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INTRODUCERE 

Experien�a actual� legat� de instabilitatea financiar� sever� generat� de 
criza creditelor ipotecare subprime �i r�spândit� prin intermediul conexiunilor 
financiare, economice �i psihologice în întreaga lume dezvoltat� �i nu numai a 
surescitat mediul academic �i practicienii, contribuind la cre�terea interesului 
pentru în�elegerea mecanismelor de propagare �i amplificare a efectelor �ocurilor 
financiare c�tre sectorul real al economiei.  

Maniera de propagare �i efectele crizei financiare interna�ionale au generat 
provoc�ri semnificative pentru deciden�ii de politic� economic� îns�rcina�i cu 
politicile monetare, fiscale �i pruden�iale atât în a în�elege e�ecurile paradigmelor 
anterioare crizei, cât mai ales în a calibra politicile economice astfel încât s� 
minimizeze efectele pandemiei financiare asupra economiei reale. 

În pofida m�surilor monetare �i fiscale f�r� precedent, criza financiar� �i-a 
croit drumul c�tre economia real�, conducând la o sc�dere profund� a încrederii 
atât la nivelul consumatorilor, cât �i al mediului de afaceri, ambele concretizate 
într-o restrângere puternic� a cheltuielilor �i a dinamicii nivelului general al 
pre�urilor în majoritatea economiilor dezvoltate.  

Pentru o lung� perioada de timp, �omajul s-a men�inut la un nivel maxim 
record, infla�ia a evoluat sub zona de confort a b�ncilor centrale, iar recesiunea 
sever� a guvernat mediul economic. 

Având în vedere aceste evolu�ii, lucrarea �i-a propus s� analizeze 
implica�iile vulnerabilit��ilor sistemelor financiar-bancare asupra activit��ii 
economice în general �i a stabilit��ii pre�urilor în special, în cazul a dou� grupe de 
economii dezvoltate, organizate în dou� e�antioane, primul incluzând economiile 
zonei euro, iar al doilea, Marea Britanie �i SUA.  

Totodat�, lucrarea va analiza �i efectele crizei financiare interna�ionale 
asupra economiei române�ti, cu scopul de a încerca s� valideze existen�a 
mecanismelor de transmisie dintre sectorul financiar �i economia real�. 

În scopul acestui deziderat, primul capitol trece în revist�, din perspectiva 
actualei crize financiare interna�ionale, natura vulnerabilit��ilor cu care s-au 
confruntat sistemele financiar-bancare în economiile dezvoltate pe parcursul unui 
ciclu economic complet. 

Capitolul 2 se concentreaz� asupra rela�iei cauzale bidirec�ionale existente 
între economia financiar� �i economia real�, încercând astfel s� analizeze 
mecanismele de transmisie existente între sectorul financiar �i economia real�, în 
scopul evalu�rii implica�iilor posibilelor riscuri generate de acumularea 
vulnerabilit��ilor financiare asupra activit��ii economice. 

Capitolul 3 parcurge succint noua literatur� de specialitate dedicat� 
identific�rii ciclului financiar �i analizei interac�iunii acestuia cu ciclul economic, 
încercând ulterior s� identifice aceste dou� cicluri �i s� evalueze interac�iunea 
dintre ele în cazul economiilor incluse în cele dou� e�antioane. 
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Ultimul capitol analizeaz�, din punct de vedere descriptiv, atât efectele 
generice, cât �i pe cele specifice ale actualei crize financiare asupra variabilelor-
obiectiv ale politicilor economice: PIB, �omaj, datorie public�, infla�ie. 



1. VULNERABILIT��I ALE SISTEMULUI 
FINANCIAR-BANCAR 

1.1. Vulnerabilit��i asociate prociclicit��ii sistemului 
financiar-bancar 

Inova�ia financiar� 
De-a lungul istoriei, inova�iile financiare au generat, aproape de fiecare 

dat�, acumularea de vulnerabilit��i la nivelul sistemului financiar-bancar. Progresul 
tehnologic, dezvoltarea pie�elor �i produselor financiare, al�turi de apari�ia de noi 
popula�ii de investitori, au condus la remodelarea texturii financiare �i la 
modificarea a�tept�rilor �i oportunit��ilor viitoare de profit, oportunit��i mai mari �i 
aparent mai pu�in riscante. 

De cele mai multe ori, literatura economic�, dar �i precedentul istoric 
asociaz� procesul de inovare financiar� cu acumularea vulnerabilit��ilor la nivelul 
sistemului financiar-bancar prin formarea baloanelor speculative, în care pre�ul 
activelor financiare sau nefinanciare dep��e�te valoarea lor intrinsec�. Aceste 
evolu�ii sunt sus�inute, de regul�, de cre�terea ofertei de credit �i de acumularea 
rapid� de datorii, dat fiind faptul c� investitorii solicit� finan�are pentru a-�i spori 
câ�tigurile generate de a�tept�rile potrivit c�rora pre�urile vor cre�te în mod 
inexorabil în viitor. Excesul de cerere pentru activul vizat impulsioneaz� major�rile 
de pre�uri, ceea ce relaxeaz� suplimentar standardele de creditare �i spore�te 
bonitatea debitorilor. 

În ultimele dou� decenii, inova�ia financiar� asociat� procesului de 
reglementare a condus la crearea unor instrumente financiare sofisticate �i opace 
�i la ascensiunea sistemului bancar paralel, un mix de împrumut�tori ipotecari 
nebancari, fonduri de hedging, societ��i de investi�ii financiare, fonduri mutuale �i 
alte institu�ii determinate s� caute �i s� valorifice oportunit��ile de câ�tig oferite de 
noua textur� financiar� global�. 

Gestionarea riscului 
În perioada premerg�toare crizelor financiare, mecanismele de gestionare a 

riscului în sectorul privat au e�uat în a evalua corespunz�tor impactul inova�iilor 
financiare �i al comportamentelor colective asupra condi�iilor financiare. 

O bogat� literatur� de specialitate apreciaz� c� perioadele de cre�tere 
economic� sus�inut�, caracterizate de volatilitate redus� la nivelul activit��ii 
economice, influen�eaz� percep�ia �i toleran�a la risc a actorilor economici. Criza 
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financiar� actual� a ap�rut dup� dou� decenii de infla�ie joas� �i stabil�. Aceast� 
perioad� de acalmie, înso�it� de un nivel redus �i o volatilitate sc�zut� a ratelor 
dobânzilor, a condus la deteriorarea mecanismelor de gestionare a riscului atât 
din partea debitorilor, cât �i a creditorilor. Deteriorarea standardelor de creditare, 
respectiv extinderea împrumuturilor c�tre debitori cu bonitate îndoielnic�, atât în 
cazul gospod�riilor, dar �i al societ��ilor nefinanciare, concentrarea expunerilor la 
nivelul unor sectoare ale economiei, al�turi de cre�terea interdependen�elor dintre 
institu�iile financiare s-au dovedit o surs� de cre�tere a vulnerabilit��ilor la nivelul 
sistemului financiar-bancar, care au culminat cu crize financiare severe, urmate 
de recesiuni adânci �i lungi, într-un num�r ridicat de state. 

În acest sens, actuala criz� financiar� oglinde�te cu acurate�e modul în care 
inova�iile financiare, respectiv apari�ia fenomenului de securitizare asociat 
schimb�rii modelului de intermediere financiar� din ini�iaz� �i de�ine în cadrul 
bilan�ului în ini�iaz� �i distribuie în afara bilan�ului au generat produse financiare 
complexe, finan�ate în principal prin emisiunea de instrumente de datorie pe 
termen scurt. 

În modelul standard, institu�iile care acordau credite ipotecare re�ineau 
împrumuturile acordate în propriul bilan� pân� la rambursarea complet� a 
acestora. Debitorul solicita o cerere de credit pe baza unei garan�ii, pe care 
institu�ia financiar� o folosea drept colateral, dup� care a�tepta rambursarea 
împrumutului format din principal �i dobând�. În forma clasic�, Fondul Monetar 
Interna�ional explic� procesul securitiz�rii ca implicând mai multe etape, de-a 
lungul c�rora o institu�ie financiar� care de�ine categorii variate de împrumuturi 
stabile�te un portofoliu din activele pe care dore�te s� le externalizeze. Pasul 
urm�tor const� în vânzarea portofoliului unui vehicul cu scop special, care, la 
rândul lui, finan�eaz� achizi�ia prin emisiunea pe pia�a de capital de titluri de 
valoare purt�toare de dobând�. În schimb, investitorii de pe pia�a de capital 
primesc pl��i periodice generate de ramburs�rile debitorilor în contul 
împrumuturilor care fac obiectul securitiz�rii. Totodat�, portofoliul de împrumuturi 
poate fi divizat în mai multe tran�e, fiec�reia dintre acestea fiindu-i asociate un 
anumit câ�tig poten�ial �i un nivel de risc (Jobst, 2007). În cadrul acestui lan� de 
securitizare, nici banca, nici entitatea care a ini�iat împrumuturile sau societatea 
de investi�ii nu au de�inut stimulentele necesare pentru evaluarea pruden�ial� a 
calit��ii împrumuturilor aflate la baza titlurilor de valoare. Mai mult decât atât, 
evaluarea pruden�ial� a fost externalizat� c�tre agen�iile de rating, care au aplicat 
calificative mult prea optimiste instrumentelor financiare, calificative care aveau 
menirea de a reflecta probabilitatea ca debitorii s� nu ramburseze obliga�iile de 
plat� ce le revin (Roubini, 2008). În plus, investitorii finali asocia�i ultimului 
segment al lan�ului de securitizare puteau reduce riscul de credit prin 
achizi�ionarea unei poli�e de asigurare de la societ��ile financiare de profil. 

De�i teoretic acest sistem contribuie la diversificarea riscului, la cre�terea 
resurselor disponibile institu�iilor financiare �i la diminuarea, pe cale de 
consecin��, a costului finan��rii economiei reale, în realitate procesul de 
securitizare a avut la baz� împrumuturi ipotecare de o calitate îndoielnic�, 
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conducând astfel la acumularea permanent� de dezechilibre �i la sporirea 
vulnerabilit��ilor sistemului financiar-bancar.  

Dependen�a de finan�are pe termen scurt 
În cadrul procesului descris anterior, categorii noi de institu�ii financiare au 

apelat la forme alternative de finan�are, caracterizate de maturit��i apropiate în 
timp, ceea ce le-a sporit senzitivitatea la retragerea de fonduri sau la lipsa 
reînnoirii liniilor de finan�are acordate anterior. Astfel de instrumente financiare, fie 
c� este vorba despre efecte de comer�, contracte repo, titluri de valoare garantate 
cu crean�e, împrumuturi interbancare sau angajamente de refinan�are, au fost 
utilizate pe o scar� tot mai larg� atât de c�tre institu�iile bancare clasice, cât �i de 
c�tre alte institu�ii financiare angrenate în procesul de securitizare: vehicule cu 
scop special, fonduri de pia�� monetar�, b�nci de investi�ii, companii de credit 
ipotecar etc. 

Extinderea fenomenului de necorelare pe scaden�e a surselor atrase în 
raport cu activele financiare a fost o caracteristic� definitorie a comportamentului 
institu�iilor financiare în perioada premerg�toare crizei financiare. De�i activitatea 
de transformare a maturit��ilor reprezint� etosul dominant al activit��ii de 
intermediere financiar�, extinderea accelerat� a necorel�rii scaden�elor expune 
institu�iile financiare la riscul de lichiditate �i la posibile lichid�ri ale pozi�iilor în 
condi�ii de pia�� defavorabile, cu implica�ii asupra stabilit��ii financiare a institu�iilor 
în cauz�, precum �i a sistemului financiar în ansamblu. 

Criza financiar� actual� a adus în prim-plan mecanismul acestui proces 
destabilizator. Institu�iile financiare care au afi�at un nivel ridicat de corelare între 
m�rimea bilan�ului �i ponderea finan��rilor atrase pe termen scurt în totalul 
finan��rilor s-au confruntat cu presiuni semnificative asupra pozi�iei lichidit��ii �i 
solvabilit��ii, odat� ce incertitudinea sporit� a condus la dispari�ia surselor stabile 
de finan�are. 

