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L'article examine les facteurs d'opposition des crises financiéres systémiques. Ces facteurs sont liés de la globalisation
financiére. Parmi les causes de 1'aparition des crises financiéres on peut mentionner: le déclin de la production, I’expansion
du crédit pendant le boom économique, I’influence de I’inflation sur le secteur bancaire, 1'ecart des prix des marchan-
dises et des moyens de placement, les facteurs étrangers etc.

In ultimele decenii exista doui tendinte in evolutia economiei mondiale: de globalizare si de crestere a
instabilitatii economice. Ele se manifestd deosebit de elocvent in sectorul bancar al economiei, sensibil fata
de conjunctura externa.

De la sfarsitul anilor '70 pana in prezent crizele financiare sistemice au avut loc in peste 70 de tari ale
lumii, inclusiv in cele dezvoltate si in curs de dezvoltare; totodata, in unele tari ele au avut actiune repetata.
in tarile avansate, crize financiare sistemice au loc in SUA (a.1984-1991, 2006-2007), Japonia (1995),
Islanda (2007-2008), Franta (1994-1995), Coreea de Sud (1997).

Crize distrugatoare au fost remarcate Tn majoritatea tarilor Americii Latine (in Argentina, Costa-Rica,
Mexic — 3 crize, in Brazilia, Venezuela, Cili — 2 crize), 1n tarile Asiei de Sud-Est (in anii 1980 si 1990), in
toate tarile africane si in tarile postsovietice (in tranzitie).

Exista multiple caracteristici ale crizei financiare sistemice. In principal, o asemenea criza poate fi defi-
nitd ca inrdutatire rapida si de proportii (nu mai putin de 2% a Venitului National, conform opiniei specia-
listilor Bancii Mondiale) a calitatii activelor financiare sub influenta factorilor nefavorabili macroeconomici
si institutionali. Criza financiara sistemicd se manifesta in incapacitatea unui numar considerabil de institutii
creditar-financiare, iar uneori si a sistemului bancar 1n Intregime de a-si Indeplini functiile de baza — efectuarea
decontarilor si transformarea economiilor in investitii.

Falimentele bancilor, care provocau mari prejudicii economice si sociale, aveau loc si 1n sec. XIX, insa
tarile occidentale s-au ciocnit cu crizele financiare sistemice abia in anii 30 ai sec. XX. In acea perioada prob-
lemele sectorului bancar au devenit o consecinta a crizei economice generale a institutiilor sociale si politice.

Pentru a iesi din situatia creata si pentru a nu admite aparitia crizelor financiare sistemice 1n viitor, in tarile
industrial dezvoltate a fost creat un sistem sofisticat de reglementare ce includea baza legislativa speciala,
activitatea bancarad reglementata, in special problemele falimentului si lichidarii bancilor, organele de notatie
chemate sa reduca riscurile operatiilor bancare partial prin limitarea concurentei; institutul ,,creditorului in
ultima instanta”, adicd un organ special financiar (de exemplu, Banca Centrald), care dispune de mijloace su-
ficiente si imputerniciri corespunzatoare pentru a interveni in activitatea unor banci cu scopul de a preintam-
pina crizele. Datorita sistemului de reglementare format in anii 1930 si 1940, in tarile dezvoltate problemele
serioase ale sectorului bancar au fost evitate pana in anii '70-80 ai sec. XX.

Practic toti expertii stabilesc corelatia dintre crizele financiare din ultima perioada si procesele globalizarii
financiare. Ea este insotitd de dereglementarea si liberalizarea circulatiei internationale a capitalului, precum
si de dezvoltarea noilor tehnologii, care permit efectuarea operatiilor concomitent pe diverse piete financiare.
lichidarea barierelor intre diferite functii financiare. De exemplu, ca completare la functia traditionald de in-
termediar financiar bancile tot mai frecvent indeplinesc functia de operatori pe pietele valutare si de valori
atat in interesele proprii, ct si la ordinul clientilor. In rezultat, functia fundamentala a bancilor — finantarea
investitiilor, ce creeaza locuri de munca si active reale, este Inlocuitd de operatii financiare cu caracter specu-
lativ. De cele mai multe ori, fondurile de tip hedge (fond deschis unui anumit numar de investitori cu o gama
mai larga de investitii) sunt cele care iau cu Imprumut instrumente financiare, pe care le folosesc cu scopuri
speculative. Modificarea comportamentului organizatiilor de creditare are loc pe fonul ,,spalarii” frontierelor
intre diferite segmente ale pietei financiare, in particular intre pietele pe care se efectueaza tranzactiile cu
hartii de valoare pe termen scurt si pietele cu capital de imprumut pe termen lung.

