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INTRODUCERE

In anul 2008, pentru prima datd dupi anii 1930, economia mondiald a experimentat o crizi
financiard sistemica: pe 18 septembrie, sistemul financiar international a fost pe punctul de a
intra Tn colaps iar piata creditului nu a mai functionat in urmatoarele patru saptamani. Chiar
daca ultimele efecte al crizei inca nu sunt cunoscute, falimentul unor mari institutii financiare
si interventiile guvernamentale masive in lume sunt semnale ale unei depresii economice
puternice comparabild cu Marea Depresiune din 1929-1933. Cauzele crizei globale a
creditului astdzi sunt in general Tntelese si initiative majore sunt in curs de desfasurare pentru
a reforma reglementarea financiarad in Intreaga lume, cu importante consecinfe pentru viitorul

finantelor globale.

Pentru o mai buna intelegere a situatiei actuale este necesara clarificarea conceptului de criza
si analiza relatiilor de interconditionare existente in sistemul economic. Astfel, crizele pot fi
definite ca fiind situatii caracterizate de o instabilitate pronuntata, fiind insotite, fireste,
de o volatilitate si de o incertitudine in crestere. In situatii de crizi (indiferent de forma) exista
o permanentd stare de neliniste si de nesigurantd legatd de viitor, teama sau chiar panica.
Instinctul de aparare si de conservare indeamna la un comportament uneori irational si la
accentuarea acestei volatilitati deoarece fiecare dintre participantii pe piete, cu capacitatea
cognitivd de care dispun, filtreazd informatia si Inteleg fenomenul in felul propriu,

transpunandu-1 apoi intr-un anumit comportament legat de piata.

Problema cu definitia acestor crize constd in a aprecia ciat de mare sia fie volatilitatea sau
caderea pietelor pentru a incadra o evolutie de acest gen in categoria unei crize. Cat de
mare sa fie inflatia, somajul sau scaderea PIB-ului inregistrate intr-o tard pentru a confirma
intrarea ei Intr-o criza? Conventional s-a stabilit cd recesiune este atunci cand dupa 2 trimestre
succesive, nivelul PIB-ului dintr-o tara sau regiune sufera reduceri. National Bureau of
Economic Research (NBER) a definit criza ca fiind ,,0 scadere semnificativad a activitatii
economice pentru cateva luni reflectatd in scdderea PIB, scdderea veniturilor individuale,

reducerea nivelului ocupdrii, diminuarea productiei industriale si a consumului®.

Unii specialisti clasifica aceste crize in crize sociale manifestate printr-o inflatie in crestere,
somaj si sdrdcie; crize financiare caracterizate printr-o volatilitate accentuata pe pietele de
capital, caderea burselor si revenirea lor spectaculoasa; crize politice, care pot degenera in
razboaie; crize locale sau internationale, crize cauzate de dezastre naturale sau crize

economice generalizate.
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O observatie pertinentd cu privire la natura cauzelor crizei actuale a avut-o recent domnul
Necula': ,,A fost o perioadd cind toata lumea avea acces la bani de la institutiile financiare si
fiecare 1i cheltuia dupa bunul plac. Bancile finantau aproape orice, iar banii intrau in
economia care “duduia” printr-un consum exagerat al individului. S-a ajuns ca oricine sa isi
poata permite orice, doar prin prisma faptului ca se indatora pe baza castigurilor amanetate pe
urmdtorii mulfi ani”. Irationalitatea consumatorului si superficialitatea bancilor au dus la
crearea unui ,.bubble” datoritd lipsei unui minimum de bun sim{ din partea amandurora.
Astazi, realitatea banilor putini de care dispunem dar si a datoriilor imense create cu credinta
ca putem avea de toate si ca toti suntem bogati, a iesit la iveala. Cand bubble-ul incd se mai
putea umfla, se gdseau mijloace de finantare, acum insd banii s-au terminat. Nu ne mai
ramane decat sa platim pentru ca nu am avut bunul simt de a ne intinde atit cat ne finea

plapuma.

! Necula, G. — ,,.Despre bursa cu bun simt”, www.primet.ro, iunie 2009, p. 1
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CAPITOLUL 1. ANALIZA CAUZELOR CRIZEI FINANCIARE 2007-8
1.1. Cauze fundamentale ale crizei

O trasatura proeminenta a dezvoltarii economice globale a fost persistenta unor pronuntate
dezechilibre de cont curent. Ani de-a rindul in S.U.A., dar si in Europa, in Marea Britanie
sau Spania, autoritdtile si-au asumat deficite imense de cont curent, finantate de excedentele
inregistrate Tn China, Japonia si Germania. In Statele Unite, consumul domestic total si
nivelul investitiilor a depasit substantial nivelul produsului national, ecart care a fost satisfacut
prin Tmprumuturi. Tarile care au Inregistrat surplus au cumparat active financiare, fapt ce a
mentinut ratele de dobandad pe termen lung la un nivel scazut (si a sustinut Tn continuare
dezechilibrele). Nemultumite de nivelul veniturilor generate de activele considerate sigure,
precum biletele de trezorerie, aceste tari (alaturi de investitorii nationali) au cumparat active
mai complexe, mai opace, oferite de ,,alchimistii financiari” de pe Wall Street, active cu
randamente superioare. In Germania, surplusurile astfel valorificate constituie o justificare
fundamentald a importantelor cantitati de ceea ce avea sd se demonstreze mai tarziu a fi active

toxice, din portofoliile bancilor.

O a doua trasaturd a dezvoltarii economice globale a fost internationalizarea rapida a
productiei, investitiilor si a conexiunilor financiare — pe scurt, globalizarea — fara o
dezvoltare corespunzatoare a supravegherii si a altor forme de reglementare la un nivel
adecvat (european, global). Institutiile globale reflecta inca realitatile geo-politice din
perioada ce a urmat celui de-al Doilea Razboi Mondial, iar politicile si activitatile lor reflecta
nevoile tarilor in curs de dezvoltare/izolate care solicita sustinere. O consecinta a acestei lipse
de reglare institutionald a fost competitia jurisdictiilor de reglementare in domenii precum
impunerea fiscald, drept corporatist, reglementarea sectorului financiar, s.a. Lipsa unei

guvernari globale efective a permis ca problema dezechilibrelor de cont curent sa ,,supureze”.

In al treilea rand, ca rezultat al acestor deficiente dar si ca urmare a turnurii politice majore in
sensul economiilor capitaliste avansate, inca de la inceputul anilor “80, asistam la un proces
sustinut si de mare rasunet al retragerii interventionismului de stat din economie. Printre
altele, proprietatea de stat (si nu in ultimul rand a institutiilor financiare) a fost redusa, piata
muncii §i institutiile ,,bunastarii statului” au fost sldbite, comercializate sau privatizate,
reglementarea legala silita a fost abandonata in favoarea unor coduri de conduita si a asa-zisei
»auto-reglementari”’. Constrangerile de natura legala si sociala asupra desfasurarii afacerilor si

nu 1n ultimul rand influenta sindicatelor, au fost puternic reduse in favoarea unor abordari noi
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privind ,,dreptul de a gestiona” si ,,valoarea/castigul actionarilor”. In contextul prezent, nu
este cazul sa apreciem cd guvernele au esuat in ,,a tine pasul” cu inovatia financiard. Cel putin
in S.U.A. sectorul serviciilor financiare a fost in mod activ dereglementat la cerere explicita si
cu ajutorul unor donatii politice substantiale din partea unor institutii financiare care acum
,intind mana” statului pentru suport. In mod ironic, multe dintre reglementirile abrogate —
precum a fost Glass Steagall Act in Statele Unite — au fost introduse ca urmare a Marii

Depresiuni.

Aceste tendinte, probabil incorporate Tn dezvoltarile tehnologice, au dus, in al patrulea rand, la
modificiri majore in distributia veniturilor in majoritatea tarilor capitaliste avansate.
Aceasta a Tnsemnat accentuarea disparitatilor in venitul personal (o diferentiere mai mare intre
sdraci si bogati si, in special, o ,,decuplare” a veniturilor celor bogati de veniturile restului
societatii). Acest fapt a plasat o parte Tnsemnata a resurselor in mainile acelora care, mai
curand decat sa consume bunuri reale si servicii, le-au folosit pentru a specula pe pietele
financiare. Intre timp, la celalalt capt al scalei veniturilor, sdracii au fost fortati sa isi extinda
imprumuturile pentru a-si mentine standardul de viatd, in conditiile in care veniturile reale

stagnau Tn multe tari.

In al cincilea rind, inca este foarte putin inteles modul in care aceste realititi au interactionat
cu ,financializarea” economiei. Acest termen ,,umbreld” acopera diverse tendinte precum
marimea in crestere a sectorului financiar, volumul extins tranzactiilor si produselor
financiare (relativ la PIB), transformarile guvernantei corporatiste in sensul ,.castigului
actionarilor”, utilizarea crescutd a optiunilor pe actiuni si alte forme de stimulente (pe termen
scurt) pentru senior-manageri, rolul tot mai insemnat al directorilor CEO in marile companii

si modificarile in structura si produsele industriei financiare insesi.

Cota in crestere a profiturilor in venitul national in majoritatea tarilor nu a fost Tnsotitd de o
crestere a cotei investitiilor. Activitatile managerilor corporatisti nu au fost niciodata ca acum
motivate de interese pe termen scurt, ceea ce poate sa explice, in parte, nivelul scazut al
investitiilor (vizand profituri ridicate). Un fenomen secundar acestuia a fost migrarea
fondurilor potential disponibile pentru investitii reale catre active reale (preponderent din

sectorul imobiliar) sau catre active financiare de o complexitate si opacitate crescuta.

In al saselea rand, si un alt aspect al financializarii, este securitizarea — transmiterea
comercializabila a unor relatii contractuale incheiate anterior, precum ipoteci sau alte credite

si astfel, raspandirea riscurilor (Frank si Krahnen, 2008). Evolutia tehnologiei si concurenta
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intre institutiile financiare dereglementate (si globalizate) au condus, in pofida cererii crescute
pentru oportunitati de economisire din partea investitorilor institutionali (inundati de
economiile persoanelor pensionabile ca rezultat al proceselor demografice si al privatizarii
sectorului pensiilor), la o proliferare a produselor financiare tot mai complexe. Vanzarea
multiplicatd riscului a stimulat reprezentarea lacunard a naturii §i masurii riscului catre
consumatorii imperfect informati din partea contractantilor initiali; proprietatea diverselor
obligatiuni (si riscurile aferente) a devenit imposibil de trasat si de monitorizat; cumparatorii
unor asemenea produse si-au pus increderea in agentiile de rating care dispuneau de un
oligopol institutionalizat cvasi-legalizat si care sunt platite de emitentii produselor (si nu de
cumparatori) si/sau au incheiat o asigurare sub forma swap-urilor pe risc de credit (care au o
valoare indoielnica si constituie o importantd sursa de risc). A rezultat o crestere semnificativa
a masurilor efectului de parghie (engl. ,leverage”): o ratd mai mare a Tmprumuturilor
gopodariilor in PIB, inversarea pozitiilor din balanta Intre capital si finantarea prin indatorare,

cresterea datoriilor ipotecare raportate la capitalul imobiliar.

1.2. Cauzele proxime ale crizei

Trasaturile structurale analizate mai sus si, in special rolul sectorului financiar, au fost
indelung discutate, insa multi analisti au trecut cu vederea o serie de socuri ale cererii
agregate care au afectat economia europeana (si nu numai) in ultimele luni, socuri care
constituie tocmai cauzele proxime ale crizei. Aceasta ar putea duce la recomandari de politica
inadecvate (precum focalizarea pe reglementarea sectorului financiar pe termen mediu).