Consecin�a fireasc� a cre�terii preferin�ei pentru lichiditate �i a deterior�rii 
pozi�iei bilan�iere a institu�iilor financiare o reprezint� reducerea accesului la 
finan�are în cazul societ��ilor nefinanciare �i al gospod�riilor. De�i, în general, 
problemele de lichiditate au fost adresate prin interven�iile b�ncilor centrale de 
relichefiere a economiilor, în cazul recentei crize financiare interna�ionale, o mare 
parte a institu�iilor financiare nu au putut beneficia, în faza cea mai acut� a crizei, 
de asisten�� de urgen�� din partea b�ncilor centrale prin func�ia de creditor de 
ultim� instan��, ceea ce le-a determinat s� î�i lichideze pozi�iile, accelerând 
spirala descendent� a pre�urilor. 

Nivelul ridicat de îndatorare 
Cre�terea accelerat� a gradului de îndatorare la nivelul tuturor sectoarelor 

economice este considerat� unul dintre principalii factori care alimenteaz� 
acumularea dezechilibrelor financiare �i cre�terea vulnerabilit��ilor sistemului 
financiar-bancar. 
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Pe faza ascendent� a ciclului economic, sistemul financiar devine 
supraexpus la riscul agregat prin cre�terea disponibilit��ii creditului, a pre�urilor 
activelor �i a îndator�rii. Aceast� cre�tere a gradului de îndatorare este asociat� 
prociclicit��ii sistemului financiar, care poate avea cauze multiple, incluzând, f�r� 
a se limita la, miopia agen�ilor economici, a�tept�rile nerealiste �i mirajul 
câ�tigurilor viitoare de capital, precum �i credin�a c� “de data asta va fi altfel”1. 
Împreun�, to�i ace�ti factori contribuie la cre�terea nesustenabil� a datoriei în 
diversele sale forme �i poten�eaz� mecanismul de transmisie dintre economia 
real� �i sectorul financiar. 

Pe faza ascendent� a ciclului economic, evolu�ia creditului �i a pre�urilor 
activelor se afl� într-o rela�ie cauzal� bidirec�ional�, conducând la cre�terea 
îndator�rii �i a efectului de levier. În situa�ia în care expansiunea rapid� a 
creditului este finan�at� de c�tre b�nci care opereaz� cu un nivel constant al 
capitalului �i lichidit��ii, acestea sunt supuse unor dificult��i financiare 
semnificative atunci când tendin�ele pozitive se vor inversa.  

Aceste vulnerabilit��i se concretizeaz� prin cre�terea incapacit��ii de 
rambursare a debitorilor �i sc�derea pre�urilor activelor utilizate drept colateral.  

Dinamica prezentat� anterior este fundamentat� atât de teoria 
conven�ional�, cât �i de precedentul istoric. Cre�terile accelerate ale pre�urilor 
activelor, ancorate de a�tept�rile optimiste în ceea ce prive�te câ�tigurile viitoare 
de capital care au coexistat cu expansiunea alert� a creditului au fost urmate de 
crize financiare severe �i de recesiuni economice adânci �i lungi.2 Aceste evolu�ii 
constituie tipologia principalelor episoade majore de criz� financiar�, de la Marea 
Depresiune la crizele ��rilor emergente din America Latin�, Asia de Est �i actuala 
criz� financiar� interna�ional�.  

1.2. Vulnerabilit��i structurale 

Deficien�e ale sistemului de reglementare �i supraveghere  
Reglementarea inadecvat� a institu�iilor, pie�elor �i instrumentelor financiare 

a constituit de-a lungul timpului o surs� generatoare de dezechilibre financiare. Ca 
o reflectare a acestor tipologii, în perioada premerg�toare declan��rii crizei 
financiare interna�ionale, o serie de practici în domeniul reglement�rii �i 
supravegherii au contribuit activ la acumularea dezechilibrelor în sistemul 
financiar-bancar. 

Orientarea micropruden�ial� a politicilor de reglementare �i supraveghere  s-
a concentrat asupra stabilit��ii institu�iilor financiare la nivel individual �i a tratat 
riscurile în mod exogen în raport cu comportamentul individual al acestora, 

                                                          
1 Carmen Reinhart �i Kenneth Rogoff (2009). 
2 Charles Kindleberger �i Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart �i Kenneth Rogoff 

(2009). 
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ignorând totodat� riscul sistemic. Pre�urile activelor, condi�iile de creditare �i 
evolu�ia economiei în ansamblu au fost disociate de comportamentul individual al 
institu�iilor financiare. În acest sens, paradigma precriz� a reglement�rii nu a 
acordat aten�ie interac�iunilor dintre ciclul economic �i ciclul financiar. 

Astfel, orientarea micropruden�ial� a afi�at deficien�e clare în identificarea �i 
adresarea riscului sistemic atât în dimensiunea temporal�, cât �i în dimensiunea 
structural�. Dimensiunea temporal� vizeaz� prociclicitatea sistemului financiar, 
respectiv interac�iunea dintre ciclurile economice �i ciclurile financiare; în schimb, 
dimensiunea structural� vizeaz� interdependen�ele �i expunerile comune din 
cadrul sistemului financiar �i modul în care sursele comune de risc pot afecta 
institu�iile financiare. 

O reducere progresiv� a importan�ei asociate riscului de lichiditate a 
constituit o alt� tendin�� de lung� durat� observat� la nivelul sistemului financiar 
în perioada premerg�toare crizei financiare actuale. Dezvoltarea pie�elor �i 
produselor financiare asociat� fenomenului de reglementare care a guvernat în 
ultimele dou� decenii sistemul financiar, precum �i lichiditatea abundent� aflat� la 
nivel global au condus la reducerea constrângerilor de lichiditate ale institu�iilor 
financiare �i la subestimarea in corpore a riscului de lichiditate. 

Inadecvarea m�rimii �i calit��ii capitalului reglementat la profilul de risc a 
constituit o alt� surs� de vulnerabilitate la adresa sistemului financiar-bancar. 
Totodat�, defini�ia cerin�elor de capital stabilit� de cadrul de reglementare s-a 
bazat pe capacitatea institu�iilor financiare de evaluare �i gestionare a riscurilor, 
precum �i pe gradul de adecvare a ratingurilor acordate. În aceste condi�ii, 
cerin�ele de capital, determinate cu ajutorul modelelor interne de rating ale 
institu�iilor financiare aferente riscului pe care îl tranzac�ionau, s-au dovedit 
supraestimate �i insuficiente pentru a absorbi �ocurile negative asociate inflexiunii 
ciclului economic �i financiar. 

O alt� deficien�� a sistemului de reglementare �i supraveghere a   constituit-
o tratamentul institu�iilor financiare care alc�tuiesc sistemul bancar paralel. 
Consiliul de Stabilitate Financiar� define�te sistemul bancar paralel ca „activit��i 
de intermediere financiar� ce includ activit��i �i entit��i aflate în afara sistemului 
bancar tradi�ional, care genereaz� preocup�ri legate de: i) riscul sistemic datorat 
fenomenului de transformare a maturit��ilor, efectului de levier �i transferului 
riscului de credit �i de ii) posibila arbitrajare de reglementare”3. Sistemul bancar 
paralel a facilitat accesul la surse alternative de lichiditate �i finan�are �i a oferit 
investitorilor o palet� larg� de instrumente de gestionare a riscurilor de credit, 
lichiditate �i necorelare a scaden�elor. În aceste condi�ii, a devenit o parte 
integrant� a sistemului financiar modern, dobândind un rol important în finan�area 
economiei reale. Cu toate acestea, în perioada premerg�toare crizei financiare, 
acesta a generat o serie de riscuri la adresa sistemului financiar atât pe baze 
proprii, cât �i prin interac�iunea cu sistemul bancar tradi�ional, incluzând, f�r� a se 
limita la, expunerile ridicate ale institu�iilor bancare asupra entit��ilor care 
                                                          
3. Financial Stability Board, Shadow Banking: Scoping the Issues, A Background Note of the 

FSB, aprilie 2011. 
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reprezentau sistemul bancar paralel sau lipsa cerin�elor de capital aferente 
acestor expuneri, gradul ridicat de îndatorare �i o puternic� necorelare a 
scaden�elor între elementele de pasiv �i cele de activ. 

În consecin��, majoritatea acestor institu�ii nu au fost supuse cerin�elor 
pruden�iale referitoare la gradul de îndatorare al capitalului propriu, la pozi�iile de 
lichiditate, la calitatea managementului sau natura activit��ii desf��urate.

Absen�a unui cadru specific de gestionare a crizelor financiare 
Majoritatea vulnerabilit��ilor care au amplificat criza financiar� actual� au 

fost determinate de institu�iile financiare de importan�� sistemic�. M�rimea, 
complexitatea, interconexiunile �i func�iile pe care aceste institu�ii le desf��oar� 
sporesc contribu�ia lor la riscul sistemic �i totodat� genereaz� efecte adverse 
majore asupra economiei în situa�ia deterior�rii pozi�iei lor financiare. 

Pe lâng� faptul c� o posibil� interven�ie a autorit��ilor este supus� 
hazardului moral, utilizarea pe scar� larg� a fondurilor publice conduce la 
destabilizarea pozi�iei fiscale a statelor �i la generarea de instabilitate financiar� �i 
macroeconomic�. Astfel, inexisten�a unui cadru de management �i rezolu�ie a 
situa�iilor de criz� financiar� care s� faciliteze restructurarea institu�iilor financiare 
în general �i a institu�iilor de importan�� sistemic� în particular a constituit un 
factor important care a amplificat efectele adverse ale crizei financiare �i a 
favorizat trecerea ei în economia real�. 

Guvernan�a corporativ� 
Modalitatea în care au fost conduse institu�iile financiare în perioada 

premerg�toare crizei financiare actuale a condus la asumarea excesiv� de riscuri 
�i la maximizarea profitului pe termen scurt. 

O contribu�ie important� în acest sens au exercitat-o stimulentele de natur� 
salarial� care nu au fost adecvat corelate cu gestionarea riscurilor (Is�rescu, 
2009). Aceste modalit��i de remunerare au stimulat hazardul moral prin asumarea 
de riscuri pe termen scurt �i îndatorarea excesiv� a capitalului propriu. Ele au 
determinat managerii s� î�i asume riscuri sporite pentru a m�ri profitabilitatea cu 
care erau corelate stimulentele salariale. Dup� declan�area crizei financiare, a 
devenit evident c� stimulentele privind remunerarea trebuie s� fie mai bine aliniate 
cu interesele ac�ionarilor �i cu profitabilitatea pe termen lung la nivelul întregii 
companii.  



2. MECANISMELE DE TRANSMISIE 
EXISTENTE ÎNTRE SECTORUL FINANCIAR 

�I ECONOMIA REAL� 

Analiza canalelor de transmisie existente între sistemul financiar �i 
economia real�, respectiv interac�iunea �i modalit��ile de propagare a �ocurilor 
între cele dou� sectoare ale economiei au redobândit un rol important în cadrul 
cercet�rii academice �i al preocup�rilor deciden�ilor de politic� economic�, având 
în vedere deteriorarea accesului la finan�are în cazul agen�ilor economici care nu 
au avut acces la pia�a de capital. Totodat�, existen�a unui sistem financiar stabil 
este o condi�ie necesar� pentru o transmisie eficient� �i lipsit� de tensiuni a 
politicii monetare (Is�rescu, 2008). 

Ca o reflectare a importan�ei acestui domeniu de cercetare, odat� cu 
declan�area crizei financiare interna�ionale, o serie de cercet�tori independen�i, 
dar �i institu�ii îns�rcinate cu monitorizarea �i salvgardarea stabilit��ii financiare la 
nivel global au desf��urat cercet�ri extinse pe marginea acestui subiect.  