Globalizarea financiard a condus si la intensificarea decalajului dintre ritmurile de crestere a productiei
marfurilor si a serviciilor si ritmurile de crestere a operatiilor financiare (sfera financiara).

De exemplu, in SUA 1n centrul ultimei crize a fost cresterea fara precedent a cursului actiunilor i a pretu-
rilor la imobil. Cresterea valorii activelor a determinat familiile americane sa creada ca au devenit mai bogate
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si sa sporeasci creditele, precum si cheltuielile pentru marfurile de consum. In legiturd cu aceasta se estima
céd in decursul anilor 1996-2006 activele nete ale familiilor americane au crescut cu circa 18 trln. §. Cand s-a
dezlantuit criza, o asemenea avutie a fost nimicitd. Este de remarcat faptul ca, totodata, cursurile actiunilor in
SUA si in Marea Britanie 1n perioada mentionatd au crescut de cateva ori.

In afara de aceasta, globalizarea este legati cu dezvoltarea instrumentelor financiare derivate, a caror piata
devine autonoma.

De rand cu factorii globali mentionati, pot fi remarcate urmatoarele cauze ale crizelor financiare sistemice:

1. Declinul productiei, inrautdtirea solvabilitatii intreprinderilor-debitoare. Gradul de influentd a crizei
economice asupra sistemului bancar depinde de mai multi factori. Totusi, cauza principala o constituie Tnsasi
starea sistemului bancar la Inceputul crizei. Este vorba in special de pozitiile lichiditatii bancilor, de calitatea
portofoliului de creditare, de suficienta capitalului.

2. Expansiunea creditara excesiva in decursul unui boom economic indelungat. Partea negativa a expan-
siunii creditare, cresterea riscurilor de creditare. Concomitent, cresterea accelerata a creditului complica efec-
tuarea de catre organele de reglementare a monitoringului calitéatii portofoliului creditar al bancilor ca urmare
a modificarii lui rapide.

Expansiunea creditard a fost premergatoare crizelor financiare in multe tari, inclusiv in Japonia, in tarile
Americii Latine in anii '80 ai sec. XX, in tarile Asiei de Sud-Est in anii '90 ai sec.XX. De exemplu, in Coreea
de Sud, 1naintea crizei din 1997, datoriile de creditor (sumele creditoare) compromise si dubioase in valoare
absolutd au crescut de la 12,2 trln. pana la 22,6 trln. voni, iar ponderea ei in portofoliul de creditare a crescut
de la 3,9% la 6%.

Liberalizarea pietelor de creditare in Suedia a condus la boomul anilor '80 ai sec. XX, cand creditarea
speculativa si preturile ,,umflate” au provocat o criza serioasa.

In spatele ritmurilor inalte de crestere economic in tarile Asiei de Sud-Est de mai multi ani se ascunde
vulnerabilitatea sectorului bancar. Ultima criza de acolo a relevat calitatea redusa a portofoliilor creditare ale
bancilor. In mare miasura, de aceasta erau de vina guvernele si Bancile Centrale, care impiedicau modificarea
valorii valutelor lor la inceputul perioadei fluxului puternic de capital strdin si mai tarziu, cand a avut loc
refluxul lui rapid. In particular, guvernul Thailandei a stimulat creditarea excesiva a sectorului de imobil. in
Malaiezia creditarea directd continud in unele sectoare, in special ale micilor Intreprinderi. Experienta tarilor
mentionate demonstreaza ca daca sporirea creditarii depaseste mai mult de 2 ori cresterea PIB-ului, acest fapt
poate fi considerat drept un indiciu al potentialei amenintéri a Tnaintérii crizei financiare.

