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Introducere

Incepand cu anii 80, economia globald a trecut printr-o perioadé ale cérei
caracteristici esentiale ar fi: trendul de scadere a inflatiei pe termen lung, o mai
mare stabilitate macroeconomica si increderea sporitd in politicile monetare si
fiscale, ceea ce a fost de natura sa incurajeze expectatia de reducere a inflatiei
nominale si a dobanzilor ajustate la inflatie. in plus, randamentul real al
obligatiunilor guvernamentale a inceput sa scada, astfel ca multi investitori au
inceput sa se reorienteze catre alte plasamente, purtatoare de castiguri mai mari,
dar deopotriva si de riscuri superioare. Simultan, tari precum China au acumulat
treptat rezerve valutare substantiale ce au fost investite Tndeosebi in titluri ale
institutiilor financiare din Statele Unite ale Americii, Europa si Asia, fiind apoi
simpachetate” si indreptate spre hedge funds sau spre alte instrumente la nivel
mondial. In contrapartida, a sporit interesul firmelor si al populatiei de a cheltui din
ce in ce mai mult si implicit de a se imprumuta pentru a-si putea satisface aceasta
nevoie.

Rezultatul acestor dezvoltari si evenimente a fost o lunga perioada (2003-
2008) de crestere sustenabild, cu o inflatie scazuta si cu dobanzi mici pe termen
lung. Odata cu inceperea semnalelor si efectelor noii crize mondiale, lumea a
intrat pe un trend invers, caracterizat printr-un climat ostil." Evident, cresterea
economica a fost cea mai afectata. Guvernele tuturor tarilor afectate au demarat
implementarea unor reforme structurale pe termen scurt si mediu pentru a
contracara efectele, uneori dramatice, ale crizei, dar si pentru a limita posibilitatile
de producere in viitor a unei alte asemenea crize sistemice.

Studiul de fata si-a propus sa sintetizeze in cadrul primului capitol lectiile
crizei financiare (perioada 2008-2009) plecand de la identificarea si intelegerea
contextului economico-financiar international si a cauzelor generatoare ale crizei,
care s-au dovedit deosebit de complexe si eterogene, avand origini diferite, la
nivel micro sau macro prudential si particularitdti aparte in functie de specificul
fiecarei economii. Modul de manifestare a crizei a depins de starea echilibrelor
macroeconomice la momentul propagarii ei intr-o tara sau alta, adica de
vulnerabilitatile fiecarei economii in parte si de forta ei de reactie in fata efectelor
adverse pe care criza le-a indus. in consecintd, in capitolele doi si trei am tratat
distinct reactia la crizd a Bancii Centrale Europene, respectiv cea a Bancii
Nationale a Romaniei.

" Nicolae Danild — articol publicat in Economistul nr.5/2011, 21 februarie: ,Globalizarea
crizei sau criza globalizarii”.



Capitolul 1
LECTII ESENTIALE ALE CRIZEI
FINANCIARE DIN 2008-2009

Criza financiara mondiala a inceput in luna iulie 2007, moment céand
pierderea Tncrederii investitorilor americani in ipotecarea securitizata a condus la o
criza de lichiditati ce a determinat o injectare substantiala de capital in pietele
financiare din partea Rezervei Federale americane, a Bancii Angliei si a Bancii
Centrale Europene. Indicele TED spread (ce descrie riscul de creditare perceput
in economia generala) a crescut in luna iulie a anului 2007, a oscilat vreme de un
an si apoi a crescut din nou in septembrie 2008, atingand valoarea record de 4,65
la suta in octombrie 2008. Criza s-a agravat in 2008, intrucat bursele de valori din
lume s-au prabusit sau au intrat intr-o perioada de instabilitate acuta. Un numar
mare de banci, creditori si companii de asigurare au dat faliment. Tn 2008,
actiunile oferite pe pietele internationale si-au pierdut intre 20 si 70 la suta din
valoarea avuta in 2006 si 2007.

Avéand in vedere experienta actualei crize financiare, academicianul Mugur
Isérescu vorbea despre cateva lectii ce trebuie insusite si avute Tn vedere in viitor
in dimensionarea si conturarea actiunilor economico-financiare individuale, la
nivelul fiecarei tari, dar mai ales globale, la nivelul economiei si sistemului
financiar mondial:

1. Un nivel scazut al inflatiei s-a dovedit a nu fi o conditie suficienta pentru
asigurarea stabilitatii financiare pe termen lung

Experientele anterioare pareau sa confirme viziunea ca inflatia era
principala sursa de instabilitate financiara. Aceasta pentru ca, de obicei,
perioadele cu inflatie ridicata au fost si cele caracterizate prin instabilitate
financiara severa si crize la nivelul sectorului bancar sau au fost urmate de
recesiune in urma adoptarii de catre autoritdti a unor masuri inadecvate de
temperare a inflatiei.

Criza financiara mondiala actuala a aparut insa dupa aproape doua decenii
de inflatie relativ scazuta si stabila. O serie de factori au facut ca inflatia scazuta
sa coexiste cu lichiditatea abundenta. Aceasta din urma si suprasaturarea cu
economii au mentinut ratele dobanzii si volatilitatea la niveluri joase. Toate
acestea au condus in cele din urma la crearea unei texturi financiare noi, in care
modelul de intermediere bancara s-a schimbat de la “originate and hold” la
,originate and distribute”. Noile produse si institutii care au modificat materialul din
care era facut pana acum 30 de ani sistemul financiar au dus in cele din urma la
aparitia crizei financiare actuale.

Aceasta criza a fost declansata de fapt de criza subprime din SUA, care, la
randul ei, a aparut din cauza faptului ca banca centrala a Statelor Unite ale



Americii a fost nevoita sa creasca ratele dobanzii pentru a apara inflatia. Dar, in
contextul existentei unei noi texturi economice, cresterea ratelor dobanzii a fost de
natura sa genereze o mare criza financiara.

Concluzia care poate fi desprinsa este aceea ca lichiditatea abundenta a
schimbat sistemul financiar pana in punctul in care politica monetara a fost atrasa
in capcana propriilor masuri. Inactiunea pe de o parte, ar fi dus la cresterea
inflatiei, iar actiunea, pe de alta parte, a generat instabilitate financiara. Daca
reglementarea si supravegherea ar fi prevenit acumularea excesiva a riscurilor de
catre investitori, cresterea ratelor dobanzii nu ar fi putut duce la aparitia
instabilitatii financiare. Aceste evolutii aratd ca politica monetard Tmpreund cu
reglementarea si supravegherea trebuie permanent sa conlucreze eficient, ceea
ce nu s-a intdmplat in anii premergatori crizei Tn unele importante economii ale
lumii, politica monetara fiind uneori mult prea relaxata, inclusiv in raport cu
sistemul de reglementare si supraveghere existent.

2. Periodic, cadrul de reglementare si de supraveghere tinde sa ramana in
urma evolutiei pietelor

Agentii economici sunt intr-o permanenta competitie pentru a satisface
nevoi reale ale economiei, ceea ce creeaza conditii favorabile ca pietele sa
evolueze neincetat prin inovatie pentru a putea creste astfel eficienta cu care
nevoile sunt satisfacute. Chiar dacd se pun bariere administrative, pietele tot
gasesc solutii pentru a satisface cererea. Un exemplu clar ar fi atunci cand BNR a
incercat sa reduca ritmul frenetic de crestere a creditarii Tn valuta. S-au utilizat
bariere administrative a caror eficacitate a fost limitata si s-a constatat ca aveau
efecte secundare mai mari decat beneficiile. Din acest motiv s-a renuntat la ele
relativ rapid.