Prezentul capitol examineaz� literatura economic� dedicat� mecanismelor 
de transmisie existente între sectorul financiar �i economia real�, în scopul 
identific�rii modului în care vulnerabilit��ile sistemului financiar-bancar afecteaz� 
obiectivele principale ale politicilor economice: cre�terea economic� �i stabilitatea 
pre�urilor. 

Literatura de specialitate identific� trei canale principale care guverneaz� 
interac�iunea dintre sectorul financiar �i economia real�:  

i) canalul bilan�ier al debitorului (borrower balance sheet channel); 
ii) canalul bancar (bank balance sheet channel); 
iii) canalul lichidit��ii (liquidity channel). 
 

2.1. Canalul bilan�ier al debitorului  

Reflect� modalitatea în care imperfec�iunile de pe pia�a creditului sub forma 
informa�iei imperfecte �i a altor fric�iuni creeaz� un cost suplimentar al finan��rii 
din surse externe (credit bancar �i emisiune de ac�iuni sau obliga�iuni) fa�� de 
autofinan�area prin repartizarea c�tre investi�ii a unei p�r�i a profitului propriu. 
Acest cost adi�ional depinde într-o manier� invers propor�ional� de solvabilitatea 
debitorului prin valoarea net�/avu�ia net� a firmei/gospod�riei. Totodat�, creditorul 
nu poate avea certitudinea ramburs�rii împrumutului acordat, ceea ce îl determin� 
s� solicite debitorului un activ sub form� de colateral.  
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Orice �oc financiar care modific� valoarea net� influen�eaz� costul de 
finan�are al debitorului �i, pe cale de consecin��, nivelul general al cheltuielilor �i 
cererea agregat�. În aceea�i manier�, un �oc financiar negativ asupra valorii 
activelor debitorului utilizate drept colateral va genera constrângeri de finan�are �i 
sc�derea cheltuielilor la nivelul economiei, care, în cele din urm�, vor conduce la 
o sc�dere suplimentar� a pre�urilor activelor. 

Kashyap, Stein �i Wilcox (KSW, 1993) explic� acest proces în felul urm�tor: 
ei observ� c� ipoteza substitu�iei imperfecte dintre credite �i alte forme de 
finan�are care stau la baza canalului creditului bancar este invalidat� în ambele 
etape ale transmisiei pentru b�ncile �i agen�ii economici mari, care nu au dificult��i 
în a atrage fonduri de pe pia�a de capital �i care pot astfel s� scape de sub 
influen�a b�ncii centrale. În plus, juc�torii de dimensiuni importante au rolul cel 
mai important în propagarea impulsurilor de politic� monetar�. 

Din aceste motive, KSW iau în considerare substitu�ia imperfect� nu dintre 
credite bancare �i alte forme de finan�are, ci dintre finan�area intern� �i finan�area 
extern� pentru companii �i menajuri, iar b�ncile nu mai de�in un rol deosebit, 
precum în canalul creditului bancar, a�a cum vor observa în continuare. 

Finan�area extern� este mai costisitoare decât cea intern� din cauza 
includerii în costul de finan�are, ca element suplimentar, a unei prime de risc. 
Prima de risc se determin� în func�ie de averea sau activul net cu care este invers 
propor�ional�: pe de o parte, venituri mai mari (totale, deci prezente �i viitoare, în 
valoare actualizat�) asigur� posibilitatea de finan�are din surse proprii, interne; pe 
de alt� parte, servind ca garan�ie pentru ob�inerea unor fonduri externe, un activ 
net mai mare reduce riscul neramburs�rii, deci prima de risc necesar� este mai 
redus�.  

A�adar, orice varia�ie a averii nete va influen�a prima de risc �i capacitatea 
de a atrage fonduri externe. 

Putem privi lucrurile �i altfel. Un activ net sau o avere net� mai mici 
însemn� c� firma va dispune de garan�ii inferioare pentru creditele solicitate, 
pierderile din selec�ia advers� putând fi mai mari pentru poten�ialii creditori, de 
unde capacitatea redus� de a ob�ine credite. Un activ net relativ în sc�dere se 
traduce �i printr-o nevoie mai mare de fonduri, deci o înclina�ie c�tre angajarea în 
proiecte de investi�ii riscante, ceea ce cre�te posibilitatea ca fondurile 
împrumutate s� nu fie înapoiate, deci �i riscul hazardului moral asumat de 
creditori este superior. 

Politica monetar� poate determina averea net�, dup� cum am expus 
anterior, pe canalele ratei dobânzii, pre�ului altor active �i cursului de schimb: 
� canalul ratei dobânzii: efectul de venit sau efectul fluxurilor de capital – 

cre�terea ratelor dobânzii pe termen scurt va spori serviciul datoriei pe 
termen scurt �i al celei pe termen lung cu dobând� variabil�, reducând 
valoarea actualizat� a fluxurilor de capital �i activul net:  
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� canalul pre�ului altor active: cre�terea dobânzilor pe termen scurt ieftine�te 

titlurile financiare �i pia�a imobiliar�, reducând imediat averea net�, efectele 
de lichiditate �i avere asupra popula�iei: 
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� canalul cursului de schimb: aprecierea monedei na�ionale va spori valoarea 

pasivelor denominate în valut�, deci va reduce averea net� �i capacitatea 
de a contracta împrumuturi: 
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� canalul unei cre�teri neanticipate de pre�uri: dac� politica monetar� va 

determina o cre�tere neanticipat� a nivelului general al pre�urilor, aceasta 
va reduce pasivele bilan�iere în termeni reali, l�sând neschimbat� valoarea 
real� a activelor, ceea ce va spori averea net� a companiilor: 
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moralhazarduladversaselectiaavereataneanticipaPM

____
__

 
Canalul bilan�ier al debitorului este cunoscut �i sub numele de acceleratorul 

financiar (Bernanke �i Gertler, 1995) �i reflect� modul în care modific�rile la 
nivelul variabilelor economiei reale ca urmare a �ocurilor asupra cererii agregate 
exercit� influen�e asupra bilan�urilor companiilor �i gospod�riilor �i, ulterior, prin 
intermediul canalului bilan�ier �i al primei externe de finan�are, se repropag� la 
nivelul economiei reale, amplificând fluctua�iile ciclului economic. 

Dup� cum am ar�tat, exist� o rela�ie biunivoc� între condi�iile din economia 
real� �i cele din economia financiar�, asociat� interac�iunii dintre ciclul financiar �i 
ciclul economic. În aceea�i manier�, condi�iile macroeconomice influen�eaz� 
veniturile gospod�riilor �i profiturile companiilor financiare �i nefinanciare, 
generând un feedback pozitiv sau negativ asupra economiei financiare, prin 
modificarea valorii colateralului sau a primei financiare. 

Modul de func�ionare a mecanismului descris anterior rezid� în principal în 
incapacitatea creditorului, generic definit, de a evalua în întregime solvabilitatea 
debitorului sau a monitoriza în întregime investi�ia angajat�, respectiv capacitatea 
de a genera fluxuri viitoare de venituri. 
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2.2. Canalul bancar  

Literatura de specialitate atribuie dou� componente distincte canalului 
bancar:  

i) canalul creditului bancar �i  
ii) canalul capitalului.  
�ocurile adverse asupra situa�iei financiare a institu�iilor de credit, generate 

fie de modific�rile conduitei politicii monetare, a politicii de reglementare sau 
cauzate de influen�e endogene, afecteaz� capacitatea �i voin�a institu�iilor 
bancare de a credita economia. 

Canalul creditului bancar (bank lending channel) se bazeaz� pe rolul �i 
capacitatea institu�iilor de credit de a reduce asimetria informa�ional� pe pia�a 
creditului f�r� de care agen�ii economici de mici dimensiuni �i popula�ia nu pot 
avea acces la fonduri împrumutate (Mishkin, 1995). Studiile ce au ca obiect 
canalul creditului sunt legate în principal de analiza mecanismelor de transmisie a 
politicii monetare, în cadrul c�rora creditul bancar reprezint� unul dintre 
coridoarele prin care politica monetar� î�i exercit� efectele asupra economiei 
reale, prin influen�area cererii agregate. 

În cadrul mecanismului standard al creditului bancar, un �oc de politic� 
monetar� influen�eaz� costul �i disponibilitatea finan��rii acordate economiei 
reale, efecte care merg dincolo de efectul tradi�ional al mecanismului ratei 
dobânzii (Comitetul Basel de Supraveghere Financiar�, 2001). Mecanismul de 
transmisie monetar� prin canalul creditului bancar poate fi descris schematic 
utilizând reprezentarea formulat� de Mishkin (1995): 

 ��������� YIcreditedepoziteM  
Aceast� diagram� sus�ine c� o modificare a conduitei politicii monetare 

afecteaz� pasivul bilan�ier al institu�iilor de credit, ceea ce determin� modific�ri la 
nivelul activului bilan�ier prin ajustarea portofoliilor de împrumuturi. Întrucât, în 
cadrul modelului clasic, b�ncile se finan�eaz� în principal prin atragerea de 
depozite de la public, o politic� monetar� restrictiv� tinde s� reduc� oferta de 
împrumuturi prin reducerea disponibilit��ii finan��rii pe care b�ncile o pot atrage. 
Totodat�, restrictivitatea condi�iilor monetare spore�te prima aferent� altor forme 
de finan�are în cazul b�ncilor, din cauza reducerii valorii nete a acestora.  

Ipotezele principale ale canalului creditului bancar sunt urm�toarele: 
� dependen�a de creditul bancar: pentru popula�ie �i agen�ii economici, în 

special pentru firmele mici, creditele bancare au o importan�� covâr�itoare 
ca surse de finan�are; 

� substitu�ia imperfect�: (i) în bilan�ul bancar, dintre modalit��ile de plasament 
- credite �i alte active financiare, (ii) în bilan�ul agen�ilor economici, dintre 
resursele atrase - credite bancare �i alte modalit��i de finan�are, (iii) în 
bilan�ul menajurilor, din nou dintre resursele atrase – finan�area prin credite 
bancare de care acest sector este cvasidependent �i atragerea de alte 
fonduri; 
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� politica monetar� poate afecta semnificativ oferta de credite bancare (activul 
b�ncilor comerciale).  
Canalul capitalului bancar (bank capital channel) analizeaz� modul în 

care volumul împrumuturilor acordate variaz� cu modific�rile înregistrate în nivelul 
capitalului institu�iilor de credit. Deteriorarea pozi�iilor de capital influen�eaz� 
activitatea de intermediere financiar� prin dou� rute principale (Comitetul Basel 
pentru Supraveghere Financiar�, 2011). 

Pe de o parte, a�a cum men�ioneaz� Stein (1998), analog modelului 
acceleratorului financiar descris anterior, costul �i disponibilitatea resurselor 
depind într-o mare m�sur� de bonitatea institu�iilor de credit, care este legat� în 
mod inexorabil de m�rimea �i calitatea capitalului acestora.  

Un alt canal prin care modific�rile înregistrate la nivelul capitalului 
influen�eaz� activitatea economic� este reprezentat de cerin�ele de reglementare. 
Cerin�ele standard sau suplimentare de capital impuse de c�tre autorit��ile de 
reglementare limiteaz� riscul pe care institu�iile financiare îl pot tranzac�iona, 
exercitând o constrângere asupra procesului de expansiune a bilan�ului, în special 
prin intermediul creditelor acordate. 

Astfel, �ocurile adverse asupra bilan�urilor institu�iilor financiare �i, prin 
urmare, asupra pozi�iei capitalului afecteaz� capacitatea de creditare a institu�iilor 
financiare �i reduce volumul cheltuielilor din economie. Totodat�, un nivel redus al 
veniturilor, pe fondul încetinirii sau chiar contrac�iei activit��ii economice, cre�te 
probabilitatea de nerambursare a împrumuturilor acordate, ceea ce va determina 
costuri de provizionare sporite, care, în prim� instan��, vor afecta profitul �i, 
ulterior, vor eroda baza de capital.  

În anii premerg�tori crizei financiare actuale, analiza eficien�ei canalului 
bancar a suscitat un interes deosebit printre cercet�tori, având în vedere inova�iile 
financiare care au modificat structura sistemului financiar, remodelând modul în 
care �ocurile financiare se propag� prin intermediul acestui canal. 

