ACADEMIA ROMANA

S
) INSTITUTUL NATIONAL DE CERCETARI ECONOMICE
/ »COSTIN C. KIRITESCU*

Vol. 105

Seria

tudii si

cercetarz
economice

VULNERABILITATI
ALE SISTEMULUI
FINANCIAR-BANCAR
SI IMPLICATIILE
ASUPRA STABILITATII
PRETURILOR

= Dragos lon POPESCU

ISBN 978 - 973 - 159 - 165 -0

Colectin

@ Centrul de Informare si Documentare Economica




ACADEMIA ROMANA

INSTITUTUL NATIONAL DE CERCETARI ECONOMICE
,»COSTIN C. KIRITESCU”

Centrul de Informare si Documentare Economica

VULNERABILITATI
ALE SISTEMULUI
FINANCIAR-BANCAR
SI IMPLICATIILE ASUPRA
STABILITATII PRETURILOR

Dragos lon POPESCU

) u,tm

. IBLIOTECA

Seria

tudii st
cercetari

L\ economice

Centrul de Informare si Documentare Economica




Editat de CENTRUL DE INFORMARE S| DOCUMENTARE ECONOMICA
REDACTOR-SEF — VALERIU IOAN-FRANC

Redactor: PAULA NEACSU
Conceptie grafica, machetare si tehnoredactare: VICTOR PREDA
CIDE/STUDII/PROBLEME: Stud-DragosPopescu-Vulnerabilitati_105.doc

Redactia si administratia: Bucuresti, Calea 13 Septembrie nr. 13, sectorul 5,
cod postal 050711, telefon: 0040-21-318 24 38, telefax: 0040-21-318 24 32
Adresa postala: Bucuresti 5, casuta postala 5-72

Materialele cuprinse in acest volum pot fi reproduse numai cu aprobarea
conducerii Institutului National de Cercetari Economice ,Costin C. Kiritescu”.

Volumele seriei pot fi identificate si comandate fie in colectie anuala, respectiv ISSN 1222-541X,
fie pe fiecare titlu in parte, respectiv pe ISBN alocat fiecarui volum.

Pentru volumul de fata: ISBN: 978-973-159-165-0



CUPRINS

INTRODUGERE ......coiiiiiiiit ettt e 5
1. VULNERABILITATI ALE SISTEMULUI FINANCIAR-BANCAR ........cccccvvriinnnnn. 7
1.1. Vulnerabilitati asociate prociclicitatii sistemului financiar-
DANCAN ... 7
1.2. Vulnerabilitati structurale.............occveiiiiii 10
2. MECANISMELE DE TRANSMISIE EXISTENTE _TNTRE
SECTORUL FINANCIAR SI ECONOMIA REALA ... 13
2.1. Canalul bilantier al debitorului............cccooiiiiiiiii e 13
2.2, Canalul DANCAT.........eiiiiiiiiie e 16
2.3. Canalul HEhiditatii ........ccooeviiiiiiiieee e 18
3. CICLUL FINANCIAR SI INTERACTIUNEA CU
MACROECONOMIA ..ottt 20
3.1. Identificarea ex-ante a dezechilibrelor financiare................cccccoceeenne 20

3.2. Analiza ciclului financiar: cazul economiilor zonei euro, SUA si
Marea Britani©.........c.oeeeiiiiiiiiiice 23

4. EFECTELE CRIZEI FINANCIARE INTERNATIONALE ASUPRA
EVOLUTIILOR ECONOMICE: CAZUL ECONOMIILOR ZONEI

EURO, SUA SI MAREA BRITANIE .....ooiiiiiiiee i 29
4.1. Criza financiara din SUA si Marea Britanie ...........cccccccoiiis 30
4.2. Criza financiara din ZON@ €UIO .........c.ceeiiiiiieiiiiie e 34

4.3. Criza financiara internationala si efectele asupra economiei
ROMENIEI ...t 40
(010 N0 I 4 | RSP 44

BIBLIOGRAFIE SELECTIVA .......cooiiiiieieieieieieteeeeeeie e 46






INTRODUCERE

Experienta actuala legata de instabilitatea financiara severa generata de
criza creditelor ipotecare subprime si raspandita prin intermediul conexiunilor
financiare, economice si psihologice in intreaga lume dezvoltata si nu numai a
surescitat mediul academic si practicienii, contribuind la cresterea interesului
pentru intelegerea mecanismelor de propagare si amplificare a efectelor socurilor
financiare catre sectorul real al economiei.

Maniera de propagare si efectele crizei financiare internationale au generat
provocari semnificative pentru decidentii de politicd economica insarcinati cu
politicile monetare, fiscale si prudentiale atat in a intelege esecurile paradigmelor
anterioare crizei, cat mai ales Tn a calibra politicile economice astfel incat sa
minimizeze efectele pandemiei financiare asupra economiei reale.

in pofida masurilor monetare si fiscale f&r& precedent, criza financiara si-a
croit drumul catre economia reala, conducand la o scadere profunda a increderii
atat la nivelul consumatorilor, cat si al mediului de afaceri, ambele concretizate
intr-o restrangere puternica a cheltuielilor si a dinamicii nivelului general al
preturilor in majoritatea economiilor dezvoltate.

Pentru o lunga perioada de timp, somajul s-a mentinut la un nivel maxim
record, inflatia a evoluat sub zona de confort a bancilor centrale, iar recesiunea
severa a guvernat mediul economic.

Avand Tn vedere aceste evolutii, lucrarea si-a propus sa analizeze
implicatiile vulnerabilitatilor sistemelor financiar-bancare asupra activitatii
economice Tn general si a stabilitatii preturilor in special, in cazul a doua grupe de
economii dezvoltate, organizate in doua esantioane, primul incluzand economiile
zonei euro, iar al doilea, Marea Britanie si SUA.

Totodata, lucrarea va analiza si efectele crizei financiare internationale
asupra economiei romanesti, cu scopul de a incerca sa valideze existenta
mecanismelor de transmisie dintre sectorul financiar si economia reala.

In scopul acestui deziderat, primul capitol trece n revistd, din perspectiva
actualei crize financiare internationale, natura vulnerabilitatilor cu care s-au
confruntat sistemele financiar-bancare in economiile dezvoltate pe parcursul unui
ciclu economic complet.

Capitolul 2 se concentreaza asupra relatiei cauzale bidirectionale existente
intre economia financiara si economia realda, incercand astfel sa analizeze
mecanismele de transmisie existente intre sectorul financiar si economia reala, in
scopul evaludrii implicatiilor posibilelor riscuri generate de acumularea
vulnerabilitatilor financiare asupra activitatii economice.

Capitolul 3 parcurge succint noua literatura de specialitate dedicata
identificarii ciclului financiar si analizei interactiunii acestuia cu ciclul economic,
incercand ulterior sa identifice aceste doud cicluri si s& evalueze interactiunea
dintre ele in cazul economiilor incluse Tn cele doua esantioane.



Ultimul capitol analizeaza, din punct de vedere descriptiv, atat efectele
generice, cat si pe cele specifice ale actualei crize financiare asupra variabilelor-
obiectiv ale politicilor economice: PIB, somaj, datorie publica, inflatie.



1. VULNERABILITATI ALE SISTEMULUI
FINANCIAR-BANCAR

1.1. Vulnerabilitati asociate prociclicitatii sistemului
financiar-bancar

Inovatia financiara

De-a lungul istoriei, inovatiile financiare au generat, aproape de fiecare
data, acumularea de vulnerabilitati la nivelul sistemului financiar-bancar. Progresul
tehnologic, dezvoltarea pietelor si produselor financiare, alaturi de aparitia de noi
populatii de investitori, au condus la remodelarea texturii financiare si la
modificarea asteptarilor si oportunitatilor viitoare de profit, oportunitati mai mari si
aparent mai putin riscante.

De cele mai multe ori, literatura economica, dar si precedentul istoric
asociaza procesul de inovare financiara cu acumularea vulnerabilitatilor la nivelul
sistemului financiar-bancar prin formarea baloanelor speculative, in care pretul
activelor financiare sau nefinanciare depaseste valoarea lor intrinseca. Aceste
evolutii sunt sustinute, de regula, de cresterea ofertei de credit si de acumularea
rapida de datorii, dat fiind faptul ca investitorii solicité finantare pentru a-gi spori
castigurile generate de asteptarile potrivit carora preturile vor creste in mod
inexorabil Tn viitor. Excesul de cerere pentru activul vizat impulsioneaza majorarile
de preturi, ceea ce relaxeaza suplimentar standardele de creditare si sporeste
bonitatea debitorilor.

fn ultimele doua decenii, inovatia financiara asociatd procesului de
reglementare a condus la crearea unor instrumente financiare sofisticate si opace
si la ascensiunea sistemului bancar paralel, un mix de Tmprumutatori ipotecari
nebancari, fonduri de hedging, societati de investitii financiare, fonduri mutuale si
alte institutii determinate sa caute si sa valorifice oportunitatile de castig oferite de
noua textura financiara globala.

Gestionarea riscului

In perioada premergatoare crizelor financiare, mecanismele de gestionare a
riscului Tn sectorul privat au esuat in a evalua corespunzator impactul inovatiilor
financiare si al comportamentelor colective asupra conditiilor financiare.

O bogata literatura de specialitate apreciaza ca perioadele de crestere
economica sustinutd, caracterizate de volatilitate redusa la nivelul activitatii
economice, influenteaza perceptia si toleranta la risc a actorilor economici. Criza



financiara actuala a aparut dupa doua decenii de inflatie joasa si stabila. Aceasta
perioada de acalmie, Tnsotitd de un nivel redus si o volatilitate scazuta a ratelor
dobanzilor, a condus la deteriorarea mecanismelor de gestionare a riscului atat
din partea debitorilor, cat si a creditorilor. Deteriorarea standardelor de creditare,
respectiv extinderea imprumuturilor catre debitori cu bonitate Tndoielnica, atat in
cazul gospodariilor, dar si al societatilor nefinanciare, concentrarea expunerilor la
nivelul unor sectoare ale economiei, alaturi de cresterea interdependentelor dintre
institutiile financiare s-au dovedit o sursad de crestere a vulnerabilitatilor la nivelul
sistemului financiar-bancar, care au culminat cu crize financiare severe, urmate
de recesiuni adanci si lungi, intr-un numar ridicat de state.

in acest sens, actuala criza financiara oglindeste cu acuratete modul in care
inovatiile financiare, respectiv aparitia fenomenului de securitizare asociat
schimbarii modelului de intermediere financiard din initiazd si detine in cadrul
bilantului in initiaza si distribuie in afara bilantului au generat produse financiare
complexe, finantate in principal prin emisiunea de instrumente de datorie pe
termen scurt.

in modelul standard, institutile care acordau credite ipotecare retineau
imprumuturile acordate in propriul bilant pana la rambursarea completd a
acestora. Debitorul solicita o cerere de credit pe baza unei garantii, pe care
institutia financiara o folosea drept colateral, dupa care astepta rambursarea
imprumutului format din principal si dobanda. in forma clasica, Fondul Monetar
International explica procesul securitizarii ca implicand mai multe etape, de-a
lungul carora o institutie financiara care detine categorii variate de Tmprumuturi
stabileste un portofoliu din activele pe care doreste sa le externalizeze. Pasul
urmator consta in vanzarea portofoliului unui vehicul cu scop special, care, la
randul lui, finanteaza achizitia prin emisiunea pe piata de capital de titluri de
valoare purtdtoare de dobanda. Tn schimb, investitorii de pe piata de capital
primesc plati periodice generate de rambursarile debitorilor n contul
imprumuturilor care fac obiectul securitizarii. Totodata, portofoliul de imprumuturi
poate fi divizat in mai multe transe, fiecareia dintre acestea fiindu-i asociate un
anumit castig potential si un nivel de risc (Jobst, 2007). Tn cadrul acestui lant de
securitizare, nici banca, nici entitatea care a initiat imprumuturile sau societatea
de investitii nu au detinut stimulentele necesare pentru evaluarea prudentiala a
calitati imprumuturilor aflate la baza ftitlurilor de valoare. Mai mult decat atat,
evaluarea prudentiala a fost externalizata catre agentiile de rating, care au aplicat
calificative mult prea optimiste instrumentelor financiare, calificative care aveau
menirea de a reflecta probabilitatea ca debitorii sd nu ramburseze obligatiile de
platd ce le revin (Roubini, 2008). Tn plus, investitorii finali asociati ultimului
segment al lantului de securitizare puteau reduce riscul de credit prin
achizitionarea unei polite de asigurare de la societatile financiare de profil.