Principalele ,,impulsuri” au fost urmatoarele:

e Cresterea puternica a preturilor marfurilor (engl. ,,commodities™): pretul
petrolului a crescut cu mai mult de 100% de la inceputul anului 2007 pana in vara
anului 2008; evolufii similare s-au inregistrat si in cazul altor marfuri - prefurile
marfurilor dinafara sectorului energiei au crescut in fiecare trimestru al anului 2008
comparativ cu anul precedent (raportare trimestru pe trimestru) cu aproximativ 10%.
Acest fapt a crescut costurile firmelor si a redus veniturile reale ale salariatilor,
reducind cererea agregatd, in timp ce inflatia s-a mentinut la un nivel aproximativ de

4%.

¢ Aprecierea puternici a monedei euro: de la inceputul anului 2006 pana in vara

anului 2008, euro s-a apreciat fata de dolar cu aproximativ 33% (de la 1,20 USD la 1,60




Criza financiara 2007-2008: cauze §i consecinge

USD). De asemenea, a existat o apreciere paraleld fatd de yen-ul japonez. Rata de
schimb efectivd nominala a monedei euro a crescut cu cca. 15% fatd de media sa in
2005. Daca aprecierea monedei euro a compensat pe de o parte, cresterea preturilor
marfurilor, pe de altd parte, a Tngustat ratele de profit ale firmelor in sectorul bunurilor
comercializabile (engl. ,.fradable goods™) si a redus exporturile nete. Drept urmare,
comertul n zona euro si soldurile contului curent au trecut de la un oarecare surplus la
deficit iar ordinele de export au ajuns la un nivel nemaiintalnit de la recesiunea din anii

“90.

« Efectul intarziat al ratelor de dobanda ridicate: Banca Centrala Europeana a
inceput sa ridice nivelul dobanzilor la inceputul anului 2006. Opt cresteri succesive au
adus la mijlocul anului 2007 dobanda la nivelul de 4% de la 2%, 1n ciuda cresterii ratei
inflatiei ca urmare a cresterii preturilor importate. Prin intermediul canalelor de
transmisie obisnuite (incluzand aprecierea monedei deja mentionatd) si cu Intarzierea

specifica, acest fapt a scazut cererea agregata.

o In topul acestor trei factori restrictivi majori care au afectat negativ toate economiile
europene Tn mod similar (si n special cele din zona euro), a fost faptul ca un numar de
tari s-au confruntat cu probleme specifice. Marea Britanie, Irlanda si Spania, 1n
particular, Tmpartdsesc cateva caracteristici ale economiei americane: ,,baloane”
imobiliare, datorii crescute ale gospodariilor si/sau deficite de cont curent sau
probleme legate de competitivitatea internationala. Aceste trasaturi au fost, de
asemenea, caracteristice unor tari, cu statutul de nou membru UE, exacerbate de un

nivel ridicat al creditelor denominate intr-o moneda non-nationala.

1.3. Interactiunea factorilor interni cu factorii externi: de la incetinire la criza

Reducerea dramatica a activitatii economice si Statele Unite, spargerea baloanelor imobiliare
si financiare, ,,inghetarea” pietei creditului, s.a., care au inceput in vara anului 2007 dar care
s-au accelerat rapid 1n toamna anului trecut, au guvernat actiunea tuturor factorilor analizati

anterior.

O reprezentare schematicd a modului in care contagiunea de dincolo de Atlantic si
dezechilibrele mentionate au accelerat impactul fortelor restrictive interne in ultimele luni este

infatisata in figura de mai jos (Figura 1):
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Sursa: adaptare dupa Watt, Andrew (2008), p. 10

Figura 1. Mecanismele de transmisie ale problemelor financiare

Astfel, s-au manifestat patru mecanisme principale de transmisie a problemelor financiare

care au condus la criza generala:

e Suprimarea consumului in Statele Unite (si stagnarea investitiilor in afaceri)

afectat direct de oportunitatile de vanzari ale exportatorilor europeni, restrinse ca

urmare a aprecierii trecute a monedei

¢ Sistemul financiar european a fost un cumparator important de ,,active toxice”

din portofoliile bancilor americane. Reducerea drastica a valorii acestora sau incetarea

tranzactiondrii acestor active a condus la prabusirea in lanf a sistemului bancar

european, ceea ce a afectat apoi companiile europene (si, Intr-o masurd mai mica,

consumatorii).
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s Reducerile masive ale dobanzii de catre FED ca raspuns la criza au generat o
depreciere puternicd a dolarului in raport cu euro, ceea ce a exacerbat presiunea

concurentiald asupra producatorilor europeni.

¢ In final, cu o mica intarziere, criza a lovit si economiile emergente (si nu in ultimul
rand China ale carei rapoarte recente indica probabilitatea unei cresteri majore a

somajului), ceea ce a determinat o scidere a cererii acestora pentru importuri.

Drept urmare, in economiile europene s-a generat o interacfiune negativa standard intre

sectorul corporate si cel al gospodariilor, in modul tipic al oricarei recesiuni. Firmele au

redus/incetat investitiile, au redus orele de munca si nivelul de personal. Gospodariile —

confruntate cu incertitudine crescutd, reduceri ale preturilor bunurilor din proprietate, dar si cu

noi restrictii la creditare — economisesc mai mult si suferd pierderi In venituri; consumul

general scade, inrautatind situatia companiilor, ceea ce intensificd procesul de pierdere a

locurilor de munca, etc.

Inainte de a analiza politicile de raspuns la criza este necesar sd sintetizam trei puncte cheie

ale analizei efectuate:

1.

Raddacinile crizei sunt globale, diverse si extrem de complexe cum sunt dealtfel si

,,obscuritatile” sistemului financiar dezvoltat care a accelerat criza

Aparent paradoxal, impactul asupra economiei europene $i lanfurile cauzale care s-au
activat acum sunt oarecum simple, deloc noi si bine intelese. Europa se confrunta cu o
scadere severa a cererii dublata de probleme in sectorul bancar si financiar care, cu
exceptia unor anumite detalii, sunt reminiscente ale crizelor bancare anterioare (mai

ales cele din tarile nordice de la inceputul anilor 90

Uniunea Europeana ca intreg nu a fost, in mod clar, ,,supraincalzitd” si nu Inregistrase
multe dintre dezechilibrele economice majore care au caracterizat economia Statelor
Unite si pentru care actuala crizd este, in parte, un raspuns necesar. Asa cum s-a
intamplat in trecut (de exemplu, in 2001), o crizd a fost importatd din Statele Unite
intr-un moment in care 1n termenii ofertei economiei europene, o continuare a cresterii

sustinute si reduceri ale somajului ar fi fost posibile.
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CAPITOLUL II PREMISELE REFORMARII / RECONFIGURARII SISTEMULUI
FINANCIAR

Prabusirea Lehman Brothers, cea mai mare institutie americand declaratd vreodata
falimentard, a deschis un nou capitol in dezordinea financiard globald care a Inceput in vara
anului 2007 si care a parut initial ca fiind restransa la un mic segment din piata imobiliara

americana.

In fiecare zi, noi cifre cu privire la efectele crizei financiare dezvaluie profunzimea si
severitatea crizei, chiar daca guvernele au lasat deoparte convingerile monetariste si rezistenta

la interventia pe piata.

2.1. Politicile de raspuns la criza financiara

Inca din vara anului 2007, autoritatile monetare au inceput s implementeze diferite masuri cu
scopul de a Tmbunatati lichiditatea institutiilor financiare. Atunci cand imprumuturile
interbancare s-au blocat culminand cu prabusirea bancii Lehman Brothers in septembrie 2008,
bancile centrale au procedat la injectii masive de lichiditati in sistemul bancar, relaxand
cerintele privind garantiile operatiunilor de refinantare. In general, se considerd ci Banca
Centrald Europeanad a actionat prompt si efectiv in directia aceasta, mai ales Tn comparatie cu
actiunea Bancii Angliei, in care caz obiectiile cu privire la preluarea activelor nelichide ale

bancilor au fost, partiale, determinante pentru colapsul bancii Northern Rock (Buiter, 2007).

Criza financiard actuald reclama solutionarea a trei probleme centrale: lipsa lichiditatii din
piete, incertitudinea cu privire la valoarea activelor ,,indoielnice” si insuficienta capitalului.
Atat in Europa cat si in alte state ale lumii s-au adoptat masuri de urgentd ca raspuns la
socurile financiare. Plafoanele de garantare a depozitelor au fost ridicate preventiv in
majoritatea jurisdictiilor, chiar dacd nu intr-un mod consecvent. De asemenea, au fost

interzise/limitate vanzarile in lipsa (engl. ,,short-selling”).

Cu toate acestea, nu s-a reusit restabilirea increderii in pietele financiare si conditiile de piata
au continuat sa se deterioreze. in acest context, tarilor le-a fost recomandat sa adopte un
pachet pro-activ multilateral, incluzand masuri pentru relansarea creditdrii interbancare si
ajutorarea recapitalizarii bancare (Tabel). Un astfel de plan era considerat mai putin costisitor
si mai eficace decdt o abordare fragmentati. In plus, s-a ficut un apel pentru cresterea

cooperarii internationale.

10
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Obiectiv
Recomandare Relansarea Recapitalizarea
creditarii bancilor
interbancare
Injectie de capital (de reguld, prin actiuni preferentiale) ]
Garantarea imprumuturilor bancare (pe o perioada B
limitata i contra un comision)
Asigurarea armonizata a depozitelor bancare
Nationalizarea temporara a bancilor ]
Facilitarea credrii de fonduri comune de lichiditati pe @
termen lung pentru cumpdrarea de active (prin emisiune
de obligatiuni guvernamentale pe 10 ani)
Absorbtia unor cantitati importante de active toxice B el
Crearea unei scheme de recapitalizare comuna @
Stabilirea de reguli comune pentru recapitalizarea ]
bancilor
Expansiune monetara coordonata la nivel global El ]

Sursa: Baldwin si Eichengreen (2008), p. 10

S.U.A. a fost prima care a anuntat pachetul de salvare multilateral care, in prima faza, s-a
focalizat pe cumpdrarea activelor problematice privind ipoteci. Cateva sdaptamani mai tarziu,
planul a fost completat cu injectii de capital. Marea Britanie a intervenit concentrandu-se
asupra injectiilor de capital si asupra facilitarii accesului bancilor la surse de lichiditate.
Principalele elemente cuprinse in pachetele de masuri ale Marii Britanii sunt sintetizate in

caseta de mai jos.
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Principalele directii ale pachetelor de masuri stabilite in Marea Britanie

In octombrie 2008, guvernul britanic s-a oferit si injecteze capital prin intermediul actiunilor
preferentiale intr-o serie largd de institutii eligibile. Aceste institufii eligibile erau reprezentate
de banci din Marea Britanie (incluzand subsidiarele bancilor strdine) care sustineau o cota
importantd din afacerile tarii. Utilizarea actiunilor preferentiale permitea platitorilor de taxe sa
céstige dacd bancile salvate si-ar fi revenit in final. Mai mult, exista o conditionare specifica
intre politicile de dividend, schemele de compensatie ale executivului si politicile de creditare.
Volumul injectiilor de capital se ridica la aprox. 50 miliarde de lire sterline.

