

macroeconomice, urmat� de procesul de evaluare care determin� natura reac�iilor �i ac�iunilor 

urm�toare: instaurarea de m�suri de precau�ie, implementarea m�surilor de remediere, 

respectiv luarea de decizii la nivel de supraveghere �i coordonare.  

 

2. Teorii ale instabilit��ii financiare 

 

Instabilitatea financiar� apare atunci când �ocurile care se produc în sistemul financiar 

interfereaz� cu fluxul de informa�ie astfel încât sistemul nu poate s� direc�ioneze fondurile 

spre cele mai productive investi�ii. Dac� instabilitatea financiar� este suficient de sever� poate 

conduce la pr�bu�irea pie�elor financiare, situa�ie clasificat� drept o criz� financiar�.2 Crizele 

financiare difer� în detalii, dar în esen�� sunt similare. În literatura de specialitate sunt 

numeroase teorii cu privire la instabilitatea financiar� care au menirea de a clarifica �i de a  

interpreta cauzele generatoare: 

� datoriile �i fragilitatea financiar� sugereaz� faptul c� o criz� financiar� urmeaz� un 

ciclu al creditului cu un �oc ini�ial pozitiv care produce datorii în cre�tere, stabilirea 

incorect� a pre�ului riscului de c�tre creditori, cât �i bule speculative generatoare de 

�ocuri negative cu prec�dere în sistemul bancar (Fisher,1933; Kindelberger, 1978; 

Minsky, 1977); 

� în viziune monetarist�, impactul e�ecului bancar în economie se traduce prin 

reducerea masei monetare. Crizele tind s� fie consecin�ele erorilor politicilor 

promovate de autorit��ile monetare, conducând la schimbare de regimuri care nu 

permit stabilirea în avans a pre�ului riscului (Friedman and Schwartz, 1963); 

� nesiguran�a, în opozi�ie cu riscul (Knight, 1921) poate fi privit� ca un factor cheie al 

instabilit��ii financiare cu influen�� semnificativ� asupra crizelor financiare. Inova�iile 

financiare se lovesc de probleme similare atunci când produsele nu au fost 

experimentate îndeajuns. Nesiguran�a e legat� strâns de conceptul de încredere �i ajut� 

la explicarea r�spunsurilor dispropor�ionate din cadrul pie�elor financiare în acord cu 

�ocurile- modificarea deciziilor investitorilor vis-a-vis de percep�iile asupra riscurilor; 

� miopia dezastrului, cât �i ra�ionalizarea creditului sugereaz� faptul c� mecanismele 

competitive, induse �i psihologice, în prezen�a nesiguran�ei duc la subestimarea  

riscului instabilit��ii financiare, cu acceptarea de riscuri concentrate în condi�ii de rate 

                                                           
2 Mishkin, S. F., „Global Financial Instability: Framework, Events, Issues”,  The Journal of Economic 
Perspectives, Vol. 13, No. 4., 1999, p.5 



reduse de capital. Direc�iile conduc la  cre�terea ra�ionaliz�rii creditului în momentul 

apari�iei �ocurilor (Guttentag, Herring, 1984; Herring, Wachter, 1999; Herring, 1999); 

�  informa�ia asimetric� �i costurile de agen�ie implic� faptul c� aceste aspecte ale 

contractelor debitoare care genereaz� e�ecurile pie�ei vis-a-vis de hazardul moral �i 

selec�ia advers�, explic� natura instabilit��ii financiare.3 

 

3. Deficien�e ale arhitecturii financiare 

 

Criza financiar� prezent� aduce în discu�ie punctele slabe ale sistemului financiar 

global, fa�ete ale proceselor �i componentelor financiare insuficient dezvoltate �i neglijent 

aplicate. O evaluare a sistemului financiar puncteaz�  principalele dezechilibre: 

� deficien�e ale standardelor de subscriere-calitatea creditelor acordate cu inten�ia 

transferului c�tre alte institu�ii prin procesul securitiz�rii nu a fost evaluat� 

corespunz�tor. 