Desi teoretic acest sistem contribuie la diversificarea riscului, la cresterea
resurselor disponibile institutiilor financiare si la diminuarea, pe cale de
consecintd, a costului finantarii economiei reale, in realitate procesul de
securitizare a avut la baza Tmprumuturi ipotecare de o calitate indoielnica,



conducand astfel la acumularea permanentd de dezechilibre si la sporirea
vulnerabilitatilor sistemului financiar-bancar.

Dependenta de finantare pe termen scurt

in cadrul procesului descris anterior, categorii noi de institutii financiare au
apelat la forme alternative de finantare, caracterizate de maturitati apropiate in
timp, ceea ce le-a sporit senzitivitatea la retragerea de fonduri sau la lipsa
refnnoirii liniilor de finantare acordate anterior. Astfel de instrumente financiare, fie
ca este vorba despre efecte de comert, contracte repo, titluri de valoare garantate
cu creante, imprumuturi interbancare sau angajamente de refinantare, au fost
utilizate pe o scara tot mai larga atat de catre institutiile bancare clasice, cat si de
catre alte institutii financiare angrenate in procesul de securitizare: vehicule cu
scop special, fonduri de piatd monetara, banci de investitii, companii de credit
ipotecar etc.

Extinderea fenomenului de necorelare pe scadente a surselor atrase in
raport cu activele financiare a fost o caracteristica definitorie a comportamentului
institutiilor financiare in perioada premergatoare crizei financiare. Desi activitatea
de transformare a maturitatilor reprezintd etosul dominant al activitati de
intermediere financiara, extinderea accelerata a necorelarii scadentelor expune
institutiile financiare la riscul de lichiditate si la posibile lichidari ale pozitiilor in
conditii de piata defavorabile, cu implicatii asupra stabilitatii financiare a institutiilor
in cauza, precum si a sistemului financiar in ansamblu.

Criza financiara actuala a adus in prim-plan mecanismul acestui proces
destabilizator. Institutiile financiare care au afisat un nivel ridicat de corelare intre
marimea bilantului si ponderea finantarilor atrase pe termen scurt in totalul
finantarilor s-au confruntat cu presiuni semnificative asupra pozitiei lichiditatii i
solvabilitatii, odaté ce incertitudinea sporitéd a condus la disparitia surselor stabile
de finantare.

Consecinta fireasca a cresterii preferintei pentru lichiditate si a deteriorarii
pozitiei bilantiere a institutiilor financiare o reprezinta reducerea accesului la
finantare in cazul societatilor nefinanciare si al gospodariilor. Desi, in general,
problemele de lichiditate au fost adresate prin interventiile bancilor centrale de
relichefiere a economiilor, in cazul recentei crize financiare internationale, o mare
parte a institutiilor financiare nu au putut beneficia, in faza cea mai acuta a crizei,
de asistentd de urgenta din partea bancilor centrale prin functia de creditor de
ultima instanta, ceea ce le-a determinat sa Tsi lichideze pozitiile, accelerand
spirala descendenté a preturilor.

Nivelul ridicat de indatorare

Cresterea accelerata a gradului de indatorare la nivelul tuturor sectoarelor
economice este considerata unul dintre principalii factori care alimenteaza
acumularea dezechilibrelor financiare si cresterea vulnerabilitatilor sistemului
financiar-bancar.
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Pe faza ascendentda a ciclului economic, sistemul financiar devine
supraexpus la riscul agregat prin cresterea disponibilitatii creditului, a preturilor
activelor si a indatorarii. Aceasta crestere a gradului de indatorare este asociata
prociclicitatii sistemului financiar, care poate avea cauze multiple, incluzand, fara
a se limita la, miopia agentilor economici, asteptarile nerealiste si mirajul
castigurilor viitoare de capital, precum si credinta ca “de data asta va fi altfel”.
Impreund, toti acesti factori contribuie la cresterea nesustenabild a datoriei in
diversele sale forme si potenteaza mecanismul de transmisie dintre economia
reala si sectorul financiar.

Pe faza ascendenta a ciclului economic, evolutia creditului si a preturilor
activelor se afla intr-o relatie cauzald bidirectionald, conducénd la cregterea
indatordrii si a efectului de levier. in situatia In care expansiunea rapidd a
creditului este finantatd de catre banci care opereazd cu un nivel constant al
capitalului i lichiditatii, acestea sunt supuse unor dificultdti financiare
semnificative atunci cand tendintele pozitive se vor inversa.

Aceste vulnerabilitati se concretizeazd prin cresterea incapacitatii de
rambursare a debitorilor si scaderea preturilor activelor utilizate drept colateral.

Dinamica prezentatd anterior este fundamentata atit de teoria
conventionala, cat si de precedentul istoric. Cresterile accelerate ale preturilor
activelor, ancorate de asteptarile optimiste in ceea ce priveste castigurile viitoare
de capital care au coexistat cu expansiunea alerta a creditului au fost urmate de
crize financiare severe si de recesiuni economice adanci si Iungi.2 Aceste evolutii
constituie tipologia principalelor episoade majore de criza financiara, de la Marea
Depresiune la crizele tarilor emergente din America Latina, Asia de Est si actuala
criza financiara internationala.

1.2. Vulnerabilitati structurale

Deficiente ale sistemului de reglementare si supraveghere

Reglementarea inadecvata a institutiilor, pietelor si instrumentelor financiare
a constituit de-a lungul timpului o sursa generatoare de dezechilibre financiare. Ca
o reflectare a acestor tipologii, Tn perioada premergatoare declansarii crizei
financiare internationale, o serie de practici Tn domeniul reglementarii si
supravegherii au contribuit activ la acumularea dezechilibrelor Tn sistemul
financiar-bancar.

Orientarea microprudentiald a politicilor de reglementare si supraveghere s-
a concentrat asupra stabilitatii institutiilor financiare la nivel individual si a tratat
riscurile in mod exogen in raport cu comportamentul individual al acestora,

" Carmen Reinhart (i Kenneth Rogoff (2009).
2 Charles Kindleberger i Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart (i Kenneth Rogoff
(2009).
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ignorand totodata riscul sistemic. Preturile activelor, conditile de creditare si
evolutia economiei in ansamblu au fost disociate de comportamentul individual al
institutiilor financiare. In acest sens, paradigma precrizd a reglementarii nu a
acordat atentie interactiunilor dintre ciclul economic si ciclul financiar.

Astfel, orientarea microprudentiala a afisat deficiente clare in identificarea si
adresarea riscului sistemic atat in dimensiunea temporala, cat si in dimensiunea
structurala. Dimensiunea temporala vizeaza prociclicitatea sistemului financiar,
respectiv interactiunea dintre ciclurile economice si ciclurile financiare; in schimb,
dimensiunea structurald vizeaza interdependentele si expunerile comune din
cadrul sistemului financiar si modul in care sursele comune de risc pot afecta
institutiile financiare.

O reducere progresiva a importantei asociate riscului de lichiditate a
constituit o alta tendintd de lunga durata observata la nivelul sistemului financiar
in perioada premergatoare crizei financiare actuale. Dezvoltarea pietelor si
produselor financiare asociata fenomenului de reglementare care a guvernat in
ultimele doua decenii sistemul financiar, precum si lichiditatea abundenta aflata la
nivel global au condus la reducerea constrangerilor de lichiditate ale institutiilor
financiare si la subestimarea in corpore a riscului de lichiditate.

Inadecvarea marimii si calitatii capitalului reglementat la profilul de risc a
constituit o alta sursa de vulnerabilitate la adresa sistemului financiar-bancar.
Totodata, definitia cerintelor de capital stabilitd de cadrul de reglementare s-a
bazat pe capacitatea institutiilor financiare de evaluare si gestionare a riscurilor,
precum si pe gradul de adecvare a ratingurilor acordate. in aceste conditii,
cerintele de capital, determinate cu ajutorul modelelor interne de rating ale
institutiilor financiare aferente riscului pe care 1l tranzactionau, s-au dovedit
supraestimate si insuficiente pentru a absorbi socurile negative asociate inflexiunii
ciclului economic si financiar.

O alta deficienta a sistemului de reglementare si supraveghere a constituit-
o tratamentul institutilor financiare care alcatuiesc sistemul bancar paralel.
Consiliul de Stabilitate Financiara defineste sistemul bancar paralel ca ,activitati
de intermediere financiara ce includ activitati si entitati aflate in afara sistemului
bancar traditional, care genereaza preocupari legate de: i) riscul sistemic datorat
fenomenului de transformare a maturitatilor, efectului de levier si transferului
riscului de credit si de ii) posibila arbitrajare de reglementare"3. Sistemul bancar
paralel a facilitat accesul la surse alternative de lichiditate si finantare si a oferit
investitorilor o paleta larga de instrumente de gestionare a riscurilor de credit,
lichiditate si necorelare a scadentelor. In aceste conditi, a devenit o parte
integranta a sistemului financiar modern, dobandind un rol important in finantarea
economiei reale. Cu toate acestea, in perioada premergatoare crizei financiare,
acesta a generat o serie de riscuri la adresa sistemului financiar atat pe baze
proprii, cat si prin interactiunea cu sistemul bancar traditional, incluzand, fara a se
limita la, expunerile ridicate ale institutilor bancare asupra entitatilor care

% 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 cerintelor de capital aferente
acestor expuneri, gradul ridicat de indatorare si o puternicd necorelare a
scadentelor intre elementele de pasiv si cele de activ.

In consecints, majoritatea acestor institutii nu au fost supuse cerintelor
prudentiale referitoare la gradul de indatorare al capitalului propriu, la pozitile de
lichiditate, la calitatea managementului sau natura activitatii desfasurate.

Absenta unui cadru specific de gestionare a crizelor financiare

Majoritatea vulnerabilitatilor care au amplificat criza financiara actuala au
fost determinate de institutiile financiare de importanta sistemica. Marimea,
complexitatea, interconexiunile i functiile pe care aceste institutii le desfasoara
sporesc contributia lor la riscul sistemic si totodatd genereazad efecte adverse
majore asupra economiei in situatia deteriorarii pozitiei lor financiare.

Pe langa faptul cd o posibild interventie a autoritatilor este supusa
hazardului moral, utilizarea pe scara larga a fondurilor publice conduce la
destabilizarea pozitiei fiscale a statelor i la generarea de instabilitate financiara si
macroeconomica. Astfel, inexistenta unui cadru de management si rezolutie a
situatiilor de criza financiara care sa faciliteze restructurarea institutiilor financiare
in general si a institutilor de importanta sistemica in particular a constituit un
factor important care a amplificat efectele adverse ale crizei financiare si a
favorizat trecerea ei in economia reala.