Imediat dupa aceasta, guvernul a anuntat ca va realiza investitii de capital in banca RBS si dupa
fuziunea cu HBOS si Lloyds TSB pentru un total de 37 miliarde de lire.

Schema speciald a Bancii Angliei privind lichiditatea se dubla in mérime, astfel ca, peste 200
miliarde de lire in bilete de trezorerie deveneau disponibile bancilor prin intermediul
operatiunilor swap pentru activele lor mai putin lichide. Pana cand pietele aveau sa se
stabilizeze, Banca Angliei continua sd organizeze licitatii pentru imprumuturi in lire sterline
pentru trei luni si In dolari pentru o sdptdmana, contra unui colateral extins.

Trezoreria urma sa garanteze in limita a 250 miliarde de lire noile fonduri obtinute de banci,
contra unui comision.

Acest pachet a fost completat de un al doilea pachet de salvare pe 19 ianuarie 2009 pentru a
relansa creditarea bancara. Creditorii trebuie sa identifice activele lor cele mai riscante pe care
le pot asigura cu ajutorul guvernului pentru un comision. De asemenea, Trezoreria a extins
schema de garantare a creditelor pentru a cuprinde datoriile bancilor capitalizate de guvern pana
la sfarsitul anului 2009 si a creat o schema de garantare a obligatiunilor cu active colateralizate.

Sursa: Furceri si Mouougane (2009), p. 23

Ulterior, tarile din zona euro au stabilit liniile de actiune care au servit drept baza pentru
conturarea politicilor nationale de solutionare a crizei. Principalele aspecte tratate au vizat
garantia de stat temporara pentru activitdtile de finantare interbancara si injectiile de capital la
cererea institutiilor. In plus, regulile de contabilizare la valoarea de piatd trebuiau si fie
suspendate sau rectificate, iar BCE si-a largit sistemul garantiile fara sa ajunga insa la
cumpadrarea de titluri de credit, asa cum au facut Statele Unite. Chiar daca planurile de salvare
anuntate consecutiv in alte tari europene au adresat probleme si conjuncturi specifice

economiilor nationale, au impartasit trasaturi similare planului britanic.

In majoritatea tarilor europene, interventiile s-au bazat pe ,tintirea” unor componente
specifice de bilant ale bancilor prin intermediul instrumentelor financiare/structurale (Tabel
1). Garantarea depozitelor are efecte asupra pasivului bancilor, pe cand garantarea creditelor
interbancare are impact atit asupra creditelor acordate cat si asupra celor primite. Teoretic,
injectiile de capital afecteaza activul prin intermediul numerarului si al obligatiunilor si

pasivul prin intermediul numerarului. In general, tarile au anuntat cad vor cumpara parti din
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capital, in schimbul actiunilor preferentiale fira drept de vot. In unele tari, guvernele au

incurajat fuziunile si achizitiile institutiilor financiare ,,slabite”.

Active Pasive

Numerar Depozite

Obligatiuni Credite primite

Credite acordate | Capital

Alte active

Tabel 1. Componentele bilantului unei banci

Pentru a intari stimulentele, uzului acestor instrumente i-au fost asociate unele conditionari.
De exemplu, masurile sunt, de regula, limitate temporal, implicd un cost sau impun restrictii
asupra platii executivului sau asupra politicii de dividend. Unele tari au optat pentru utilizarea
instrumentelor structurale, cum ar fi cumpararea activelor toxice (Tabelul 2). Suplimentar,
unele tari si-au orientat interventia in scopul prevenirii colapsului pietei imobiliare prin
cumpdrarea obligatiunilor ipotecare. Statele Unite si Elvetia au optat pentru cumpdrarea
directd a obligatiunilor corporatiste sau a ftitlurilor de credit iar Marea Britanie a creat

contextul pentru actiuni similare.

Aceste planuri de salvare au ajutat la stabilizarea pietelor financiare, chiar daca nu s-a
inlaturat complet stresul. Este importantd implementarea rapida a acestor masuri si, in special,
recapitalizarea rapida a bancilor viabile. De asemenea, este necesara incurajarea injectiilor de
capital Tn domeniul privat. Identificarea si Tndepartarea activelor problematice din bilanturile
bancilor va fi, de asemenea, necesara dacd recapitalizarea nu reuseste sa restabilieasca
increderea iar pietele rimén nelichide. In acelasi timp, ar putea fi necesar ca unele masuri de
urgentd precum interzicerea vanzarilor in lipsd si relaxarea regulilor privind evaluarea
activelor 1n termenii pietei, sa fie abandonate, din moment ce sporesc incertitudinile si pot
incetini ritmul iesirii din crizd. Mai general, transparenta bilanturilor este esentiala pentru a

asigura fluxuri informationale de buna calitate si piete eficiente in viitor.
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Tabel 2 Instrumente utilizate ca raspuns la crizd

Instrumente monetare

Instrumente de solutionare a crizei

S.U.A.

Zona Euro

Germania

Franta

Italia

Marea
Britanie

Austria

Belgia

Cehia

Finlanda

Grecia

Ungaria

Irlanda

Luxemburg

(0) BV iTi B

Slovacia

Polonia

Portugalia

Suedia

SUA. |
|
 Germania
Italia |
 Austria |
Belgia
|
Danemarca ‘
 Finlanda |
|
|
|
|
|
 Slovacia |
|
 Portugalia |
Suedia |
|

Spania

traditionale
Injectii de | Modificarea Cresterea Garantii Funduri pentru | Cumpérarea Interzicerea/l | Injectii | Cumpdrarea
lichiditati | ratelor de dobanda | garantiei pentru cumpdrarea obligatiunilor imitarea de de active
depozitelor | creditele si | titlurilor de ipotecare vanzarii  in | capital* | toxice
datoriile credit lipsa
bancilor
@ reducere @ @ @ @ e e B
@ reducere B
@ @ @ @ @
dejalaun ] @ e
nivel ridicat
B | |
=] reducere =] @ @ =] @ @
B | | |
@ @ @ @
reducere
@ crestere/reducere @ & @ &
B | |
B | |
@ crestere @ @ @
B | |
B |
@ @ @ @
reducere B
] reducere @
@ @ @
@ reducere @ @ B B
B | B |

* Injectiile de capital Tn banci erau deja efectuate la momentul Intocmirii raportului
Sursa: OECD (www.oecd.org)
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De asemenea, au fost puse in aplicare politici de stabilizare macroeconomica. Bancile centrale
au redus masiv ratele de dobanda de politicd monetard, pentru ca 1n unele tari sd ajunga la
nivele apropiate de zero. Temporizarea reducerilor de dobanda a fost in unele cazuri
coordonata la nivel international®. in acelasi timp, unele banci centrale au crescut lichiditatea
disponibild prin licitatii obisnuite si/sau au largit gama de active acceptate drept colateral. De
asemenea, s-a facilitat accesul la lichiditate si s-au stabilit aranjamente bilaterale privind
facilitati de tip swap intre Sistemul Federal de Rezerve sau BCE si economiile mici. In plus,
instrumente de politica monetard neconventionale, precum relaxarea creditarii, au inceput s fie

utilizate progresiv.
Actul pentru Stabilizare Economica de Urgenta al Statelor Unite (ASEU)

Adoptarea ASEU 1n Statele Unite a fost in mod clar necesard pentru stabilizarea pietelor
financiare. Elementele cheie ale actului sunt redate in caseta de mai jos. Planul a fost criticat
pe motiv cd adreseaza problema lipsei de lichiditati si a valorii in scadere a cétorva active, si
nu direct problema insuficientei capitalului. Partial, critica nu a fost bine fundamentata din
moment ce planul oferea autoritdtilor americane flexibilitate pentru a cumpdra actiuni si
recapitaliza banci. Datd fiind urgenta situatiei, a fost introdus un program voluntar de
cumpdrare de capital si o garantie suverana temporara pentru noile datorii ale bancilor. Si,
daca increderea in piete a ramas fragila, optiunea pentru cumpararea activelor toxice a iesit
din nou la suprafatd, cu un plan pentru crearea unei banci a guvernului care sd cumpere

investitiile neperformante si creditele care au stat la baza pierderilor raportate de banci.

Pe termen mediu si lung, efectele acestor masuri vor depinde de modul Tn care sunt
implementate. Dacd programul reuseste sa Indeparteze activele problematice si sa relanseze
creditarea bancard, perceptiile cu privire la riscurilor de contraparte se vor atenua. Insd
implementarea sectiunii planului privind managementul activelor se confrunta cu o serie de
probleme. In primul rand, este dificild determinarea pretului obligatiunilor colateralizate cu
active problematice, chiar si prin metoda licitatiilor inverse’. Fara 1ndoiala, activele care au
nevoie de evaluare sunt foarte eterogene, iar asimetria informationald inevitabila poate afecta

derularea tranzactiilor. In al doilea rand, nu se stie daca administratia americana va fi capabila

2 Pe 8 octombrie, Banca Angliei, Banca Centrala Europeana, Banca Suediei, Banca Nationald a Elvetiei,
Sistemul Federal de Rezerve si Banca Canadei au anuntat impreund reducerea dobanzii de politica monetara. Au
urmat apoi reduceri in Asia, 1n special China si in Australia.

3 Licitatia inversa este o metodd care permite mai multor vinzitori sd concureze pentru vinzarea unui produs in
baza pretului de cumparare propus de cumpdrator. Vanzatorul care oferd pretul cel mai redus poate perfecta
tranzactia.
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sd angajeze personal calificat care sa identifice activele problematice (Rogoff, 2008). Aceasta
identificare este complicata de faptul ca activele in vizor sunt foarte complexe si eterogene. In
al treilea rind, abordarea propusi reclama timp suficient pentru implementare. In acest sens,
unui analisti au argumentat ca temporizarea planului american nu a fost cea mai fericita si ca

ar fi fost posibild o abordare preventiva.

Principalele linii de actiune ale Actului de Urgenta pentru Stabilizare Economica al Statelor
Unite

Pe 3 octombrie 2008, autoritatile americane au aprobat un plan de salvare care isi propunea si
injecteze un volum substantial de lichiditati in piatd. Masurile cheie includ:

e alocarea a 700 mld.$ in doua transe

o utilizarea de fonduri pentru cumpdrarea activelor problematice (mortgage-based
securities) sau garantarea acestor active

e pentru a beneficia de plan, firmele participante trebuia sa depuna garantii si sd accepte
limitéri ale salariilor top-managerilor, cu nivele stabilite de Secretariatul Trezoreriei

s Tncurajarea data SEC (Securities and Exchange Commission) pentru a relaxa regulile de
contabilizare la valoarea de piata.

« plafoanele de garantare a depozitelor se ridicau de la 100 000$ la 250 000$. Experienta
crizelor anterioare arata cd aceasta masura a ajutat bancile sa atraga influxuri de capital, a
facilitat cumpararea activelor ,,problema” si a Incurajat creditarea.

o FED urma sa bonifice bancilor o dobanda pentru rezervele detinute de la 1 octombrie,
sporind astfel veniturile acestora

Pe 14 octombrie, Trezoreria a anuntat ca 250 mld.$ vor fi alocati injectiilor de capital. Institutiile
financiare puteau astfel participa la programul voluntar de cumparare prin vanzarea de actiuni
preferentiale guvernului american. in plus, FDIC urma sa garanteze temporar datoriile-senior ale
institutiilor asigurate FDIC si ale companiilor detinute de acestea.

