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EXTINDEREA FINANCIARIZARII SI
ACCENTUAREA FRAGILITA*TII SISTEMULUI
FINANCIAR

AUREL IANCU**

Abstract: Financialisation is a complex and dynamic process of enlarging the monetary
and financial relations in economy and society. This paper deals with the analysis of the
financial market structure such as: the role and magnitude of financial sectors, the dynamics of
the banking sector versus the stock market and the rising role of the shadow banking sector. Also
it explains and analyses the ways and modalities to develop financialisation by growing the
public and private indebtedness, extension securitisation process and using the financial
derivatives on a large scale. Considered endogenous factors, they all increase the fragility of the
financial system.

Keywords: financialisation, financial sector, stock market, shadow banking,
indebtedness, financial innovation, securitisation, financial derivatives

JEL: E44; G01, G18; G23; G24; G28; G32.

1. Introducere

Cercetarea financiarizarii se bucurd de o atentie speciald incepand din
ultimele doud decenii, atentie atestatda de frecventa si de diversitatea
abordarilor si aparitiilor editoriale, ca si de profunzimea studiilor elaborate
in acest domeniu’.

“ RAPORT DE CERCETARE.

“National Institute of Economic Research of the Romanian Academy.

! Dupa Stockhammer (2010), una dintre lucrarile mai importante care au folosit pentru prima
datd in sens larg termenul de financiarizare a fost G. Arrighi, 1994, The Long Twentieth Century:
Money, Power, and the Origins of Our Times, London, in care autorul a identificat undele lungi ale
dezvoltarii economice in cadrul capitalismului contemporan, cu schimbari geografice si de dominatie.
Termenul a fost folosit tot mai frecvent, Tncepand din anii 1970, Intr-un sens restrans si specific. Cele
mai cuprinzatoare definitii ale termenului sunt date de Epstein (2001) si de Stockhammer (2010, p. 2).
Dupa Stockhammer, financiarizarea este termenul folosit pentru a rezuma un lung set de schimbari in
relatia dintre sectorul financiar si sectorul real, care dd o mai mare pondere sectorului financiar,
actorilor si motivelor decét pana acum (Stockhammer, 2010, p. 2).
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Un prim motiv al unei atari atentii il constituie faptul ca
financiarizarea invadeaza tot mai mult viata economica si sociald pe masura
dezvoltarii economice si ca, in realitate, ne aflam, nu numai la nivelul
indivizilor, dar si la cel al tarilor si al intregului glob, intr-o lume a
finantelor (Kripner, 2005). Mai mult, traim sub o adevarata dominatie a
finantelor, pe care autoritatile statale si organizatiile mondiale abilitate
adeseori nu le pot sau cu greu le pot controla ih mod efectiv (Arrighi, 1994;
Arrighi si Silver,1999; Lapavitsas, 2009a, 2009b; Palley, 2007; Orléan,
1999; Aglietta si Rigot, 2009; Orhangazi, 2008).

Un alt motiv este legat de faptul nelinistitor potrivit céruia
financiarizarea duce In mod implacabil la cresterea fragilititii sistemului
financiar, prin ridicarea riscului de expunere a acestuia la instabilitate, ca
urmare a multiplicarii sinapselor financiare’ si a expansiunii rapide si
dezordonate a creditelor, a securitizarii si a unor noi instrumente financiare.
Centrele de afaceri financiare si de comanda trec de la nivelul national si
regional la cel global, prin patrunderea masiva pe pietele financiare a marilor
conglomerate internationale care deformeaza competitia.

Tindnd seama ca, in literatura de specialitate, aproape fiecare autor
opteaza pentru o definitie proprie a termenului de financiarizare, in functie
de tema tratata si de obiectivele alese, inca de la inceput, trebuie sa precizam
conotatia pe care o dam in studiul de fatd notiunii de financiarizare. Luand-o
intr-un inteles largit, financiarizarea, pe de o parte, reprezinta procesul de
extindere a relatiilor banesti si a instrumentelor financiare in economia
reala si in societate, cu toate consecintele ce decurg de aici, iar pe de alta
parte, releva caile si metodele de a realiza aceasta extindere (transformari
institufionale, inovari financiare, mecanisme de diminuare si de prevenire a
riscului etc.).

In conditiile unei asemenea conotatii, financiarizarea, privitd ca un
proces dinamic §i complex, inseamna cresterea si diversificarea relatiilor,
institutiilor, instrumentelor si mecanismelor financiare si largirea sferelor
lor de folosire in economia reala §i in societate, sporirea contributiei la
antrenarea factorilor de dezvoltare economica si sociala si, implicit,
cresterea fortei de influenta si de dominare a vietii economice §i sociale.