Acest proces de inovare poate fi atdt de dinamic si de sofisticat incat cei
care reglementeaza sau supravegheaza pietele pot fi pusi in dificultate, fiind o
mare provocare pentru ei sa tind pasul cu inovatiile pietei. Experienta crizei din
2008-2009 arata ca este absolut necesar a se gasi un echilibru intre necesitatea
de perfectionare a structurilor de reglementare si supraveghere si a cadrului legal
dupa care acestea actioneaza, pe de o parte si nevoia imperativa de a stimula
permanent competitia i initiativa constructiva a agentilor economici, pe de alta
parte.

3. Criza financiara a aratat ca din Uniunea Europeana (UE) lipsesc unele

institutii

Acest lucru reiese din Raportul de Larosiere, unde, in capitolul dedicat
masurilor reparatorii in domeniul supravegherii financiare din UE s-a propus o
reforma structurald care sa aiba in vedere doua domenii: supravegherea
macroprudentiald si supravegherea microprudentiala. Potrivit aceluiasi raport a
fost considerata justificata infiintarea Consiliului European de Risc Sistemic
(CERS), acesta trebuind sa colecteze informatii despre riscurile si vulnerabilitatile
macroprudentiale din toate sectoarele financiare din UE, sa emita avertizari
despre riscuri si sa adopte recomandari de politica economica.



O alta institutie propusa de Raportul de Larosiere a fost Sistemul European
al Supravegherii Financiare, in cadrul caruia comitetele de nivel 3 (CEBS,
CEIOPS, CESR) urmau sa fie transferate in trei noi autoritati europene:
Autoritatea Europeana Bancara, Autoritatea Europeana a Valorilor Mobiliare si
Autoritatea Europeana a Asigurarilor. Aceste trei autoritati urmau sa aiba puteri
sporite in ceea ce priveste supravegherea si autorizarea unor institutii specifice la
scara UE.

Consiliul European de Risc Sistemic s-a stabilit ca va functiona sub
auspiciile Bancii Centrale Europene (BCE) si ale Sistemului European al Bancilor
Centrale, aceasta insemnénd ca va beneficia de capabilitatile analitice si de
infrastructurile tehnice dezvoltate de bancile centrale pentru analizele lor de
stabilitate monetara si financiara. BCE si Sistemul European al Bancilor Centrale
s-a decis c& vor avea acces la informatiile relevante de la supraveghetori.

Conditia esentiala pentru ca noul cadru prudential sa functioneze in conditii
optime a fost ca avertizarile de risc si recomandarile de politica economica emise
de CERS sa fie transformate in actiuni efective de politica, iar bancile centrale ale
statelor membre sa& primeasca autoritatea, raspunderea si capacitatile legale
necesare pentru noile sarcini macroprudentiale alocate.

4. Evolutia veniturilor salariale din companiile private nu a fost adecvat
corelata cu procesul de gestionare a riscului

Legatura dintre stimulentele managerilor si gestionarea riscului nu a fost
intotdeauna evidentd. Inovatile financiare, produse si institutii inadecvat
reglementate si supravegheate, au facut posibila acumularea de profituri mari pe
termen scurt concomitent cu asumarea de riscuri foarte mari. Nu au existat
stimulente care sa lege remuneratia si premiile de obtinerea de profituri pe termen
mediu si/sau lung. Aceasta stare de fapt i-a incurajat pe manageri sa isi asume
riscuri pe care, fie nu le-au inteles, fie le-au neglijat pentru a mari profitabilitatea
de care erau legate premiile. Postcriza, s-a inteles mai bine ca politicile de
remunerare si de gestiune interna a riscului pot si trebuie sa fie decorelate.
Raportul de Larosiere considera ca stimulentele privind remunerarea trebuie sa fie
mai bine aliniate cu interesele actionarilor si cu profitabilitatea pe termen lung la
nivelul intregii firme. Primele trebuie stabilite Tntr-un cadru multianual, plata
acestora trebuind sa fie facuta de-a lungul ciclului. Raportul Larosiere propunea
ca supraveghetorii sa aiba obligatia de a verifica adecvarea politicilor de
remunerare a institutiilor financiare si de a avea autoritatea de a impune schimbari
ale acestora sau cerinte aditionale de capital in cadrul Pilonului 2 din Basel 2 daca
nu se intreprind actiuni corective.

5. n perioadele de prosperitate oamenii tind s& uite de aparitia crizelor si
neglijeaza frecvent conceperea de mecanisme de gestiune a crizei

Tensiunile financiare semnificative si cu atat mai mult crizele financiare sunt
evenimente rare. Una dintre lectiile importante ale crizei este aceea ca trebuie sa
existe un proces periodic de actualizare a mecanismelor de gestionare a crizelor,
altminteri se poate Tntdmpla ca cele existente la data aparitiei evenimentului s se



dovedeasca inadecvate, datorita existentei unor prevederi legislative in masura sa
impiedice actiunea rapida sau ca urmare a unor diferente majore intre seturile de
instrumente si proceduri proprii tarilor afectate, ceea ce impiedica buna cooperare
dintre acestea.

In mod particular, pentru UE este benefica definirea unui cadru unic, clar si
transparent pentru a gestiona o criza, pornind de la recomandarile Raportului de
Larosiere. In plus, acest cadru trebuie sa contind suficiente elemente de
flexibilitate pentru a permite fiecarei tari sa raspunda conform specificului de
manifestare a crizei in tara respectiva. Esential este sa fie stabilite principiile clare,
in masura sa previna blocajele juridice, transferul de efecte negative de la o tara
la alta, principile dupd care tarile impart povara fiscalda a unei crize
transfrontaliere etc.

Fondul Monetar International (FMI) a capatat un rol sporit dupa ce a fost
initial criticat pentru ca nu a prevazut criza asiatica.

Desi in urma cu cativa ani multi specialisti prevedeau un declin masiv al
rolului FMI in actualul context economic, criza din 2008-2009 pare sa fi
redescoperit rolul FMI-ului pe aceasta planeta. Fondurile sale au fost crescute
pentru a putea face fata la solicitarile venite din partea diverselor tari pentru ajutor
financiar si asistenta tehnica. Din declaratia liderilor G20 rezulta decizia ca FMI sa
evalueze cu regularitate actiunile initiate si actiunile globale necesar a fi initiate.

Mai mult, se prevedea inca din 2008-2009 o stransa cooperare intre FMI si
Financial Stability Board (FSB), care viza toate tarile G20, membrii Financial
Stability Forum, Spania si Comisia Europeana. impreuna, FMI si FSB urmau s&
furnizeze avertizare timpurie despre riscurile macroeconomice si financiare si sa
indice actiunile necesare pentru redresarea lor.

Actuala criza financiard a scos in evidentd ca in momente dificile este
nevoie de o institutie care sa aiba o imagine despre fiecare economie in context
global. FMI are o experientd de cel putin cinci decenii Tnh analiza economiilor
membre, actualmente fiind vorba despre 185.