Guvernanta corporativa

Modalitatea in care au fost conduse institutile financiare in perioada
premergatoare crizei financiare actuale a condus la asumarea excesiva de riscuri
si la maximizarea profitului pe termen scurt.

O contributie importanta in acest sens au exercitat-o stimulentele de natura
salariala care nu au fost adecvat corelate cu gestionarea riscurilor (Isarescu,
2009). Aceste modalitati de remunerare au stimulat hazardul moral prin asumarea
de riscuri pe termen scurt si indatorarea excesiva a capitalului propriu. Ele au
determinat managerii sa isi asume riscuri sporite pentru a mari profitabilitatea cu
care erau corelate stimulentele salariale. Dupa declansarea crizei financiare, a
devenit evident ca stimulentele privind remunerarea trebuie sa fie mai bine aliniate
cu interesele actionarilor si cu profitabilitatea pe termen lung la nivelul intregii
companii.



2. MECANISMELE DE TRANSMISIE
EXISTENTE INTRE SECTORUL FINANCIAR
SI ECONOMIA REALA

Analiza canalelor de transmisie existente intre sistemul financiar si
economia reald, respectiv interactiunea si modalitdtile de propagare a socurilor
intre cele doua sectoare ale economiei au redobandit un rol important in cadrul
cercetarii academice si al preocuparilor decidentilor de politicd economica, avand
in vedere deteriorarea accesului la finantare in cazul agentilor economici care nu
au avut acces la piata de capital. Totodata, existenta unui sistem financiar stabil
este o conditie necesard pentru o transmisie eficientd si lipsita de tensiuni a
politicii monetare (Isarescu, 2008).

Ca o reflectare a importantei acestui domeniu de cercetare, odatd cu
declansarea crizei financiare internationale, o serie de cercetatori independenti,
dar si institutii Tnsarcinate cu monitorizarea si salvgardarea stabilitatii financiare la
nivel global au desfasurat cercetari extinse pe marginea acestui subiect.

Prezentul capitol examineaza literatura economica dedicata mecanismelor
de transmisie existente intre sectorul financiar si economia reald, Tn scopul
identificarii modului Tn care vulnerabilitatile sistemului financiar-bancar afecteaza
obiectivele principale ale politicilor economice: cresterea economica si stabilitatea
preturilor.

Literatura de specialitate identifica trei canale principale care guverneaza
interactiunea dintre sectorul financiar si economia reala:

i) canalul bilantier al debitorului (borrower balance sheet channel);

i) canalul bancar (bank balance sheet channel);

iii) canalul lichiditatii (liquidity channel).

2.1. Canalul bilantier al debitorului

Reflecta modalitatea in care imperfectiunile de pe piata creditului sub forma
informatiei imperfecte si a altor frictiuni creeaza un cost suplimentar al finantarii
din surse externe (credit bancar si emisiune de actiuni sau obligatiuni) fata de
autofinantarea prin repartizarea catre investitii a unei parti a profitului propriu.
Acest cost aditional depinde intr-o manierd invers proportionald de solvabilitatea
debitorului prin valoarea neta/avutia neta a firmei/gospodariei. Totodata, creditorul
nu poate avea certitudinea rambursarii imprumutului acordat, ceea ce 1l determina
sa solicite debitorului un activ sub forma de colateral.
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Orice soc financiar care modifica valoarea neta influenteaza costul de
finantare al debitorului si, pe cale de consecinta, nivelul general al cheltuielilor si
cererea agregatd. In aceeasi manierd, un soc financiar negativ asupra valorii
activelor debitorului utilizate drept colateral va genera constrangeri de finantare si
scaderea cheltuielilor la nivelul economiei, care, in cele din urma, vor conduce la
o scadere suplimentara a preturilor activelor.

Kashyap, Stein si Wilcox (KSW, 1993) explica acest proces in felul urmator:
ei observa ca ipoteza substitutiei imperfecte dintre credite si alte forme de
finantare care stau la baza canalului creditului bancar este invalidata in ambele
etape ale transmisiei pentru bancile gi agentii economici mari, care nu au dificultati
in a atrage fonduri de pe piata de capital si care pot astfel sd scape de sub
influenta bancii centrale. in plus, jucatorii de dimensiuni importante au rolul cel
mai important in propagarea impulsurilor de politica monetara.

Din aceste motive, KSW iau in considerare substitutia imperfecta nu dintre
credite bancare si alte forme de finantare, ci dintre finantarea interna si finantarea
externd pentru companii $i menajuri, iar bancile nu mai detin un rol deosebit,
precum Tn canalul creditului bancar, asa cum vor observa in continuare.

Finantarea externd este mai costisitoare decat cea internd din cauza
includerii in costul de finantare, ca element suplimentar, a unei prime de risc.
Prima de risc se determina in functie de averea sau activul net cu care este invers
proportionala: pe de o parte, venituri mai mari (totale, deci prezente si viitoare, in
valoare actualizatd) asigura posibilitatea de finantare din surse proprii, interne; pe
de alta parte, servind ca garantie pentru obtinerea unor fonduri externe, un activ
net mai mare reduce riscul nerambursarii, deci prima de risc necesara este mai
redusa.

Asadar, orice variatie a averii nete va influenta prima de risc si capacitatea
de a atrage fonduri externe.

Putem privi lucrurile si altfel. Un activ net sau o avere neta mai mici
insemna ca firma va dispune de garantii inferioare pentru creditele solicitate,
pierderile din selectia adversa putand fi mai mari pentru potentialii creditori, de
unde capacitatea redusd de a obtine credite. Un activ net relativ in scadere se
traduce si printr-o nevoie mai mare de fonduri, deci o inclinatie catre angajarea in
proiecte de investiti riscante, ceea ce cregste posibilitatea ca fondurile
imprumutate s& nu fie inapoiate, deci si riscul hazardului moral asumat de
creditori este superior.

Politica monetara poate determina averea netd, dupa cum am expus
anterior, pe canalele ratei dobéanzii, pretului altor active si cursului de schimb:

e canalul ratei dobanzii: efectul de venit sau efectul fluxurilor de capital —
cresterea ratelor dobanzii pe termen scurt va spori serviciul datoriei pe
termen scurt si al celei pe termen lung cu dobanda variabila, reducand
valoarea actualizata a fluxurilor de capital si activul net:
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M = i T= fluxurile de capital v= averea 4=
= selectia _adversa + hazardul _ moral T=

= capacitates _de _a _obtine _imprumut 3= I =7 1

e canalul pretului altor active: cregterea dobanzilor pe termen scurt ieftineste
titlurile financiare si piata imobiliara, reducénd imediat averea netd, efectele
de lichiditate si avere asupra populatiei:

M = P, d= averea \= selectia _adversa + hazardul _moral T=

= capacitatea _de _a _obtine _ imprumut =71 l=7
lar pentru populatie:
M = P, I= averea = probabiliutea _aparitiei _ problemelor _ financiare T=

= cheltuieli = 1 1=7 |
e canalul cursului de schimb: aprecierea monedei nationale va spori valoarea
pasivelor denominate n valutd, deci va reduce averea neta si capacitatea
de a contracta imprumuturi:

M = E T= averea \= selectia _adversa + hazardul ~moral T=

= capacitatea _de _a _obtine _imprumut 3= I 1=V 1

e canalul unei cregteri neanticipate de preturi: dacad politica monetard va
determina o crestere neanticipaté a nivelului general al preturilor, aceasta
va reduce pasivele bilantiere in termeni reali, lasand neschimbata valoarea
reala a activelor, ceea ce va spori averea neta a companiilor:

M T= P T neanticipata = averea T= selectia _adversa + hazardul _ moral 1=

= capacitatea _de _a _obtine _ imprumut IEPERESS

Canalul bilantier al debitorului este cunoscut si sub numele de acceleratorul
financiar (Bernanke [ Gertler, 1995) [i reflecta modul in care modificarile la
nivelul variabilelor economiei reale ca urmare a socurilor asupra cererii agregate
exercita influente asupra bilanturilor companiilor si gospodariilor si, ulterior, prin
intermediul canalului bilantier si al primei externe de finantare, se repropaga la
nivelul economiei reale, amplificand fluctuatiile ciclului economic.

Dupa cum am aratat, exista o relatie biunivoca intre conditiile din economia
reala si cele din economia financiara, asociata interactiunii dintre ciclul financiar si
ciclul economic. in aceeasi manierd, conditile macroeconomice influenteaza
veniturile gospodariilor i profiturile companiilor financiare si nefinanciare,
generand un feedback pozitiv sau negativ asupra economiei financiare, prin
modificarea valorii colateralului sau a primei financiare.

Modul de functionare a mecanismului descris anterior rezida in principal in
incapacitatea creditorului, generic definit, de a evalua in intregime solvabilitatea
debitorului sau a monitoriza in intregime investitia angajata, respectiv capacitatea
de a genera fluxuri viitoare de venituri.
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2.2. Canalul bancar

Literatura de specialitate atribuie doua componente distincte canalului
bancar:

i) canalul creditului bancar si
i) canalul capitalului.

Socurile adverse asupra situatiei financiare a institutiilor de credit, generate
fie de modificarile conduitei politici monetare, a politicii de reglementare sau
cauzate de influente endogene, afecteazd capacitatea si vointa institutiilor
bancare de a credita economia.

Canalul creditului bancar (bank lending channel) se bazeaza pe rolul si
capacitatea institutilor de credit de a reduce asimetria informationala pe piata
creditului fara de care agentii economici de mici dimensiuni si populatia nu pot
avea acces la fonduri imprumutate (Mishkin, 1995). Studiile ce au ca obiect
canalul creditului sunt legate in principal de analiza mecanismelor de transmisie a
politicii monetare, in cadrul carora creditul bancar reprezinta unul dintre
coridoarele prin care politica monetara isi exercita efectele asupra economiei
reale, prin influentarea cererii agregate.

fn cadrul mecanismului standard al creditului bancar, un soc de politica
monetara influenteaza costul [i disponibilitatea finantarii acordate economiei
reale, efecte care merg dincolo de efectul traditional al mecanismului ratei
dobanzii (Comitetul Basel de Supraveghere Financiara, 2001). Mecanismul de
transmisie monetara prin canalul creditului bancar poate fi descris schematic
utilizand reprezentarea formulata de Mishkin (1995):

M = depozite \= credite d= I 1= Y {

Aceasta diagrama sustine ca o modificare a conduitei politicii monetare
afecteaza pasivul bilantier al institutiilor de credit, ceea ce determina modificari la
nivelul activului bilantier prin ajustarea portofoliilor de imprumuturi. Intrucat, in
cadrul modelului clasic, bancile se finanteaza in principal prin atragerea de
depozite de la public, o politicd monetara restrictiva tinde sa reduca oferta de
imprumuturi prin reducerea disponibilitatii finantarii pe care bancile o pot atrage.
Totodata, restrictivitatea conditilor monetare sporeste prima aferenta altor forme
de finantare in cazul bancilor, din cauza reducerii valorii nete a acestora.