� lips� de supraveghere a riscului sistemic. Construc�ia levierului financiar �i riscul de 

credit au fost subapreciate în abord�rile asupra evalu�rii implica�iilor riscului sistemic; 

� lips� de supraveghere a acumul�rilor de capital nereglementate (hedge funds, private 

equity funds); 

� slaba performan�� a agen�iilor de rating care decurge din deficien�ele modelelor si 

metodologiei de rating; 

� tendin�e prociclice determinate de cadrele de reglementare �i contabile. Anumite 

aspecte ale cadrului contabil �i reglementarea capitalului cresc tendin�a natural� a 

sistemului financiar de a amplifica ciclurile de afaceri afectând atât gradul de 

expansiune a creditului în condi�ii normale de activitate cât �i gradul de contrac�ie a 

creditului în condi�ii de criz�; 

� deficien�e ale practicilor manageriale. Un num�r de instrumente standard utilizate în 

 managementul riscului de c�tre firmele financiare se bazeaz� pe date culese pe 

 perioade scurte care nu pot estima pierderile poten�iale vis-à-vis de distribu�ia riscului 

 pentru produsele de credit structurate; 

�  inova�ia financiar� devanseaz� managementul riscului. În ultimii ani s-a înregistrat o 

 cre�tere accelerat� a inova�iei financiare care a condus la criz�, dep��ind abilitatea �i 

 capacitatea firmelor de a monitoriza riscurile; 
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� deficien�e în comunicare �i transparen��. Institu�iile financiare publice au contribuit la 

deteriorarea încrederii în pia��, prin expunerile neclare la adresa magnitudinii 

riscurilor asociate; 

� tare ale procedurilor de decizie. Procedurile destinate redres�rii institu�iilor afectate s-

au dovedit a fi inadecvate în fa�a riscurilor sistemice; 

� lipsa transparen�ei pe pie�ele OTC-în multe cazuri, investitorii �i observatorii pie�ei 

financiare au ob�inut informa�ii minime despre pre�, volumul de tranzac�ionare, 

produsele comercializabile4.   

O provocare major� la nivel global este de a reface s�n�tatea sistemului bancar. 

Deteriorarea bilan�urilor, reducerea credit�rii, intensificarea pierderilor, na�ionaliz�rile �i 

falimentele înregistrate aduc în discu�ie efectele înregistrate asupra economiei,  neîncredere �i 

nelini�te, fenomenul speculativ inerent. În anul 2010, tensiunile din sistemul bancar reflect� 

cre�teri ale costului creditului, constrângeri de finan�are, vulnerabilit��i pe partea de pasiv a 

bilan�urilor. Progresul slab în ceea ce prive�te cre�terea maturit��ii datoriilor constituie un risc 

pentru normalizarea condi�iilor de creditare, problema accesului la finan�are se reflect� asupra 

institu�iilor financiare, afecteaz� pia�a imobiliar� �i creeaz� incertitudine în activitatea 

economic�. Datorit� leg�turilor complexe care se stabilesc la nivel interna�ional, aceste 

deficien�e sunt supuse efectului de contagiune. 

Pe latur� fiscal�, exist� dou� aspecte care eviden�iaz� aportul la prezenta criz� 

financiar� �i anume: deficitele bugetare care nu au fost reduse suficient în perioada de 

dinainte de criz�-în unele ��ri aceast� politic� creeaz� limite pentru cadrul fiscal în 

contracararea efectelor produse; cât �i structura impozit�rii care este orientat� c�tre finan�area 

datoriilor prin deductibilitatea pl��ii dobânzilor. Acest proces conduce la cre�terea  efectului 

de levier cât �i la cre�terea vulnerabilit��ii sectorului privat în fa�a �ocurilor. 