3. Influenta inflatiei asupra sectorului bancar. Ea are loc pe cateva cdi — prin intermediul ratei dobanzii,
reducerea stimulentelor de economisire si restrdngerea bazei de depozitare, retragerea capitalului autohton
peste hotare, modificarea structurii operatiilor pasive si active. In timpul inflatiei inalte, activele si profitul
pot si sporeasci rapid, dar, de reguld, in expresie nominala. In acelasi timp, intr-o situatie dificila s-au dove-
dit a fi institutiile financiare, activele cdrora au un termen mai lung de plasare. Depunatorii, in special in con-
ditiile cresterii rapide a preturilor, pot reactiona negativ la reducerea ratei reale a dobanzii.

In majoritatea tarilor, in perioadele de inflatie considerabila bancile reduceau termenele contractelor de credita-
re, reorientandu-se la debitorii cu viteza sporitd de rotatie a capitalului. Reducerea termenelor contractelor de cre-
ditare in mare masura submineaza stabilitatea bancilor, faicandu-le mai dependente de fluctuatiile conjuncturale.

In unele cazuri, in perioadele cu inflatie inaltd bancile n-au reusit sa ridice rata nominala a dobanzii pana
la un nivel care sa asigure o ratd a dobanzii reald depunerilor. Aceasta a condus la refluxul depunerilor din
banci si la transferarea lor in alte forme de active financiare. In tarile cu un sistem financiar ramificat §i cu
piete financiare dezvoltate, mijloacele disponibilizate din béanci au fost totusi plasate pe pietele nationale.
Astfel, in SUA, sub impactul inflatiei, au evoluat fondurile reciproce, care au redirectionate depunatorii de la
banci si alte institutii creditar-financiare. In tarile unde posibilititile de depuneri alternative sunt limitate, in
perioadele de inflatie Tnaltd se activizeaza refluxul capitalului autohton. Acest fenomen a fost caracteristic
pentru tarile cu economie in tranzitie.

4. Fluctuatiile bruste ale preturilor la marfuri, la activele financiare, ale ratelor dobdnzii contribuie
la aparitia crizelor financiare sistemice. Ele sporesc considerabil incertitudinea in economie si riscurile in
sistemul de relatii ale bancilor cu principalii contraagenti — depunatorii, creditorii si organele de reglemen-
tare. Devine mult mai dificild evaluarea de catre banci a riscurilor creditare si de piatd, precum si evaluarea
situatiei financiare a bancilor de citre depunitori si de organele de reglementare. In comparatie cu tarile unde
n-au avut loc crize, in tarile care le-au suportat variatia indicelui preturilor de consum este de 3 ori mai mare.
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5. In aparitia crizelor financiare sistemice un rol semnificativ au factorii cu caracter extern. La inceputul
anilor '80 in multe tari in curs de dezvoltare crizele financiare au fost provocate de catre prabusirea preturilor
la petrol si la alte marfuri de export. O importanta deosebitd a avut scumpirea deservirii datoriei de stat in re-
zultatul cresterii bruste a ratei dobanzii in tarile occidentale. Crizelor le-a fost premergéatoare cresterea brusca
a datoriei de stat a tarilor In curs de dezvoltare pe contul cresterii imprumuturilor pe piata internationald de
capital. Cresterea valorii refinantarii de piata si devalorizarea valutei nationale au condus la incapacitatea de
plata a bancilor de stat. Crizele erau si sunt caracterizate de profunzime §i durata considerabila din cauza po-
liticii antiinflationiste creditar-monetare si fiscale, promovate de guvernele multor téri, precum si de sistemul
de reglementare bancard neadecvat. Un asemenea caracter au avut crizele bancare din Argentina (anii 1980-
1982), Mexic (anii 1982-1988), Chile (1981-1983), Filipine (1981-1987), Thailanda (anii 1982-1987),
Malaiezia (anii 1985-1988), Indonezia (1983-1988).