Pe 23 noiembrie, guvernul federal a salvat Citigroup prin ajutorul dat pentru absorbtia pierderilor
potentiale majore ce ar fi grevat activele toxice din bilant si prin injectii de capital. Pe 25
noiembrie, FED a anuntat cd va cumpdra MBS si va sprijini financiar sectorul de consumer
finance (fondurile AUSE absorbind primii 10% din pierderi).

Pe 17 ianuarie 2009, autoritatile americane au anuntat ca vor ajuta Banca Americii sa absoarba
pierderile suferite odatd cu achizitia Merril Lynch. Guvernul planuia sa injecteze 20 mld.$ in
banca in schimbul actiunilor preferentiale, iar 118 mld.$ sa fii foloseasca pentru garantarea
activelor ,,problema’.

Sursa: OECD

Sunt planurile nationale suficiente pentru Europa?

Reactia autoritatilor europene la criza a fost prompta si bine coordonata. Dupa intalnirea de
urgentd din 12 octombrie, majoritatea tarilor din zona euro au anuntat pachete de salvare care
impartasesc trasaturi similare cu actiunile conduse de Marea Britanie — cu focalizare pe

garantii interbancare si injectii de capital. Cu toate acestea, un numar de Tntrebari au ramas
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fara raspuns. In primul rand, unele guverne au anuntat c vor salva bénci aflate in dificultate
insd nu s-a stabilit nicio procedura privind bancile multinationale, in care cazuri o prabusire ar
fi putut genera risc sistemic. Cu cat pietele devin mai integrate, falimentul unei banci mari
este mai probabil sa influenteze negativ intreg sistemul financiar. Este importanta
comunicarea detaliilor cu privire la conditiile de eligibilitate ce trebuie indeplinite de banci
pentru a primi suport. Au fost inaintate un numar de propuneri alternative care vizeaza crearea
unui fond de salvare la nivel european, sau o regula care sa stabileasca tarile care ar trebui sa
intervina. In al doilea rind, este necesard armonizarea schemelor de garantare a depozitelor si

a regulilor privind garantiile creditelor interbancare, pentru a evita stimulentele distorsionate.

2.2. Strategia de iesire din criza si necesitatea reformei pe termen lung

Blundell-Wignall et. al (2008) argumenteaza ca, pe termen lung, pe masura ce vom depasi
criza, este necesara focalizarea asupra unor politici sustenabile in sistemul financiar. Sunt
aduse 1n discutie trei domenii care trebuie avute In vedere dupa relaxarea sau inldturarea

masurilor de urgenta:
1. Reformarea schemelor de compensatie care au stat la baza declansarii crizei

2. Adecvarea influentei reglementarilor asupra costului capitalurilor la riscurile reale

asumate de institutiile financiare

3. Renuntarea la actionariatul de stat in banci si la angajamentele de asigurare realizate

prin intermediul tehnicilor de vanzari de active si de management al datoriei

In primul rind, decidentii in materie de politici prudentiald s-au confruntat cu un sistem
determinat de mai multi factori care stau in afara domeniului lor de competenta: modelul
afacerilor bancare si raspunsul acestuia la politicile privind lichiditatea, reglementarea sau
fiscalitatea. Esecul modelelor de guvernantd corporatisti in unele companii reflectd
scheme de compensatie subrede privind adoptarea deciziilor si cresterea sustenabilda a
corporatiei. Aici ar prezenta importantd schemele de remuneratie bazate pe performante
recente, dar si structura de conducere si felul in care aceasta gestioneaza riscul. Principiile
generale si regulile ,,blande” specifice auto-reglementdrii se pare ca nu au fost suficiente. lar

aceasta reclama fortificarea modelelor de guvernanta corporatista.

Cateva dintre canalele principale de influentd sunt prezentate in figura de mai jos (Figura 1).
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Criza actuald

Rezultat viitor

Subevaluarea riscului
Balonul activelor

Efect de levier excesiv
Criza creditelor / recesiune

Cost adecvat al capitalului

Evaluarea corectd a riscului
Active si datorii sustenabile
Reglementdri consecvente

Preturile activelor Efect de levier Factori de risc Securitizare Transparentd

L)

Agentii de rating  Banci Fonduri de pensii Banci de investitii Agenti Societati de asigurari  Fonduri de hedging  Consumatori  Auditori  Reglementatori

o

Schemele de compensatie Factori de risc Costul capitalului

o

Politica macro Fiscalitatea Reglementarea Structura firmelor Guvernanta corporatista Concurenta Educatie/Protectie

- ,American dream’ - produse structurate cu - regulile de capital privind - banci ,,too big to fail” - independenta directorilor - obiective consecvente - coduri de
ipoteci cu 0 capital avantaj fiscal bancile in acordul Basel si cu reglementarile conduita
problema politicilor pro-ciclice - Holding Co. include si 0o - Subcomitet de risc?
- rate de dobanda scazute - paradisuri fiscale — banca de investitii - impactul structurilor - campanii de
locatie pentru VI - tratamentul bancilor de - Remuneratie si participatie oligopoliste asupra informare asupra
- reduceri ale impozitelor/ investitii in fuziuni si regulile - prevederile Actului costurilor, declaratiilor  riscurilor,

deficite bugetare - impunerea salariilor de capital Glass-Steagall - focalizare pe riscul holistic costurilor,
executivului incluzand strategia bancii - rolul statului termenelor
- valorificarea excedentului - interzicerea vAnzarii in lipsa - concentrare, rolul statului  pe termen lung si problemele
Asiatic si lichiditate - tratamentul fiscal al reglementatori multipli,  efectului de levier - integrarea operatiunilor - transparentd
globald excesiva fuziunilor si achizitiilor - subscriere/audit/conturi operatiuni multiple, independente costuri credite
cross-selling / - responsabilitati fiduciare si si termene
- deductibilitatea dobanzilor afaceri interne probleme legate de taxe - concurenta externa - asig. depozite

Figura 1 . Schemele de compensatie, influente si rezultate
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Sistemul de impunere, reglementarea, politica macro, guvernanta, schemele de remuneratie,
etc., toate trebuie sa formeze un ansamblu coerent de masuri care sd nu impiedice indeplinirea

obiectivelor de politica financiara.

Teoria celei de-a doua optiuni (engl. ,,Theory of the second best’) este foarte relevanta aici:
daca piata esueaza, reforma pentru imbunatatirea unor parti din sistem (si nu a interactiunilor
globale dintre reglementare, fiscalitate si schemele de remuneratie si alti factori ai
guvernantei) pot s nu ajute si chiar si inrautiteasca situatia’. Aceste interactiuni sunt extrem
de complexe, iar ajustarea regulilor prudentiale pentru a raspunde trasaturilor esentiale ale

crizei actuale va ajuta in mod necesar la evitarea crizelor viitoare.

In al doilea rand, acordurile Basel I si Basel II au avut drept scop adecvarea reglementirii
capitalului la riscurile creditelor bancare, insa particularitatile structurilor institutionale ale
bancilor au zadarnicit aceste eforturi. Prabusirea bancilor de investitii a fost o caracteristica a
acestei crize. Aceste entitdti ,,au beneficiat de pe urma costului prea scazut al capitalului si,
proportional, s-au extins prea mult”>. Costul capitalului este mai mic daci creditorii cred ca

bancile sunt supravegheate si ca nu se vor prabusi.

Potrivit sistemului Basel, bancile de investitii au beneficiat de o proportie redusa a capitalului
de 20%. Acest fapt reflecta o protectie relativa, bdncile acordind, mai ieftin, credite
contrapartilor banci de investitii. In anul 2004, modificarea regulii privind capitalul si rolul
crescut al supravegherii bancilor de investitii au ajutat la menfinerea unui nivel scazut al
costului capitalului, permitand, simultan, un nivel mai ridicat al efectului de levier (engl.
Jleverage™). Incorporate in conglomerate financiare precum Citi sau bénci europene
universale precum UBS, segmentele extrem de extinse ale bancilor de investitii, au periclitat

stabilitatea acestor institutii.

Politicile viitoare trebuie sa asigure cd nu vor exista suprapuneri intre cultura creditului si cea
a capitalului si ca regulile privind capitalul aplicabile acestor institutii vor fi adresate eficient

acestora iar costul efectului de levier va fi suficient de ridicat pentru a asigura marimea lor.

Existda doud optiuni de baza privind adresarea eficientd a costului capitalului si a altor

activitdti de supraveghere. Pe de o parte, este necesard o reglementare care sd vizeze o

* R.G. Lipsey & Kelvin Lancaster - “The General Theory of the Second Best”, The Review of Economic
Studies, vol 24, No. 1, 1956, p. 17

5 Blundell-Wignall, A., Atkinson, P. si Se Hoon Lee — ,,The Current Financial Crisis: Causes and Policy Issues”,
1n Financial Market Trends, OECD, 2008, p. 16
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abordare mai ingusta a conceptului de ,bancd”; astfel, se va facilita supravegherea
indeaproape si sustinerea pe timp de criza a bancii, regula ,,caveat emptor” (,,let the buyer
beware”) aplicandu-se in sectorul cu risc ridicat (cel al bancilor de investitii, in particular). De
asemenea, este necesara separarea bancilor comerciale de bancile de investitii in institufii
financiare diferite. Activitatea bancilor de investitii este foarte riscantd iar pierderile lor pot

,inghiti” rapid intreg capitalul grupului.

Aceasta din urma structura, insd, nu poate sa evite probleme sistemice majore in viitor,
deoarece bancile reglementate vor continua sa stabileasca relatii de contraparte cu bancile de
investitii si alte societati foarte riscante, nereglementate, componente ale ,,sistemului bancar

=9

din umbra”. Iar volumul oportunitatilor riscante care ar trebui valorificate nu este dat si nici

independent de costul capitalului.

Astfel, solutia poate fi urmatoarea: bancile sd stabileasca relatii de contraparte cu institutii
financiare cu risc ridicat, insa cu reguli foarte clare privind capitalul (daca este necesar, pana
la acoperire completd), protejand solvabilitatea bancara. Drept urmare, banca de investitii ar
trebui sa se confrunte cu un cost mai ridicat al capitalului in comparatie cu situatia dinainte. In
particular, bancile de investitii nu vor mai putea sda profite de operatiunile de trezorerie
diversificate ale bancilor (si de statul ,,reglementat” al acestora) pentru a putea obtine capital
ieftin pe care sa 1l aloce unor tranzactii interne extrem de riscante. Cu mai putine tranzactii, se
va raspunde cerintelor privind ratele interne de rentabilitate iar efectul de levier si riscul
sistemic se vor reduce proportional — precum si mdrimea §i influenta abuziva a sectorului

financiar asupra economiei.