Ipotezele principale ale canalului creditului bancar sunt urmatoarele:

e dependenta de creditul bancar: pentru populatie si agentii economici, n
special pentru firmele mici, creditele bancare au o importanta covarsitoare
ca surse de finantare;

e substitutia imperfecta: (i) in bilantul bancar, dintre modalitatile de plasament
- credite si alte active financiare, (ii) Tn bilantul agentilor economici, dintre
resursele atrase - credite bancare si alte modalitati de finantare, (iii) in
bilantul menajurilor, din nou dintre resursele atrase — finantarea prin credite
bancare de care acest sector este cvasidependent si atragerea de alte
fonduri;
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e politica monetara poate afecta semnificativ oferta de credite bancare (activul
bancilor comerciale).

Canalul capitalului bancar (bank capital channel) analizeaza modul n
care volumul Tmprumuturilor acordate variaza cu modificarile Tnregistrate in nivelul
capitalului institutiilor de credit. Deteriorarea pozitilor de capital influenteaza
activitatea de intermediere financiara prin doua rute principale (Comitetul Basel
pentru Supraveghere Financiara, 2011).

Pe de o parte, asa cum mentioneaza Stein (1998), analog modelului
acceleratorului financiar descris anterior, costul si disponibilitatea resurselor
depind intr-o mare masura de bonitatea institutiilor de credit, care este legata in
mod inexorabil de marimea si calitatea capitalului acestora.

Un alt canal prin care modificarile Tnregistrate la nivelul capitalului
influenteaza activitatea economica este reprezentat de cerintele de reglementare.
Cerintele standard sau suplimentare de capital impuse de catre autoritatile de
reglementare limiteaza riscul pe care institutile financiare il pot tranzactiona,
exercitdnd o constrangere asupra procesului de expansiune a bilantului, in special
prin intermediul creditelor acordate.

Astfel, socurile adverse asupra bilanturilor institutiilor financiare si, prin
urmare, asupra pozitiei capitalului afecteaza capacitatea de creditare a institutiilor
financiare si reduce volumul cheltuielilor din economie. Totodata, un nivel redus al
veniturilor, pe fondul incetinirii sau chiar contractiei activitatii economice, creste
probabilitatea de nerambursare a imprumuturilor acordate, ceea ce va determina
costuri de provizionare sporite, care, in prima instanta, vor afecta profitul si,
ulterior, vor eroda baza de capital.

In anii premergétori crizei financiare actuale, analiza eficientei canalului
bancar a suscitat un interes deosebit printre cercetatori, avand Tn vedere inovatiile
financiare care au modificat structura sistemului financiar, remodeland modul n
care socurile financiare se propaga prin intermediul acestui canal.

Astfel, inovatiile financiare sub forma securitizarii au permis institutiilor
financiare sa atraga finantare suplimentara, dar, in acelagi timp, au sporit
dependenta si vulnerabilitatea acestora la modificarile bruste la nivelul conditiilor
de finantare pe piata instrumentelor si institutiilor financiare care formau lantul de
securitizare. De altfel, aceste vulnerabilitati s-au acumulat progresiv si au ramas
latente pana in momentul in care scaderile ample de preturi Tnregistrate de
activele imobiliare au generat o blocare a pietelor si instrumentelor financiare care
aveau la baza aceste categorii de active, lucru ce a declansat actuala criza
financiara internationala si a facilitat propagarea acesteia in sectorul real al
economiei.

De asemenea, costurile de finantare ale bancilor si-au sporit senzitivitatea
fata de evolutiile consemnate la nivelul pietelor obligatiunilor garantate cu creante
si al imprumuturilor interbancare colateralizate care au constituit o alta sursa
stabild de finantare anterior crizei. Spre exemplu, in zona euro, obligatiunile
garantate au crescut Tn importanta atat ca sursa directd de finantare pentru
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institutiile financiare, inclusiv banci, dar si ca garantii utilizate in cadrul tranzactiilor
colateralizate de pe piata monetara.

Astfel, apelul tot mai des la surse de finantare altele decéat depozitele
clasice au influentat procesul de ajustare a volumului creditelor acordate
sectorului privat la modificarile de politica monetara, avand in vedere cele doua
ipoteze ale acestui mecanism mentionate anterior: a) dependenta de creditul
bancar pentru populatie si agentii economici si b) capacitatea redusa de
substitutie a bancilor intre depozite si alte surse de finantare.

Un alt canal relativ recent tratat de literatura economica, ce a alterat canalul
creditului bancar si, totodata, a favorizat propagarea socurilor si acumularea
dezechilibrelor la nivelul pietelor financiare, este canalul aversiunii la risc (risk
taking channel )(C. Borio [li H. Zhu2008). Acest canal functioneaza in principal
prin efectele preturilor activelor si, implicit, ale valorii colateralului, ale fluxurilor de
venituri ale companiilor, precum si prin comportamentul de cautare de
randamente mai bune (searching for yields). Astfel, o tendintd sustinuta de
crestere a creditului si preturilor activelor pentru o perioada indelungata de timp
influenteaza perceptia riscului si sporeste toleranta la risc a actorilor economici
(Danthine, 2012).

Astfel, canalul credit este supus atat influentei politicii monetare, cat si
conditiilor economico-financiare prevalente la un moment dat. Deteriorarea
surselor de finantare, a calitatii portofoliului de active, precum si nevoia
neagteptatd de recapitalizare pe termen scurt reduc eficienta canalului creditului,
ceea ce se repercuteaza asupra cresterii economice, prin reducerea cheltuielilor
totale din economie. Mai mult decét atat, o situatie demonstrata de actuala criza
financiara internationald in majoritatea statelor dezvoltate o reprezintd modul in
care comportamentul institutiilor financiare supuse constrangerilor bilantiere a
condus la intarirea standardelor de creditare, in pofida amplelor stimulente
monetare implementate de catre principalele banci centrale din economiile
avansate.

Aceste evolutii sunt mentionate de o pleiada de economisti care au studiat
eficienta politicii monetare in conditii de instabilitate financiara. Indiferent de
metoda utilizatd sau de economiile incluse in analiza, cercetérile au convers catre
rezultate unitare, respectiv: odata ce instabilitatea financiara sporeste, pietele
financiare devin disfunctionale, astfel incat reverberatiile deciziilor de politica
monetara isi reduc intensitatea si viteza. Totodata, principalul instrument de
politica monetara, rata dobanzii, isi pierde din potenta din cauza deteriorarii
mecanismului de transmisie monetara, ceea ce determina autoritatile monetare sa
intreprinda masuri suplimentare pentru a preveni dezintegrarea pietelor financiare
si a stimula activitatea economica.

2.3. Canalul lichiditatii

Criza financiara a demonstrat faptul ca, pana si in economiile mature, cu
piete financiare dezvoltate, lichiditatea poate sa devind o problema presanta la
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nivelul institutiilor financiare, exercitand influente semnificative asupra capacitatii
de creditare si activitatii economice de ansamblu. Un nivel insuficient al capitalului
in raport cu activitatea desfasuratd, o necorelare semnificativd a scadentelor
elementelor bilantiere constituie elemente esentiale pentru propagarea socurilor
de lichiditate asupra economiei reale prin intermediul capacitatii de intermediere
financiara a institutiilor de credit.

Acest mecanism a fost adus in prim-plan odata cu declansarea crizei
financiare subprime. Institutiile financiare care au afisat un nivel ridicat de corelare
intre marimea bilanturilor si ponderea finantarilor atrase pe termen scurt in totalul
finantérilor s-au confruntat cu presiuni semnificative asupra pozitiei lichiditatii si
solvabilitatii, odata ce ciclul cresterii preturilor activelor s-a inversat, conducand la
aparitia cercului vicios intre constrangerile de finantare si oferta de credit adresata
asteptarile ca preturile vor continua tendinta descendentd au condus la vanzari
preemptive de active.

Gradul ridicat al indatorarii si efectul de levier caracterizeaza sistemul
financiar modern gi guverneaza activitatea institutiilor financiare. Intermediarii
financiari emit datorie pentru a obtine resursele necesare desfasurarii activitatii
traditionale de intermediere financiard. Aceasta strategie este adoptata pentru a
maximiza rentabilitatea capitalului, prin achizitionarea de active cu randamente
superioare costului resurselor imprumutate. Cu cat efectul de levier este mai
mare, cu atat institutia financiard este mai vulnerabila la variatii negative ale
preturilor activelor, din cauza influentelor pe care scaderile de preturi le exercita
asupra nivelului capitalului si solvabilitatii. Astfel, pentru a-si minimiza pierderile
potentiale, institutiile financiare isi reduc toleranta la risc si recurg la lichidarea
pozitiilor, cu atat mai mult cu cat scaderile de preturi sunt asteptate sa continue n
viitor. Acesta este mecanismul clasic mentionat si de Rajan (2009), prin care
problemele de lichiditate ale institutiilor financiare afecteaza solvabilitatea
acestora pe masura ce reevaluarile descendente ale activelor erodeaza baza de
capital.

Mai mult decat atat, avand in vedere mecanismul de propagare a crizei
financiare internationale in cadrul retelei neuronale a sistemului financiar, precum
si manifestarea fenomenului de contagiune intre diferite piete si institutii
financiare, a luat nastere o noua literatura de specialitate dedicata analizei
interactiunii dintre lichiditatea pietei si lichiditatea finantarii. Pe faza descendenta a
ciclului financiar, relatia de interdependenta dintre cele doua forme de lichiditate,
mentioneaza Rajan si Diamond (2011), genereaza o deteriorare a conditiilor
asteptate ale lichiditatii Th cazul institutilor financiare, cu implicatii asupra
disponibilitati  imprumuturilor pentru sectoarele economice si a totalului
cheltuielilor din economie.



3. CICLUL FINANCIAR SI INTERACTIUNEA
CU MACROECONOMIA

3.1. Identificarea ex-ante a dezechilibrelor financiare

De-a lungul timpului, acumularea progresiva de vulnerabilitati la nivelul
sistemului financiar-bancar a condus, prin intermediul canalelor mentionate
anterior, la crize financiare severe si la scadere economica prelungita.

Este si cazul actualei crize financiare care, odata declansata in Statele
Unite ale Americii, a devenit globala si intr-o continua acutizare. O serie de
vulnerabilitati financiare acumulate n timp, majoritatea prezentate succint Tn
capitolul de debut, au amplificat prociclicitatea sistemului financiar din cauza
interactiunilor dintre diferitele componente ale sistemului financiar, precum si
dintre sistemul financiar si economia reala.

in majoritatea economiilor dezvoltate, evolutia creditului si a preturilor
activelor s-a aflat intr-o relatie cauzala bidirectionald, conducand la cresterea
indatorarii si a efectului de levier Tn cazul tuturor sectoarelor economiei reale. Mai
mult decét atat, expansiunea rapida a creditului a fost finantatd de catre banci
care au operat cu un nivel inadecvat al capitalului si lichiditatii, ceea ce le-a supus
unor dificultati financiare semnificative atunci cand tendintele pozitive inregistrate
pana la acel moment s-au inversat.

Toate aceste vulnerabilitati latente au condus la cresterea incapacitatii de
rambursare a debitorilor si la scaderea preturilor activelor utilizate drept colateral.
In aceste conditii, rezervele de capital s-au dovedit insuficiente pentru a absorbi
socurile Tnregistrate, ceea ce a determinat ajustari la nivelul bilanturilor institutiilor
financiare, cu consecinte asupra costului si disponibilitatii creditului acordat
economiei reale.