Asa cum vom constata, financiarizarea s-a extins extrem de rapid in ultimele
decenii, desi, in forme mai simple, aceasta a Inceput sa se desfasoare cu mai multe
secole in urma (Orhangazi, 2008; Lapavitsas, 2009a). Daca unii autori considera
financiarizarea ca un simplu experiment legat de performantele sectoarelor si

2 . U . o .
Ne referim la cresterea numarului de retele financiare, a legaturilor dintre aceste retele,
precum si a legaturilor cu alte retele ale economiei §i societatii.



pietelor (Wood si Wright, 2008, 17-22), alti autori, cu o perspectiva istorica
consolidatd, considerd financiarizarea ca un proces istoric natural, strans legat de
schimbarile seculare ale pozitiei, rolului §i importantei sectoarelor
macroeconomice in economiile nationale — primar, secundar (industrial) si tertiar
(servicii) (Clark, 1957, Rostow; 1960, Lapavitsas, 2009a), capatand preponderenta,
in zilele noastre, sectorul servicii, inclusiv serviciile financiare n economiile
avansate. Incadrati intr-un atare proces istoric general, dezvoltarea financiarizarii
din ultimele decenii a fost stimulatd de mai multi factori, dintre care s-au remarcat
in mod special dereglementarile de tip neoliberal (operate incepand din anii 1980 in
sectoarele financiar si comercial), inovarea si aplicarea noilor instrumente si
mecanisme financiare, cresterea indatorarii populatiei (gospodariilor) si firmelor,
precum si cresterea datoriei firmelor si a datoriei publice, emergenta si dezvoltarea
institutiilor financiare, a principalilor agenti financiari si a cererii de mijloace
financiare (investitii si lichiditati) (Onaran et al., 2010).

In studiul de fata, vom aborda financiarizarea din perspectiva evolutiei sale
extrem de rapide, insotite de dezvoltari asimetrice si de numeroase excese ale
unor procese si rezultate ce conduc inevitabil la accentuarea fragilitatii sistemului
financiar, cu consecinte dramatice in ce priveste instabilitatea acestuia si a
economiei reale. In mod specific, in sectiunea 2, vom prezenta pe scurt actuala
arhitectura a sistemului financiar modern, cu unele ilustrari ale diferentelor intre
tari si grupe de tari, arhitecturd caracterizatd adeseori prin incoerenta si lipsa de
cooperare. In sectiunea 3, vom evidentia extinderea financiarizarii in economie si
societate prin indatorare, securitizare si folosirea derivatelor financiare, cu
sublinierea unor consecinte adverse: instabilitatea i accentuarea speculatiilor
financiare. Cu sectiunea 4 vom incheia studiul, prin formularea cétorva concluzii.

2. Cu privire la arhitectura actuala a sistemului financiar si unele
neajunsuri

In orice economie moderna, pe 1anga sectorul economiei reale (format
din ramurile productiei materiale si serviciilor nefinanciare), s-a dezvoltat si
un sector al serviciilor financiare, adeseori numite impropriu industrie
financiard. In mod natural, expansiunea sectorului financiar trebuie si
sprijine dezvoltarea si buna functionare a economiei reale, precum s§i a
intregii vieti sociale, printr-o oferta de servicii financiare sporitd si
diversificata. Aceste servicii au in vedere, pe de o parte, stimularea

eqe v,

pentru finantarea economiei si satisfacerea nevoilor sociale, prin asigurarea
lichiditatilor necesare si a investitiilor.
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2.1. O prima dimensionare a sistemului financiar

Sectorul financiar are o existentd si o evolutie indelungata, legata de
indeplinirea functiilor tot mai ample si mai sofisticate ale banilor si ale altor
instrumente derivate specifice, de dezvoltarea institutiilor si pietelor
financiare si de nevoile economiilor nationale si mondiale si ale societatii In
ansamblu.

Este recunoscut faptul cd rolul si importanta sectorului financiar a
crescut enorm ca ritm, ca volum al afacerilor si ca nivel de cuprindere
geograficd a segmentelor din economie si societate, odatd cu dezvoltarea
economica a tarilor. Desi indicatorii privind ponderea sectorului financiar in
valoarea addugata brutd (VAB) si in numarul total de salariati nu sunt
suficient de expresivi, totusi acestia arata un nivel ridicat in tarile dezvoltate si
mai ales n unele tari europene cu o indelungata traditie financiara (fig. 1 si
fig. 2). Ponderea sectorului financiar este mai ridicatd in unele tari mai
dezvoltate, ca Luxemburg, Regatul Unit, Elvetia, Irlanda, recunoscute de
altfel ca centre financiare, si mult diminuata 1n tiri mai putin dezvoltate, ca
Romania, Polonia, Ungaria, Bulgaria s.a.