Astfel, inova�iile financiare sub forma securitiz�rii au permis institu�iilor 
financiare s� atrag� finan�are suplimentar�, dar, în acela�i timp, au sporit 
dependen�a �i vulnerabilitatea acestora la modific�rile bru�te la nivelul condi�iilor 
de finan�are pe pia�a instrumentelor �i institu�iilor financiare care formau lan�ul de 
securitizare. De altfel, aceste vulnerabilit��i s-au acumulat progresiv �i au r�mas 
latente pân� în momentul în care sc�derile ample de pre�uri înregistrate de 
activele imobiliare au generat o blocare a pie�elor �i instrumentelor financiare care 
aveau la baz� aceste categorii de active, lucru ce a declan�at actuala criz� 
financiar� interna�ional� �i a facilitat propagarea acesteia în sectorul real al 
economiei. 

De asemenea, costurile de finan�are ale b�ncilor �i-au sporit senzitivitatea 
fa�� de evolu�iile consemnate la nivelul pie�elor obliga�iunilor garantate cu crean�e 
�i al împrumuturilor interbancare colateralizate care au constituit o alt� surs� 
stabil� de finan�are anterior crizei. Spre exemplu, în zona euro, obliga�iunile 
garantate au crescut în importan�� atât ca surs� direct� de finan�are pentru 
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institu�iile financiare, inclusiv b�nci, dar �i ca garan�ii utilizate în cadrul tranzac�iilor 
colateralizate de pe pia�a monetar�. 

Astfel, apelul tot mai des la surse de finan�are altele decât depozitele 
clasice au influen�at procesul de ajustare a volumului creditelor acordate 
sectorului privat la modific�rile de politic� monetar�, având în vedere cele dou� 
ipoteze ale acestui mecanism men�ionate anterior: a) dependen�a de creditul 
bancar pentru popula�ie �i agen�ii economici �i b) capacitatea redus� de 
substitu�ie a b�ncilor între depozite �i alte surse de finan�are.  

Un alt canal relativ recent tratat de literatura economic�, ce a alterat canalul 
creditului bancar �i, totodat�, a favorizat propagarea �ocurilor �i acumularea 
dezechilibrelor la nivelul pie�elor financiare, este canalul aversiunii la risc (risk 
taking channel )(C. Borio �i H. Zhu2008). Acest canal func�ioneaz� în principal 
prin efectele pre�urilor activelor �i, implicit, ale valorii colateralului, ale fluxurilor de 
venituri ale companiilor, precum �i prin comportamentul de c�utare de 
randamente mai bune (searching for yields). Astfel, o tendin�� sus�inut� de 
cre�tere a creditului �i pre�urilor activelor pentru o perioad� îndelungat� de timp 
influen�eaz� percep�ia riscului �i spore�te toleran�a la risc a actorilor economici 
(Danthine, 2012).  

Astfel, canalul credit este supus atât influen�ei politicii monetare, cât �i 
condi�iilor economico-financiare prevalente la un moment dat. Deteriorarea 
surselor de finan�are, a calit��ii portofoliului de active, precum �i nevoia 
nea�teptat� de recapitalizare pe termen scurt reduc eficien�a canalului creditului, 
ceea ce se repercuteaz� asupra cre�terii economice, prin reducerea cheltuielilor 
totale din economie. Mai mult decât atât, o situa�ie demonstrat� de actuala criz� 
financiar� interna�ional� în majoritatea statelor dezvoltate o reprezint� modul în 
care comportamentul institu�iilor financiare supuse constrângerilor bilan�iere a 
condus la înt�rirea standardelor de creditare, în pofida amplelor stimulente 
monetare implementate de c�tre principalele b�nci centrale din economiile 
avansate. 

Aceste evolu�ii sunt men�ionate de o pleiad� de economi�ti care au studiat 
eficien�a politicii monetare în condi�ii de instabilitate financiar�. Indiferent de 
metoda utilizat� sau de economiile incluse în analiz�, cercet�rile au convers c�tre 
rezultate unitare, respectiv: odat� ce instabilitatea financiar� spore�te, pie�ele 
financiare devin disfunc�ionale, astfel încât reverbera�iile deciziilor de politic� 
monetar� î�i reduc intensitatea �i viteza. Totodat�, principalul instrument de 
politic� monetar�, rata dobânzii, î�i pierde din poten�� din cauza deterior�rii 
mecanismului de transmisie monetar�, ceea ce determin� autorit��ile monetare s� 
întreprind� m�suri suplimentare pentru a preveni dezintegrarea pie�elor financiare 
�i a stimula activitatea economic�.  

2.3. Canalul lichidit��ii 

Criza financiar� a demonstrat faptul c�, pân� �i în economiile mature, cu 
pie�e financiare dezvoltate, lichiditatea poate s� devin� o problem� presant� la 
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nivelul institu�iilor financiare, exercitând influen�e semnificative asupra capacit��ii 
de creditare �i activit��ii economice de ansamblu. Un nivel insuficient al capitalului 
în raport cu activitatea desf��urat�, o necorelare semnificativ� a scaden�elor 
elementelor bilan�iere constituie elemente esen�iale pentru propagarea �ocurilor 
de lichiditate asupra economiei reale prin intermediul capacit��ii de intermediere 
financiar� a institu�iilor de credit.  

Acest mecanism a fost adus în prim-plan odat� cu declan�area crizei 
financiare subprime. Institu�iile financiare care au afi�at un nivel ridicat de corelare 
între m�rimea bilan�urilor �i ponderea finan��rilor atrase pe termen scurt în totalul 
finan��rilor s-au confruntat cu presiuni semnificative asupra pozi�iei lichidit��ii �i 
solvabilit��ii, odat� ce ciclul cre�terii pre�urilor activelor s-a inversat, conducând la 
apari�ia cercului vicios între constrângerile de finan�are �i oferta de credit adresat� 
economiei reale, pe m�sur� ce presiunile asupra pozi�iei lichidit��ii împreun� cu 
a�tept�rile c� pre�urile vor continua tendin�a descendent� au condus la vânz�ri 
preemptive de active. 

Gradul ridicat al îndator�rii �i efectul de levier caracterizeaz� sistemul 
financiar modern �i guverneaz� activitatea institu�iilor financiare. Intermediarii 
financiari emit datorie pentru a ob�ine resursele necesare desf��ur�rii activit��ii 
tradi�ionale de intermediere financiar�. Aceast� strategie este adoptat� pentru a 
maximiza rentabilitatea capitalului, prin achizi�ionarea de active cu randamente 
superioare costului resurselor împrumutate. Cu cât efectul de levier este mai 
mare, cu atât institu�ia financiar� este mai vulnerabil� la varia�ii negative ale 
pre�urilor activelor, din cauza influen�elor pe care sc�derile de pre�uri le exercit� 
asupra nivelului capitalului �i solvabilit��ii. Astfel, pentru a-�i minimiza pierderile 
poten�iale, institu�iile financiare î�i reduc toleran�a la risc �i recurg la lichidarea 
pozi�iilor, cu atât mai mult cu cât sc�derile de pre�uri sunt a�teptate s� continue în 
viitor. Acesta este mecanismul clasic men�ionat �i de Rajan (2009), prin care 
problemele de lichiditate ale institu�iilor financiare afecteaz� solvabilitatea 
acestora pe m�sur� ce reevalu�rile descendente ale activelor erodeaz� baza de 
capital. 

Mai mult decât atât, având în vedere mecanismul de propagare a crizei 
financiare interna�ionale în cadrul re�elei neuronale a sistemului financiar, precum 
�i manifestarea fenomenului de contagiune între diferite pie�e �i institu�ii 
financiare, a luat na�tere o nou� literatur� de specialitate dedicat� analizei 
interac�iunii dintre lichiditatea pie�ei �i lichiditatea finan��rii. Pe faza descendent� a 
ciclului financiar, rela�ia de interdependen�� dintre cele dou� forme de lichiditate, 
men�ioneaz� Rajan �i Diamond (2011), genereaz� o deteriorare a condi�iilor 
a�teptate ale lichidit��ii în cazul institu�iilor financiare, cu implica�ii asupra 
disponibilit��ii împrumuturilor pentru sectoarele economice �i a totalului 
cheltuielilor din economie. 



3. CICLUL FINANCIAR �I INTERAC�IUNEA 
CU MACROECONOMIA 

3.1. Identificarea ex-ante a dezechilibrelor financiare 

De-a lungul timpului, acumularea progresiv� de vulnerabilit��i la nivelul 
sistemului financiar-bancar a condus, prin intermediul canalelor men�ionate 
anterior, la crize financiare severe �i la sc�dere economic� prelungit�.  

Este �i cazul actualei crize financiare care, odat� declan�at� în Statele 
Unite ale Americii, a devenit global� �i într-o continu� acutizare. O serie de 
vulnerabilit��i financiare acumulate în timp, majoritatea prezentate succint în 
capitolul de debut, au amplificat prociclicitatea sistemului financiar din cauza 
interac�iunilor dintre diferitele componente ale sistemului financiar, precum �i 
dintre sistemul financiar �i economia real�. 

În majoritatea economiilor dezvoltate, evolu�ia creditului �i a pre�urilor 
activelor s-a aflat într-o rela�ie cauzal� bidirec�ional�, conducând la cre�terea 
îndator�rii �i a efectului de levier în cazul tuturor sectoarelor economiei reale. Mai 
mult decât atât, expansiunea rapid� a creditului a fost finan�at� de c�tre b�nci 
care au operat cu un nivel inadecvat al capitalului �i lichidit��ii, ceea ce le-a supus 
unor dificult��i financiare semnificative atunci când tendin�ele pozitive înregistrate 
pân� la acel moment s-au inversat.  

Toate aceste vulnerabilit��i latente au condus la cre�terea incapacit��ii de 
rambursare a debitorilor �i la sc�derea pre�urilor activelor utilizate drept colateral. 
În aceste condi�ii, rezervele de capital s-au dovedit insuficiente pentru a absorbi 
�ocurile înregistrate, ceea ce a determinat ajust�ri la nivelul bilan�urilor institu�iilor 
financiare, cu consecin�e asupra costului �i disponibilit��ii creditului acordat 
economiei reale. 

Evolu�iile observate la nivelul economiei reale �i financiare odat� cu 
declan�area crizei interna�ionale sunt bine fundamentate atât de teoria 
conven�ional�, cât �i de precedentul istoric. Cre�terile accelerate ale pre�urilor 
activelor, ancorate de a�tept�rile optimiste în ceea ce prive�te câ�tigurile viitoare 
de capital care au coexistat cu expansiunea alert� a creditului, au fost urmate de 
crize financiare severe �i de recesiuni economice adânci �i lungi.1 

Totodat�, cauzele crizei financiare interna�ionale, precum �i maniera de 
propagare a acesteia au redat str�lucirea unor teorii pe care majoritatea 
economi�tilor le-au considerat de mult apuse. Ignorarea teoriilor „ipotezei 
                                                          
1 Charles Kindleberger �i Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart �i Kenneth Rogoff 

(2009). 
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instabilit��ii” �i „a�tept�rilor euforice” ale lui Minsky, a rela�iei biunivoce existente 
între expansiunea creditului �i a pre�urilor activelor descrise în dese rânduri de 
Kindleberger, precum �i a teoriei „defla�iei datoriilor” formulat� de Fisher, care 
descrie evolu�iile economice odat� ce ciclul de cre�tere a pre�urilor activelor se 
inverseaz� abrupt, a contribuit atât la magnitudinea dezechilibrelor acumulate pe 
faza ascendent� a ciclului economic, cât �i la panta ajust�rilor odat� ce 
dezechilibrele respective s-au materializat, respectiv la amplificarea leg�turilor 
dintre sistemul financiar �i economia real�. 

Astfel, amploarea dezechilibrelor financiare acumulate, reflectate în 
cre�terea accelerat� a creditului �i a pre�urilor activelor peste normele istorice, a 
generat o capacitate redus� a economiei de a absorbi revers�rile bru�te datorate 
inflexiunii ciclului economic �i financiar. 