Evolutiile observate la nivelul economiei reale si financiare odata cu
declansarea crizei internationale sunt bine fundamentate atat de teoria
conventionald, cat si de precedentul istoric. Cresterile accelerate ale preturilor
activelor, ancorate de asteptarile optimiste in ceea ce priveste castigurile viitoare
de capital care au coexistat cu expansiunea alerta a creditului, au fost urmate de
crize financiare severe si de recesiuni economice adanci si Iungi.1

Totodata, cauzele crizei financiare internationale, precum si maniera de

propagare a acesteia au redat stralucirea unor teorii pe care majoritatea
economistilor le-au considerat de mult apuse. Ignorarea teoriilor potezei

" Charles Kindleberger i Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart (i Kenneth Rogoff
(2009).
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instabilitati’ si ,asteptarilor euforice” ale Iui Minsky, a relatiei biunivoce existente
intre expansiunea creditului si a preturilor activelor descrise in dese randuri de
Kindleberger, precum si a teoriei ,deflatiei datoriilor’ formulata de Fisher, care
descrie evolutiile economice odatéd ce ciclul de crestere a preturilor activelor se
inverseaza abrupt, a contribuit atat la magnitudinea dezechilibrelor acumulate pe
faza ascendentd a ciclului economic, cat si la panta ajustarilor odata ce
dezechilibrele respective s-au materializat, respectiv la amplificarea legaturilor
dintre sistemul financiar si economia reala.

Astfel, amploarea dezechilibrelor financiare acumulate, reflectate in
cresterea accelerata a creditului si a preturilor activelor peste normele istorice, a
generat o capacitate redusa a economiei de a absorbi reversarile bruste datorate
inflexiunii ciclului economic si financiar.

Aceste evolutii au suscitat necesitatea redescoperirii rolului factorilor
financiari in cadrul macroeconomiei. In perioada premergéatoare crizei financiare,
factorii financiari erau considerati un voal de la care se putea face abstractie, in
incercarea de a intelege ciclul economic gi dinamica variabilelor de interes (Borio,
2012).

Actuala criza financiara a relevat cu precadere faptul ca dezechilibrele pe
pietele financiare sub forma majorarii excesive a ritmului de creditare, a gradului
de ndatorare la nivelul tuturor sectoarelor economiei, a preturilor activelor pot
coexista cu un nivel scazut gi stabil al inflatiei. A devenit evident ca inflatia si
exuberanta financiara sunt corelate negativ si ca un nivel redus al inflatiei poate
favoriza acumularea dezechilibrelor financiare si alimenta riscul sistemic, iar pe
termen lung, poate afecta obiectivul politicii monetare.

Literatura de specialitate acorda o importanta deosebita informatiilor oferite
de dinamica imprumuturilor acordate sectorului privat si a preturilor activelor in
incercarea de a evalua pozitia economiei in cadrul ciclului financiar, in scopul
minimizarii potentialelor efecte adverse induse la nivelul productiei.

Paradigma care a guvernat perioada premergatoare crizei financiare a
ignorat in totalitate rolul sistemul financiar in cadrul macroeconomiei, desi, de-a
lungul timpului, simbioza dintre cresterile accelerate ale preturilor activelor si
expansiunea alerta a creditului a fost urmata de crize financiare severe.

Desi nu exista un consens in ceea ce priveste modul de definire a ciclului
financiar, o serie de lucrari definesc termenul ca o relatie biunivoca intre perceptia
de valoare si risc care amplifica caracterul prociclic al sistemului financiar, ceea ce
conduce la expansiuni rapide urmate de crize financiare (Borio, 2012). Aceste
evolutii financiare interactioneaza cu ciclul economic, conducand in cele din urma
la dislocari economice severe.

In incercarea de a identifica empiric ciclul financiar, s-a dezvoltat o bogat#
literaturd de specialitate care analizeazad evolutile consemnate la nivelul
sistemului financiar-bancar si interactiunea lor cu economia reala.

O serie de autori (Borio, 2012a; Borio, 2012b; Drehmann, 2012) considera
descrierea ciclului financiar in termenii evolutiei creditului si preturilor activelor
imobiliare. Aceste variabile tind s& evolueze in tandem pe parcursul ciclului
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financiar, potentandu-se si ponderandu-se reciproc, avand in vedere importanta
creditului ca sursé de finantare pentru achizitia unei proprietati. in sustinerea
acestei idei, cercetatorii BIS au identificat fluctuatii comune ale componentei cu
frecventa scazutd incorporata in seriile celor doua variabile in cazul unui numar
insemnat de economii avansate.

Alti cercetatori, printre care English (2005), Ng (2011), Hatzius (2011),
combind o gama mai larga de variabile de natura preturilor si stocurilor, nu doar
creditul si preturile activelor, in incercarea de a identifica ciclul financiar. in acest
sens, sunt analizate evolutile consemnate — in cadrul unei perioade indelungate
de timp — ale ratelor dobanzilor, ale diferitelor masuri ale volatilitatii pietelor
financiare, ale primelor de risc asociate instrumentelor financiare, ale
imprumuturilor neperformante, ale gradului de Tindatorare, ale gradului de
necorelare a scadentelor intre activele si pasivele institutiilor financiare etc.

Potrivit lui Drehmann, frecventa ciclului financiar este mai redusa decat a
ciclului economic. Tn timp ce abordarea traditionala atribuie ciclului economic frec-
vente ntre unu si opt ani, durata medie a ciclului financiar in cadrul unui esantion
format din [Japte economii dezvoltate a fost in jurul a 16 ani (Drehmann, 2012).
Totodata, majoritatea punctelor de maxim ale ciclurilor financiare au coincis cu
crize bancare sistemice, care au avut ample efecte negative asupra variabilelor
economice reale. Urmarind aceasta metodologie, in incercarea de a prognoza
episoadele de criza financiara, o serie de cercetatori au studiat evolutia unor
variabile financiare atat Tnainte, cat si dupa declansarea crizei financiare, din
dorinta de a valorifica posibilele functii de semnal pe care indicatorii le pot avea.

in cadrul Retelei de Cercetare Macroprudentiald, economisti BCE au
analizat evolutia unei serii de indicatori la nivelul unui esantion format din 23 de
economii membre ale UE. Vom prezenta in continuare rezultatele pentru patru
dintre acesti indicatori, respectiv: rata anuald de crestere a creditului acordat
sectorului privat, deviatia gradului de intermediere financiara a sectorului privat de
la trend, dinamica preturilor activelor imobiliare si inflatia.

Figura 1 Figura 2
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Figura 3 Figura 4
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Functia de semnal a acestor indicatori depinde de capacitatea lor de a
prognoza acumularea vulnerabilitatilor sistemice cu suficient timp Tn avans fata de
momentul critic, creand astfel spatiul de manevra necesar interventiei autoritatilor
economice.

Rezultatele prezentate anterior releva faptul ca o crestere cu 10 puncte
procentuale a deviatiei gradului de intermediere financiara semnalizeaza aparitia
unei crize In decurs de un an. Trebuie mentionat totusi ca eventuala capacitate de
semnal a acestui indicator este distorsionatd de influentele exercitate de
cresterea/descresterea valorilor numitorului/numaratorului. Cu toate acestea,
depasirea unei valori prag de catre acest indicator poate constitui un semnal la
adresa acumularii vulnerabilitatilor in cadrul sistemului financiar-bancar.

Tot potrivit studiului invocat anterior, rata anuald de crestere a creditului
acordat sectorului privat atinge punctul maxim cu doi ani Thainte de declansarea
crizei financiare, iar tendinta descendenta se concretizeaza cu un an inainte de
aparitia momentului de referintd. Se poate observa gradul ridicat de corelatie in
ceea ce priveste dinamica preturilor activelor imobiliare gi cea a creditului, curbele
ambilor indicatori afisand profiluri asemanatoare.

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

Avand in vedere mecanismele de transmisie existente intre sectorul
financiar si economia reala validate de actuala experientd in cazul unui numar
insemnat de economii avansate, prezentul capitol si-a propus sa identifice
trasaturile ciclului financiar, precum si sa observe interactiunea acestuia cu ciclul
economic in cazul celor doud egantioane de state, primul continand state membre
ale zonei euro, iar al doilea SUA si Marea Britanie.

Cu alte cuvinte, intr-o prima instanta sunt analizate deviatiile de la trend ale
creditului acordat sectorului privat in cadrul economiilor mentionate, ca o
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modalitate de identificare a ciclului financiar, precum si deviatiile PIB de la nivelul
potential ca proxy pentru ciclul economic.

Vom analiza relatia dintre fazele ciclice ale variabilei financiare alese si
sincronizarea acesteia cu episoadele de criza financiard. Tn mod intuitiv, este de
asteptat ca episoadele de criza financiara sa fie asociate cu inflexiunea ciclului
financiar, respectiv cu faza de contractie a creditului acordat sectorului privat in
cazul nostru.

Astfel, analiza cauta sa identifice gradul de sincronizare Tintre ciclul
economic si ciclul financiar, precum si masura in care punctul de maxim al fazei
ascendente a ciclului financiar coincide sau se afla in proximitatea momentului de
referintd asociat declangarii crizei financiare Tn economiile mentionate.

Avand in vedere ca majoritatea cercetatorilor care au tratat acest subiect au
considerat ca ciclul economic este caracterizat de o frecventa de unu pana la opt
ani, acesta este intervalul luat in considerare in prezenta analiza in cadrul filtrului
statistic utilizat pentru a distinge intre componenta de trend si cea ciclica a seriei
PIB. Tn mod contrar, potrivit lui Claudio Borio (2012), durata medie a ciclului
financiar Tn economiile dezvoltate in perioada care a urmat anilor 1960 a fost de
16 ani. Astfel, pentru a identifica ciclul financiar si a extrage cele doua
componente ale seriei creditului, este utilizat un filtru statistic cu o frecventa
cuprinsa intre 8 si 15 ani.2

In continuare sunt prezentate evolutiile ciclurilor economic si financiar,
obtinute prin metodologia prezentata anterior, in cazul fiecarei economii in parte.
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2 Alegerea valorii de 20 de ani a fost condilionata [1i de disponibilitatea datelor pentru economiile analizate.



Figura 6
Marea Britanie
9
Ciclul financiar
z—'"" S [
03 et
_~—F"/ il
— 1.5 /"
Ciclul aconomic Am—— 02 - le
/ S 170 /.// /.\ \|
0% 4,4/ les 01 {7 /' 1.\ /‘\\ &
L) A A 1] e 4
3 f_,f \1 !_.f \i w0 \\ l\ i r,/_‘\’“,f
021~ / \ / Les W -, /
/ \ i | i N S
a _.»‘\ / \ e -’J' l E -.01- i
¥ A I i /.\_/ M
-02 W \p 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
RERRR" SRR TR A AR A SN :ﬁ::’jﬁ;:“c:{"‘
Marea Britanic Trend Cyelo | —— Cycle
Sursa: WEQ, BIS, calcule proprii.
Figura 7
Germania
8.4
Ciclul financiar
L 8.0
;"/
== 7.6
008 - /
_.-"/ al f“\l e
00d il f" I\\ r'f |
/ N, /n__\ 'Ir \. ;'i \ A 68
000 ,-* \'\_,J,’ \ / \ 64
w \/
004 4 \ ;’I
%

- 008 T T T o ol R
1980 1965 1990 1995 2000 2005 2010

1 ¥ BRI Nony. L ST T T S A S DN ) L
1565 1890 1995 2000 2008 2010

I Germania ~ Nen-cyclical Cycle ]

Trond — Cycle

— Germania_

Sursa: WEO, BIS, calcule proprii.