 

4. Managementul riscului: actualitate �i perspectiv� 

 

Managementul riscului aduce în discu�ie o focalizare excesiv� asupra rezultatelor pe 

termen scurt, o lips� de rigurozitate, dependen�a de modele, e�ecul în aprecierea c� acesta nu 

este un cost ci o surs� de valoare. R�spunsurile argumenteaz� nevoia unei schimb�ri de 

cultur�, a unei atitudini pozitive asupra managementului riscului în urm�torii ani5. 

                                                           
4 *** G20, „Enhancing Sound Regulation and Strengthening Transparency”, 2009,  p.7  
5 *** The CSFI Survey of Bank Risk in association with PriceWaterhouseCoopers, „Banking Banana Skins”, 
2010, p.8 



Implicarea guvernelor în salvarea b�ncilor afectate de criza financiar� a împiedicat 

colapsul sistemelor bancare, dar a pus o amprent� politic� profund� asupra industriei bancare, 

considerat� în prezent o important� surs� de risc. Interferen�a politic� are multe fa�ete: 

deformeaz� politicile comerciale, creeaz� hazard moral, aduce nesiguran�� în ceea ce prive�te 

dependen�a de suportul financiar, conduce la o alocare haotic� a resurselor, cu efecte asupra 

cre�terii riscurilor. O leg�tur� strâns� exist� între factorul politic �i reglementarea masiv� ce 

decurge din supra-reac�ia în fa�a crizei. Volumul reglement�rilor poate fi o problem� din 

punct de vedere al costurilor, care se vor reflecta în pre�uri ridicate ale produselor bancare, 

suportate de c�tre consumatorii finali, clien�ii. Indicatorul de profitabilitate va cre�te apetitul 

c�tre risc al b�ncilor. Trendul macroeconomic este în general pesimist datorit� semnelor de 

recuperare fragile �i vulnerabile. Redresarea este slab�, sus�inut� de rate de dobând� sc�zute �i 

de suport monetar �i fiscal important. Exist� o sl�biciune generat� de  noi probleme: un val de 

datorii, o insuficien�� a credit�rii, presiuni la nivelul resurselor guvernamentale. Riscul de 

credit aduce în discu�ie pierderile viitoare �i adev�ratul cost al crizei, efectele recesiunii find 

resim�ite masiv de împrumut�tori. Intensificarea progresiv� a riscului de credit a deschis 

canale de contagiune �i bucle adverse de reac�ie între sistemele financiare �i finan�ele publice. 

Tensiunile de pe alte pie�e financiare se reflect� în evolu�ia derivatelor financiare, în 

expansiunea creditului �i asupra instrumentelor financiare. Disponibilitatea capitalului, un risc 

nou aferent prezentei crize este privit ca un risc major în ideea în care b�ncile î�i 

reconfigureaz� bilan�urile. 

Tabel nr.1. Abordare comparativ� a riscurilor 2005-2010 

2005 2010 

Reglementare masiv� Interferen�a politic� 

Riscul de credit Riscul de credit 

Guvernan�a corporativ� Reglementare masiv� 

Derivatele financiare Trendul macroeconomic 

Fondurile de heging Lichiditatea 

Frauda Disponibilitatea capitalurilor 

Moneda Derivatele financiare 

Dependen�a de tehnologie Calitatea managementului riscului 

Managementul riscului Expansiunea creditului 

Trendul macroeconomic Instrumentele  financiare 

Sursa: The CSFI Survey of Bank Risk in association with PriceWaterhouseCoopers: Banking Banana 

Skins, 2010, p.8 



Se poate observa c� în anul 2010 se discut� despre o reierarhizare a riscurilor, 

fragmentarea politic�, procesul de creditare �i reglementarea ocupând primele trei pozi�ii ca 

surse de incertitudine �i cu implica�ii majore asupra activit��ii economice în ansamblu.   