Aceste evolu�ii au suscitat necesitatea redescoperirii rolului factorilor 
financiari în cadrul macroeconomiei. În perioada premerg�toare crizei financiare, 
factorii financiari erau considera�i un voal de la care se putea face abstrac�ie, în 
încercarea de a în�elege ciclul economic �i dinamica variabilelor de interes (Borio, 
2012). 

Actuala criz� financiar� a relevat cu prec�dere faptul c� dezechilibrele pe 
pie�ele financiare sub forma major�rii excesive a ritmului de creditare, a gradului 
de îndatorare la nivelul tuturor sectoarelor economiei, a pre�urilor activelor pot 
coexista cu un nivel sc�zut �i stabil al infla�iei. A devenit evident c� infla�ia �i 
exuberan�a financiar� sunt corelate negativ �i c� un nivel redus al infla�iei poate 
favoriza acumularea dezechilibrelor financiare �i alimenta riscul sistemic, iar pe 
termen lung, poate afecta obiectivul politicii monetare. 

Literatura de specialitate acord� o importan�� deosebit� informa�iilor oferite 
de dinamica împrumuturilor acordate sectorului privat �i a pre�urilor activelor în 
încercarea de a evalua pozi�ia economiei în cadrul ciclului financiar, în scopul 
minimiz�rii poten�ialelor efecte adverse induse la nivelul produc�iei. 

Paradigma care a guvernat perioada premerg�toare crizei financiare a 
ignorat în totalitate rolul sistemul financiar în cadrul macroeconomiei, de�i, de-a 
lungul timpului, simbioza dintre cre�terile accelerate ale pre�urilor activelor �i 
expansiunea alert� a creditului a fost urmat� de crize financiare severe. 

De�i nu exist� un consens în ceea ce prive�te modul de definire a ciclului 
financiar, o serie de lucr�ri definesc termenul ca o rela�ie biunivoc� între percep�ia 
de valoare �i risc care amplific� caracterul prociclic al sistemului financiar, ceea ce 
conduce la expansiuni rapide urmate de crize financiare (Borio, 2012). Aceste 
evolu�ii financiare interac�ioneaz� cu ciclul economic, conducând în cele din urm� 
la disloc�ri economice severe. 

În încercarea de a identifica empiric ciclul financiar, s-a dezvoltat o bogat� 
literatur� de specialitate care analizeaz� evolu�iile consemnate la nivelul 
sistemului financiar-bancar �i interac�iunea lor cu economia real�. 

O serie de autori (Borio, 2012a; Borio, 2012b; Drehmann, 2012) consider� 
descrierea ciclului financiar în termenii evolu�iei creditului �i pre�urilor activelor 
imobiliare. Aceste variabile tind s� evolueze în tandem pe parcursul ciclului 
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financiar, poten�ându-se �i ponderându-se reciproc, având în vedere importan�a 
creditului ca surs� de finan�are pentru achizi�ia unei propriet��i. În sus�inerea 
acestei idei, cercet�torii BIS au identificat fluctua�ii comune ale componentei cu 
frecven�� sc�zut� încorporat� în seriile celor dou� variabile în cazul unui num�r 
însemnat de economii avansate. 

Al�i cercet�tori, printre care English (2005), Ng (2011), Hatzius (2011), 
combin� o gam� mai larg� de variabile de natura pre�urilor �i stocurilor, nu doar 
creditul �i pre�urile activelor, în încercarea de a identifica ciclul financiar. În acest 
sens, sunt analizate evolu�iile consemnate – în cadrul unei perioade îndelungate 
de timp – ale ratelor dobânzilor, ale diferitelor m�suri ale volatilit��ii pie�elor 
financiare, ale primelor de risc asociate instrumentelor financiare, ale 
împrumuturilor neperformante, ale gradului de îndatorare, ale gradului de 
necorelare a scaden�elor între activele �i pasivele institu�iilor financiare etc. 

Potrivit lui Drehmann, frecven�a ciclului financiar este mai redus� decât a 
ciclului economic. În timp ce abordarea tradi�ional� atribuie ciclului economic frec-
ven�e între unu �i opt ani, durata medie a ciclului financiar în cadrul unui e�antion 
format din �apte economii dezvoltate a fost în jurul a 16 ani (Drehmann, 2012). 
Totodat�, majoritatea punctelor de maxim ale ciclurilor financiare au coincis cu 
crize bancare sistemice, care au avut ample efecte negative asupra variabilelor 
economice reale. Urm�rind aceast� metodologie, în încercarea de a prognoza 
episoadele de criz� financiar�, o serie de cercet�tori au studiat evolu�ia unor 
variabile financiare atât înainte, cât �i dup� declan�area crizei financiare, din 
dorin�a de a valorifica posibilele func�ii de semnal pe care indicatorii le pot avea. 

În cadrul Re�elei de Cercetare Macropruden�ial�, economi�tii BCE au 
analizat evolu�ia unei serii de indicatori la nivelul unui e�antion format din 23 de 
economii membre ale UE. Vom prezenta în continuare rezultatele pentru patru 
dintre ace�ti indicatori, respectiv: rata anual� de cre�tere a creditului acordat 
sectorului privat, devia�ia gradului de intermediere financiar� a sectorului privat de 
la trend, dinamica pre�urilor activelor imobiliare �i infla�ia.  
 

Figura 1
Ritmul credit�rii 

Figura 2 
Dinamica pre�urilor imobiliare 

 

Sursa: BCE (Behn, M.; Detken, C.; Peltonen, T.; Schudel, W., 2013). 
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Figura 3
Rata infla�iei 

Figura 4 
Devia�ia gradului de intermediere 

 
Sursa: BCE (Behn, M.; Detken, C.; Peltonen, T.; Schudel, W., 2013). 

Func�ia de semnal a acestor indicatori depinde de capacitatea lor de a 
prognoza acumularea vulnerabilit��ilor sistemice cu suficient timp în avans fata de 
momentul critic, creând astfel spa�iul de manevr� necesar interven�iei autorit��ilor 
economice. 

Rezultatele prezentate anterior relev� faptul c� o cre�tere cu 10 puncte 
procentuale a devia�iei gradului de intermediere financiar� semnalizeaz� apari�ia 
unei crize în decurs de un an. Trebuie men�ionat totu�i c� eventuala capacitate de 
semnal a acestui indicator este distorsionat� de influen�ele exercitate de 
cre�terea/descre�terea valorilor numitorului/num�r�torului. Cu toate acestea, 
dep��irea unei valori prag de c�tre acest indicator poate constitui un semnal la 
adresa acumul�rii vulnerabilit��ilor în cadrul sistemului financiar-bancar. 

Tot potrivit studiului invocat anterior, rata anual� de cre�tere a creditului 
acordat sectorului privat atinge punctul maxim cu doi ani înainte de declan�area 
crizei financiare, iar tendin�a descendent� se concretizeaz� cu un an înainte de 
apari�ia momentului de referin��. Se poate observa gradul ridicat de corela�ie în 
ceea ce prive�te dinamica pre�urilor activelor imobiliare �i cea a creditului, curbele 
ambilor indicatori afi�ând profiluri asem�n�toare. 

3.2. Analiza ciclului financiar: cazul economiilor zonei 
euro, SUA �i Marea Britanie 

Având în vedere mecanismele de transmisie existente între sectorul 
financiar �i economia real� validate de actuala experien�� în cazul unui num�r 
însemnat de economii avansate, prezentul capitol �i-a propus s� identifice 
tr�s�turile ciclului financiar, precum �i s� observe interac�iunea acestuia cu ciclul 
economic în cazul celor dou� e�antioane de state, primul con�inând state membre 
ale zonei euro, iar al doilea SUA �i Marea Britanie. 

Cu alte cuvinte, într-o prim� instan�� sunt analizate devia�iile de la trend ale 
creditului acordat sectorului privat în cadrul economiilor men�ionate, ca o 
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modalitate de identificare a ciclului financiar, precum �i devia�iile PIB de la nivelul 
poten�ial ca proxy pentru ciclul economic.  

Vom analiza rela�ia dintre fazele ciclice ale variabilei financiare alese �i 
sincronizarea acesteia cu episoadele de criz� financiar�. În mod intuitiv, este de 
a�teptat ca episoadele de criz� financiar� s� fie asociate cu inflexiunea ciclului 
financiar, respectiv cu faza de contrac�ie a creditului acordat sectorului privat în 
cazul nostru. 

Astfel, analiza caut� s� identifice gradul de sincronizare între ciclul 
economic �i ciclul financiar, precum �i m�sura în care punctul de maxim al fazei 
ascendente a ciclului financiar coincide sau se afl� în proximitatea momentului de 
referin�� asociat declan��rii crizei financiare în economiile men�ionate. 

Având în vedere c� majoritatea cercet�torilor care au tratat acest subiect au 
considerat c� ciclul economic este caracterizat de o frecven�� de unu pân� la opt 
ani, acesta este intervalul luat în considerare în prezenta analiz� în cadrul filtrului 
statistic utilizat pentru a distinge între componenta de trend �i cea ciclic� a seriei 
PIB. În mod contrar, potrivit lui Claudio Borio (2012), durata medie a ciclului 
financiar în economiile dezvoltate în perioada care a urmat anilor 1960 a fost de 
16 ani. Astfel, pentru a identifica ciclul financiar �i a extrage cele dou� 
componente ale seriei creditului, este utilizat un filtru statistic cu o frecven�� 
cuprins� între 8 �i 15 ani.2 

În continuare sunt prezentate evolu�iile ciclurilor economic �i financiar, 
ob�inute prin metodologia prezentat� anterior, în cazul fiec�rei economii în parte. 
 

Figura 5 
Statele Unite ale Americii 

  
Sursa: WEO, BIS, calcule proprii. 

 

                                                          
2 Alegerea valorii de 20 de ani a fost condi�ionat� �i de disponibilitatea datelor pentru economiile analizate.  
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Figura 6 
Marea Britanie 

  
 
 
Sursa: WEO, BIS, calcule proprii. 

 
 

Figura 7 
Germania 

 
Sursa: WEO, BIS, calcule proprii. 
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Figura 8 
Grecia 

 
 

Sursa: WEO, BIS, calcule proprii. 
 

 
Figura 9 

Italia 

 
 
Sursa: WEO, BIS, calcule proprii. 
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Figura 10 
Portugalia 

 
 
Sursa: WEO, BIS, calcule proprii. 
 
 

Figura 11 
Spania 

 
 
Sursa: WEO, BIS, calcule proprii. 
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Figura 12 
Fran�a 

 
Sursa: WEO, BIS, calcule proprii. 
 

Imaginile anterioare indic� o strâns� leg�tur� între ciclul economic �i ciclul 
financiar în majoritatea economiilor supuse analizei. Mai mult decât atât, în ultima 
perioad� a intervalului temporal, perioad� care a coincis cu acumularea 
dezechilibrelor la nivelul sistemelor financiar-bancare în majoritatea economiilor 
avansate ale lumii �i apari�ia crizei financiare, gradul de sincronizare dintre 
ciclurile men�ionate a crescut semnificativ. 

Totodat�, analiza oglinde�te cu claritate faptul c� declan�area actualei crize 
financiare în toate economiile analizate fie a coincis cu inflexiunea ciclului 
financiar, respectiv cu atingerea punctului de maxim în cadrul acestuia, fie s-a 
plasat în imediata proximitate a punctului de maxim. 

Astfel, a�a cum am argumentat în capitolul 2 al acestei lucr�ri, între ciclul 
economic �i ciclul financiar exist� o cauzalitate bidirec�ional�, ambele poten�ându-
se �i ponderându-se reciproc prin intermediul canalelor prezentate în capitolul 
respectiv. Acest lucru cre�te severitatea efectelor crizelor financiare sau a 
situa�iilor de instabilitate financiar� profund� asupra economiei reale, prin impactul 
asupra ocup�rii, a produc�iei realizate �i poten�iale �i, în general, a bun�st�rii. 