6. Masurile expansioniste trebuie acompaniate de la inceput de strategii de
iesire
Istoria a aratat ca masurile expansioniste de iegire din crize economice nu
raman fara efecte adverse in termenii inflatiei.

Lectia anilor ‘70 este aceea ca politicile expansioniste prelungite au produs
inflatie si datorii publice mari, a caror reducere a necesitat politici restrictive, care
au facut ca media cresterii economice sa ramana relativ scazuta.

Lectia acelor ani gi a altor perioade similare Tn abordare, este aceea ca
masurile anticriza trebuie concepute pornind de la obiectivul asigurarii
sustenabilitatii fiscale si a preturilor pe termen mediu-lung.

In termeni practici, aceasta evidentiaza ca lansarea masurilor anticriza
trebuie intotdeauna acompaniata de crearea de strategii credibile de iesire din
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criza, care s-au dovedit necesare la un moment dat pentru sprijinirea sectorului
financiar si a relansarii cererii globale.

7. Dezechilibrele macroeconomice este absolut necesar sa fie evitate,
simultan cu urmarirea unei pante de crestere sustenabile, sprijinita de
reforme structurale riguros definite

Aceasta lectie a crizei din anii 2008-2009 are aplicabilitate iTn mod deosebit
pentru economiile tarilor emergente.

In perioada 2002-2008, cresterea economica accelerata din tara noastra, de
pilda, a fost posibila datorita utilizarii economiilor straine. Bancile au devenit
dependente de finantarea externa, iar deficitul contului curent a depasit limitele de
sustenabilitate, facand economia romaneasca vulnerabila.

Criza mondiala a accentuat aceasta vulnerabilitate, ceea ce a inceput sa se
reflecte n reducerea semnificativa a cresterii economice. Lectia esentiala care s-a
desprins din experienta acestor ani a fost aceea ca mentinerea unor deficite
bugetare mari atunci cand economia este in crestere nu se poate fi de bun augur
pe termen mediu si mai ales lung. Tn 2008-2009 ar fi fost mult mai usor sa fie
combatuta criza daca bugetul Romaniei ar fi avut surplus in ultimii doi ani
premergatori crizei.

8. Adoptarea monedei unice europene (euro) nu se poate substitui politicilor
de ajustare

Aceasta lectie a crizei a devenit mai evidentd odatad cu instalarea crizei
economice in economiile emergente. Atat timp cat leul s-a apreciat, pana in vara
lui 2007, problema adoptarii euro nu era pe agenda curenta a agentilor economici.

Criza a facut evident insa faptul ca leul era supraapreciat si piata avea sa
faca ea corectia necesara. Astfel, intr-o perioada relativ scurta de timp - din iulie
2007 si pana in prima parte a anului 2009 - leul s-a depreciat cu aproximativ 35
procente. In aceeasi perioadd, perspectivele cresterii economice s-au schimbat
dramatic: de la o crestere de aproape 9,4 procente, in trimestrul lll 2008, la o
scadere semnificativa, in trimestrul | 2009.

In fata crizei, volumul relativ mare al datoriilor straine private si volatilitatea
crescuta a pietelor i-au facut pe unii agenti economici sa creada ca adoptarea
timpurie a euro putea sa inlocuiasca eforturile necesare de ajustare a politicilor.
Dar acest lucru nu era posibil deoarece adoptarea euro Tnhainte de parcurgerea
pasilor principali ai convergentei cu UE, ar fi putut crea serioase probleme in
viitor. Adoptarea euro in 2009 ar fi insemnat renuntarea la politica monetara
fnainte de a fi fost asigurata sustenabilitatea convergentei, adica inainte de a fi
fost eliminate dezechilibrele aparute.

Rezultatul ar fi fost ca politica monetara trecea in sarcina Bancii Centrale
Europeane (BCE), care insa ar fi putut sa nu se poata plia pe problemele
economiei romanegti. Exista mai exact riscul ca la eventuale volatilitati relativ mari
ale productiei si ale inflatiei, BNR sa nu mai dispuna de instrumente adecvate cu
care sa raspunda. Acesta a fost un motiv suficient de puternic pentru care nu s-a
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putut adopta euro Tnainte de eliminarea dezechilibrelor majore ale economiei Si
fnainte de a fi fost facut suficient progres in domeniul convergentei.

®,
EX4

Cu siguranta vor mai fi lectii pe care tarile le vor invata de la actuala criza
financiara. Vor invata despre modul Tn care se poate restructura sistemul bancar
n fata unei crize financiare mondiale, in mod particular ce inseamna institutia asa
numitei ,bad bank” Tn practicd, vor invata ce costuri poate avea utilizarea
instrumentelor neconventionale de catre bancile centrale. Dar, oricate lectii vor fi
invatate, experienta crizelor financiare a dovedit cd memoria sociala a crizelor
este scurtd si posibilitatea ca unele greseli sa se repete nu trebuie niciodata
exclusa.



Capitolul 2
REACTIA LA CRIZA A BANCII
CENTRALE EUROPENE (BCE)

In luna august 2007, turbulentele de pe pietele financiare s-au intensificat
semnificativ, iar aversiunea fata de riscuri a sporit, ca urmare a crizei creditelor
imobiliare subprime din Statele Unite. Volatilitatea pietelor s-a accentuat puternic
pentru aproape toate clasele de active. Pietele bursiere s-au prabusit, pe fondul
vanzarilor de actiuni de catre investitori si al transferului de fonduri in plasamente
cu grad ridicat de siguranta. Aproximativ in acelasi moment, mai multe banci
europene gi-au facut publice expunerile directe si indirecte la piata imobiliara
subprime din Statele Unite. De asemenea, o serie de banci, in special in Europa,
au facut obiectul unor zvonuri privind pierderi considerabile generate de expuneri
la titluri garantate cu ipoteci. Aceasta a condus la un climat de neincredere
reciproca intre banci si, in consecinta, la o deteriorare a situatiei acordarii si
contractarii de credite interbancare si, implicit, a functionarii pietei monetare in
euro. BCE a intervenit si a furnizat lichiditate overnight pe pietele monetare
interbancare in cadrul unei serii de operatiuni de reglaj fin si, de asemenea,
lichiditate suplimentara in cadrul operatiunilor sale standard.

Scopul a fost acela de a asigura conditii corespunzatoare pe pietele
monetare interbancare, de a reduce volatilitatea ratelor dobanzilor pe termen scurt
si de a limita riscul propagarii tensiunilor de pe pietele financiare prin intermediul
sistemului bancar. BCE a efectuat operatiuni de piatd monetara fara a modifica
orientarea generala a politicii monetare.