Pe de altad parte, o abordare mai putin radicala presupune lucrul cu structuri non-operationale
ale holding-ului (engl. ,,non operating holding company — NOHC”). Aceasta va separa
conglomeratul financiar in pargile sale constitutive: operatiuni comerciale, operatiuni de
investitii, managementul avutiei, etc. Exista structuri de conducere separate si ziduri puternice
intre filiale. Regulile privind capitalul pot adresa riscul activitafii desfasurate de filiale, iar
pentru cazuri de crizd, orice pierdere suferita de o filiala sa se trateze individual de citre
supraveghetori, fara sa pericliteze stabilitatea intregului conglomerat. De exemplu, este
mult mai simplu sa vinzi sau sa lichidezi un ,,negustor” de obligatiuni problematice, daca este
o filiala a unei NOHC decat daca este o entitate in topul piramidei. De asemenea, structura

NOHC este mult mai transparenta si este mult mai facild limitarea expunerilor intra-grup.
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Punctul cheie este ca activitdtile financiare cu nivel ridicat de risc sa fie finantate cu un cost al
capitalului corect, dictat de piata si fara distorsiunile cauzate de reglementare si interfata
structurii bancare. De pilda, UBS s-a folosit de operatiunile de trezorerie in numele bancii
pentru a imprumuta ieftin de pe piata de capital, fonduri care au fost mai apoi alocate intern

unitatilor foarte riscante ale bancilor de investitii.
2.3. Reforme necesare pentru restabilirea ordinii in sistemul financiar

O perspectiva recentd® cu privire la reformele necesare, insd pand acum evitate, in sistemul
financiar, propune urmadtoarele mdsuri pentru restabilirea ordinii in domeniul financiar-

bancar:

1. Licenta de functionare a unei binci trebuie sa ramana singura atributie a unei
institutii publice, preferabil autoritatea de supraveghere infiintata de stat, independenta
politic si gestionatd potrivit unui mandat clar definit. A permite crearea de banci de catre
oricine ar fi o invitatie la ,,criminalizarea” intregii economii. Oricum, conceptul existent in
Europa (o banca licentiatd intr-o tard este supravegheata de autoritatea din tara sa de origine,
iar tara in care functioneaza filiala bancii se bizuie pe acea supraveghere) ar trebui corectat,
din moment ce si-a dovedit pericolele pe timp de criza. In definitiv, guvernului tarii de locatie

a filialei 1 se va solicita protectie pentru deponentii acelei filiale.

Prin urmare, cererile de autorizare a functionarii (si supravegherea asociatd) ar trebui
solicitate in fiecare tara in care banca vrea sa opereze, cu exceptia cazului In care existd o
agentie de supraveghere comund pentru ambele tari. Astfel, dacd in viitor se va crea o
autoritate de supraveghere la nivel european, fiecare banca care intentioneaza sa isi deschida
filiale in mai mult de o tard din Uniune (sau din teritoriul acoperit de agentie) ar trebui sa se
adreseze acestei autoritdfi. Mentinerea autoritatilor de supraveghere de stat a demonstrat, in
Europa, subrezenia, limitele si pericolele sistemelor nationale care pretind sd controleze

institutii internationale.

Dificultatile intampinate de unele guverne 1n incercarea de a asambla pachetele de salvare a

bancilor active Tn mai multe tari semnalizeaza gradul de urgenta.

2. Schemele de garantare a depozitelor proiectate pentru perioade de liniste au esuat.

Guvernele europene au reactionat haotic: cateva au ridicat plafonul de garantare de la 20 000

® Desmet, Cherles — ,,Reforming financial systems: building anew, or tinkering?”, April 2009, articol publicat pe
site-ul Hayek Institut (www.fahayek.org), p. 2-4
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EUR Ia 50 000 EUR sau 100 000 EUR, sau chiar la nivelul depozitelor (nelimitat). Unele au
ridicat limita doar pentru 1 an, anuntand cd vor reveni la nivelul initial de garantare dupa
termenul vizat. Alte guverne au crescut nivelul garantiei doar pentru anumite depozite sau in
cazul anumitor banci. In unele situatii, nivelul acoperit prin garantii de stat reprezinti un

multiplu de marimea PIB-ului tarii, nivel in mod evident nesustenabil.

Intregul concept al garantirii depozitelor trebuie reconsiderat din temelii, tindnd cont de

urmatoarele patru principii fundamentale:

e Deponentii nu au posibilitatea sa evalueze solvabilitatea sau lichiditatea unei banci,

de ceea este necesara o agentie specializata care sad evalueze in locul lor;
¢ Activele unei banci si nu capitalul bancii sunt garantia depozitelor n acea banci;

e Limitele de despagubire ale deponentilor (presupuse 1n scopul favorizarii
»saracilor”) introduc conceptul de ,,justitie distributivd” care este totodata lipsitd de
sens, absurda si ineficientd — nu numai deoarece nu iti are locul 1n sistemul bancar ci si

deoarece creeaza noi ,,saraci” prin egalizare descendenta;

e O institutie financiara ar trebui sa fie libera sa contracteze asigurare, iar clientii sai

sa cunoasca efectele unei asemenea decizii.

Concluzionand, orice propunere privind schemele de garantare a depozitelor trebuie sa

includa urmatoarele elemente:

- Obligatia bancilor de a informa deponentii cu privirea la partea din activele bancii
pe care banca centrala ar accepta-o pentru refinantare, in conformitate cu o valoare
predeterminatd ,,floor emergency discount”. Acest raport ar fluctua zilnic odatd cu
lichiditatea activelor. In contextul actual, bincile centrale finanteaza bancile
nediscriminatoriu, indiferent de valoarea activelor si uneori bazandu-se doar pe riscul
sistemic pe care respectivele banci il prezintd (marimea lor). Basel I si II, legand
solvabilitatea bancilor de capitalul lor ca fractiune din active si nu valoarea (si adecvarea

maturitatilor) acestor active, nu au garantat soliditatea sistemului.

- Restabilirea coincidentei dintre zona de ,,suveranitate” (posibilitatea unui anume stat
de a creste impozitele si taxele pentru a despagubi deponentii) si zona de risc (tara in care
sunt localizate activele). De pildd, nu se justificd obligarea contribuabililor belgieni la

plata pentru activele colectate in Belgia de o subsidiard a unei banci din Islanda care s-a
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implicat in tranzactii cu ipoteci americane. Pentru a evita pericolele securitizarii,
deponentii dintr-o tard ar trebui asigurafi la nivelul justificat de activele bancilor din
aceeasi tara. Astfel, garantia depozitelor constituite la banci europene care ar investi in

active din SUA, s-ar reduce corespunzator.

Imbinand cele doud elemente de mai sus rezulti ci deponentii ar trebui si primeasci,
cu fiecare extras de cont, informatii precise cu privire la proportia depozitelor sale
acoperita de asigurare. Aceastd proportie ar fi un procent din totalul asigurat si nu un
plafon al depozitelor (astfel incat asigurarea sa nu devind un mecanism de
,redistribuire”). In fine, bancile care nu vor si se asigure, trebuie sa mentioneze clar in
fiecare extras. De asemenea, banca centrald trebuie sd furnizeze informatii cu privire la

proportiile asigurate in fiecare banca pe o baza zilnica.

Dacd o banca se confruntd cu retrageri masive, simultane din partea deponentilor si
apeleaza la masura de urgenta (,,emergency rediscount”), poate fi capabila mai tarziu sa-si
retraga activele si sa conduca operatiuni in conditii normale. Dacd amplitudinea si durata
problemelor sunt atat de severe incat banca nu ar mai putea sad 1si recapete increderea
deponentilor, bilanful bancii trebuie sa fie ajustat Tn scadere. O reducere a obligatiilor
bancii trebuie sa fie contrabalansata de o reducere a activelor: resursele contribuabililor ar
trebui folosite pentru contractia bilantului celor mai neperformante banci si nu pentru
mentinerea lor 1n viatd. Astizi, politica ,,one-size-fits-all” este in mod clar

contraproductiva.

3. Inchiderile bancilor au fost intAmplitoare firad nicio apreciere cu privire la gradul de

solvabilitate al activelor. Si o dovada a acestui fapt este cd, la citeva luni de la recapitalizare

si/sau de la injectiile de capital, inca se mai poartd discutii cu privire la regulile exacte si

marimea bancilor cu active problematice.

Daca o banca se confrunta cu dificultiti care nu pot fi solutionate prin refinantarea

activelor, aceasta banca ar trebui inchisa de autoritatea de supraveghere, cu interzicerea

oricarei interventii a statului sau implicari politice. Daca valoarea nominald a activelor

este mai mica decat depozitele atrase de banca, utilizarea fondurilor publice pentru a reinjecta

capital introduce distorsiuni in detrimentul institutiilor cu un management eficient si distruge

valoare. Recapitalizarea bancii ar trebui sa ramana o decizie proprie actionarilor.
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Obligarea la evaluarea activelor la valoarea de piata a fost in mod clar o eroare care ar
trebui recunoscuta. In contextul unei crize globale de incredere, activele pe termen lung sunt

fara valoare daca bancile sunt fortate sa vanda.

In unele cazuri, unele tari au optat pentru nationalizarea unei banci in loc sa o inchida. Daca o
banca si-a asumat riscuri excesive sau daca a avut un management defectuos, nu ar
trebui recompensata prin nationalizare, ci penalizata prin inchidere. Efectele acestor

doua solutii asupra stabilitatii si eficientei sistemului financiar sunt, fard indoiala, diferite.

In cazul in care o banca se inchide, actionarii si-ar pierde investitia, cu exceptia cazului in
care aleg sa recapitalizeze banca. Managementul si personalul (care sunt, de regula,
responsabili pentru situatia critici a bancii) sunt concediati. Insi deponentii nu inregistreaza
pierderi si sunt liberi si 1si transfere activele citre o altd — mai bine gestionatd — banci. In caz
de nationalizare, contribuabilii sunt obligati sd finanteze salariile celor responsabili pentru
pierderi. Mai mult, o banca de stat introduce distorsiuni severe in piata, imprumuturi

orientate politic si perspectiva infricositoare a pierderilor nelimitate.

4. A permite preturilor si salariilor sa scada. Atunci cind un sector economic
experimenteaza injectii masive de resurse, retrase de la alte Intrebuintari, nu ar trebui sa existe
nicio cauza de ingrijorare dacd productivitatea noilor investitii depaseste veniturile industriilor
vechi si dacd investitiile sunt realizate cu economii existente. Dacd investitiile sunt finantate
prin credite iar productivitatea pe termen lung este dubioasd, profiturile asteptate din
revanzarea investitiei nu se pot realiza fara injectii suplimentare de credit, ceea ce conduce la
,umflarea balonului”. In consecinta, structura productiei va fi denaturati si instabild. Atunci
cand populatia amaneteaza toate veniturile viitoare pentru o singura componenta a nevoilor
sale viitoare (locuinta), este, in mod evident, gresit ca banca centralda sd sustind aceasta

frenezie speculativa cu injectii masive de credit.