26

Grecia
3
Ciclul financiar e
034 ZHE &
8 e
’ : e L |
Ciclul economic 2 —— - o ™\ 4
s 024 _ e {
= -~ f -3
sl / re ,.-’/ }‘

] . AN . »
08 / . _. / \_‘. 0d 4 /"] . .'
Y "~ o \ | Vo f\ /

o~ \f_,/' i / \ 2 00 .\L / N, / \ / "
-04 s — \ / % A - B
\ o \A \ /
-08 A\ \/
T . . . . . . i -0 T T T T T T
FEEAT PR T R N R R L T 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
| — Grecia —— Trena — cyue | |— Grecia —— Mon-cyclical —— Cyele
Sursa: WEO, BIS, calcule proprii.
Figura 9
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Portugalia

Figura 10
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Spania
3
Ciclul financiar /"/_ 1
st LT
15 /'/
Ciclul K kad — 6
clul econom e — R
/, N
65.02 ,'—'j/ I.’ ‘\
L~ 5
Lo g L= 4, A
1 014 % / \ ]
\ 004 N \ T
] 50 \ ’_." \ / l\\f'llll
N\ bas 014 Gt [ _/,f
I T VR
03 - T T T T T T 1580 1985 13530 1995 2000 2005 2010
1885 1850 1985 2000 2005 2010
[ Spania Trend Cycle | —— Spania_—— Non-cyclical — Ogll:la]

Sursa: WEO, BIS, calcule proprii.



28

Figura 12
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Imaginile anterioare indica o stransa legatura intre ciclul economic si ciclul
financiar in majoritatea economiilor supuse analizei. Mai mult decét atat, in ultima
perioada a intervalului temporal, perioada care a coincis cu acumularea
dezechilibrelor la nivelul sistemelor financiar-bancare in majoritatea economiilor
avansate ale lumii si aparitia crizei financiare, gradul de sincronizare dintre
ciclurile mentionate a crescut semnificativ.

Totodata, analiza oglindeste cu claritate faptul ca declansarea actualei crize
financiare in toate economiile analizate fie a coincis cu inflexiunea ciclului
financiar, respectiv cu atingerea punctului de maxim in cadrul acestuia, fie s-a
plasat in imediata proximitate a punctului de maxim.

Astfel, asa cum am argumentat in capitolul 2 al acestei lucrari, intre ciclul
economic si ciclul financiar exista o cauzalitate bidirectionala, ambele potentandu-
se si ponderandu-se reciproc prin intermediul canalelor prezentate in capitolul
respectiv. Acest lucru creste severitatea efectelor crizelor financiare sau a
situatiilor de instabilitate financiara profunda asupra economiei reale, prin impactul
asupra ocupdrii, a productiei realizate si potentiale si, in general, a bunastarii.



4. EFECTELE CRIZEI FINANCIARE
INTERNATIONALE ASUPRA EVOLUTIILOR
ECONOMICE: CAZUL ECONOMIILOR
ZONEI EURO, SUA SI MAREA BRITANIE

De-a lungul timpului, crizele financiar-bancare au variat in ceea ce priveste
cauzele, factorii declansatori si impactul asupra economiei reale. Cu toate aces-
tea, episoadele au fost de cele mai multe ori precedate de simbioza dintre creste-
rile accelerate ale creditului si preturilor activelor, acumularea de dezechilibre fi-
nanciare la nivelul sectorului privat sub forma cresterii accelerate a gradului de
indatorare si a necorelarii monedei de denominare intre active si pasive. Totodata,
deteriorarea structurilor de reglementare si supraveghere, precum si incapacitatea
acestora de a tine pasul cu inovatiile pietei au condus la acumularea de deze-
chilibre la nivelul sistemului financiar-bancar si au favorizat aparitia crizelor
financiare.

Prezentul capitol isi propune sa identifice modul in care vulnerabilitatile
financiare, concretizate in crize financiare severe, se repercuteaza la nivelul
economiei reale, respectiv sa valideze, la nivel practic, existenta mecanismelor de
transmisie existente intre economia financiara si economia reala.

In acest scop, analiza include cel mai important episod de criza financiar-
bancara sincrona, consemnat de literatura de specialitate dupa episodul Marii
Depresiuni, respectiv actuala criza financiara internationala. Astfel, sunt analizate
evolutiile unor variabile economice de interes general, ca PIB, inflatie, somaj,
datorie publica, atat inainte, cat si dupa declansarea actualei crize financiare.

Momentul de debut al crizei financiar-bancare la nivelul fiecarei economii
este stabilit utilizand metodologia propusa de Laeven si Valencia (2012). Autorii
definesc crizele financiare sistemice n functie de urmatoarele conditii:

e aparitia unei situatii de instabilitate financiara la nivelul sistemului financiar-
bancar, concretizata in retrageri semnificative de fonduri sau in lipsa
refnnoirii liniilor de finantare din partea diferitelor tipuri de creditori, in
pierderi la nivelul sistemului bancar sau in falimente bancare;

¢ interventii semnificative ale autoritatilor, ca raspuns la pierderile Tnregistrate
la nivelul sistemului financiar-bancar.

Momentul de debut al unei crize financiar-bancare este considerat anul in
care ambele conditii mentionate anterior sunt intrunite. Totodata, autorii considera
interventia autoritatilor ca fiind semnificativa in situatia in care sunt utilizate cel
putin trei din urmatoarele sase masuri:

e interventii semnificative de furnizare de lichiditate (5% din depozitele si
pasivele nerezidentilor);
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costuri semnificative asociate procesului de restructurare a institutiilor
bancare (cel putin 3% din PIB);
nationalizarea unei pérti importante a sistemului bancar;
acordarea de garantii din partea statului privind pasivele bancare;
achizitionarea de active de la sectorul financiar fie de catre banca centrala,
fie de catre Trezoreria Statului (cel putin 5% din PIB);
restrictionarea retragerii depozitelor de catre deponenti.
Desi fiecare episod de criza financiara si fiecare tara are particularitatile ei,
iar implicatiile unei crize financiare depind intr-o mare masura de raspunsul
autoritatilor economice si de instrumentele aflate la indeméana, exista o serie de
asemanari in ceea ce priveste modalitatea de propagare intre institutii financiare
si sectoare economice sau implicatiile asupra economiei reale, respectiv asupra
variabilelor de politicd economica a fiecarei tari.

in incercarea de a creiona tipologii care s& ajute la extragerea informatiilor
relevante referitoare la impactul actualei crize financiare asupra unor variabile
macroeconomice ca PIB, somaj, inflatie, datorie publica, analiza va fi impartita in
doua etape. Intr-o prima etapd vom analiza esantionul format din Marea Britanie si
SUA, iar in a doua etapa esantionul care cuprinde economiile zonei euro.”

4.1. Criza financiara din SUA si Marea Britanie

Crizele financiare severe conduc la deteriorarea semnificativa a activitatii
economice, cu consecinte importante pentru bunastarea economica. Figura 13
prezinta evolutia principalilor indicatori macroeconomici in SUA si Marea Britanie,
atat inainte, cat si dupa declangarea crizei financiare internationale din anul 2007.

Figura 13
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Se poate observa profilul asemanator al curbelor indicatorilor analizati, ceea
ce semnifica o sincronizare a ciclurilor economice n cadrul celor doud economii.

Cei 10 ani premergatori crizei financiare au consemnat un nivel stabil al
inflatiei, adesea Tn cadrul intervalului de toleranta al autoritatilor monetare, si o
volatilitate scazuta a activitatii economice.

Odata cu declansarea crizei financiare in anul 2007, dinamica PIB a patruns
adanc in teritoriul negativ atat in SUA, cat si in Marea Britanie, mentinandu-se la
valori negative pentru doi ani consecutivi. In pofida reluarii activitatii economice
dupa o perioada de doi ani de la momentul de referinta, respectiv anul 2007,
dinamicile PIB au ramas semnificativ mai mici in comparatie cu cele observate in
perioada premergatoare declansarii crizei financiare internationale.

Somajul a inregistrat o tendinta descendenta premergator anului 2007,
tendinta care s-a inversat si accelerat dupa anul 2007, astfel ca rata somajului a
atins maximul dupa trei ani de criza financiara si a ramas la un nivel superior celui
asociat fazei ascendente a ciclului economic pe toata perioada analizata.

In ceea ce priveste rata inflatiei, ulterior anului 2007, aceasta a consemnat
scaderi anuale succesive in SUA, care au reflectat fidel dinamica cererii agregate,
fara insa ca aceste scaderi s& contureze spectrul deflatiei. In Marea Britanie, in
pofida declinului semnificativ al activitatii economice, rata inflatiei a inregistrat o
serie de cresteri anuale succesive, in special pe fondul unor influente exercitate
de factori de natura ofertei, aflati in afara sferei de influenta a politicii monetare din
perspectiva controlului cererii agregate.

Figura 14 Figura 15
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Observam accelerarea traiectoriei ascendente a datoriei publice in ambele
economii, incepand cu anul 2007, in principal, pe fondul masurilor de restructurare
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a sistemului bancar, al interventiilor contraciclicle ale autoritatilor guvernamentale
de stimulare a activitatii economiei, dar si din cauza reducerii veniturilor fiscale pe
fondul contractiei activitatii economice.

in pofida interventiilor fir& precedent ale autoritatilor fiscale si monetare,
pietele financiare au ramas netransparente, iar lipsa de transparenta, greu de
cuantificat. Acest lucru a favorizat trecerea crizei financiare in economia reala si
perpetuarea tendintei de reducere a cheltuielilor totale din economie.

Astfel, in cazul celor doua economii, se poate argumenta ca perioada care a
urmat crizei financiare presupune o contractie prelungitd a activitatii economice,
care solicita la maximum resursele statului.

Distributia  frecventelor indicatorilor ~macroeconomici  consolideaza
rezultatele observate anterior. Ratele somajului si datoria publica afiseaza valori
superioare si frecvente sporite in anii care urmeaza crizei financiare in comparatie
cu anii care preceda criza financiard. Tn acest sens, se observd deplasarea
progresiva a distributiei datoriei guvernamentale catre dreapta, inspre valori din ce
in ce mai inalte, mare parte dintre ele situate in intervalul (90; 110). Totodata,
diferenta notabila a evolutiei ratei somajului in cele doua perioade ridicd semne de
intrebare legate de momentul si, eventual, de posibilitatea revenirii acestuia la
nivelul premergator crizei financiare.

Inaltimea distributiei PIB, aldturi de reducerea valorilor care definesc
intervalele consemneaza o scadere semnificativa odata cu declansarea crizei
financiare, semnificand ratele modeste si chiar negative de crestere economica
observate in SUA si Marea Britanie.

Contrar asteptarilor, scaderea acceleratd a activitati economice nu a
influentat intr-o maniera semnificativa evolutia inflatiei, distributiile ratelor anuale
in perioada pre si postcriza au ramas asemanatoare, cu mentiunea unor reduceri
marginale a valorilor inregistrate Tn cea din urma perioada.

Statistica descriptivda a indicatorilor analizati, prezentata in figurile
anterioare, creioneaza si mai fidel tipologia indicatorilor macroeconomici in
proximitatea episoadelor de criza financiard. In cazul ratei somajului, valoarea
medie de 5,2% a pendulat in cadrul unui interval determinat de un punct de minim
de 4% si unul de maxim de 7,1% si s-a majorat in perioada postcriza la 7,4%,
valoare Tncadrata de un interval format din puncte de minim si maxim considerabil
mai mari, respectiv 4,1% si 9,6%.

