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Rezumat. Dupd criza din 2008 sarcinile politicilor economice §i structura institutiilor au trecut prin multe
schimbdri atdt la nivelul economiei mondiale, cdt si la nivel european. In acest studiu vom analiza stabilitatea
sistemului bancar, efectele intermedierii accelerate inainte de crizd, efectele dezintermedierii accelerate dupd
crizd §i efectul lor asupra sistemului bancar. Cele mai importante metode utilizate in acest domeniu sunt cele
legate de analiza politicilor economice cu influente asupra sectorului bancar adoptate in timpul crizei, pe de
o parte, pe de altd parte, analiza indicatorilor cu privire la efectele crizei asupra sectorului bancar.
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1. Introducere

Criza din 2007 a infirmat unele elemente ale cadrului conventional de gandire economicad. Avand in
vedere faptul ca ea a izbucnit intr-un mediu economic caracterizat prin niveluri reduse ale inflatiei, prin urmare
nivelul redus al inflatiei nu garanteaza in mod direct stabilitatea financiara. Criza a scos 1n evidenta necesitatea
administrarii stabilitatii financiare. Sarcinile politicilor economice si structura institutiilor au trecut prin multe
schimbari atat la nivelul economiei mondiale, cat si la nivel european. Analizand politica monetard, putem
observa ca — politici care influenteaza in mod direct sistemul bancar — pana in anul 2008 stabilitatea preturilor
a fost tinta politicilor monetare in aproape cvasitotalitatea tarilor, insa dupa 2009 in comunicarea bancilor
centrale pe langa stabilitatea preturilor se pune accent pestabilitatea financiara si pe crearea acelor institutii
care au un rol insemnat in reglementarea si supravegherea macroprudentiala a sistemului bancar, cunoscand
faptul ca doar un sistem suficient de puternic va putea relua activitatile specifice — in special de creditare — fara
de care repornirea cresterii economice va fi mult mai greoaie. In acest articol vom analiza stabilitatea sistemului
bancar, efectele intermedierii accelerate inainte de criza, efectele dezintermedierii accelerate dupa criza si
efectul lor asupra sistemului bancar.

2. Crize bancare
Conform lui Caprio, Klingebiel (2003) criza bancara apare atunci cand capitalul bancii este epuizat.

Astfel de crize cuprind de obicei falimente bancare de mari dimensiuni, fuga deponentilor, nivelul ridicat al
creditelor neperformante sau anumite actiuni de urgentd ale guvernului (Demirgiic-Kunt et al.,
2006).[2,pag.23] Reinhart, Rogoff (2011a) disting doud tipuri de crize bancare: crize bancare de tip 1 —
sistemice (severe) si crize bancare de tip II — dificultiti financiare (mai putin severe). Conform lui Reinhart,
Rogoff (2011b) crizele bancare pot fi cauzate de doua tipuri de evenimente. Primul eveniment este ca exista
riscuri de retrageri masive de depozite care duc la inchiderea, fuzionarea sau preluarea de catre sectorul public
a uneia sau mai multor institutii financiare (in Venezuela in 1993 sau in Argentina in 2001). In al doilea caz
nu existd riscul de retrageri masive de depozite, iar inchiderea, fuzionarea, preluarea sau asistenta
guvernamentald de scald largd a unei importante institutii financiare va fi urmatd de catre alte institutii
financiare (in Tailanda de la 1996 pand la 1997). Stiind faptul c@ sistemul bancar este componenta
semnificativd a sistemului financiar, iar stabilitatea financiara se referd la sistemul financiar si stabilitatea
financiara este un bun public (Schoenmaker, 2011), producatorul de bunuri nu poate exclude pe nimeni de la
consumul bunului, iar consumul unuia nu poate exclude consumul altuia. Conform lui Schoenmaker (2011)
intrebarea cheie este daca guvernele pot produce in continuare acest bun public la nivel national in lumea
pietelor financiare globalizate de azi. [9,pag.1676-1706] Goodhart Si Schoenmaker (2009) arata ca deoarece
stabilitatea financiara este gestionata in prezent la nivel national, recapitalizarea bancilor dupa crizé din 2007