In luna decembrie 2007, BCE a inceput, in cooperare cu Rezervele
Federale ale SUA, sa furnizeze finantare in dolari SUA bancilor din zona euro
pentru a acoperi deficitele de lichiditate in aceasta moneda.

in luna octombrie 2008, dup& falimentul Lehman Brothers, turbulentele
financiare s-au transformat intr-o criza financiara mondiala. Incertitudinile sporite
cu privire la soliditatea financiara a marilor banci din intreaga lume au dus la
colapsul activitatii pe numeroase piete financiare. Cvasiprabusirea pietei monetare
a determinat majorarea ratelor dobanzilor pe termen scurt pana la niveluri anormal
de ridicate, atat in interiorul, cat si in afara zonei euro. In aceastd perioada
caracterizata de un grad ridicat de incertitudine, bancile au constituit rezerve
semnificative de lichiditate, eliminand in acelasi timp riscurile din bilanturile lor si
inasprind conditiile de creditare. Criza a inceput, de asemenea, sa se propage
catre economia reala, pe fondul unei deteriorari rapide si sincronizate a conditiilor
economice in majoritatea economiilor importante si al declinului pronuntat
inregistrat de schimburile comerciale mondiale. BCE a reactionat prin adoptarea
mai multor masuri, cea mai importanta dintre acestea fiind reorientarea catre o
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politica de alocare integrala si rate fixe ale dobanzilor. Aceasta a insemnat ca
bancile din zona euro au putut obtine un volum nelimitat de lichiditate de la BCE la
rata dobanzii aferenta operatiunilor principale de refinantare, cu conditia furnizarii
de garantii adecvate. BCE a luat efectiv locul pietei monetare. Alte masuri (in
afara de reducerea substantiald a ratelor dobanzilor) au inclus extinderea gamei
de garantii eligibile si a scadentelor imprumuturilor acordate bancilor.

Unul dintre instrumentele de politica monetara ale BCE este cel al
,operatiunilor structurale”, printre care se numara si achizitia simplad de anumite
active eligibile drept garantii. Intrucat piata obligatiunilor garantate a fost puternic
afectata, iar obligatiunile garantate reprezintd un instrument important de
refinantare pentru banci, Consiliul Guvernatorilor BCE a decis sa initieze un
program de achizitionare de obligatiuni garantate, scopul acestuia fiind de a
contribui la redresarea pietei obligatiunilor garantate.

Mai tarziu, in luna mai 2010, pe pietele financiare, in special pe cele ale
obligatiunilor guvernamentale, aveau sa se manifeste tensiuni acute, cu efect
asupra functionarii mecanismului de transmisie a politicii monetare. BCE avea sa
decida atunci s& introducd programul destinat pietelor titlurilor de valoare. in
cadrul acestuia, BCE si bancile centrale nationale din zona euro au putut
interveni, in limitele stabilite de Consiliul Guvernatorilor, pe anumite piete ale
titlurilor de credit, in special pe pietele obligatiunilor guvernamentale. Achizitiile au
putut fi efectuate numai pe piata secundara (la preturile pietei), in conformitate cu
dispozitiile Tratatului, care interzicea achizitile directe de la guverne. Valoarea
totald a tuturor obligatiunilor achizitionate care nu au ajuns inca la maturitate era
sterilizatd saptamanal pentru ca situatia lichiditatii generale pe piata monetara
interbancara sa nu fie afectata.

in luna decembrie 2011, ca reactie la tensiunile acute manifestate pe piete,
care au amenintat functionarea pietei monetare si fluxul de credite acordate de
banci firmelor si consumatorilor, BCE a decis sa efectueze doua operatiuni de
refinantare pe termen mai lung cu scadenta la 36 de luni. Rata dobanzii la aceste
operatiuni a fost stabilitd la nivelul ratei medii a dobanzii aferente operatiunilor
principale de refinantare pe durata desfasurarii operatiunilor respective. Prima
operatiune a fost alocata la data de 21 decembrie 2011, iar cea de-a doua, la 29
februarie 2012.

De asemenea, BCE a decis sa sporeasca disponibilitatea garantiilor,
reducand pragul de rating pentru anumite titluri garantate cu active si permitand
bancilor centrale nationale, ca solutie temporara, sa accepte drept garantii creante
suplimentare de natura creditelor (fmprumuturi bancare) care indeplinesc criterii
specifice. Responsabilitatea care decurgea din acceptarea unor astfel de creante
revenea bancilor centrale nationale care autorizau utilizarea acestora.

in al treilea rand, BCE a hotarat sa reducé rata rezervelor minime obligatorii
la 1 la suta (de la 2 la suta), eliberédnd astfel garantii si sprijinind activitatea pe
piata monetara.

in luna septembrie 2012, pentru a mentine o politicd monetard unica si
pentru a asigura o transmisie adecvata a orientarii politici monetare catre
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economia reald in intreaga zona euro, BCE a anuntat posibilitatea derularii unor
tranzactii monetare definitive (TMD)'.

Pentru a mentine suprematia mandatului BCE privind stabilitatea preturilor
si pentru a asigura ca guvernele au in continuare stimulentele adecvate pentru a
implementa ajustérile fiscale si reformele structurale necesare, este esentiala
impunerea unei conditionalitati stricte si eficiente pentru TMD, asociatd unui
program corespunzator derulat in cadrul EFSF/MES.

" TMD sunt interventii pe pietele secundare ale obligatiunilor guvernamentale efectuate
pentru a aborda distorsiunile grave care afecteazé aceste piete si care sunt generate, in
special, de temerile nefondate ale investitorilor cu privire la reversibilitatea monedei euro.
TMD asigura, sub rezerva respectarii anumitor conditii, un instrument de asistentd pe
deplin eficient pentru evitarea unor scenarii distructive care ar putea genera probleme
grave la adresa stabilitatii preturilor in zona euro.



Capitolul 3
ABORDARI ALE BNR PENTRU
CONTRACARAREA EFECTELOR CRIZEI
DIN 2008-2009

incepand din a doua jumétate a anului 2007 pietele financiare au inceput sa
prezinte noi caracteristici, marcate de problemele de pe piata ipotecara cu risc
ridicat din SUA, cele mai pregnante fiind inrautatirea sensibild a perceptiei asupra
riscului a investitorilor si diminuarea lichiditatii. Economia mondialé se afla intr-o
etapa marcata de tensiuni sporite, care scoteau in evidentd unele riscuri ce se
conturasera inca din 2006: incetinirea cresterii economice si corectia preturilor
activelor.

Modificarea caracteristicilor sistemelor financiare internationale incepand
din a doua jumatate a anului 2007 nu a fost insa o surpriza. Numeroase institutii
supranationale (FMI, BIS, BCE) atrédgeau atentia asupra faptului ca riscul era
subevaluat si ca o evolutie in sens invers parea tot mai posibila.

Cauzele identificate a sta la originea problemelor din sistemele financiare
ale tarilor dezvoltate au fost: (i) excesul semnificativ al lichiditatii in contextul unor
rate mici ale dobanzii ce a promovat asumarea de riscuri mai mari pentru a obtine
randamente mai ridicate, (ii) dezvoltarea inovatiilor financiare ce s-a realizat fara o
intelegere adecvata a riscurilor asumate si fara implementarea unor metode
corespunzatoare de gestiune a riscurilor si (iii) transparenta plasamentelor in
produsele inovative.

Béncile centrale au reactionat prompt. Masurile imediate au constat in:
furnizarea de urgenta de lichiditati, utilizarea de noi facilitati de finantare peste
cele oferite prin operatiunile curente de politicd monetara si, in unele situatii,
reducerea ratelor de politica monetara.

in conditiile n care bancile romanesti nu aveau expuneri pe instrumentele
financiare aflate la originea problemelor respective, turbulentele de pe pietele
financiare internationale erau in masura sa afecteze stabilitatea financiara din
Romaénia indirect, pe canalul economiei reale si al lichiditatii bancare. Aceasta a
facut ca, in prima parte a anului 2008, repercusiunile situatiei externe sa se
manifeste doar limitat, sub forma cresterii costului finantarii externe.