Trebuie de remarcat cd in anii '90 ai sec. XX crizele financiare s-au repetat practic in aceleasi tari, dar la o
scara mai avansata, in pofida masurilor implementate de consolidare a controlului bancar si de imbunatatire a
situatiei macroeconomice. O buna parte dintre programele realizate se implementau cu participarea
nemijlocita si sub supravegherea organizatiilor financiare internationale.

Inrautatirea conditiilor de comert exterior s-a atestat in multe tiri, unde au avut loc crize financiare. Con-
form datelor Bancii Mondiale, in 29 de tiri, unde au avut loc crize financiare, alese prin selectie, conditiile
de comert s-au inrdutitit. in general, reducerea volumului comertului exterior inainte de crizi a constituit
17%. Pentru térile In care s-au observat crize partiale acest indicator a constituit 4%. Totodata, in tarile unde
n-au avut loc crize financiare conditiile de comercializare s-au Imbunatétit.

6. Imperfectiuni in controlul §i reglarea sistemului bancar. Ele contribuie la aparitia crizelor financiare
sistemice. Politica negandita de licentiere a bancilor in conditiile calificarii reduse a managementului a condus
la falimentul bancilor in Argentina, Chile, Uruguai, Kenya.

Concluzii

Pe plan international riscurile sunt in proces de cotare noua si nu este vorba de o corectura datoratd caruiva
zvon la bursa, c¢i motivata de o criza de credite in America, care provoaca pierderi pe plan mondial. Reconsi-
derarea riscurilor financiare nu este deloc o chestiune rea, ci din contra. Investitorilor le este greu sa gaseasca
credite ieftine pentru clientii lor, datoritd aplicarii unor prime de risc. Toate acestea sunt n folosul stabilitatii
pietelor financiare.

Bineinteles, exista si riscul unei exagerari, in cazul in care bancile nu vor ezita doar la acordarea unor
credite de miliarde, dar vor ingreuna si finantarile cu renta ale firmelor. Astfel, criza sectorului bancar poate
avea urmari In economia reala.

Miliardarul George Soros afirma ca principala vina pentru actuala criza o poarta autoritatile publice, care
in ultimii ani s-au ghidat dupa ceea ce el numeste fundamentalism economic, si anume: faptul ca piata finan-
ciard tinde sa actioneze ca o balanta, adica sa se echilibreze singura.

Presedintele Rezervei Federale Alan Greenspan a fost criticat in repetate randuri de economistul american
Jozeph Stiglitz, laureat al Premiului Nobel, care a spus ca Greenspan nu a crezut cu adevarat in regularizarea pietei.

Criza actuala a relevat o serie de disfunctionalitati, cum ar fi practicarea unor imprumuturi abuzive, re-
vinderea imprumuturilor imobiliare pe piete sub forma unor instrumente financiare extrem de complexe si
opace sau relatii nepotrivite Intre agentiile de notatie si bancile pe care ele erau insarcinate sa le observe.

,Un aspect flagrant al crizei a fost sldbiciunea gestiunii riscurilor si lipsurile intreprinderilor reglementate
si sofisticate” — noteaza raportorul, estimand ca ,,pentru a se solutiona criza actuald, este esential sa se ia acum
masuri pentru a Intéri rezistenta sistemului financiar actual”.

In plus, autoritatile nu trebuie sa impiedice pietele si se ajusteze, dar sa injecteze disciplina daca este ne-
voie. Forumul Stabilitatii Financiare (G7 2008) reuneste ministerele de finante, BC, autoritatile de reglemen-
tare financiara din principalele tari industrializate, precum si institutii internationale.

Programul de recomandari al FSF se axeaza pe 5 directii, care incearca sa eradicheze excesele relevate de criza:

1) consolidarea supravegherii, astfel incat bancile sa administreze riscurile si lichiditatile;

2) ameliorarea transparentei bancilor asupra expunerii lor la risc;

3) modificarea rolului agentiilor de notatie, incitdndu-se sd comunice mai bine;

4) 1intdrirea reactivitatii autoritatilor de reglementare;

5) incurajarea unei cooperari institutionale a Bancii Centrale.

Prezentat la 25.06.2010
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