Un management atent al riscului de �ar� este esen�ial pentru monitorizarea stabilit��ii 

financiare în perioada urm�toare. Asist�m la o implicare a sectorului public în sus�inerea 

institu�iilor financiare, astfel, cresc riscurile care provin din sectorul privat �i se r�sfrâng  

asupra sectorului public. Stabilitatea financiar� regional� �i global� poate fi amenin�at� de 

transmiterea �ocurilor de �ar� în sistemele bancare cât �i peste grani�e.  

Deasemenea, deteriorarea fundamentelor fiscale trebuie justificat�: ajust�rile fiscale în 

vederea reducerii datoriei publice c�tre niveluri optime depind de suportul politic; planurile 

pentru consolidarea fiscal� pe termen mediu trebuie s� fie f�cute publice, cât �i expunerea 

m�surilor adoptate în cazul în care deteriorarea finan�elor publice este mai sever� decât cea 

previzionat�. Alte reforme structurale destinate îmbun�t��irii competitivit��ii externe trebuie 

corelate cu men�inerea unei discipline fiscale stricte pentru a evita riscul retrograd�rii rating-

ului �i cre�terea ratelor dobânzii, care pot avea influen�e �i asupra altor ��ri declan�ând 

cre�terea costurilor de finan�are pentru b�nci �i corpora�ii. 

Riscul fiscal r�mâne ridicat cu prec�dere în economiile avansate, deficien�ele 

structurale se reflect� în bilan�urile na�ionale cu posibilitatea r�spândirii în sistemele 

financiare având consecin�e asupra cre�terii economice pe termen mediu �i lung. Datoriile 

publice în cre�tere aduc în discu�ie riscul de insolven�� cu poten�ial de cristalizare în 

dificult��i legate de finan�area na�ional�. Ca r�spuns la criza global�, guvernele au utilizat 

resursele fiscale pentru a sus�ine cererea agregat� �i a înt�ri bilan�urile companiilor, în special 

a institu�iilor financiare. Economiile trebuie s� vizeze un echilibru între consolidarea 

financiar� pe de o parte �i asigurarea unei cre�teri care s� evite dinamici negative ale datoriilor 

�i o povar� care nu poate fi sus�inut�, pe de alt� parte. Perspectivele neclare asupra cre�terii 

economice, asociate cu riscul involu�iei pot submina sustenabilitatea fiscal� �i stabilitatea 

financiar�.6 

 

5. Solu�ii �i m�suri adoptate în vederea restaur�rii s�n�t��ii financiare 

 

Costurile economice reale ale prezentei crize eviden�iaz� nevoia pentru ac�iune �i 

cooperare la scar� interna�ional�. Organizarea reglement�rii �i a supravegherii necesit� o 
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coordonare inter-statal� atât în ceea ce prive�te design-ul legislativ, cât �i pe partea de 

monitorizare a riscului sistemic. M�surile luate de c�tre autorit��i vizeaz�: 

� o bun� evaluare a riscurilor în vederea identific�rii �i reducerii vulnerabilit��ilor. În 

cadrul sistemului bancar, trebuie s� monitorizeze �i s� analizeze poten�ialele surse de 

risc pe componente: pie�e financiare, intermediari financiari �i infrastructur� 

financiar�; 

� acurate�ea �i diseminarea informa�iilor confer� accesibilitate �i promoveaz� 

transparen�a. În cadrul institu�iilor financiare, permite o bun� în�elegere a modului în 

care riscul de credit este transferat, opera�iunile financiare ale marilor corpora�ii au 

ecou în economiile na�ionale �i interna�ionale; 

� un management al crizei inter-statal competent �i eficient, coordonare �i abordare 

universal�. Dezechilibrele globale produc incertitdine, dar cert este c� fluxurile de 

capital între ��ri pot determina probleme majore dac� nu exist� un regim de 

reglementare solid pentru a le administra pe timp de criz�. Este adev�rat c� o institu�ie 

de reglementare la nivel global nu va fi creat� prea curând, dar poate fi amplificat� 

armonizarea regulilor �i practicilor, intensificarea coordon�rii în special pentru 

sistemele financiare bine integrate. Prima linie trasat� în ap�rarea stabilit��ii financiare 

vizeaz� definirea unui cadru regulator solid, institu�iile financiare trebuie s� 

promoveze  reglemantarea micro-pruden�ial� potrivit� pentru a manageria eficient 

riscurile; 