Companiile si populatia, care se finantau in proportie ridicata in valuta, erau
evident expuse fatd de eventuala inrdutatire a lichiditatii internationale si fata de
evolutia incertd a cursului de schimb, culminand cu efectele resimtite odata cu
intarirea politicii monetare. In plus, majorarea preturilor externe la petrol, marfuri
alimentare si materii prime care a continuat si in 2008, ameninta stabilitatea
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financiara interna prin afectarea capacitatii de rambursare a creditelor bancare de
catre companii gi populatie.

In conditile in care finantarea externd a sectorului bancar era ridicat,
populatia si companiile se imprumutau in egald masura in moneda nationala si in
valuta (companiile preferand finantarea externd), se poate spune ca evolutia
cursului de schimb avea efecte directe si puternice atat asupra stabilitatii
financiare cat si asupra stabilitatii macroeconomice.

Asa cum remarca Lucian Croitoru in lucrarea sa: Sfarsitul reglementarii si
ultimul reglementator (aprilie 2013), in unele economii dezvoltate, limitele privind
creditarea au fost slabe. In Romania, ca raspuns la intrérile mari de capitaluri,
aceste limite au fost intarite, uneori la niveluri inimaginabil de mari pentru acele
perioade. De exemplu, in perioada 2005-2007, luptdnd cu intrarile mari de
capitaluri, BNR a impus o serie de reglementari ce tinteau reducerea acestor
intrari, inclusiv cresterea rezervelor minime obligatorii (RMO). Astfel, din totalul
capitalurilor intrate n tara in perioada 2004-2008, doué treimi au avut loc dupa ce
rezervele minime obligatorii au fost crescute la 40 la suta in 2006, comparativ cu 2
la sutd in tarile dezvoltate sau in alte economii emergente europene. Multe alte
reglementari prudentiale au fost proiectate si aplicate nainte de criza. De
exemplu, au fost formulate cerinte minime privind raportul dintre venit si credit
pentru gospodarii pentru a acorda un credit, dar bancile si clientii au fost inovativi
in a depasi limitele respective.

Concomitent, s-a facut simtita si o altd provocare, una relativ noué la adresa
stabilitatii macroeconomice si a celei financiare, care isi avea originea pe piata
muncii. Aceasta se referea la ingustarea continud a pietei muncii, ca rod al
exodului unei parti importante a fortei de munca si a cresterii economice ridicate
din perioada 2002-2008, ceea ce a creat presiuni salariale mari, care, acomodate,
puteau ameninta profitabilitatea multor companii si capacitatea lor de asigurare a
serviciului datoriei bancare interne si rezistenta la socuri.

Volatilitatea leului era mai ridicata comparativ cu cea a altor monede din
regiune, fiind explicata si prin caracteristicile structurale ale pietei valutare, care o
diferentiau de alte piete regionale: volum relativ mic de tranzactii; scadenta
operatiunilor in mare parte pe termen scurt; ponderea mica a instrumentelor
derivate (detinute aproape in totalitate de nerezidenti). Aceasta volatilitate relativ
ridicatd a cursului monedei nationale, cu implicatiile sale preponderent negative,
putea fi redusad prin dezvoltarea pietei valutare, dar indeosebi prin ntarirea
coerentei politicilor macroeconomice.

Prin dobandirea de catre Roméania a statutului de tard membra a Uniunii
Europene a sporit concurenta in sistemul bancar autohton caracterizat printr-un
grad de concentrare moderat. Modificarile legislative produse pe parcursul anului
2007 - prin eliminarea unor masuri administrative de temperare a dinamicii
creditului neguvernamental - au avut, in cazul unor banci, un efect de relaxare a
politicii de creditare si de stimulare a concurentei. Banca Nationald a Romaniei a
stimulat bancile sa isi dezvolte propriile politici de creditare in concordanta cu
profilul si strategia lor de risc (respectiv modalitatea de organizare a activitatii de
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acordare si derulare a creditelor, conditile de garantare pentru fiecare tip de
credit, categoriile de clienti eligibili, categoriile de venituri considerate eligibile,
gradul total de indatorare etc.). Reglementarile interne ale institutiilor de credit au
fost supuse validarii Directiei Supraveghere din BNR.

Masurile de politicd monetara au devenit mai restrictive incepand cu primele
luni ale anului 2008. Totusi, in contextul mentinerii unor niveluri destul de ridicate
de lichiditate in sistemul bancar romanesc gi in absenta altor turbulente serioase
s-au  mentinut Tn continuare conditile favorabile cresterii creditului
neguvernamental. Testarea rezistentei bancilor la socuri exogene extreme,
efectuata de banca centrala, nu indicau la acel moment probleme de natura
sistemica. In plus, sistemul bancar romanesc era bine capitalizat.

Datorita riscurilor asociate creditelor in valuta si evolutiilor din anul 2007 ale
acestei componente a creditului neguvernamental, care in general a inregistrat un
ritm accelerat de crestere, banca centrala a Tnasprit la inceputul anului 2008, din
ratiuni prudentiale $i macroeconomice, cerintele de provizionare a creditelor
acordate de banci debitorilor expusi la riscul valutar.

Banca centrala monitoriza permanent calitatea creditelor, cu atat mai mult
cu céat anul 2008 a debutat cu o depreciere semnificativa a monedei nationale,
care putea fi resimtita in cresterea riscului de credit, in special de catre bancile
implicate mai mult in activitatea de creditare in valuta.

La data de 31 iulie 2007 a fost semnat Acordul intre Ministerul Economiei si
Finantelor, Banca Nationala a Romaniei, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare,
Comisia de Supraveghere a Asigurarilor si Comisia de Supraveghere a Sistemului
de Pensii Private pentru cooperare in domeniul stabilitatii financiare si al
gestionarii crizelor financiare, in baza caruia a fost infiintat Comitetul National
pentru Stabilitate Financiara. Acest acord viza, in special, colaborarea dintre
autoritatile de supraveghere si, in cazuri speciale cu Ministerul Economiei si
Finantelor, in situatii de turbulente sau chiar de criza a sistemului financiar
roméanesc In ansamblu sau a unora dintre componentele sale.

Printre sarcinile Comitetului National pentru Stabilitate Financiara, care
decurgeau din recomandarile Consiliului ECOFIN referitoare la managementul
crizelor financiare, se numara testarea periodica a sistemului financiar prin
organizarea la nivel national a unor exercitii de simulare a situatiilor de criza, cu
participarea tuturor autoritatilor reprezentate in comitetul national. Primul exercitiu
de simulare a unei situatii de crizé a fost organizat de banca centrala si a avut loc
la data de 6 februarie 2008, cu participarea reprezentantilor Bancii Nationale a
Romaniei, Ministerului Economiei si Finantelor, Comisiei Nationale a Valorilor
Mobiliare, Comisiei de Supraveghere a Asigurarilor, Comisiei de Supraveghere a
Sistemului de Pensii Private, Fondului de Garantare a Depozitelor in Sistemul
Bancar. Pentru acest exercitiu s-a optat pentru un scenariu bazat pe aparitia unei
crize de lichiditate ca urmare a unei fraude interne la o banca comerciala de
importanta sistemica. Din punct de vedere al localizarii, s-a optat pentru varianta
centralizata, care permitea o mai buna observare a comportamentului
participantilor si o mai buna finregistrare a fazelor exercitiului. Exercitiul de
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simulare s-a efectuat in timp comprimat si nu in timp real, iar din punct de vedere
al modului de reprezentare a autoritatilor, s-a ales varianta mixta.