4. EFECTELE CRIZEI FINANCIARE 
INTERNA�IONALE ASUPRA EVOLU�IILOR 

ECONOMICE: CAZUL ECONOMIILOR 
ZONEI EURO, SUA �I MAREA BRITANIE 

De-a lungul timpului, crizele financiar-bancare au variat în ceea ce prive�te 
cauzele, factorii declan�atori �i impactul asupra economiei reale. Cu toate aces-
tea, episoadele au fost de cele mai multe ori precedate de simbioza dintre cre�te-
rile accelerate ale creditului �i pre�urilor activelor, acumularea de dezechilibre fi-
nanciare la nivelul sectorului privat sub forma cre�terii accelerate a gradului de 
îndatorare �i a necorel�rii monedei de denominare între active �i pasive. Totodat�, 
deteriorarea structurilor de reglementare �i supraveghere, precum �i incapacitatea 
acestora de a �ine pasul cu inova�iile pie�ei au condus la acumularea de deze-
chilibre la nivelul sistemului financiar-bancar �i au favorizat apari�ia crizelor 
financiare. 

Prezentul capitol î�i propune s� identifice modul în care vulnerabilit��ile 
financiare, concretizate în crize financiare severe, se repercuteaz� la nivelul 
economiei reale, respectiv s� valideze, la nivel practic, existen�a mecanismelor de 
transmisie existente între economia financiar� �i economia real�. 

În acest scop, analiza include cel mai important episod de criz� financiar-
bancar� sincron�, consemnat de literatura de specialitate dup� episodul Marii 
Depresiuni, respectiv actuala criz� financiar� interna�ional�. Astfel, sunt analizate 
evolu�iile unor variabile economice de interes general, ca PIB, infla�ie, �omaj, 
datorie public�, atât înainte, cât �i dup� declan�area actualei crize financiare. 

Momentul de debut al crizei financiar-bancare la nivelul fiec�rei economii 
este stabilit utilizând metodologia propus� de Laeven �i Valencia (2012). Autorii 
definesc crizele financiare sistemice în func�ie de urm�toarele condi�ii: 
� apari�ia unei situa�ii de instabilitate financiar� la nivelul sistemului financiar-

bancar, concretizat� în retrageri semnificative de fonduri sau în lipsa 
reînnoirii liniilor de finan�are din partea diferitelor tipuri de creditori, în 
pierderi la nivelul sistemului bancar sau în falimente bancare; 

� interven�ii semnificative ale autorit��ilor, ca r�spuns la pierderile înregistrate 
la nivelul sistemului financiar-bancar. 
Momentul de debut al unei crize financiar-bancare este considerat anul în 

care ambele condi�ii men�ionate anterior sunt întrunite. Totodat�, autorii consider� 
interven�ia autorit��ilor ca fiind semnificativ� în situa�ia în care sunt utilizate cel 
pu�in trei din urm�toarele �ase m�suri:  
� interven�ii semnificative de furnizare de lichiditate (5% din depozitele �i 

pasivele nereziden�ilor); 
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� costuri semnificative asociate procesului de restructurare a institu�iilor 
bancare (cel pu�in 3% din PIB); 

� na�ionalizarea unei p�r�i importante a sistemului bancar; 
� acordarea de garan�ii din partea statului privind pasivele bancare; 
� achizi�ionarea de active de la sectorul financiar fie de c�tre banca central�, 

fie de c�tre Trezoreria Statului (cel pu�in 5% din PIB); 
� restric�ionarea retragerii depozitelor de c�tre deponen�i. 

De�i fiecare episod de criz� financiar� �i fiecare �ar� are particularit��ile ei, 
iar implica�iile unei crize financiare depind într-o mare m�sur� de r�spunsul 
autorit��ilor economice �i de instrumentele aflate la îndemân�, exist� o serie de 
asem�n�ri în ceea ce prive�te modalitatea de propagare între institu�ii financiare 
�i sectoare economice sau implica�iile asupra economiei reale, respectiv asupra 
variabilelor de politic� economic� a fiec�rei ��ri. 

În încercarea de a creiona tipologii care s� ajute la extragerea informa�iilor 
relevante referitoare la impactul actualei crize financiare asupra unor variabile 
macroeconomice ca PIB, �omaj, infla�ie, datorie public�, analiza va fi împ�r�it� în 
dou� etape. Într-o prim� etap� vom analiza e�antionul format din Marea Britanie �i 
SUA, iar în a doua etap� e�antionul care cuprinde economiile zonei euro.1 

4.1. Criza financiar� din SUA �i Marea Britanie 

Crizele financiare severe conduc la deteriorarea semnificativ� a activit��ii 
economice, cu consecin�e importante pentru bun�starea economic�. Figura 13 
prezint� evolu�ia principalilor indicatori macroeconomici în SUA �i Marea Britanie, 
atât înainte, cât �i dup� declan�area crizei financiare interna�ionale din anul 2007.  

 Figura 13 
Evolu�ia principalilor indicatori macroeconomici în SUA �i Marea Britanie 

 
Sursa: WEO. 

                                                          
1 Datele debutului crizelor financiare în fiecare economie men�ionat� au fost determinate de Laeven �i 

Valencia, conform propriei lor metodologii, metodologie prezentat� în debutul acestui capitol. 
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Se poate observa profilul asem�n�tor al curbelor indicatorilor analiza�i, ceea 
ce semnific� o sincronizare a ciclurilor economice în cadrul celor dou� economii. 

Cei 10 ani premerg�tori crizei financiare au consemnat un nivel stabil al 
infla�iei, adesea în cadrul intervalului de toleran�� al autorit��ilor monetare, �i o 
volatilitate sc�zut� a activit��ii economice.  

Odat� cu declan�area crizei financiare în anul 2007, dinamica PIB a p�truns 
adânc în teritoriul negativ atât în SUA, cât �i în Marea Britanie, men�inându-se la 
valori negative pentru doi ani consecutivi. În pofida relu�rii activit��ii economice 
dup� o perioad� de doi ani de la momentul de referin��, respectiv anul 2007, 
dinamicile PIB au r�mas semnificativ mai mici în compara�ie cu cele observate în 
perioada premerg�toare declan��rii crizei financiare interna�ionale.  

�omajul a înregistrat o tendin�� descendent� premerg�tor anului 2007, 
tendin�� care s-a inversat �i accelerat dup� anul 2007, astfel c� rata �omajului a 
atins maximul dup� trei ani de criz� financiar� �i a r�mas la un nivel superior celui 
asociat fazei ascendente a ciclului economic pe toat� perioada analizat�. 

În ceea ce prive�te rata infla�iei, ulterior anului 2007, aceasta a consemnat 
sc�deri anuale succesive în SUA, care au reflectat fidel dinamica cererii agregate, 
f�r� îns� ca aceste sc�deri s� contureze spectrul defla�iei. În Marea Britanie, în 
pofida declinului semnificativ al activit��ii economice, rata infla�iei a înregistrat o 
serie de cre�teri anuale succesive, în special pe fondul unor influen�e exercitate 
de factori de natura ofertei, afla�i în afara sferei de influen�� a politicii monetare din 
perspectiva controlului cererii agregate. 

  
Figura 14

Distribu�ia indicatorilor analiza�i în 
perioada premerg�toare crizei 

financiare 

Figura 15 
Distribu�ia indicatorilor analiza�i în 

perioada ce urmeaz� crizei financiare 

 

Sursa: WEO, calcule proprii. 
 

Observ�m accelerarea traiectoriei ascendente a datoriei publice în ambele 
economii, începând cu anul 2007, în principal, pe fondul m�surilor de restructurare 
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a sistemului bancar, al interven�iilor contraciclicle ale autorit��ilor guvernamentale 
de stimulare a activit��ii economiei, dar �i din cauza reducerii veniturilor fiscale pe 
fondul contrac�iei activit��ii economice. 

În pofida interven�iilor f�r� precedent ale autorit��ilor fiscale �i monetare, 
pie�ele financiare au r�mas netransparente, iar lipsa de transparen��, greu de 
cuantificat. Acest lucru a favorizat trecerea crizei financiare în economia real� �i 
perpetuarea tendin�ei de reducere a cheltuielilor totale din economie.  

Astfel, în cazul celor dou� economii, se poate argumenta c� perioada care a 
urmat crizei financiare presupune o contrac�ie prelungit� a activit��ii economice, 
care solicit� la maximum resursele statului. 

Distribu�ia frecven�elor indicatorilor macroeconomici consolideaz� 
rezultatele observate anterior. Ratele �omajului �i datoria public� afi�eaz� valori 
superioare �i frecven�e sporite în anii care urmeaz� crizei financiare în compara�ie 
cu anii care preced� criza financiar�. În acest sens, se observ� deplasarea 
progresiv� a distribu�iei datoriei guvernamentale c�tre dreapta, înspre valori din ce 
în ce mai înalte, mare parte dintre ele situate în intervalul (90; 110). Totodat�, 
diferen�a notabil� a evolu�iei ratei �omajului în cele dou� perioade ridic� semne de 
întrebare legate de momentul �i, eventual, de posibilitatea revenirii acestuia la 
nivelul premerg�tor crizei financiare. 

În�l�imea distribu�iei PIB, al�turi de reducerea valorilor care definesc 
intervalele consemneaz� o sc�dere semnificativ� odat� cu declan�area crizei 
financiare, semnificând ratele modeste �i chiar negative de cre�tere economic� 
observate în SUA �i Marea Britanie.  

Contrar a�tept�rilor, sc�derea accelerat� a activit��ii economice nu a 
influen�at într-o manier� semnificativ� evolu�ia infla�iei, distribu�iile ratelor anuale 
în perioada pre �i postcriza au r�mas asem�n�toare, cu men�iunea unor reduceri 
marginale a valorilor înregistrate în cea din urm� perioad�.  

Statistica descriptiv� a indicatorilor analiza�i, prezentat� în figurile 
anterioare, creioneaz� �i mai fidel tipologia indicatorilor macroeconomici în 
proximitatea episoadelor de criz� financiar�. În cazul ratei �omajului, valoarea 
medie de 5,2% a pendulat în cadrul unui interval determinat de un punct de minim 
de 4% �i unul de maxim de 7,1% �i s-a majorat în perioada postcriz� la 7,4%, 
valoare încadrat� de un interval format din puncte de minim �i maxim considerabil 
mai mari, respectiv 4,1% �i 9,6%. 

 Totodat�, dinamica medie anual� a PIB s-a temperat de la 3,2% la 0,85%, 
în special pe fondul consemn�rii unor valori anuale negative consecutive care au 
atins �i -5,2%. În anii care au urmat anului 2007, valoarea maxim� a ratei anuale 
de cre�tere a PIB s-a temperat semnificativ, reducându-se cu 1,4 puncte 
procentuale, pân� la 3,4%.  

 
 



33 

Figura 16 
Statistica descriptiv� a indicatorilor analiza�i 

  
Sursa: WEO, calcule proprii. 

 
Figura de mai jos prezint� cre�terea accelerat� a valorii medii a datoriei 

publice de la 51% din PIB la 83% din PIB în decurs de doar cinci ani. Totodat�, 
valoarea maxim� înregistrat� de acest indicator a crescut exponen�ial, cu 32,4 
puncte procentuale pân� la 107% din PIB.  

Figura 17 
Evolu�ia datoriei publice 

 
Sursa: WEO, calcule proprii. 
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4.2. Criza financiar� din zona euro

Dinamica activit��ii economice în zona euro s-a accelerat începând cu anul 
2004 �i a r�mas la valori ridicate pân� la sfâr�itul anului 2007. În perioada 2005-
2007, cre�terea medie anual� a PIB real a fost de 2,4%, anul 2007 consemnând 
valoarea maxim�, respectiv 2,9%. Totodat�, de�i aceste evolu�ii pozitive au fost 
sus�inute de toate economiile zonei euro, a existat o eterogenitate a ratelor anuale 
de cre�tere între state.   