397



a fost suportatd de guvernele nationale. Costurile fiscale ale furnizarii de lichiditate bancilor in criza sunt
semnificative (in conditiile in care bancile au activitati transfrontaliere). Calea preferata pentru rezolvarea unui
faliment bancar este o solutie a sectorului privat. Goodhart Si Schoenmaker (2009) ajung la concluzia ca
utilizarea banilor publici ar trebui sa fie luatd in considerare numai in cazul in care beneficiile sociale (in forma
de prevenire a unei crize bancare mai profunde) depasesc costurile de recapitalizare prin intermediul banilor
contribuabililor. [6,pag. 141-165] Criza sistemului bancar a aparut pe fondul acumularii unor vulnerabilitati
create de combinarea unui numar de conditii favorizante (Goodfriend, 2000): dobanzi reale scazute pe o
perioadd relativ indelungata, conditii de creditare deosebit de favorabile, volatilitate scdzuta pe pietele
financiare si cresteri ale preturilor activelor. Criza a scos 1n evidenta vulnerabilitatea bancilor al caror model
de afaceri depind un grad ridicat si in mod excesiv de pietele financiare securitizate, care in conditii de stres
din timpul crizei au dus la o evaluare nerealista a riscurilor, a lichiditatii si a concentrérii pozitiilor, precum si
la incapacitatea de a anticipa o reducere dramatica in disponibilitatea finantarii garantate pentru a sprijini aceste
active. 320-331 [5,pag. 1007-1035] Falimentul béancilor difera de falimentul societatilor nefinanciare datorita
faptului ca modul in care isi colecteaza resursele puse la dispozitia clientilor pentru creditare diferd de
societatile nefinanciare, precum si prin dezvoltarea obligatiunilor securitizate, supravegherea bancilor si
rezolutia falimentului diferd de cele ale societatilor comerciale traditionale. Multe caracteristici ale bancilor
diferite de cele ale societatilor nefinanciare solicita proceduri diferite de solutionare a falimentului. Conform
lui Flannery (1994) substituirea de active creeaza probleme mult mai pronuntate pentru béanci decat pentru
societdti nefinanciare. [4,pag. 320-331]

Marin Si Viahu (2012) atrag atentia asupra solutionarii falimentelor bancare atat din prisma activelor,
cat si a pasivelor bancare. Ei precizeaza faptul ca pe partea de active combinatia activelor de substituire,
opacitatea activelor bancare si plasa de sigurantd creatd de guverne prin acordare de subventii creeazi
stimulente managerilor de banci de a fi mai excesivi in asumarea deciziilor cu risc ridicat. Pe parte de pasive,
furnizarea de lichiditati prin depozite lichide creeaza probleme potentiale de coordonare, cum ar fi functionarea
zi de zi a bancii. In plus bancile sunt interconectate, iar falimentul unei banci poate raspandi contagiunea prin
intregul sistem financiar, instituind externalitdti negative importante. Caracteristicile sistemului bancar sunt
legate de modalitatea de provizionare a lichiditatii, probleme de coordonare bancara, influenta externalitatilor
asupra riscului sistemic (contagiunea, erodarea increderii publicului, impact asupra economiei reale, sistem de
platd), importanta pentru eficienta ex-ante a operatiunilor bancare, problema informatiilor asimetrice,
problema de substituire a activelor bancare, opacitatea operatiunilor bancare, reglementarile prudentiale legate
de necesarul de capital (reglementat prin Reglementarile Basel 11, respectiv Basel I1I), garantarea depozitelor,
care au efect ex-post asupra eficientei activitatii bancare. [7,pag. 3]