In plus, Banca Nationald a Romaniei a elaborat o serie de documente
menite sa contribuie la intarirea gradului de pregatire pentru gestionarea eficienta
a potentialelor situatii de turbulente sau crize ale sistemului financiar, astfel:
,Planul pentru situatii neasteptate aplicabil institutilor de credit’; ,Lista de
probleme de rezolvat in cazul aparitiei unor situatii neasteptate” (check list); listele
cuprinzadnd persoanele de contact la nivelul conducerii si al expertilor din cadrul
autoritatilor de supraveghere a sistemului financiar roméanesc; liste de contact
aferente autoritatilor de supraveghere din Uniunea Europeana.

Consiliul Uniunii Europene a adresat statelor membre invitatia de a semna,
in primavara anului 2008, un acord extins de cooperare, elaborat pe baza
acordului de cooperare pentru gestionarea crizelor care a fost incheiat in anul
2005 intre bancile centrale, autoritatile de supraveghere si ministerele de finante
din tarile UE. Acest nou acord includea: principiile comune; un cadru analitic
comun de evaluare a implicatiilor sistemice ale unor potentiale crize, in vederea
asigurarii unei terminologii comune aplicabile crizelor financiare transfrontaliere de
catre toate autoritatile relevante si crearea premiselor pentru efectuarea in timp
util a evaluarilor necesare in vederea facilitarii adoptarii de decizii in situatii de
criza; un ghid practic pentru gestionarea crizelor, care sa reflecte o intelegere
comund a etapelor si procedurilor de parcurs fintr-o situatie de criza
transfrontaliera. Acordul a fost semnat de catre Banca Nationala a Romaniei in
cadrul reuniunii ECOFIN, care a avut loc in perioada 4-5 aprilie 2008.

in anul 2008, BNR a urmarit aducerea ratei inflatiei pe traiectoria
prognozata, respectiv 3,8 la sutd + 1 punct procentual, in conditile in care
dificultatile cu care se confrunta erau din ce Tn ce mai provocatoare, generate de
prelungirea gi chiar amplificarea socurilor inflationiste de natura ofertei, cumulate
cu intensificarea presiunilor exercitate de cerere ca urmare a cresterii economice
si a majorarii amplitudinii deviatiei pozitive a PIB de la nivelul sau potential.
Raspunsul BNR s-a concretizat in cinci majorari succesive ale ratei dobanzii de
politica monetara, in perioada februarie-iulie 2008, de la 8 la suta la 10,25 la sut3,
concomitent cu un control ferm al lichiditatii de pe piata monetara.

Volatilitatea cursului de schimb a atins nivele semnificative in ultimul
trimestru al anului 2008, pe fondul intensificarii turbulentelor de pe pietele
financiare internationale, care a generat cresterea reticentei fata de risc si implicit
deprecierea monedei nationale. Ritmul alert al deprecierii monedei nationale fata
de euro incepand cu octombrie 2008 i-a facut pe multi specialisti sa banuiasca un
atac speculativ la adresa leului, pus la cale de speculatori care au estimat ca BNR
va accepta o depreciere pentru a face loc cresterii cererii agregate. Banca
centrala a ales insa sa contracareze atacul speculativ prin vanzarea de valuta,
pentru a conserva stabilitatea financiara si, implicit, pentru a minimiza scaderea
productiei’.

" Lucian Croitoru, Politica monetara: ipostaze neconventionale, Editura Curtea Veche,
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Pe parcursul trimestrului | din 2009, pozitia BNR de creditor al sistemului
bancar autohton s-a consolidat, banca centrala acomodand treptat cererea
crescutd de rezerve a bancilor prin utilizarea activd a operatiunilor de piata
monetara, in special a tranzactiilor repo. Aceasta a permis evitarea volatilitatii
excesive a cursului de schimb, cat si functionarea fluentd a pietei monetare
interbancare, concomitent cu stabilizarea relativa a ratelor dobanzilor interbancare
in jurul dobanzii de politicd monetara. Totodata, operatiunile bancii centrale au
avut ca efect imbunatatirea lichiditatii sistemului bancar prin cresterea stocului de
titluri de stat detinute de banci, creditul guvernamental contrabalansénd contractia
creditului acordat sectorului privat.

Totodata, Tn virtutea responsabilitatilor pe linia supravegherii prudentiale,
BNR a continuat s& monitorizez evolutia indicatorilor financiari si prudentiali
raportati de institutile de credit. Tn contextul efectelor negative asupra mediului
economic si financiar intern, generate de criza internationald, banca centrald a
solicitat transmiterea lunara a raportarii privind adecvarea capitalului in cazul
institutiilor de credit care au inregistrat pierderi si un nivel al indicatorului de
solvabilitate sub media pe sistem. Totodata, in cazul unei banci cu capital strain,
banca centrala a dispus masuri ca nivelul indicatorului de solvabilitate, raportat
lunar, sa nu scada sub 10 la suta.

De asemenea, in cazul a doua banci cu capital majoritar autohton, banca
centrald a recomandat mentinerea unui volum al fondurilor proprii care sa asigure
un nivel de cel putin 10 la suta al indicatorului de solvabilitate.

in ceea ce priveste masurile de natura reglementarii, banca centrald a
modificat, Tn 2009, prevederile Regulamentului BNR — CNVM nr. 18/23/2006
privind fondurile proprii ale institutiilor de credit si ale firmelor de investitii in sensul
revenirii la exercitarea optiunii prevazute de Directiva europeand privind cerintele
de capital constadnd in includerea in calculul fondurilor proprii a profitului
intermediar. Astfel, s-a modificat abordarea avuta de banca centrala incepand cu
luna august 2008 cand, in contextul eforturilor de temperare a creditului
neguvernamental, a fost adoptata decizia neexercitarii respectivei optiuni.

Modificarea vizata a avut ca efect posibilitatea includerii Tn calculul
fondurilor proprii de nivel | a profitului interimar finregistrat pana la data
determinarii fondurilor proprii, precum si a profitului aferent ultimului exercitiu
financiar reportat pana la repartizarea sa conform destinatiilor stabilite de
adunarea generala a actionarilor.