O casa care valora 100 000 EUR 1in ianuarie 2000, inainte de inceputul crizei, a fost evaluata
la 250 000 EUR (de exemplu, in Franta indicele preturilor la locuinte a crescut cu 150%). Insa
produsul intern pe cap de locuitor a crescut cu numai 15%, excluzand inflatia. Prin urmare,
pretul acestor active trebuie si scada pentru a se alinia evolutiei venitului general. In exemplul
nostru, valoarea reald a casei la inceputul crizei ar fi fost 125 000 EUR, adica o crestere de

25% care insumeaza cresterea venitului si a inflatiei.
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Insa rezistenta puternica la aceastd realiniere vine din partea celor care au obtinut beneficii
importante i au incurajat ,,exuberanta irationala”. Grupul acestora include nu numai agentii
imobiliari sau companiile de constructii, ci, mai important, municipalitatile, ministerele si
acumularile lor de ,,white elephants™ (lucruri de prisos) — care au putut fi finantate pe seama

taxelor colectate din vanzari care au crescut odata cu ,,balonul”.
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CAPITOLUL III IMPACTUL CRIZEI FINANCIARE ASUPRA SISTEMULUI
FINANCIAR ROMANESC

Romania suportd impactul crizei financiare si economice prin doua canale de propagare:
a) Canalul financiar determinat de restrangerea i scumpirea creditului pe plan mondial:
e Cresterea costului creditelor luate de catre populatie, firme si stat;

¢ Modelul de afaceri practicat de cétre bancile din Romania si de cétre alte institutii
financiare, respectiv ,,ne imprumutam extern si creditdm pe plan local” se va schimba

radical, ceea ce va genera lipsa de lichiditate pe pietele financiare;

¢ Investitorii strdini renuntd sau amana deciziile cu privire la unele investitii pe care ar

fi dorit sa le faca iIn Romania;
e Investitiile de portofoliu au fost reduse substantial.
b) Canalul economic determinat de contractia economica din tarile dezvoltate:

e FMI prognozeaza o contractie de 0,5% a zonei euro in anul 2009; Comisia
Europeana prevede o recesiune (-1,5%), comparativ cu o crestere de 1,2% in 2008 si

2,6% in 2007.
e Diminuarea exportului;

e Reducerea sau oprirea activitatilor care furnizeazd componente pentru industriile

afectate de recesiune - auto, metalurgie, confectii, constructii etc.;

e Micsorarea transferurilor de bani in Romania facute de catre muncitorii romani din

strdindtate;
e Reducerea ritmului de crestere economica.

e Contractia economica poate conduce la imposibilitatea achitarii unor datorii de catre
persoane fizice si juridice si implicit la aparitia unor probleme de solvabilitate pentru

banci si alte institutii financiare, precum si a tensiunilor sociale.

Intre cele doua canale se manifestd o relatie de interconditionare, astfel ca sistemul financiar
romanesc este afectat prin intermediul ambelor canale prezentate, atat de criza de lichiditate

generalizata astfel generata, cat si de criza de incredere instalata la nivelul populatiei.
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3.1. Emergenta riscului sistemic in sistemul bancar din Romania

Criza financiara 2007-2008 dezvaluie noi dimensiuni ale conceptului de risc sistemic in
activitatea bancard. Astfel, ,riscul unor reactii Tn lant de prabusire a unor institutii
interconectate”’ se extinde pentru a cuprinde si activitatea ,,sistemului bancar din umbra™® —

un sector nereglementat creat pentru a evita reglementarea stricta tipica bancilor.

Evaluarea riscului sistemic in sistemul bancar din Romania ramane insa traditionala, avand in
vedere ca, aici, nivelul de dezvoltare al tehnologiilor financiare, dar si toleranta fatd de risc,
sunt foarte scazute. Astfel, acele institutii financiare nebancare care formeaza sistemul bancar
din umbra si care, utilizand produse financiare sofisticate cu grad ridicat de risc, au periclitat

stabilitatea sistemului financiar american, in Romania nu prezinta semne de ingrijorare.

In mod traditional, potrivit lui De Bandt si Hartmann (2000), efectul de contagiune se

manifestd prin intermediul a doud canale’:

¢ Canalul expunerii - care se referd la potentialul pentru aparitia ,.efectului de
domino”, potential dat de expunerile reale pe pietele interbancare si in sistemele de

plati si compensare/decontare

¢ Canalul informational — care se referd la retragerile masive si contagioase de
numerar de catre deponentii imperfect informati cu privire la tipul socurilor care

afecteaza bancile si la expunerile fizice reciproce

In Romania, riscul sistemic se poate manifesta in relatie cu lichiditatea institutiilor de credit
ca urmare a accentudrii comportamentului unor banci de a-gi baza strategia de finantare a
cresterii creditelor pe atragerea de resurse interbancare. Dinamica alerta a creditarii,
superioara celei aferente depozitelor atrase de la clientela nebancard, a indus majorarea valorii
indicatorului credite pe depozite de la 91,1% in 2006 la 109% in 2007 (Grafic 1). In aceste
conditii, echilibrul bilantier a fost sustinut prin cresterea ponderii resurselor interbancare 1n
total pasiv de la 22,3% in 2006 la 28% in 2007, crescand dependenta sistemului bancar

romanesc de resurse cu potential ridicat de volatilitate. Gradul de concentrare si valoarea

7 Kaufman, George G.- Comment on Systemic Risk, In Research in Financial Services: Banking, Financial
Markets, and Systemic Risk, vol. 7, edited by George G. Kaufman, 47-52, 1995, Greenwich, Conn.: JAI, p. 47

8 Daianu, D. -“What This Financial Crisis Tells Us”, Editorial in Review of Economic and Business Studies, The
Journal of the Faculty of Economics and Business Administration, "Alexandru Ioan Cuza" University of Iasi,
Romania, No. 2/2008, p. 14

° De Bandt, O. and P. Hartmann — ,, Systematic Risk: A Survey”, ECB Working Paper No. 35, Frankfurt, 2000, p.
18
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din ce in ce mai mare a acestora sporesc expunerea institutiilor de credit la socuri de
lichiditate, pe fondul unor eventuale schimbdri in sens negativ a sentimentului investitorilor

institutionali privind perspectivele plasamentelor in sistemul bancar romanesc.

I W Indicatorul credite pe depozite - scala din stinga
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Sursa: Raport de stabilitate BNR 2008 (www.bnro.ro)

Grafic 1. Evolutia indicatorului credite pe depozite comparativ cu ponderea resurselor

interbancare in total pasiv

Analiza structurald a resurselor interbancare evidentiazd dominanta resurselor externe,
provenite in special de la banca-mama. Avand 1n vedere ca sumele atrase de la banci-mama
reprezentau la sfarsitul anului 2007 cca. 70% din totalul resurselor interbancare utilizate de
institutiile de credit din Romania, scenariul de risc cel mai probabil ar putea fi situatia in
care bancile-mama ar fi ele insele afectate de o penurie de lichiditate. Chiar si in asemenea
conditii, acestea vor restringe finantarea filialelor din Europa Centrald si de Est doar in
conditiile 1n care criza de lichiditate este extrem de severa, deoarece o parte importantd din
profiturile acestor banci-mama provin de la filialele respective. Avand in vedere ca sectorul
bancar autohton este dominat de banci din Austria si Grecia, care nu par a Intdmpina
dificultti in contextul turbulentelor actuale'®, severitatea unui posibil soc extern este

limitata.

' Primele 4 tari dupa detinerile de capital bancar Tn Romania sunt: Austria (22 la sutd), Grecia (21,7 la sutd),
Olanda (7,7 la sutd) si Franta (5 la sutd) — decembrie 2007
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Grafic 2. Evolutia structurala a resurselor atrase de la alte institutii de credit

In paralel cu accentuarea utilizarii resurselor provenite de la bancile-mama, finantarea de pe
piata monetara interna a fost in crestere. Testarea rezistentei sistemului bancar romanesc
la riscul intern de contaminare interbancara arata ca declansarea unui proces de
faliment in lant este foarte putin probabila, expunerile bilaterale interbancare autohtone
fiind, in general, de dimensiuni reduse in raport cu fondurile proprii si activele lichide

de care dispun bincile creditoare.

In plus, desi valoarea depozitelor interbancare atrase de institutiile de credit a crescut, in
termeni nominali, cu 82% 1n perioada februarie 2007-februarie 2008 (Grafic 3), gradul de
concentrare al pasivelor interbancare interne, calculat pe baza indicelui Herfindahl-
Hirshmann, s-a redus de la 1531 puncte de baza la 1258 puncte de baza in aceeasi perioada.
Acest proces este justificat in principal de cresterea gradului de conectivitate interbancara
internd'' (de la 14,11% fin februarie 2007 la 26,81% in februarie 2008), care a permis
cresterea sumelor atrase de pe piata interbancara autohtona in conditiile diversificarii
grupurilor de creditori. Rezultatele simularilor efectuate arata ca severitatea potentiala a
unui eventual soc sistemic nu ar eroda activele sectorului bancar cu mai mult de un
procent, chiar si in ipotezele scenariului extrem, in care se considera posibilitatea, foarte
scazutd de altfel, a intrdrii in incapacitate de platd a trei institutii de credit simultan.

Perspectivele aparitiei din interiorul sistemului bancar romanesc a unui proces sistemic

11 .. . o e - . co e . A~ ..
Gradul de conectivitate interbancard reprezintd ponderea numdrului de relatii financiare in total relatii
financiare posibile pe piata monetara interbancara, exceptand banca centralad
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puternic sunt legate de o eventuald generalizare a comportamentului unor institutii de credit

de a-si finanta dezvoltarea activitatii de creditare preponderent din surse interbancare.
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Grafic 3. Evolutia comparativa a valorii pasivelor interbancare aferente bancilor cu

personalitate juridica romdna §i gradul de conectivitate interbancara

Avand 1n vedere cd indicatorii de prudentialitate au fost, de-a lungul timpului, instrumente
valoroase de evaluare a stabilitdtii i sdnatatii sistemului bancar, imbundtatirea reglementarii
si supravegherii sistemului bancar precum si contextul actual al crizei financiare mondiale
este elocvent ilustratd de evolutia principalilor indicatori de prudentialitate in perioada 2004-

martie 2009.

Indicator 2004 2005 2006 2007 2008 03.2009

Indicatorul de solvabilitate (=8%) 20,64 | 21,07 | 18,02 | 13,78 | 12,34 | 12.03
Efectul de parghie (Fonduri proprii/ 893 (9,18 |863 |7,32 |7,04 6,04
Total active medii)

Rata generali de risc'~ 46,95 | 47,61 | 53,01 | 56,94 | 50,74 | 49,00
Plasamente si credite interbancare/Total | 33,58 | 29,50 | 35,97 | 29,98 | 26,03 | 24,98
activ

' calculati ca raport intre elementele de activ din bilant, ponderate cu gradul de risc de credit, plus elementele in
afara bilantului, ponderate cu gradul de risc de credit, si totalul activelor de bilan{ plus totalul elementelor in
afara bilantului, la valoarea contabila

30



Criza financiara 2007-2008: cauze si consecinfe

Credite acordate clientelei/Total activ 45,64 | 46,60 | 53,17 | 59,09 | 62,49 | 60,00

Credite restante si indoielnice/ 0,28 10,26 |0,20 |0,22 |0,35 0,66
Total portofoliu credite

Total creante restante si indoielnice/Total | 0,18 | 0,15 | 0,14 | 0,17 | 0,31 0,52
activ

Total creante restante si indoielnice/ 0,20 | 0,18 0,16 |0,19 | 0,34 0,57
Total datorii

Rata riscului de credit 2,87 12,61 | 281 (4,00 |6,52 9,40
Indicatorul de lichiditate 228 12,59 231 2,13 |2,56 2,31

Sursa: Buletin lunar BNR nr. 3/2009

Tabel 3. Principalii indicatori de prudentialitate in sistemul bancar romdnesc in perioada

2004- martie 2009

Dupa cum se poate observa si in graficul de mai jos (Grafic 4), exista o corelatie intre evolutia
indicatorului de solvabilitate si efectul de parghie (,leverage”), fapt explicabil prin
modalitatea de calcul al celor doi indicatori'. Astfel, scaderii solvabilitatii sistemului bancar
in ultimii doi ani, 1i corespunde o reducere a efectului de parghie, insa intr-o proportie mult
mai mica (20,49% 1n perioada 2006-2008 fata de 34,20%), ceea ce Inseamna ca solvabilitatea
a fost influentata de ritmul mai alert de crestere a activelor ponderate in functie de risc
in comparatie cu cel al fondurilor proprii. In ceea ce priveste rata generald de risc,
exprimatad ca raport intre activele ponderate in functie de risc si totalul activelor la valoare
contabild, trendul constant ascendent este o reflectare a politicii de expansiune a activitdtii de
creditare si o consecintd a concentrarii mai mari a activelor bancare contabile in active cu risc
(56,9 la suta la sfarsitul anului 2007, 53,0 la suta in 2006, 47,6 la suta in 2005). Cu toate
acestea, observam ca acest indicator a scazut in ultima perioada, ajungand in martie 2009

pana la nivelul de 49,00%.