� constituirea de rezerve de lichiditate de c�tre institu�iile bancare �i de c�tre ��ri, în 

vederea prevenirii problemelor legate de insolvabilitate, prin extinderea rolului de 

împrumut�tori de ultim� instan��-în particular pentru grupurile bancare 

transfrontaliere; 

� nevoia de schimbare în administra�ie. Guvernan�a financiar� interna�ional� trebuie s� 

aib� ca baz� în construc�ia  institu�iilor de reglementare cât �i a celor de decizie 

suportul unor organiza�ii precum Fondul Monetar Interna�ional, G20, în vederea 

acoperirii unei arii largi de dezvoltare7. 

În cadrul sistemului bancar, noile propuneri de reglementare sunt în acord cu 

directivele Basel II �i pun în discu�ie revizuirea cadrului de  adecvare a capitalului, în direc�ia 

ajust�rii acestuia.  Finalitatea const� în îmbun�t��irea calit��ii bazei de capital, cre�terea 

capacit��ii de absorb�ie a pierderilor �i reducerea utiliz�rii capitalului hibrid.  

                                                           
7 Claessens, S., „The Financial Crisis: Policy Challenges for Emerging Markets and Developing Countries”, The 
Journal of Applied Economic Research, 2010, p.188-189 



O alt� direc�ie de îmbun�t��it are în vedere asigurarea unui nivel optim de lichiditate �i 

a unei rezerve individuale cu rol în prevenirea riscului sistemic, asociat cu nevoia ridicat� de 

finan�are pe termen scurt.8 

Îmbun�t��irea managementului datoriilor vizeaz� cre�terea maturit��ii datoriilor 

publice în vederea reducerii presiunilor pe termen scurt, practic� ce are menirea de a furniza 

timp suficient pentru a se face sim�ite efectele reformelor implementate.  Dar oare economiile 

sunt preg�tite pentru consecin�ele pe termen lung ale acestei ac�iuni? 

 

Concluzii 

 

Criza interna�ional� a destabilizat fronturile sistemelor financiare, a sem�nat 

nesiguran�� �i haos, a adus în discu�ie noi riscuri �i noi provoc�ri pentru autorit��ile financiare 

responsabile. Stabilitatea financiar� r�mâne fragil� în multe ��ri dezvoltate �i în curs de 

dezvoltare. Transferul riscurilor financiare în bilan�urile ��rilor �i nivelurile ridicate ale 

datoriilor publice amplific� situa�ia  economiilor na�ionale �i îngreuneaz� procesul redres�rii. 

Obiectivul pe termen lung al reformei include consolidarea reglement�rilor de capital 

�i lichiditate în vederea men�inerii stabilit��ii sistemului financiar. 

R�spunsurile la noile provoc�ri ale stabilit��ii financiare se g�sesc în m�surile �i 

solu�iile adoptate de institu�iile competente în ceea ce prive�te reechilibrarea intern� �i 

extern�, reforma financiar� în cadrul sistemului bancar, cre�terea  real� a cererii �i a credit�rii, 

consolidarea fiscal� realizat� prin planuri credibile pentru stabilizarea datoriilor pe un orizont 

mediu de timp, stimularea consumului �i a investi�iilor. Riscurile la adresa stabilit��ii 

financiare se men�in, odat� cu apari�ia de noi probleme referitoare la sustenabilitatea datoriei 

suverane, in acest context, existen�a unui cadru transparent, detaliat �i corect evaluat la nivel 

na�ional �i interna�ional constituie o necesitate! 

 

Mul�umiri: 
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