Noua reglementare asigura totodata corelarea cu modificarile avute in
vedere in prezent de catre Grupul de Lucru pentru Modificarea Directivei privind
Cerintele de Capital (CRDWG) si Comitetul Supraveghetorilor Bancari Europeni
(CEBS) si cu initiativa promovata la nivelul Parlamentului European in procesul de
modificare a directivei privind cerinta de capital (CRD). Profitul interimar urma sa
poata fi inclus in calculul fondurilor proprii numai in situatia Tn care cuantumul
acestuia fusese deja verificat de persoanele responsabile cu auditarea situatiilor

Bucuresti, 2012.
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financiare si daca in raportul intocmit in urma verificarii se exprimase opinia
conform careia ,sumele respective au fost evaluate in conformitate cu principiile si
regulile de contabilitate si sunt nete de orice obligatie sau dividend previzibile”.
Pentru ratiuni de prudentd bancara, reglementarea mentinea prevederea
referitoare la deducerea din cuantumul fondurilor proprii a pierderii aferente
perioadei curente, indiferent daca aceasta era sau nu verificatd de persoanele
responsabile cu auditarea situatiilor financiare.

In contextul economic propriu anului 2009, caracterizat prin incetinirea
puternica a ritmului de crestere a creditului neguvernamental, modificarea
Regulamentului BNR — CNVM nr. 18/23/2006 in sensul includerii profitului
interimar Tn calculul fondurilor proprii era asadar privitd ca o posibilitate de
favorizare a deblocérii creditarii.

La cele de mai sus s-a adaugat decizia bancii centrale de amendare a
cadrului de reglementare in domeniul clasificarii si provizionarii creditelor, n
sensul flexibilizarii acestuia. Astfel, Regulamentul BNR nr. 3/2009 privind
clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si constituirea, regularizarea si
utilizarea provizioanelor specifice de risc de credit stipula urmatoarele: garantiile
aferente expunerilor reprezentand principalul creditelor/plasamentelor clasificate
in categoria ,pierdere”, in cazul carora serviciul datoriei era mai mare de 90 de
zile si/sau in cazul carora fusesera initiate proceduri judiciare, trebuiau ajustate
prin aplicarea de coeficienti stabiliti de imprumutator, pentru fiecare categorie/caz.
Valoarea acestor coeficienti nu putea fi mai mare de 0,25. Imprumutatorul trebuia
sa dispund de documentatia de fundamentare aferentd stabilirii valorii
coeficientilor prevazuti in regulament.

O altd masurd a BNR venité in sprijinul imbunatatirii conditiilor de lichiditate
din sistem, a fost reprezentata de reducerea ratei rezervelor minime obligatorii la
depozitele in lei de la 20 la 18 la suta din 24 noiembrie 2008, flexibilizand totodata
si maniera de gestionare a lichiditatii, aceasta dupa un interval de peste doi ani in
care rata rezervelor minime obligatorii ramasese constanta®. Mai mult decat atat,
incepand cu perioada de aplicare a masurii, 24 mai-23 iunie 2009, rata rezervelor
minime obligatorii pentru pasivele in valuta cu scadenta reziduald mai mare de doi
ani s-a redus si ea de la 40 la suta la zero.

Toate aceste masuri adoptate de BNR (flexibilizarea normelor de prudenta
bancara referitoare la constituirea provizioanelor de risc de credit, acordarea
posibilitati de includere Tn calculul fondurilor proprii a profitului interimar,
reducerea la zero a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valuta cu
scadenta reziduald mai mare de doi ani) au contribuit la Tmbunatatirea situatiei
financiare si prudentiale a bancilor, cu efecte benefice asupra relansarii creditului
neguvernamental si, implicit, asupra economiei reale.

? Aceastd masurd a fost adoptatd in contextul in care lichiditatea netéd a institutiilor de
credit — determinatd ca diferentd intre excedentul structural de lichiditate si rezervele
minime obligatorii — a devenit negativa, iar BNR a revenit in postura de creditor al
sistemului bancar — Mugur Isérescu, Contributii teoretice si practice in domeniul politicilor
monetare si bancare, Editura Academiei Roméne, Bucuregti 2009.
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BNR a solicitat institutiilor de credit planuri alternative de finantare, care sa
detalieze strategiile privind administrarea riscului de lichiditate in conditii de criz4,
cu respectarea cerintelor instituite prin cadrul legal in materie. Bancile care nu
dispuneau de acorduri de finantare alternativda erau obligate sa detind in
permanenta, Tn portofoliu, titluri libere de gaj, care, in eventualitatea unei crize de
lichiditate la nivel individual, sa poata fi utilizate pentru accesarea facilitatii de
creditare de la banca centrala.

De asemenea, banca centrala, urmarind pe de o parte sa evite volatilitatea
excesiva a cursului de schimb al leului, iar pe de alta parte sa asigure
functionarea fluentd a pietei monetare interbancare, a continuat sd asigure un
volum adecvat al lichiditatii prin utilizarea activa a operatiunilor de piatd monetara
— Tn special prin tranzactii de tip repo. Bancile au apelat de asemenea la facilitatea
de creditare pentru a-si asigura nivelul optim de lichiditate.

La toate aceste masuri puse in aplicare de catre BNR, se adauga fara
indoiald acordurile de imprumut negociate cu Fondul Monetar International si cu
Uniunea Europeana din primavara anului 2009, precum si cele cu Banca Mondiala
si cu alte institutii financiare internationale, care au urmarit sprijinirea financiara a
programului economic al Guvernului de consolidare macroeconomica Si
financiara. Programul cu FMI, ca si cel cu Uniunea Europeana au avut ca obiectiv
nemijlocit ajustarea ordonata a deficitului extern, cu efecte directe pozitive asupra
cursului de schimb si, implicit, asupra pozitiei financiare a companiilor, populatiei
si sectorului bancar. Aceste acorduri aveau un pronuntat caracter preventiv
asigurand, alaturi de resurse financiare pentru corectarea unor dezechilibre
macroeconomice si un spor de credibilitate programului economic al Guvernului.

in ceea ce priveste sectorul financiar, acordurile cu FMI si cu Uniunea
Europeana si-au propus intarirea solvabilitatii bancilor roméanesti pentru a asigura
o marja de siguranta in fata unor posibile noi presiuni generate de criza financiara
globala. Pentru aceasta, din motive prudentiale, solvabilitatea bancilor urma sa fie
de minim 10 la sutd pe perioada programului (2009-2010). La initiativa FMI si a
Comisiei Europene, in martie si mai 2009, au avut loc doua Tintalniri ale
principalelor banci-mama care aveau subsidiare in Romania, ocazii cu care
aceste banci au (re)confirmat hotararea lor de a mentine expunerile pe Romania,
precum si de a asigura o solvabilitate minima de 10 la suta.

Evaluarea ex ante a eventualelor nevoi de capital corespunzatoare pragului
de 10 la suta s-a stabilit a se realiza prin rularea, de catre BNR, a unor scenarii de
testare la stres a bancilor romanesti.