" Indicatorul de solvabilitate se calculeazi ca raport procentual intre fondurile proprii ale bancii si activele
bilantiere si extrabilantiere ponderate cu un coeficient de risc; fondurile proprii luate in calculul solvabilitatii se
Tmpart in doud categorii: fonduri proprii de bazd (capital, rezerve si profit) si fonduri proprii complementare
(reevaluari, subventii).
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Grafic 4. Evolutia solvabilitatii, efectului de pdrghie si a ratei generale de risc in perioada

2004-martie 2009

De asemenea, observam ca 1n contextul reducerii ratei solvabilitatii, in 2006 si 2007 rata
generald de risc a crescut cu 11,34%, respectiv 7,41%, ceea ce indicd o corelatie inversa
fireasca intre cei doi indicatori, precum si intre efectul de parghie si rata generald de risc.
Dupa cum am mentionat si anterior, cu cat va fi mai mic raportul capital-active cu atat va
creste riscul ca banca sd devind insolventa si sd atragd dupa sine alte banci cu care se afld in

conexiune.

In contextul crizei financiare inceputi in august 2007, in majoritatea sistemelor bancare din
tarilor dezvoltate unui nivel scdzut al efectului de parghie ii corespunde un nivel ridicat al
riscului, ceea ce evidentiaza si o expunere ridicata la risc sistemic. Si aceasta deoarece bancile
detin 1n portofolii active riscante, unele dintre acestea fiind chiar activele toxice care au stat la
baza pribusirii multor banci americane. In sistemul bancar roménesc, chiar daci nu se
gasesc active toxice, riscul sistemic este prezent, insa la un nivel scazut, ca urmare a

expunerilor interbancare si a lipsei lichiditatilor.
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Grafic 5. Evolutia indicatorilor Credite acordate clientelei/Total activ si Total creange

restante §i indoielnice/Total activ in perioada 2004-03.2009

In graficul de mai sus putem observa ci ponderea creditelor in total activ a crescut in mod
constant pand in anul 2008, ajungind pana la nivelul de 62,49%. in luna martie 2009 se
constatd o reducere a nivelului acestui indicator pana la nivelul de 60,00%, ceea ce reflecta o
reducere a activitatii de creditare In sistem ca urmare a crizei generalizate de lichiditati

manifestate pe plan mondial.

De cealalta parte, ponderea creantelor restante si indoielnice 1n total activ se mentinea in luna
martie 2009 la un nivel rezonabil — 0,52%, chiar dacd indicatorul a inregistrat o crestere
puternicd din anul 2007. Astfel, Tn 2008, ponderea creditelor restante in total activ a crescut cu
82,35%, iar in luna februarie 2009 fata de decembrie 2008 cu 67,74%, ceea ce ne semnaleaza

ce efectele crizei economice s-au propagat si asupra debitorilor bancilor roménesti.

Chiar daca datele analizate mai sus corespund contextului economic actual in care institutiile
financiare au fost supuse unor socuri sistemic, in sistemul bancar romanesc riscul sistemic nu
se afld la un nivel ridicat, autoritdtile monetare dispunand de instrumente de management al

riscului sistemic adaptate standardelor internationale.
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3.2. Expunerile institutiilor financiare nebancare romanesti si potentialul impact al

acestora

Analiza expunerilor IFN-urilor din Roméania prezinta importan{d prin prisma conectivitatii
acestora cu alte institutii financiare si a impactului asupra stabilitatii sistemului financiar.
Daca in Statele Unite ale Americii, sistemul bancar din umbra, format din institutii financiare
nebancare angajate in numeroase operatiuni speculative si intermediind circulatia produselor
financiare sofisticate, a madrit riscul sistemic §i destabilizat Intregul sistem financiar, in

Romania, IFN-urile nu ridica probleme majore.

Potrivit ultimului raport asupra stabilitdfii financiare publicat de BNR, nivelul adecvat al
indicatorilor de performanta financiara a IFN-urilor si proportia redusa a finantarilor acordate
acestora 1n totalul portofoliului de creante al institutiilor de credit, minimizeaza posibilitatea
de transfer a riscurilor cétre alte sectoare financiare. De asemenea, prin instituirea cadrului de
reglementare §i monitorizare de cdtre BNR, care a introdus standarde adecvate de acordare,
clasificare si provizionare a creditelor, se promoveaza o gestionare prudenta a portofoliului de
creante, diminuand in acelasi timp posibilitatea de transfer intersectorial al pierderilor

financiare, cu implicatii directe asupra menfinerii stabilitatii financiare.

Principalul risc cu care se confruntd institutiile financiare nebancare este riscul de credit.
Conform datelor existente, volumul creantelor restante si Tndoielnice n total credite acordate
variaza in functie de activitatea desfasurata (Grafic).

procente

@ Credite restante si indoielnice/total portofoliu leasing

@ Credite restante i indoielnice! total portofoliu credite de
COnSUm

0 Credite restante s indoielnice/total portofoliu credite
pentru investi imobiliare

Grafic 6. Calitatea creditelor acordate de IFN-uri
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Desi proportia este mai mare 1n cazul activitdtii de leasing, analiza trebuie stilizatd tinand
seama de probabilitatea mare de recuperare in cazul contractelor de leasing, datorata detinerii
— de catre societatile de leasing — a dreptului de proprietate asupra activului finantat pe toata
durata de derulare a contractului. Totusi, valorile superioare ale ponderii creantelor restante si
indoielnice in totalul portofoliului de credite aferent clientelei inregistrate de IFN (5,93%),
comparativ cu cele detinute Tn sistemul bancar (0,77%), reflecta, fireste, o politicd mai putin
restrictivd de acordare a creditelor de catre acest sector financiar. Este de asteptat ca acest
ecart sd inregistreze o tendintd de diminuare datoritd trecerii acestor institufii financiare sub

autoritatea de reglementare si monitorizare a BNR.

Accentuarea integrarii intre institutiile financiare nebancare si sectorul bancar prezintd interes
din perspectiva analizei asupra stabilitatii financiare. Pe langd impactul pozitiv al
conectivitatii, aceasta tendintd poate conduce la o realocare a riscului, la concentrarea si
intensificarea acestuia, pe baze consolidate. Prin prisma legaturilor de finantare si de capital

existente, riscul de credit al IFN poate fi transferat institutiilor de credit.

La sfarsitul anului 2007, obligatiile institutiilor financiare nebancare fata de banci aveau o
pondere de aproximativ 73%1n totalul surselor imprumutate, ceea ce ilustreaza gradul mare
de dependenta fata de sectorul bancar, ca sursa principala de atragere a fondurilor.

Ponderea peste medie, inregistrata in cazul institutiilor care furnizeaza activitafi multiple de

.....
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Sursa: Raport asupra stabilitatii financiare, 2008 (www.bnro.ro), p. 52

Grafic 7. Ponderea imprumuturilor bancare in total surse imprumutate pe tipuri de IFN

35



Criza financiara 2007-2008: cauze si consecinfe

In schimb, expunerea sistemului bancar romanesc fata de sectorul IFN, din punct de vedere al
creditelor acordate acestuia, este destul de redusa, avand o pondere de aproximativ 2,5% in

totalul creditului neguvernamental.

O alta caracteristica a interdependentelor sectoriale constd in includerea sectorului asigurarilor
in relatia de finantare banci - IFN, prin intermediul asigurdrii de credite solicitate de
institutiile de credit pentru acoperirea pierderilor de nerambursare aferente creantelor detinute

asupra sectorului IFN.

3.3. Evolutia pietei de capital din Romania in contextul crizei financiare
Efectele crizei financiare asupra pietei de capital pot fi structurate astfel'*:

¢ Efecte directe asupra institutiilor financiare: in intreaga lume criza financiard a
dat nastere la falimente rasundtoare, restructurari de companii si institufii financiare,
preludri si fuziuni si la o sustinere financiarad directa cu fonduri importante din partea
guvernelor. O buna parte dintre aceste institutii sunt sau au fost listate la bursa, iesirea
lor de pe piatd afectand nu doar credibilitatea pe piata de capital ci si volumul

tranzactiilor bursiere, volatilitatea preturilor, nivelul randamentelor.

¢ Efecte asupra volumului si cotatiilor bursiere: volumul tranzactiilor bursiere este
in usoard scadere nsa impactul cel mai puternic pe care l-a avut criza a fost asupra
volatilitatii (riscului) si asupra randamentelor bursiere asociate mai ales instrumentelor

cu venit variabil.

o Efecte asupra comportamentului investitorilor pe piata: in conditiile unei piete
care nu mai oferd sigurantd si randamente cat de cat stabile si in usoard crestere,
investitorii se distanteaza tot mai mult de piata de capital si 1si modifica radical
optiunile investitionale. Acest lucru are impact direct asupra costului capitalului si
asupra dobanzilor financiare. Panica, teama, efectul de turma, neincrederea, isteria sunt
sentimente care domina Tn aceste momente masa mare de investitori confruntata de la o

zi la alta cu pierderi tot mai mari.

¢ Efecte asupra reglementarilor privind piata de capital: criza a condus la o serie

de masuri de intensificare a controlului asupra unor zone ramase 1n afara jurisdictiei

14 Paun, C — ,,Pietele de capital si criza financiara”, Articol publicat pe www.cristianpaun.finantare.ro, decembrie
2008, p. 1
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bancilor centrale sau comisiilor de supraveghere a pietelor de capital. In paralel, au fost
aduse tot mai mult in discutie criteriile de acordare a finantarilor si metodologiile de
evaluare a riscului si de acordare a rating-ului folosite in decizia de finantare. Mai mult,
interventia statului pe pietele financiare (care uneori a mers pana la cazuri extreme de
nationalizare) a trebuit si ea legitimatd printr-o serie de masuri legislative

nemaiintilnite de la Marea Criza.

Anul 2008 a reprezentat pentru Bursa de Valori Bucuresti si pentru toti participantii pe piata
bursiera autohtona una dintre cele mai dificile perioade din istoria pietei de capital din
Romania. Dupa aproape un deceniu in care principalii indici si indicatori ai BVB au cunoscut
o evolutie ascendentd, accentuatd si sustinutd Tn ultimii ani de efectele asociate procesului de
aderare a Romaniei la Uniunea Europeana, 2008 a fost marcat de inversarea abrupta a
trendului crescator al cotatiilor si de diminuarea sensibila a lichiditatii generale a pietei

bursiere.