Archaya et al. (2011) scot in evidentd problema existentei pe o piata financiara globalizata a structurilor
de reglementare si de supraveghere fragmentate, care conduc la probleme de coordonare si pot intarzia
interventia autoritatilor.[1,pag.2166-2205] Criza bancara a devenit subiect de preocupare pentru organismele
internationale cel putin pentru trei motive. In primul rind, ea a afectat intregul sistem financiar, iar
vulnerabilitatile din sectorul bancar s-au dovedit de natura sistemica, influentnd si celelalte componente ale
sistemului financiar. In al doilea rand, criza a fost un eveniment de naturd globali, pentru ca a existat o
contagiune prin intermediul relatiilor financiare care se desfiasoara permanent si aproape fara bariere din cauza
liberalizarii circulatiei capitalurilor. In al treilea rand, oprirea contagiunii si restructurarea sectorului financiar
au contribuit la diminuarea perspectivelor de crestere economica pentru cd au necesitat interventia autoritagilor
publice. Criza sistemului bancar a avut patru faze care s-au desfasurat intre iunie 2007 si jumétatea anului
2009. Conform BIS (2009) criza bancara a avut urmétoarele cinci faze: [ 12]

Prima faza a crizei bancare (pana in martie 2008). Criza sistemului bancar a debutat oficial pe 9 august
2007, cand au aparut tensiuni pe piata monetara. La acea datd cea mai mare bancd comerciald din Franta, BNP
Paribas, a anuntat ¢ suspenda operatiunile de rascumparare a titlurilor care erau emise de trei dintre fondurile
sale de investitii. Aceste titluri aveau ca baza Imprumuturile ipotecare subprime din SUA. Pentru detinatorii
de astfel de titluri aceasta insemna cé trebuiau sa caute in alt loc lichiditatea de care aveau nevoie. Pentru a nu
distorsiona piata monetara, atdit BCE, cat si FED au facut injectii de lichiditate la cost zero pentru bancile care
aveau nevoie de lichiditate. Béncile centrale au actionat conform mandatului lor de imprumutétori de ultima
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instantd pentru a preveni o situatie de criza sistemicd. Ceea ce nu se cunostea la acel moment era amploarea
titlurilor care aveau la baza imprumuturi ipotecare subprime si care se gaseau in portofoliile bancilor din lumea
intreagd. Béancile au inceput s acumuleze pierderi importante in bilanturile lor din cauza evaluarii ca pierderi
a unui numar in crestere de credite subprime acordate de banci prin obtinerea de lichiditate de pe pietele
monetare pe termen scurt. Prima victima a lipsei de lichiditate a fost banca Bear Stearns, care a fost nevoita la
mijlocul lunii martie 2008 sa 1si anunte public dificultatile. Ea a fost salvata pe 16 martie 2008 prin preluarea
de catre JPMorgan Chase printr-o operatiune inlesnitd de negocierile conduse de autorititile americane de la
Trezorerie. Ca urmare a neincrederii intre banci, volatilitatea a crescut la cote record, iar indicii asigurarilor
contra riscului de intrare in incapacitate de platd (CDS) s-au situat peste mediile pe termen lung, crescand cu
aproape 200 de puncte de baza in aceasta faza a crizei (BIS, 2009).

A doua faza (mijlocul lui martie 2008 — mijlocul lui septembrie 2008) a crizei bancare a fost marcata de
inrdutatirea situatiei pe pietele financiare prin aceea ca investitorii au inceput sid se teama mai mult de
problemele de solvabilitate ale bancilor decat de cele de lichiditate. Aceste temeri au avut la baza doud motive.
In primul rand, evolutia economiei americane. Astfel, dupa salvarea bancii Bear Stearns nu au existat semne
de revenire a economiei americane, dimpotriva, recesiunea s-a adancit. In al doilea rand, prelungirea recesiunii
din SUA sugera o propagare a sciderii economice citre celelalte economii dezvoltate. In aceste conditii,
previziunile cu privire la veniturile, profiturile si falimentele din economie s-au Inrautatit i ca atare si situatia
bilanturilor bancilor, care aveau nevoi din ce in ce mai mari de fonduri pentru recapitalizare. Problemele
sectorului financiar privat din SUA au inceput sa se extinda si cétre sectorul public. Astfel, criza financiara a
debutat ca urmare a problemelor de evaluare a riscului din sectorul imobiliar american si era normal ca cele
doud agentii guvernamentale de finantare a creditului imobiliar din SUA (Fannie Mae and Freddie Mac) sa fie
afectate de scaderea increderii si a creditarii.