Concluzii

Criza economica majora, care a debutat in anul 2007, a devenit una
sistemica, avand in vedere severitatea si gradul sau de extindere la nivelul tuturor
statelor lumii. Credibilitatea a devenit un element de raritate, institutiile financiare
refuzau sa mai faca afaceri unele cu altele, clientii acestora au intrat intr-un soi de
panica si se grabeau sa Tsi retraga banii din banci, in timp ce economia reala se
adancea treptat in depresiune. Originea acestei crize s-a aflat in sectorul financiar
si ea a contaminat rapid economia mondiald, fiind rezultatul unei combinatii de
factori ce au actionat concomitent si anume: acumularea unor dezechilibre ale
balantelor de plati in multe tari (deficite/surplusuri cronice), precum si
suprafinancializarea economiilor, caracterizata printr-un volum global de credite
excesiv in raport cu dinamica economiei reale, fenomen realizat prin relaxarea
masiva a standardelor de bonitate ale debitorilor. Principalii indicatori ai
suprafinancializarii au fost: cresterea ponderii creditului neguvernamental in PIB si
a preturilor activelor imobiliare, amplificarea fara precedent a tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate si subdimensionarea capitalului institutiilor
financiare in raport cu activele in sistemul financiar (supraindatorarea). La toate
acestea se adauga faptul ca bancile au ignorat si subestimat riscurile reale
asociate unui asemenea comportament, au incurajat din umbra ignorarea
problemelor si investirea permanentd, simultan cu indatorarea frenetica a clientilor
lor, ceea ce pe termen scurt multumea pe toatd lumea. In cele din urma, cu totii
aveau sa aiba de suferit. Criza a obligat pe multi s&-si vanda bunuri la preturi mult
mai mici comparativ cu cele platite la achizitia lor. Pe de alta parte, participantii de
pe piete au constientizat in cele din urma faptul ca estimarile lor au fost mult prea
optimiste, aproape irealiste, astfel incat se impuneau fara niciun dubiu corectii
majore.

Se poate spune asadar ca am asistat la o materializare a riscului sistemic,
care a afectat Tn mod deosebit pietele financiare dezvoltate si intr-o masura mai
mica tarile cu sisteme financiare mici i mai putin evoluate, cum a fost cazul
Romaniei. Riscul sistemic a facut obiectul cercetarii multor oameni de stiinta,
academicieni si reglementatori de-a lungul ultimei jumatati de secol. Abordarea lor
predominanta a vizat analiza riscurilor asociate diferitelor parti ale sistemului
financiar global, in mod separat si nu agregat. Insasi acordurile de la Basel,
puneau accentul pe reglementarea comportamentului prudential individual si nu
pe cel sistemic, ceea ce s-a dovedit a fi foarte gresit, lasand loc pentru
producerea unor dezechilibre majore, cu efect de contagiune.

In ultimii ani ins&, factorii de decizie si-au revizuit abordarea, fiind intens
preocupati de identificarea, analiza, evaluarea si limitarea riscurilor sistemice,
globale. Cadrul de reglementare este intr-un intens proces de actualizare astfel
incat sa fie limitata pe viitor probabilitatea de producere a unor crize sistemice sau
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daca acestea se produc sa fie riguros definite caile de actiune, in sensul
remedierii cu promptitudine a efectelor lor negative.

Criza actuala a confirmat valabilitatea ideii keynesiene potrivit careia trebuie
acumulate resurse in vremurile de avant economic pentru finantarea stimulilor
fiscali guvernamentali necesari in perioadele de recesiune, ceea ce necesita
competenta si intelepciune din partea factorilor de decizie, precum si un mix cu un
dozaj corect al componentelor politicii macroeconomice. Activitatea economica nu
este numai o operatiune tehnica fara legatura cu moralitatea; in trecut etica si
economia erau unite, iar acum cele doua sunt separate, ceea ce cu siguranta si-a
pus intr-o anumitd masura amprentd asupra situatiei economice grave la nivel
mondial. Un lucru este foarte clar: pentru evitarea efectelor nocive determinate de
functionarea liberd a pietelor, se impune interventia statului prin reglementari
adecvate, care sa previna excesele, abuzurile si pagubele suportate de toti
cetatenii (marea majoritate fara nicio vina ih manifestarea disfunctiilor pietei).

A vorbi despre actuala criza financiara si economica a capitalismului
inseamna ca se doreste identificarea unui sistem capitalist eficient, care s& imbine
sustenabil virtutile pietei si ale statului Tn conditii de echilibru intre eficienta
economica si echitatea sociala.

Cuvintele-cheie ale viitorului sunt, fara indoiald, echilibrul, cumpatarea si
economisirea. De aceea paradigma economica compromisa de actuala criza
“individualism, profit cu orice pret si indiferenta fata de valorile morale” se impune
a fi inlocuitd cu paradigma viitorului “spirit de solidaritate, profitabilitate Th conditii
de stabilitate si respect fatéd de morala sociald”. Nu in ultimul rand, acum mai mult
ca niciodata, trebuie luatd in serios necesitatea stringentd de crestere a
competitivitatii economiei, ca o prioritate a tuturor statelor lumii. Competitivitatea

este solutia catre prosperitate. !

Romania trebuie sa stie sa valorifice avantajul pe care il are ca stat membru
al Uniunii Europene, fara a neglija responsabilitatile majore ce Ti revin pentru a
putea face fatd exigentelor concurentiale cu care se confrunta, nu trebuie sa
subevalueze importanta acordurilor incheiate cu Fondul Monetar International si
cu Uniunea Europeand, dar mai ales, este nevoie ca toate institutiile statului si
populatia sa constientizeze faptul ca responsabilitatea implementarii planurilor de
masuri asumate este la nivel local si ea se traduce in final in credibilitate,
singredientul” minune capabil sa ne asigure obtinerea de finantare de pe pietele
externe urmata de relansarea creditarii si in ultima instantd de crestere
economica.

Analiza efectuata a evidentiat ca banca centrala a fost si este un pion
esential care trebuie sa actioneze concertat cu celelalte institutii ale statului pentru
a asigura atingerea tintelor propuse, eliminarea recesiunii si a efectelor negative
ale crizei, precum sgi reluarea cregterii economice, simultan cu mentinerea unui
sistem bancar sanatos. Politica monetara face deja obiectul unor provocari
majore, ceea ce face ca efectele sale sa se resimta mai lent, date fiind

" Paul Krugmann
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dimensiunea si efectele actualei crize. Revenirea la normalitate a sistemului
financiar si a economiei in general va fi de durata si se va face uneori in conditiile
mentinerii unui somaj la cote destul de ridicate.

In centrul atentiei a trecut acum necesitatea absoluta de a fi elaborat si
aplicat un mix bine fundamentat de politici macroprudentiale in masura sa
reglementeze de pilda situatiile particulare nou aparute, odata cu actuala criza,
prin care se dovedegte cd ceva ce este sigur si prudent pentru o institutie
financiara s-ar dovedi purtator de riscuri sistemice majore.

In acest context, se contureaza din ce in ce mai pregnantd o a doua
misiune a bancilor centrale si anume: asigurarea stabilitatii financiare in
completarea functiei lor de baza, aceea de a asigura si mentine stabilitatea
preturilor. Exista chiar tendinta ca stabilitatea financiara sa devina o prioritate,
surclasdnd pe alocuri obiectivul traditional de mentinere a stabilitatii preturilor
urmarit prin intermediul politicii monetare si al instrumentelor de politicd monetara
disponibile, ceea ce poate reprezenta la un moment dat o amenintare la adresa
independentei bancii centrale. Aceasta pentru ca o banca centrala trebuie sa
raspunda, pe de o parte, obiectivelor de ordin macroeconomic care solicita rate
ale dobanzii mici, in masura sa faciliteze accesul agentilor economici la creditare
si implicit dezvoltarea activitatii economice si, pe de altd parte, celor ale politicii
monetare care corespund unor rate ale dobanzii mai mari astfel incét inflatia sa
poata fi mentinuta la un nivel acceptabil.
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