În condi�iile dinamiz�rii activit��ii economice, rata �omajului s-a încadrat pe 
o traiectorie descendent� în majoritatea economiilor zonei euro, panta curbei 
descrise de acest indicator fiind mai abrupt� în cazul Spaniei, Greciei, Italiei �i 
Irlandei, economii care, de altfel, au afi�at cele mai ridicate rate de cre�tere 
economic�. 

Totodat�, în decursul perioadei premerg�toare declan��rii crizei financiare 
în zona euro, rata medie a infla�iei a afi�at o volatilitate redus�, men�inându-se în 
zona de confort a BCE de sub, dar aproape de 2%.  

Figura 18 
Evolu�ia indicatorilor macroeconomici din zona euro 

 
Sursa: WEO. 
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De�i perioada premerg�toare crizei financiare a fost înso�it� de dinamici 
economice sus�inute la nivelul tuturor economiilor analizate, pozi�iile fiscale ale 
statelor au afi�at o tendin�� generalizat� de deteriorare, în pofida cre�terii 
veniturilor bugetare, pe fondul excesului de cerere agregat� cu care s-au 
confruntat majoritatea economiilor, �i reducerii costurilor de finan�are într-un 
mediu economic dominat de rate reduse ale dobânzilor. Aceste evolu�ii s-au 
dovedit o real� constrângere în încercarea autorit��ilor de a atenua sc�derile 
economice accelerate care au guvernat toate economiile zonei euro odat� cu 
inflexiunea ciclului economic. 

Evolu�iile înregistrate la nivelul economiei reale au început s� se deterioreze 
semnificativ începând cu anul 2008, devenind generalizate �i într-o continu� 
acutizare pe parcursul anului 2009. A urmat o puternic� restrângere a cheltuielilor, 
pus� pe seama masivei sc�deri a încrederii ce s-a instalat atât la nivelul sectorului 
de afaceri, cât �i la nivelul consumatorilor. În pofida m�surilor contraciclice 
întreprinse de c�tre autorit��i, sc�derea veniturilor reale disponibile �i a avu�iei 
financiare a sectorului privat a condus la sc�derea accentuat� a activit��ii 
economice în toate economiile analizate. 

Exceptând cazul Germaniei, rata �omajului a crescut semnificativ în toate 
celelalte economii analizate, atingând valori maxime din perspectiv� istoric� în 
Spania, Grecia, Irlanda, Italia �i Portugalia. Astfel, la nivelul tuturor statelor 
analizate, rata �omajului a evoluat în cadrul unui interval larg (4,5%; 28%), valorile 
maxime fiind atinse în special pe seama contribu�iilor a dou� grupe de state: pe 
de o parte, Spania �i Grecia, care au afi�at valorile maxime ale ratei �omajului la 
nivelul întregului e�antion analizat, respectiv 27% �i 26%, iar pe de alt� parte, 
Irlanda, Italia �i Portugalia, care au afi�at rate ale �omajului superioare nivelului de 
12%. Trebuie men�ionat c�, timp de cinci ani de la declan�area crizei financiare în 
economiile zonei euro, rata �omajului s-a aflat în permanen�� pe o traiectorie 
ascendent�, f�r� a afi�a o tendin�� de stabilizare. 

Figura 19 
Evolu�ia ratei �omajului pe grupe de ��ri 

  
Sursa: WEO, calcule proprii. 
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Odat� cu declan�area crizei financiare în anul 2008, datoria public� a 
consemnat o cre�tere exploziv� în toate economiile analizate, dar în special în 
Italia, Irlanda, Grecia, Portugalia �i Belgia. Cre�terea exponen�ial� a datoriei 
guvernamentale s-a datorat m�surilor de recapitalizare a sistemelor bancare 
întreprinse de autorit��i, politicilor fiscale contraciclice introduse, angajamentelor 
de finan�are convenite de o serie de state cu organisme financiare interna�ionale, 
dar �i contrac�iei economice severe. 

 
Figura 20

Evolu�ia datoriei publice 
 

Figura 21 
Distribu�ia datoriei publice în 

perioada postcriz� 

 
Sursa: WEO, calcule proprii. 
 

Figura 21 prezint� modificarea distribu�iei valorilor consemnate de datoria 
public� odat� cu declan�area crizei financiare interna�ionale. Cre�terea mediei �i 
a medianei exprim� deplasarea în timp a valorilor consemnate de datoria public� 
la niveluri din ce în ce mai ridicate. Acela�i lucru sugereaz� cre�terea valorilor 
aferente celei de-a treia cuartile, în cadrul c�reia se reg�sesc 75% din observa�iile 
asociate popula�iei statistice. 

În continuare sunt expuse distribu�iile probabilit��ilor indicatorilor 
macroeconomici atât în perioada premerg�toare crizei financiare, cât �i dup� 
declan�area acesteia. Astfel, analiza distribu�iei frecven�elor celor patru indicatori 
aferen�i economiilor zonei euro prezint� evolu�ia în sens opus a PIB-ului �i 
�omajului înainte de declan�area crizei financiare. Momentul declan��rii crizei 
financiare conduce la modificarea distribu�iilor celor doi indicatori, respectiv 
aplatizarea distribu�iei �i cre�terea asimetriei atât în cazul PIB-ului, cât �i al 
�omajului.  

În ceea ce prive�te datoria public�, se observ� atât cre�terea coeficientului 
de aplatizare a distribu�iei, cât �i reducerea celui de asimetrie, lucruri ce reflect� 
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relativa omogenizare a evolu�iei datoriei publice la niveluri ridicate în toate statele 
analizate, odat� cu apari�ia crizei financiare. Astfel, datoriile publice au crescut 
semnificativ �i au dobândit valori apropiate în cadrul distribu�iei. 

Figura 22 
Distribu�ia indicatorilor analiza�i în perioada premerg�toare crizei 

financiare 

 
Figur� 23 

Distribu�ia indicatorilor analiza�i în perioada ce urmeaz� crizei financiare 

 
Sursa: WEO, calcule proprii. 
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Aplatizarea �i cre�terea simetriei distribu�iei în cazul infla�iei aproape de o 
distribu�ie normal�, odat� cu declan�area crizei financiare în anul 2008, semnific� 
atât sc�derea valorilor indicatorului în compara�ie cu perioada precriz�, cât �i 
distribuirea simetric� a acestora în jurul valorii medii. Cu alte cuvinte, criza 
financiar� a condus la o reducere a ratei infla�iei înregistrate la nivelul economiilor, 
precum �i a dispersiei ratelor individuale ale economiilor analizate fa�� de medie. 

Valoarea medie a ratei anuale de cre�tere a PIB a p�truns în teritoriul 
negativ în intervalul 2008-2014, atingând valoarea de -0,74%. Totodat�, în 
perioada ce a urmat crizei financiare, la nivelul economiilor incluse în e�antion, 
valoarea maxim� a ratei anuale de cre�tere a PIB s-a redus de la 10,6% la 3,8%, 
iar valoarea minim� a p�truns adânc în teritoriul negativ, de la -0,91% la -7,1%. 

Evolu�ii semnificative s-au înregistrat �i la nivelul ratei �omajului, ale c�rei 
valori medii, maxime �i minime au crescut semnificativ în anii asocia�i crizei 
financiare de la 8,1%, respectiv 13,8% �i 3,9 % la 12%, respectiv 27% �i 5,5 %. 

Criza financiar� a influen�at rata infla�iei în toate economiile zonei euro, 
valoarea medie la nivelul e�antionului analizat reducându-se de la 2,7% la 1,6%. 
Totodat�, valoarea minim� a infla�iei a p�truns adânc în teritoriul negativ, de la 
1,03% la -1,75% . 

Figura 24 
Statistica descriptiv� a indicatorilor analiza�i 

  
Sursa: WEO, calcule proprii. 
 

Figura urm�toare prezint� efectele crizei financiare asupra datoriei publice 
medii la nivelul economiilor e�antionate. Astfel, valoarea medie a datoriei publice 
în perioada postcriz� a crescut de la 64,3% din PIB la 95,6% din PIB. Totodat�, 
valoarea maxim� consemnat� de variabila men�ionat� s-a majorat de la 108% din 
PIB la 175% din PIB. 
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Figura 25 
Evolu�ia datoriei publice 

 
Sursa: WEO, calcule proprii. 
 
 

Rezultatele ob�inute pe parcursul analizei pot fi sintetizate astfel: 
� dinamica PIB s-a redus semnificativ în perioada care a urmat crizei 

financiare. Rata medie �i cea median� a cre�terii PIB scad de la 3,2% �i 
3,3% la 0,8% �i 1,61% în cazul SUA �i, respectiv, al Marii Britanii de la 
2,8% �i 2,6 la –0,73% �i 0,1%; 

� de-a lungul întregii perioade care a urmat crizei financiare, rata �omajului a 
crescut exponen�ial �i s-a men�inut la un nivel superior perioadei 
premerg�toare crizei financiare în ambele grupuri de economii analizate. 
Rata medie a �omajului a crescut de la 5,2% la 7,43% în cazul primului grup 
de ��ri, respectiv de la 8% la 12% în cazul celui de-al doilea grup; 

� datoria public� a crescut exponen�ial în perioada care a urmat crizei 
financiare în toate economiile analizate. Totodat�, valoarea medie de 99% a 
ponderii datoriei publice în PIB, în cazul economiilor apar�inând zonei euro, 
a fost semnificativ mai mare în compara�ie cu valoarea de 83% consemnat� 
în cazul SUA �i al Marii Britanii; 

� rata infla�iei a înregisitrat o u�oar� tendin�� de sc�dere, pe fondul declinului 
amplu al activit��ii economice în ambele grupuri de economii. În câteva 
economii ale zonei euro, rata infla�iei a consemnat valori apropiate de zero 
în mod consecutiv, pentru un num�r de minimum doi ani, p�trunzând chiar 
�i în teritoriul negativ.  
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4.3. Criza financiar� interna�ional� �i efectele asupra 
economiei României 

Criza financiar� interna�ional� s-a extins �i asupra economiilor emergente 
din Europa Central� �i de Est �i nu numai, respectiv asupra economiei României. 
Cu toate acestea, efectele ei nu s-au manifestat în mod direct, din cauza lipsei 
expunerii sistemului financiar românesc la activele care au stat la baza crizei 
financiare din economiile dezvoltate. 

În mod indirect, economia româneasc� a resim�it efectele crizei financiare 
interna�ionale, cu toate c� intensitatea acestora a reu�it s� fie oarecum temperat� 
de o serie de m�suri adoptate de c�tre autorit��ile române în planul stabilit��ii 
macroeconomice �i financiare: i) încheierea acordului multilateral de finan�are cu 
Uniunea European�, Fondul Monetar Interna�ional �i Banca Mondial�, ii) materiali-
zarea angajamentelor asumate de p�r�i în cadrul ini�iativelor europene de coordo-
nare bancar�, angajamente care au prevenit dezintermedierea financiar� dezor-
donat� sau excesiv de rapid�, respectiv au înt�rit cooperarea între autorit��ile de 
supraveghere, iii) direc�iile de ac�iune ale b�ncii centrale în plan pruden�ial, care 
au vizat intensificarea eforturilor sistemului bancar de provizionare, adecvare a 
capitalului �i reglementare mai strict� a activit��ii de creditare în valut�, în con-
formitate cu recomand�rile formulate de Consiliul European pentru Risc Sistemic. 

Astfel, criza financiar� interna�ional� �i sc�derea economic� asociat� din 
economiile dezvoltate s-au repercutat în mod indirect, prin intermediul conexiunilor 
economice, financiare �i psihologice, asupra economiei române�ti, printr-o serie 
de canale de transmisie, o parte dintre ele descrise pe larg în prima parte a 
lucr�rii. 

Figura 26 
Balan�a contului curent 

 
Sursa: WEO database. 
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Astfel, pe canalul comercial, recesiunea economic� din economiile 
dezvoltate a afectat cererea extern� asociat� produselor române�ti �i a încetinit 
cre�terea exporturilor sau chiar le-a redus. Totodat�, importurile s-au pozi�ionat pe 
o traiectorie descendent�, ca o reflectare a sc�derii accentuate a cererii interne. 
Ulterior, începând cu anul 2010, exporturile au exercitat o contribu�ie pozitiv� �i au 
devenit for�a motrice principal� pentru atenuarea dinamicii negative a cererii 
agregate. În aceste condi�ii, a avut loc îmbun�t��irea progresiv� �i sus�inut� a 
balan�ei contului curent, de la valori negative de aproximativ 13% din PIB la 4% 
din PIB la sfâr�itul anului 2012.  