Faza a treia (15 septembrie 2008 — sfarsitul Iui octombrie 2008) a crizei reprezinta si punctul ei culminant
datoritd falimentului bancii Lehman Brothers si intrarii sistemului bancar si financiar global intr-o spirala a
neincrederii, lipsei de lichiditate si falimentelor, ceea ce a determinat 1n final actiunile la nivel global nu numai
ale bancilor centrale, ci si ale guvernelor si institutiilor internationale de finantare. Comportamentul bancilor
la nivel global a fost de a pastra la dispozitia lor cat mai multe active lichide, ceea ce a dus la exacerbarea
neincrederii intre partenerii de afaceri si la blocarea creditirii. Ratele dobanzilor si volatilitatea pe piata
monetard au inceput sa creasca. Marile banci de investitii din SUA (Goldman Sachs si Morgan Stanley) au
obtinut permisiunea autoritatilor s revina la statutul de banci universale. Efectele contagiunii la nivel global
nu au intarziat s apara:

e In Anglia autoritatile au fost nevoite sa negocieze la sfarsitul lunii septembrie salvarea uneia dintre
bancile specializate in credite ipotecare (HBOS) de catre unul dintre concurentii ei de pe piata locala.
Dupa acest moment, guvernul englez a fost nevoit s nationalizeze o altd institutie importanta de pe
piata imobiliara, Bradfor & Bingley.

e Guvernele din Belgia, Olanda si Franta au intervenit pentru ca banca transnationala Fortis sd nu dea
faliment.

e Multe economii emergente s-au confruntat cu atacuri speculative, cu disparitia brusca a creditului
ieftin si dificultati de refinantare a datoriei publice. In aceste conditii multe dintre aceste state au fost
obligate sa apeleze la programe de ajustare si finantare de la FMI.

Criza sistemului bancar a luat sfarsit in momentul in care atat vulnerabilitatile, cat si incertitudinile se
mutau din sectorul financiar cétre sectorul public si cresterea economicd. Au existat cel putin doi factori care
au marcat iesirea din criza financiara dupda martie 2009. In primul rand, bancile centrale au oferit incredere
intregului sector financiar prin anunturile lor cu privire la extinderea tipurilor si sumelor de active pe care erau
pregétite sd le cumpere. Aceste actiuni conduceau la curdfarea bilanfurilor institutiilor financiare si la
recastigarea Increderii pe piata monetara. In al doilea rand, deciziile luate de G20 la Londra in aprilie 2009 se
concentrau pe oferirea de fonduri suplimentare atdt pentru FMI, cat si pentru alte institutii financiare
internationale cu scopul primar de refacere a increderii si reducere a incertitudinii la nivel global. In ciuda
acestor vesti pozitive, indicatorii de volatilitate si cei ai pietei monetare nu au revenit la nivelurile din 2007,
de dinaintea declansarii crizei financiare pentru ci pietele nu erau inca functionale. Chiar dacé interventia
hotérata a autoritatilor nationale si a organismelor guvernamentale internationale a reusit sa opreasca colapsul
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financiar, reformele structurale care asigurd alocarea resurselor si asezarea preturilor in concordanta cu trendul
lor pe termen lung de abia acum incepeau.

Concluzii
Recapitalizarea bancilor este o masura care se adreseaza termenului mediu si lung, dar supraveghetorii

internationali reclama Inceperea unor demersuri care sa contribuie imediat la refacerea increderii in sistemul
bancar. Din punctul de vedere al increderii intre banci pe piata monetara cel mai mult par sa sufere relatiile
interbancare din zona euro.
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