Totodata, dinamica medie anuala a PIB s-a temperat de la 3,2% la 0,85%,
in special pe fondul consemnarii unor valori anuale negative consecutive care au
atins si -5,2%. In anii care au urmat anului 2007, valoarea maximé a ratei anuale
de crestere a PIB s-a temperat semnificativ, reducandu-se cu 1,4 puncte
procentuale, pana la 3,4%.



33

Figura 16
Statistica descriptiva a indicatorilor analizati
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Figura de mai jos prezinta cresterea accelerata a valorii medii a datoriei
publice de la 51% din PIB la 83% din PIB in decurs de doar cinci ani. Totodata,
valoarea maxima inregistrata de acest indicator a crescut exponential, cu 32,4
puncte procentuale pana la 107% din PIB.

Figura 17
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4.2. Criza financiara din zona euro

Dinamica activitatii economice in zona euro s-a accelerat incepand cu anul
2004 si a rémas la valori ridicate pana la sfarsitul anului 2007. In perioada 2005-
2007, cresterea medie anuala a PIB real a fost de 2,4%, anul 2007 consemnand
valoarea maxima, respectiv 2,9%. Totodata, desi aceste evolutii pozitive au fost
sustinute de toate economiile zonei euro, a existat o eterogenitate a ratelor anuale
de crestere intre state.

In conditiile dinamizarii activitatii economice, rata somajului s-a incadrat pe
o traiectorie descendenta Tn majoritatea economiilor zonei euro, panta curbei
descrise de acest indicator fiind mai abruptd in cazul Spaniei, Greciei, ltaliei si
Irlandei, economii care, de altfel, au afisat cele mai ridicate rate de crestere
economica.

Totodata, Tn decursul perioadei premergatoare declansarii crizei financiare
in zona euro, rata medie a inflatiei a afisat o volatilitate redusa, mentindndu-se n
zona de confort a BCE de sub, dar aproape de 2%.

Figura 18
Evolutia indicatorilor macroeconomici din zona euro
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Desi perioada premergatoare crizei financiare a fost insotitd de dinamici
economice sustinute la nivelul tuturor economiilor analizate, pozitiile fiscale ale
statelor au afigsat o tendintd generalizata de deteriorare, in pofida cresterii
veniturilor bugetare, pe fondul excesului de cerere agregata cu care s-au
confruntat majoritatea economiilor, si reducerii costurilor de finantare intr-un
mediu economic dominat de rate reduse ale dobanzilor. Aceste evolutii s-au
dovedit o reald constrangere in incercarea autoritatilor de a atenua scaderile
economice accelerate care au guvernat toate economiile zonei euro odata cu
inflexiunea ciclului economic.

Evolutiile Tnregistrate la nivelul economiei reale au inceput sa se deterioreze
semnificativ incepand cu anul 2008, devenind generalizate si intr-o continua
acutizare pe parcursul anului 2009. A urmat o puternica restrangere a cheltuielilor,
pusa pe seama masivei scaderi a increderii ce s-a instalat atat la nivelul sectorului
de afaceri, cat si la nivelul consumatorilor. In pofida masurilor contraciclice
intreprinse de catre autoritati, scaderea veniturilor reale disponibile si a avutiei
financiare a sectorului privat a condus la scaderea accentuatd a activitatii
economice n toate economiile analizate.

Exceptand cazul Germaniei, rata somajului a crescut semnificativ in toate
celelalte economii analizate, atingand valori maxime din perspectiva istorica in
Spania, Grecia, Irlanda, ltalia si Portugalia. Astfel, la nivelul tuturor statelor
analizate, rata somaijului a evoluat in cadrul unui interval larg (4,5%; 28%), valorile
maxime fiind atinse Tn special pe seama contributiilor a doua grupe de state: pe
de o parte, Spania si Grecia, care au afisat valorile maxime ale ratei somajului la
nivelul intregului esantion analizat, respectiv 27% si 26%, iar pe de alta parte,
Irlanda, Italia si Portugalia, care au afisat rate ale somajului superioare nivelului de
12%. Trebuie mentionat ca, timp de cinci ani de la declansarea crizei financiare in
economiile zonei euro, rata somajului s-a aflat in permanentd pe o traiectorie
ascendentd, fara a afisa o tendinta de stabilizare.

Figura 19
Evolutia ratei gomajului pe grupe de tari
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Odata cu declansarea crizei financiare in anul 2008, datoria publica a
consemnat o crestere exploziva in toate economiile analizate, dar in special in
ltalia, Irlanda, Grecia, Portugalia si Belgia. Cresterea exponentiala a datoriei
guvernamentale s-a datorat masurilor de recapitalizare a sistemelor bancare
intreprinse de autoritati, politicilor fiscale contraciclice introduse, angajamentelor
de finantare convenite de o serie de state cu organisme financiare internationale,
dar si contractiei economice severe.

Figura 20 Figura 21
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Figura 21 prezintd modificarea distributiei valorilor consemnate de datoria
publicd odata cu declansarea crizei financiare internationale. Cregterea mediei si
a medianei exprima deplasarea in timp a valorilor consemnate de datoria publica
la niveluri din ce in ce mai ridicate. Acelasi lucru sugereaza cresterea valorilor
aferente celei de-a treia cuartile, in cadrul careia se regasesc 75% din observatiile
asociate populatiei statistice.

In continuare sunt expuse distributile probabilitatilor indicatorilor
macroeconomici atat in perioada premergatoare crizei financiare, cat si dupa
declansarea acesteia. Astfel, analiza distributiei frecventelor celor patru indicatori
aferenti economiilor zonei euro prezintd evolutia in sens opus a PIB-ului si
somajului Tnainte de declansarea crizei financiare. Momentul declansarii crizei
financiare conduce la modificarea distributiilor celor doi indicatori, respectiv
aplatizarea distributiei gi cresterea asimetriei atat in cazul PIB-ului, cat si al
somajului.

in ceea ce priveste datoria publicd, se observa atat cresterea coeficientului
de aplatizare a distributiei, cat si reducerea celui de asimetrie, lucruri ce reflecta
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relativa omogenizare a evolutiei datoriei publice la niveluri ridicate in toate statele
analizate, odata cu aparitia crizei financiare. Astfel, datoriile publice au crescut
semnificativ si au dobandit valori apropiate in cadrul distributiei.

Figura 22
Distribu(Jia indicatorilor analizali in perioada premergatoare crizei
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Figura 23
Distribullia indicatorilor analizalJi in perioada ce urmeaza crizei financiare
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Aplatizarea si cresterea simetriei distributiei in cazul inflatiei aproape de o
distributie normal&, odata cu declansarea crizei financiare in anul 2008, semnifica
atat scaderea valorilor indicatorului in comparatie cu perioada precriza, cat gi
distribuirea simetrica a acestora in jurul valorii medii. Cu alte cuvinte, criza
financiara a condus la o reducere a ratei inflatiei inregistrate la nivelul economiilor,
precum $i a dispersiei ratelor individuale ale economiilor analizate fatéd de medie.

Valoarea medie a ratei anuale de crestere a PIB a patruns in teritoriul
negativ in intervalul 2008-2014, atingand valoarea de -0,74%. Totodata, in
perioada ce a urmat crizei financiare, la nivelul economiilor incluse in esantion,
valoarea maxima a ratei anuale de crestere a PIB s-a redus de la 10,6% la 3,8%,
iar valoarea minima a patruns adanc in teritoriul negativ, de la -0,91% la -7,1%.

Evolutii semnificative s-au inregistrat si la nivelul ratei somajului, ale carei
valori medii, maxime si minime au crescut semnificativ in anii asociati crizei
financiare de la 8,1%, respectiv 13,8% si 3,9 % la 12%, respectiv 27% ([1i 5,5 %.

Criza financiara a influentat rata inflatiei in toate economiile zonei euro,
valoarea medie la nivelul esantionului analizat reducandu-se de la 2,7% la 1,6%.
Totodata, valoarea minima a inflatiei a patruns adanc in teritoriul negativ, de la
1,03% la -1,75% .

Figura 24
Statistica descriptiva a indicatorilor analizati
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Figura urmatoare prezinta efectele crizei financiare asupra datoriei publice
medii la nivelul economiilor esantionate. Astfel, valoarea medie a datoriei publice
in perioada postcriza a crescut de la 64,3% din PIB la 95,6% din PIB. Totodata,
valoarea maxima consemnata de variabila mentionata s-a majorat de la 108% din
PIB la 175% din PIB.
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Figura 25
Evolutia datoriei publice

Datoriapublica pre criza

Datoria publica post criza

Mean
200

. 150 : )
Kurtosis | . Median

100

Skewness - Maximum

Std. Dev. Minimum

Sursa: WEO, calcule proprii.

Rezultatele obtinute pe parcursul analizei pot fi sintetizate astfel:

dinamica PIB s-a redus semnificativ in perioada care a urmat crizei
financiare. Rata medie si cea mediana a cresterii PIB scad de la 3,2% si
3,3% la 0,8% si 1,61% in cazul SUA si, respectiv, al Marii Britanii de la
2,8% si 2,6 la —-0,73% si 0,1%;

de-a lungul intregii perioade care a urmat crizei financiare, rata somajului a
crescut exponential si s-a mentinut la un nivel superior perioadei
premergatoare crizei financiare Tn ambele grupuri de economii analizate.
Rata medie a somajului a crescut de la 5,2% la 7,43% in cazul primului grup
de tari, respectiv de la 8% la 12% in cazul celui de-al doilea grup;

datoria publica a crescut exponential in perioada care a urmat crizei
financiare in toate economiile analizate. Totodata, valoarea medie de 99% a
ponderii datoriei publice in PIB, in cazul economiilor apartinand zonei euro,
a fost semnificativ mai mare in comparatie cu valoarea de 83% consemnata
in cazul SUA si al Marii Britanii;

rata inflatiei a Tnregisitrat o ugoara tendintd de scadere, pe fondul declinului
amplu al activitati economice in ambele grupuri de economii. In cateva
economii ale zonei euro, rata inflatiei a consemnat valori apropiate de zero
in mod consecutiv, pentru un numar de minimum doi ani, patrunzand chiar
si in teritoriul negativ.
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4.3. Criza financiara internationala si efectele asupra
economiei Romaniei

Criza financiara internationald s-a extins si asupra economiilor emergente
din Europa Centrala si de Est si nu numai, respectiv asupra economiei Romaniei.
Cu toate acestea, efectele ei nu s-au manifestat in mod direct, din cauza lipsei
expunerii sistemului financiar romanesc la activele care au stat la baza crizei
financiare din economiile dezvoltate.

in mod indirect, economia roméaneascé a resimtit efectele crizei financiare
internationale, cu toate ca intensitatea acestora a reusit sa fie oarecum temperata
de o serie de masuri adoptate de catre autoritatile roméne in planul stabilitatii
macroeconomice $i financiare: i) incheierea acordului multilateral de finantare cu
Uniunea Europeand, Fondul Monetar International si Banca Mondiala, ii) materiali-
zarea angajamentelor asumate de parti in cadrul initiativelor europene de coordo-
nare bancara, angajamente care au prevenit dezintermedierea financiara dezor-
donata sau excesiv de rapida, respectiv au intarit cooperarea intre autoritatile de
supraveghere, iii) directiile de actiune ale bancii centrale in plan prudential, care
au vizat intensificarea eforturilor sistemului bancar de provizionare, adecvare a
capitalului si reglementare mai stricta a activitatii de creditare in valuta, in con-
formitate cu recomandarile formulate de Consiliul European pentru Risc Sistemic.