Pe canalul financiar, criza financiar� interna�ional� a redus accesul �i a 
crescut costul finan��rii externe, generând dificult��i în onorarea serviciului datoriei 
externe private �i, totodat�, afectând negativ activitatea de creditare a institu�iilor 
de credit. 

Astfel, începând cu anul 2009, sistemul financiar din România a evoluat în 
condi�ii puternic marcate de manifestarea virulent� a efectelor crizei financiare �i 
economice interna�ionale. În aceste condi�ii, sistemul bancar românesc a fost 
expus la o serie de vulnerabilit��i noi, care i-au afectat capacitatea de a-�i 
îndeplini func�ia esen�ial� de intermediere financiar�: 

i) deteriorarea sentimentului pie�elor financiare fa�� de ��rile din Europa 
Central� �i de Est, care a sporit costurile de finan�are �i volatilitatea cursurilor 
monedelor acestor ��ri;  

ii) criza financiar� din zona euro �i declan�area procesului de dezin-
termediere financiar� datorat problemelor bilan�iere ale institu�iilor de credit; 

iii) acutizarea crizei datoriilor suverane în zona euro. 
Figura 27 

Indicatori de performan�� financiar� ai institu�iilor de credit 

  
 
Pe fondul acestor evolu�ii, activitatea de creditare a institu�iilor de credit din 

România a fost grevat� de influen�e adverse multiple, legate în principal de 
deteriorarea surselor de finan�are, deteriorarea calit��ii portofoliului de active, 
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cre�terea costurilor de provizionare aferente, a necesarului de capital, toate cu 
impact direct asupra profitabilit��ii institu�iilor de credit �i a capacit��ii acestora de 
creditare a economiei. Totodat�, în acela�i sens au ac�ionat �i evolu�iile consem-
nate la nivelul economiei reale, având în vedere sc�derea activit��ii economice în 
anii 2009 �i 2010, men�inerea unei cre�teri modeste în anii ulteriori �i deteriorarea 
continu� a perspectivelor economice. Aceste evolu�ii reitereaz�, �i în cazul 
economiei române�ti, importan�a sistemului financiar în finan�area economiei 
reale �i valideaz� existen�a mecanismelor de transmisie existente între sectorul 
financiar �i economia real�, mecanisme analizate în lucrarea de fa��. 

Deteriorarea profitabilit��ii sistemului bancar a determinat institu�iile de 
credit s� creasc� �i, ulterior, s� men�in� la niveluri ridicate marjele de dobând� la 
credite �i depozite, ceea ce a îngreunat accesul la finan�are pentru sectorul privat. 

Figura 28 
Evolu�ia marjelor de dobând� la credite �i depozite 

  
 
Pe canalul cursului de schimb, reducerea finan��rilor externe s-a reflectat în 

deprecierea monedei na�ionale, ceea ce a sporit valoarea pasivelor denominate în 
valut�, reducând astfel averea net� �i capacitatea gospod�riilor sau a companiilor 
de a satisface serviciul datoriei, precum �i de a contracta noi împrumuturi. 
Totodat�, sc�derea veniturilor disponibile ca urmare a cre�terii serviciului datoriei 
a condus la restrângerea �i mai mare a cheltuielilor de consum �i investi�ii, 
amplificând sc�derea activit��ii economice.  

Pe canalul încrederii, a avut loc deteriorarea sentimentului pie�elor 
financiare fa�� de ��rile din Europa Central� �i de Est, ceea ce a condus la 
restrângerea fluxurilor private de capital din aceste economii. Aceste evolu�ii au 
avut ca efect manifestarea pe pia�a monetar-valutar� a unor momente de panic� 
�i de atacuri speculative, precum cel din luna octombrie din România, care a f�cut 
necesar� interven�ia BNR (Is�rescu, 2009).  
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Figura 29 
Evolu�ia cursului de schimb mediu lunar 

 
Sursa: BNR. 
 

Pe canalul efectelor de avu�ie �i bilan�, criza financiar� interna�ional� �i re-
cesiunea care a guvernat economia româneasc� au redus activul net al popula�iei 
�i al companiilor, pe fondul efectelor conjugate ale deprecierii leului, al ponderii ri-
dicate a creditelor în valut� �i al sc�derii pre�urilor activelor mobiliare �i imobiliare. 

În aceste condi�ii, dinamica anual� a PIB s-a contractat doi ani consecutivi, 
iar rata �omajului s-a pozi�ionat pe o traiectorie ascendent� timp de patru ani 
consecutivi, traiectorie care a fost întrerupt� de o sc�dere marginal� a 
indicatorului în anul 2012. Cu toate acestea, odat� cu inflexiunea ciclului econo-
mic, rata �omajului s-a men�inut în permanen�� la un nivel superior perioadei 
2005-2008.  

Figura 30 
Evolu�ia PIB �i a ratei �omajului 

 
Sursa: WEO database. 



CONCLUZII 

Criza financiar� actual� a condus la pr�bu�irea încrederii la nivelul mediului 
economic �i, pe cale de consecin��, la sc�derea cheltuielilor �i a dinamicii nivelului 
general al pre�urilor în majoritatea economiilor avansate. 

Pe fondul acestor evolu�ii, lucrarea a analizat implica�iile pe care 
vulnerabilit��ile acumulate la nivelul sistemelor financiar-bancare din zona euro �i 
SUA le-au avut asupra stabilit��ii financiare în ansamblu �i, ulterior, asupra 
activit��ii economice în general �i a stabilit��ii pre�urilor în special.  

Primul capitol a trecut în revist�, din perspectiva actualei crize financiare, 
natura vulnerabilit��ilor cu care s-au confruntat sistemele financiar-bancare în 
economiile dezvoltate. În perioada premerg�toare crizei financiare, progresul 
tehnic, dezvoltarea pie�elor �i produselor financiare, al�turi de apari�ia de noi 
popula�ii de investitori au condus la remodelarea texturii sistemului financiar-
bancar. Cre�terea dependen�ei intermediarilor financiari de finan�area pe termen 
scurt, gradul ridicat de îndatorare a capitalului propriu, precum �i deteriorarea 
mecanismelor de gestionare a riscului au crescut disponibilitatea creditului �i au 
impulsionat pre�urile activelor financiare �i nefinanciare, accentuând caracterul 
prociclic al activit��ii de intermediere financiar�. 

Pe acest fond, acumularea progresiv� a vulnerabilit��ilor financiare a fost 
favorizat� suplimentar de reglementarea inadecvat� a institu�iilor, pie�elor �i 
instrumentelor financiare, care s-a reflectat în reducerea progresiv� a importan�ei 
riscului de lichiditate, în inadecvarea m�rimii �i calit��ii capitalului reglementat, în 
lipsa unui cadru specific pentru restructurarea institu�iilor financiare de importan�� 
sistemic�, precum �i în nereglementarea institu�iilor financiare care alc�tuiesc 
sistemul bancar paralel.  

Toate aceste evolu�ii au contribuit activ la acumularea dezechilibrelor la 
nivelul sistemului financiar-bancar global �i au condus la materializarea 
vulnerabilit��ilor în momentul inflexiunii ciclurilor economic �i financiar. 

Capitolul 2 a analizat canalele de transmisie existente între sistemul 
financiar �i economia real�, în scopul stabilirii modului în care deteriorarea 
func�ion�rii sistemului financiar, ca urmare a materializ�rii vulnerabilit��ilor 
acumulate, afecteaz� obiectivele principale ale politicilor economice: cre�terea 
economic� �i stabilitatea pre�urilor. În cadrul acestui demers, au fost identificate 
trei canale principale care guverneaz� interac�iunea dintre sectorul financiar �i 
economia real�: canalul bilan�ier al debitorului (borrwer balance sheet), canalul 
bancar (bank balance sheet channel) �i canalul lichidit��ii (liquidity channel). 
Potrivit acestor mecanisme, deteriorarea calit��ii bilan�ului, îngreunarea accesului 
la finan�are sau cre�terea necesarului de capital reduc oferta de credit c�tre 
economie. În acela�i timp, orice �oc financiar negativ care modific� averea net� a 
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debitorilor sau valoarea activelor utilizate drept colateral va genera constrângeri 
suplimentare de finan�are �i reducerea activit��ii economice. 

Cauzele �i maniera de propagare ale actualei crize financiare au generat o 
nou� literatura de specialitate dedicat� identific�rii ciclului financiar �i în�elegerii 
modului de interac�iune a acestuia cu ciclul economic. De�i nu exist� înc� un 
consens în ceea ce prive�te modul de definire a ciclului financiar, o serie de autori 
descriu ciclul financiar în termenii evolu�iei creditului �i a pre�urilor activelor 
imobiliare. Aceste variabile tind s� evolueze în tandem, poten�ându-se reciproc. 
Urmând firul acestei abord�ri, capitolul 3 a identificat tr�s�turile ciclului financiar �i 
interac�iunea acestuia cu ciclul economic, în cazul economiilor membre ale zonei 
euro �i SUA. 

Analiza a scos în eviden�� existen�a unei leg�turi strânse între ciclurile 
economic �i financiar în majoritatea economiilor analizate. Mai mult decât atât, în 
perioada premerg�toare crizei financiare, gradul de sincronizare între cele dou� 
cicluri a crescut semnificativ. Totodat�, analiza a stabilit c� momentul declan��rii 
crizei financiare în toate economiile analizate fie a coincis cu inflexiunea ciclului 
financiar, fie s-a plasat în imediata proximitate a punctului de maxim. 

Urmând firul logic al evenimentelor, ultimul capitol a analizat modul în care 
vulnerabilit��ile financiare, concretizate în actuala criz� financiar�, s-au repercutat 
la nivelul economiei reale, respectiv a validat la nivel practic existen�a 
mecanismelor de transmisie existente între economia financiar� �i economia 
real�. De�i fiecare episod de criz� financiar� �i fiecare �ar� are particularit��ile ei, 
iar implica�iile unei crize financiare depind într-o mare m�sur� de r�spunsul 
autorit��ilor economice �i al instrumentelor aflate la îndemân�, exist� o serie de 
asem�n�ri în ceea ce prive�te modalitatea de propagare între institu�ii financiare 
�i sectoare economice sau implica�iile asupra economiei reale, respectiv asupra 
obiectivelor de politic� economic�. În cele dou� grupe de economii dezvoltate, 
criza financiar� a avut un impact deosebit asupra produc�iei, �omajului, datoriilor 
publice. O tendin�� de sc�dere a înregistrat �i rata infla�iei, pe fondul declinului 
amplu al activit��ii economice, dar sc�derea a fost mai redus� în compara�ie cu 
episoadele istorice. Cu toate acestea, în câteva economii ale zonei euro, rata 
infla�iei a consemnat în mod consecutiv valori apropiate de zero pentru un num�r 
de minimum doi ani, p�trunzând chiar �i în teritoriul negativ. 

În acela�i timp, efectele crizei financiare interna�ionale s-au manifestat, în 
mod indirect, �i asupra economiei României, prin intermediul interdependen�elor 
comerciale, financiare �i psihologice. Canalele de transmisie existente între 
sectorul financiar �i economia real�, analizate pe parcursul acestei lucr�ri, au 
operat �i în cazul economiei române�ti, al�turi de altele specifice economiilor 
emergente. Canalul comercial, canalul financiar, canalul cursului de schimb, 
canalul efectului de avu�ie �i bilan�, canalul creditului �i canalul încrederii au 
poten�at rela�ia biunivoc� dintre sectorul financiar �i sectorul real, generând 
restrângerea activit��ii economice �i riscuri la adresa stabilit��ii pre�urilor �i a 
stabilit��ii financiare. 
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