Prin insusi modul lor de functionare, pietele bursiere au fost dintotdeauna caracterizate de un
grad ridicat de senzitivitate la schimbarile care se produc la nivelul perceptiei
investitorilor cu privire la evolutiile si perspectivele economiei reale si ale sistemului
financiar. In conditiile actuale, in care fenomenul de globalizare este deja o realitate a lumii
moderne, investitorii sunt influentati in luarea deciziilor de investitii nu doar de performantele
economiei nationale, de realizarile companiilor listate sau de climatul socio-politic intern, dar
intr-o madsurd din ce Tn ce mai mare §i de evolutiile inregistrate la nivel international.
Senzitivitatea pietei bursiere autohtone la factorii externi a crescut gradual in ultimii
ani, odata cu deschiderea economiei romanesti si cu liberalizarea contului de capital. De
aceea, chiar daca si 1n plan intern pot fi identificati foarte mulfi factori susceptibili sa fi indus
incertitudini la nivelul investitorilor — incertitudini care au derivat 1n principal din caracterul
electoral al anului 2008 si din miscarile care s-au produs in cadrul pietelor valutare si
monetare interbancare — factorii determinangi ai evolutiilor BVB din ultima perioadd au fost
cele legate de contextul financiar international, context Tn care majoritatea indicilor bursieri au

inregistrat scaderi masive.

Dupa scaderi cu aproape -30% ale indicilor bursieri din primele saptdmani de tranzactionare
ale anului 2008 a urmat o perioada de relativa acalmie, care a creat iluzia unui scenariu in
care corectiile negative ale preturilor de tranzactionare puteau fi considerate oarecum

firesti, dupa cresterile sustinute si consistente marcate de indicii bursieri inainte si imediat
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dupa momentul aderarii Romaniei la Uniunea Europeana. O astfel de explicatie, mai curand
de naturd tehnica, parea a fi cu atat mai probabila cu cat performantele financiare raportate
de catre companiile listate la BVB erau in continuare pozitive, iar indicatorii
macroeconomici isi pastrau robustetea. Turbulentele care au marcat insa pietele financiare
internationale au lasat pana la urma in plan secund datele fundamentale si, treptat, corelarea
miscarilor indicilor BET, BET-FI sau BET-XT cu cele ale indicilor bursieri
internationali a devenit elementul determinant in luarea deciziilor investitionale. Iar cea
mai buna sustinere a acestei afirmatii vine din modul 1n care au reactionat investitorii pe piata
bursiera autohtond in sedintele de tranzactionare imediat urmatoare anuntarii reducerii rating-
urilor de tara de cdtre S&P si Fitch: de fiecare data indicii bursieri au Tnregistrat scaderi, in

stransa corelatie cu migcarile pietelor bursiere internationale din zilele respective.

In graficul de mai jos, putem observa evolutia indicilor bursieri pe piata reglementata si pe

piata Rasdagq.

—— BET — BETL. — 8HF— BEXT —BEWG —RAC — RO —RAi2
Sursa: www.bvb.ro
Figura 2. Evolutia indicilor pe piata reglementata §i pe piata Rasdaq

Pe fondul unei lichiditati a pietei bursiere locale incomparabil mai mici decét In cazul marilor
burse din S.U.A. sau alte tari europene, fenomenul de contagiune in care s-au transformat la

un moment dat corelatiile dintre indicii BVB si cei ai pietelor bursiere internationale a cauzat
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un grad extrem de ridicat al volatilitatii generale a pietei. Aceasta situatie a facut posibil ca
pentru unele dintre cele mai importante titluri de la BVB, in cateva sedinte de tranzactionare
din trimestrul III al anului 2008, ordinele de cumparare sa nu mai respecte intervalul de preg
+/-15% impus pentru o sedinta de tranzactionare. De aceea, in premiera in istoria BVB, in
data de 8 octombrie 2008 a fost necesara suspendarea sedintei de tranzactionare, ca
urmare a volatilitatii excesiv de ridicate. Chiar si in conditiile existentei unui tunel mai
ingust de evolutie a preturilor zilnice decat cel practicat de alte piete bursiere, pierderile
inregistrate n acest an la nivelul indicilor BVB au fost printre cele mai ridicate dintre pietele
bursiere europene. Astfel, la finalul anului 2008 indicele BET era calculat pentru 2.901
puncte, cu 70% sub valoarea de start a lunii ianuarie (de altfel, valorile maxime din 2008 ale

tuturor indicilor bursieri au fost atinse in primele sedinte de tranzactionare ale anului).

Trendul pronuntat descendent pe care s-au inscris valorile indicilor bursieri si deprecierile
preturilor de referin{d pentru marea majoritate a actiunilor admise la tranzactionare au afectat
direct capitalizarea totala a celor doud piete administrate de catre BVB, indicator care a
coborat de la nivelul de aproape 30 miliarde euro la finalul anului 2007 la numai 11 miliarde

euro (valoarea capitalizarii nu include Erste Group Bank AG - aproximativ 4,8 miliarde euro).

In tabelul de mai jos este redatd evolutia capitalizarii bursiere, sugestiva pentru contextul

dificil actual.

2005 2006 2007 2008
mld. | mld. | mld.

Bursa de Valori Bucuresti | mld. | mld. | mld. mld. | mld.
EUR | RON | EUR | RON | EUR | RON | EUR | RON

Piata reglementata 153 | 56.1 | 21.4 | 73.3 | 24.6 | 86.0 | 11.6 | 45.7
Piata Rasdaq 22 | 82 | 3.1 | 107 7.0 | 244 | 3.1 | 121
Total 175 | 643 | 245 | 84 | 31.6 | 1104 | 147 | 57.8

Sursa: www.bvb.ro
Tabel 4. Evolutia capitalizarii bursiere la Bursa de Valori Bucuresti

Schimbarea atitudinii fata de risc la nivel international si restrangerea drastica a lichiditatii din
cadrul pietelor financiare au influentat comportamentul investitorilor, care au orientat sume
relativ mai mici decat in anul anterior pentru plasamente in actiuni tranzactionate pe piata
bursiera. Mai mult, daca pe plan international autoritatile monetare au operat scaderi ale
dobanzilor si au sustinut astfel indirect activitatea din cadrul pietelor bursiere, in Romania

BNR a ridicat succesiv rata dobanzii de politici monetara la peste 10% pe an si a crescut
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astfel atractivitatea plasamentelor in depozitele constituite la nivelul sistemului bancar.
Totodatd, odatad cu eliminarea simultana a impozitelor pentru veniturile aferente castigului de
capital si a celor din dobanzi, regimul fiscal a devenit neutru. Toate aceste evolutii au avut
rolul lor in diminuarea 1n termeni nominali a sumelor plasate de investitori pe piata bursiera si
reducerea relativd a ponderii pe care investitorii strdini au avut-o in economia generald a

pietei pe parcursul anului 2008.

Hekosk

Chiar daca, si Tn anul 2009, contextul economico-financiar intern si international se prevede a
fi unul complicat, influentdnd in continuare activitatea de pe piata de capital din Romania,
exista totusi parghii a cidror actionare ar putea si contribuie la relansarea pietei
bursiere. Poate cea mai importanta dintre acestea, In conditiile in care creditele bancare au
devenit in ultima perioadd destul de dificil de accesat, este legatd de promovarea
imprumutului obligatar. Piata secundara a instrumentelor financiare cu venit fix organizata
la BVB arata un interes in crestere al investitorilor pentru acest tip de instrumente financiare
si este de asteptat un raspuns adecvat din partea ofertantilor. Pentru a susfine aceasta tendinta,
in esenta favorabild pietei de capital, ar trebui gdsite modalitdtile care sa reduca semnificativ
costurile asociate deruldrii ofertelor publice primare, astfel Tncat companiile locale sd fie

incurajate sa lanseze noi emisiuni de obligatiuni.

Problema reducerii costurilor de operare pe piata de capital a fost deja adresata de catre Bursa
de Valori Bucuresti, care a prevazut pentru anul 2009 o diminuare cu 10% a comisioanelor de
tranzactionare, mdsurd care apropie si mai mult nivelurile costurile generale de operare pe
piata bursierd autohtond de cele practicate de alte piete bursiere din regiune. $i sub impactul
acestei decizii de reducere a comisioanelor de tranzactionare, dar mai ales in speranta ca
starea de acuta incertitudine din cadrul pietelor financiare se va atenua, se poate estima ca,

treptat, volumul operatiunilor bursiere va creste pe parcursul anului 2009.
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CONCLUZII ST PROPUNERI

Lucrarea de fatd propune o analizd a cauzelor si consecintelor crizei financiare actuale, cu
particularizare pe cazul sistemului financiar romanesc, care nu a ramas neafectat de efectele

negative manifestate la nivel global.

Criza actuala este o recunoastere a faptului cd este necesara reconfigurarea sistemului

financiar global {indnd cont de urmatoarele:

a) Crizele financiare sunt o parte inevitabila a capitalismului modern, o consecinta a
interactiunilor dintre comportamentul uman si abilitatea de a inova, de a concura si de a
evolua. Insi chiar daci crizele nu pot fi evitate, efectele lor negative pot fi reduse semnificativ
prin asigurarea riscurilor adecvate in sarcina partilor adecvate, iar acest deziderat se poate
obtine prin cresterea transparentei, mai ales in asa-numitul ,,sistem bancar umbra” (engl.
shadow banking system”). Guvernul poate juca un rol central in furnizarea acestei

transparente.

b) Inainte de a spera la un management eficace al riscurilor crizei financiare, trebuie sa
stapanim Insemnitatea acestor riscuri dar si mijloacele de masura efectiva a acestora.
Prin urmare, pentru a emite noi reglementari este necesard dezvoltarea unei definifii formale a
riscului sistemic si crearea unor masuri specifice, suficient de practice si cuprinzatoare pentru
a fi folosite atat de catre decidentii politici cat si de catre publicul larg. Aceste masuri vor
solicita fondurile de hedging si alte parti ale sistemului bancar umbrd sa asigure o mai mare
transparentd cdtre reglementatori, pe o baza confidentiala (de exemplu, informatii legate de
activele aflate in gestiune, gradul de indatorare, lichiditatea, parteneri si drepturi de

proprietate.

c) Cea mai presantd modificare pe linia reglementarilor sistemului financiar vizeaza
furnizarea citre public a informatiilor privind acele institutii care au esuat intr-un fel
sau altul. Acest obiectiv poate fi atins prin fondarea unei agentii independente de investigatii
care sa raporteze periodic detaliile falimentelor inregistrate si sa propund masuri de evitare a

problemelor prezentate, in viitor.

d) Pentru cetdteanul simplu, criza financiara actuald este un mister si concepte precum
ipoteci subprime, CDO-uri, CDS-uri si prabusirea pietei creditului creeaza doar mai multa

confuzie si teama. De aceea, un punct critic al oricarui protocol de management al crizei este
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stabilirea unor linii periodice de comunicare cu publicul, prin care si se clarifice

determinantii si consecintele crizei.

e) Este necesard dezvoltarea si implementarea unei noi ramuri a contabilitatii —
,contabilitatea riscului” — care sd permita masurarea si gestionarea riscului sistemic la scara

globala.

f) Toate industriile bazate pe tehnologie sunt grevate de riscul inovatiilor tehnologice
care pot depasi, temporar, abilitatea oamenilor de a le utiliza eficient. In aceste conditii, este
necesara interventia guvernului care sa sustind desfasurarea in universitati a unui

numar cit mai mare de programe educationale in tehnologie financiara.

g) Complexitatea pietelor financiare restrange capacitatea autoritatilor de reglementare sa
tind pasul cu inovatiile. Noile reglementéari trebuie sa fie adaptative si sa se focalizeze pe
functii financiare si mai putin pe institutii, asigurand o mai mare flexibilitate si dinamica
acestora. Un exemplu de reglementare adaptativa este cerinta de standardizare a unui contract
OTC si stabilirea unui schimb organizat pentru momentul Tn care marimea sa depdseste o

anumita limita.
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10.

11.
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