Astfel, criza financiara internationala si scaderea economica asociata din
economiile dezvoltate s-au repercutat in mod indirect, prin intermediul conexiunilor
economice, financiare si psihologice, asupra economiei romanesti, printr-o serie
de canale de transmisie, o parte dintre ele descrise pe larg in prima parte a
lucrarii.

Figura 26
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Astfel, pe canalul comercial, recesiunea economica din economiile
dezvoltate a afectat cererea externa asociata produselor romanesti si a incetinit
cresterea exporturilor sau chiar le-a redus. Totodata, importurile s-au pozitionat pe
o traiectorie descendenta, ca o reflectare a scaderii accentuate a cererii interne.
Ulterior, incepand cu anul 2010, exporturile au exercitat o contributie pozitiva si au
devenit forta motrice principald pentru atenuarea dinamicii negative a cererii
agregate. In aceste conditii, a avut loc imbunétatirea progresivd si sustinutd a
balantei contului curent, de la valori negative de aproximativ 13% din PIB la 4%
din PIB la sfarsitul anului 2012.

Pe canalul financiar, criza financiara internationald a redus accesul si a
crescut costul finantarii externe, generand dificultati in onorarea serviciului datoriei
externe private gi, totodata, afectand negativ activitatea de creditare a institutiilor
de credit.

Astfel, incepand cu anul 2009, sistemul financiar din Romania a evoluat in
conditii puternic marcate de manifestarea virulenta a efectelor crizei financiare si
economice internationale. in aceste conditii, sistemul bancar romanesc a fost
expus la o serie de vulnerabilitidti noi, care i-au afectat capacitatea de a-gi
indeplini functia esentiala de intermediere financiara:

i) deteriorarea sentimentului pietelor financiare fata de tarile din Europa
Centrala si de Est, care a sporit costurile de finantare si volatilitatea cursurilor
monedelor acestor tari;

ii) criza financiara din zona euro si declansarea procesului de dezin-
termediere financiara datorat problemelor bilantiere ale institutiilor de credit;

iii) acutizarea crizei datoriilor suverane in zona euro.

Figura 27
Indicatori de performanta financiara ai institutiilor de credit
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Pe fondul acestor evolutii, activitatea de creditare a institutiilor de credit din
Roméania a fost grevata de influente adverse multiple, legate in principal de
deteriorarea surselor de finantare, deteriorarea calitatii portofoliului de active,
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cresterea costurilor de provizionare aferente, a necesarului de capital, toate cu
impact direct asupra profitabilitatii institutiilor de credit si a capacitatii acestora de
creditare a economiei. Totodata, in acelagi sens au actionat si evolutile consem-
nate la nivelul economiei reale, avand in vedere scaderea activitatii economice in
anii 2009 si 2010, mentinerea unei cresteri modeste n anii ulteriori si deteriorarea
continua a perspectivelor economice. Aceste evolutii reitereaza, si in cazul
economiei romanesti, importanta sistemului financiar in finantarea economiei
reale si valideaza existenta mecanismelor de transmisie existente intre sectorul
financiar si economia reald, mecanisme analizate in lucrarea de fata.

Deteriorarea profitabilitatii sistemului bancar a determinat institutile de
credit sa creasca si, ulterior, sd mentina la niveluri ridicate marjele de dobanda la
credite si depozite, ceea ce a ingreunat accesul la finantare pentru sectorul privat.

Figura 28
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Pe canalul cursului de schimb, reducerea finantarilor externe s-a reflectat in
deprecierea monedei nationale, ceea ce a sporit valoarea pasivelor denominate in
valuta, reducand astfel averea neta si capacitatea gospodariilor sau a companiilor
de a satisface serviciul datoriei, precum si de a contracta noi Tmprumuturi.
Totodata, scaderea veniturilor disponibile ca urmare a cresterii serviciului datoriei
a condus la restrdngerea si mai mare a cheltuielilor de consum si investitii,
amplificand scaderea activitatii economice.

Pe canalul increderii, a avut loc deteriorarea sentimentului pietelor
financiare fatéd de tarile din Europa Centrala si de Est, ceea ce a condus la
restrangerea fluxurilor private de capital din aceste economii. Aceste evolutii au
avut ca efect manifestarea pe piata monetar-valutara a unor momente de panica
si de atacuri speculative, precum cel din luna octombrie din Roméania, care a facut
necesara interventia BNR (Isarescu, 2009).
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Figura 29
Evolutia cursului de schimb mediu lunar
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Pe canalul efectelor de avutie si bilant, criza financiara internationala si re-
cesiunea care a guvernat economia romaneasca au redus activul net al populatiei
si al companiilor, pe fondul efectelor conjugate ale deprecierii leului, al ponderii ri-
dicate a creditelor in valuta si al scaderii preturilor activelor mobiliare si imobiliare.

in aceste conditii, dinamica anuala a PIB s-a contractat doi ani consecutivi,
iar rata somajului s-a pozitionat pe o traiectorie ascendenta timp de patru ani
consecutivi, traiectorie care a fost intreruptd de o scadere marginala a
indicatorului Tn anul 2012. Cu toate acestea, odata cu inflexiunea ciclului econo-
mic, rata somajului s-a mentinut in permanentad la un nivel superior perioadei
2005-2008.

Figura 30
Evolutia PIB si a ratei somajului
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CONCLUZII

Criza financiara actuala a condus la prabusirea increderii la nivelul mediului
economic $i, pe cale de consecinta, la scaderea cheltuielilor si a dinamicii nivelului
general al preturilor in majoritatea economiilor avansate.

Pe fondul acestor evolutii, lucrarea a analizat implicatile pe care
vulnerabilitatile acumulate la nivelul sistemelor financiar-bancare din zona euro si
SUA le-au avut asupra stabilitatii financiare in ansamblu si, ulterior, asupra
activitatii economice in general si a stabilitatii preturilor in special.

Primul capitol a trecut in revista, din perspectiva actualei crize financiare,
natura vulnerabilitatilor cu care s-au confruntat sistemele financiar-bancare in
economiile dezvoltate. in perioada premergatoare crizei financiare, progresul
tehnic, dezvoltarea pietelor si produselor financiare, alaturi de aparitia de noi
populatii de investitori au condus la remodelarea texturii sistemului financiar-
bancar. Cresterea dependentei intermediarilor financiari de finantarea pe termen
scurt, gradul ridicat de indatorare a capitalului propriu, precum si deteriorarea
mecanismelor de gestionare a riscului au crescut disponibilitatea creditului si au
impulsionat preturile activelor financiare si nefinanciare, accentuand caracterul
prociclic al activitatii de intermediere financiara.

Pe acest fond, acumularea progresiva a vulnerabilitatilor financiare a fost
favorizatéd suplimentar de reglementarea inadecvata a institutiilor, pietelor si
instrumentelor financiare, care s-a reflectat in reducerea progresiva a importantei
riscului de lichiditate, in inadecvarea marimii si calitatii capitalului reglementat, in
lipsa unui cadru specific pentru restructurarea institutiilor financiare de importanta
sistemicd, precum si In nereglementarea institutiilor financiare care alcatuiesc
sistemul bancar paralel.

Toate aceste evolutii au contribuit activ la acumularea dezechilibrelor la
nivelul sistemului financiar-bancar global si au condus la materializarea
vulnerabilitatilor in momentul inflexiunii ciclurilor economic si financiar.

Capitolul 2 a analizat canalele de transmisie existente intre sistemul
financiar si economia reala, in scopul stabiliri modului in care deteriorarea
functionarii sistemului financiar, ca urmare a materializarii vulnerabilitatilor
acumulate, afecteaza obiectivele principale ale politicilor economice: cresterea
economica gi stabilitatea preturilor. In cadrul acestui demers, au fost identificate
trei canale principale care guverneaza interactiunea dintre sectorul financiar si
economia reald: canalul bilantier al debitorului (borrwer balance sheet), canalul
bancar (bank balance sheet channel) si canalul lichiditatii (liquidity channel).
Potrivit acestor mecanisme, deteriorarea calitatii bilantului, Thgreunarea accesului
la finantare sau cresterea necesarului de capital reduc oferta de credit catre
economie. In acelasi timp, orice soc financiar negativ care modifica averea neta a
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debitorilor sau valoarea activelor utilizate drept colateral va genera constrangeri
suplimentare de finantare si reducerea activitatii economice.

Cauzele si maniera de propagare ale actualei crize financiare au generat o
noua literatura de specialitate dedicata identificarii ciclului financiar si intelegerii
modului de interactiune a acestuia cu ciclul economic. Desi nu existd Thca un
consens in ceea ce priveste modul de definire a ciclului financiar, o serie de autori
descriu ciclul financiar Tn termenii evolutiei creditului si a preturilor activelor
imobiliare. Aceste variabile tind s& evolueze in tandem, potentdndu-se reciproc.
Urmand firul acestei abordari, capitolul 3 a identificat trasaturile ciclului financiar si
interactiunea acestuia cu ciclul economic, in cazul economiilor membre ale zonei
euro si SUA.

Analiza a scos in evidentd existenta unei legaturi strAnse fintre ciclurile
economic si financiar Tn majoritatea economiilor analizate. Mai mult decéat atat, in
perioada premergatoare crizei financiare, gradul de sincronizare intre cele doua
cicluri a crescut semnificativ. Totodata, analiza a stabilit ca momentul declansarii
crizei financiare in toate economiile analizate fie a coincis cu inflexiunea ciclului
financiar, fie s-a plasat in imediata proximitate a punctului de maxim.

Urmand firul logic al evenimentelor, ultimul capitol a analizat modul in care
vulnerabilitatile financiare, concretizate in actuala criza financiara, s-au repercutat
la nivelul economiei reale, respectiv a validat la nivel practic existenta
mecanismelor de ftransmisie existente intre economia financiara si economia
reald. Desi fiecare episod de criza financiara si fiecare tara are particularitatile ei,
iar implicatiile unei crize financiare depind intr-o mare masurd de raspunsul
autoritatilor economice gi al instrumentelor aflate la indeméana, exista o serie de
asemanari in ceea ce priveste modalitatea de propagare intre institutii financiare
si sectoare economice sau implicatiile asupra economiei reale, respectiv asupra
obiectivelor de politicd economicad. In cele dou& grupe de economii dezvoltate,
criza financiara a avut un impact deosebit asupra productiei, somajului, datoriilor
publice. O tendinta de scadere a inregistrat si rata inflatiei, pe fondul declinului
amplu al activitatii economice, dar scaderea a fost mai redusa In comparatie cu
episoadele istorice. Cu toate acestea, in cateva economii ale zonei euro, rata
inflatiei a consemnat in mod consecutiv valori apropiate de zero pentru un numar
de minimum doi ani, patrunzand chiar si n teritoriul negativ.

n acelasi timp, efectele crizei financiare internationale s-au manifestat, in
mod indirect, si asupra economiei Romaniei, prin intermediul interdependentelor
comerciale, financiare si psihologice. Canalele de transmisie existente intre
sectorul financiar si economia reala, analizate pe parcursul acestei lucrari, au
operat si in cazul economiei romanesti, alaturi de altele specifice economiilor
emergente. Canalul comercial, canalul financiar, canalul cursului de schimb,
canalul efectului de avutie si bilant, canalul creditului si canalul Tncrederii au
potentat relatia biunivoca dintre sectorul financiar si sectorul real, generand
restrAngerea activitatii economice si riscuri la adresa stabilitatii preturilor si a
stabilitatii financiare.
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