Financiarizarea impune nu doar dezvoltarea unui sector financiar
puternic, in general, ci si dezvoltarea unei structuri moderne a acestuia, care
sa raspunda nevoilor economiei reale si societdtii si sd fie adecvat sistemului
institutional si cultural al tarilor sau al comunitétilor.
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Sursa: Tntocmit pe baza datelor Eurostat.
Nota: Pentru Luxemburg, s-au folosit datele din 2006 si 2009.

Fig. 1: Ponderea companiilor financiare in valoarea addugata bruta din UE si din tarile componente, precum si din Elvetia i Turcia (in %)
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Fig. 2: Ponderea salariatilor din sectorul financiar si asigurari



2.2. Doua subsisteme concurente — piata bancara si piata de
capital

In diferite scrieri economice este aratat faptul ci structura dominanta a
sistemului financiar din economiile moderne este reprezentatd de doua
subsisteme: de cel bancar si de piata de capital. Aceste subsisteme trebuie
privite ca fiind nu separate sau independente unul fata de altul, ci concurente
sau ca alternative de dezvoltare a sistemului financiar.

Existd diferente semnificative intre tari in ce priveste gradul de
dezvoltare al celor doua categorii de piete, cea bancard si cea de capital.
Tntr-adevar, in unele tari (Germania, Japonia, Olanda, Romania etc.),
sectorul bancar este mai dezvoltat, iar in alte tari, piata de capital este mai
dezvoltata (SUA, Regatul Unit etc.) (Zisman, 1983; Albert, 1991; Amable,
2003; Demirguc-Kunt si Levine, 1999; Levine, 2000; Hardie si Howarth,
2010; Ergungor, 2002).

Facand comparabile si determinand activele financiare cu care se pot
exprima magnitudinea si locul pe care il ocupa in fiecare economie piata de
capital §i cea bancard, se evidentiaza o diferentd majora intre UE s1 SUA. Astfel,
in SUA, ponderea activelor pietei de capital in totalul activelor financiare este
mult superioard (78%) ponderii activelor bancare (22%). in UE, ponderile
activelor celor dou categorii de piete sunt egale (50% si 50%) (fig. 3)°.

UE SUA

Sursa: World Economic Forum, Rethinking Financial Innovation, 2012.

Fig. 3: Ponderea sistemului bancar si a pietei de capital in valoarea totala a activelor financiare, in UE
si SUA, 2012 (%)

® Mirimea pietei de capital este exprimatd prin valoarea actiunilor plus valoarea titlurilor de
credit garantate; marimea pietelor bancare este exprimatd prin valoarea activelor bancare (IMF, Global
Financial Stability Report 11/2011: Selected indicators on the size of the capital markets, 2010).
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In Europa, exista diferente notabile intre tiri, si anume intre cele cu o
indelungatd traditie in dezvoltarea sectorului bancar — Germania,
Luxemburg, Elvetia, Olanda - si cele in care piata de capital a cunoscut o
dezvoltare mai rapida — Regatul Unit, Danemarca s.a. Aceste diferente ne
aratd marimea contributiei fiecdreia din cele doud categorii de piete la
finantarea economiei. Deinet (2012) afirma ca piata de capital ar avea
vocatie mai mare decidt cea bancard pentru promovarea inovatiilor in
economie $i a finantdrii investitiilor pe termen mediu si lung. Cat priveste
perspectiva pe care o are fiecare piatd in viitor, aceasta va depinde de
modurile de reglementare, de inovarile financiare si de disponibilitatea
fiecareia de a reduce costurile de tranzactie.

Din dezbaterile pe tema alternativelor concurente ale celor doua piete,
unii autori conchid ca ar fi vorba mai degraba de cai specifice de dezvoltare
capitalistd a economiilor nationale, iar alti autori riman la ideea mai realista
ca este vorba de diferente de dezvoltare datorate sistemului institutional
predominant (legislatie, grad de reglementare, traditii etc.) si gradului de
inovare financiara care, impreund, modeleaza abilitatile tarilor de a crea
conditiile necesare pentru a valorifica avantajele fiecarei alternative
(Demirgiic si Levine, 1999; Ergungor, 2002). Abilitatile se schimba in timp
si, odata cu aceasta, se schimba rolul si ponderile celor doua subsisteme in
cadrul sistemului financiar.

2.3. Cresterea complexititii si dimensiunii sistemului

Analiza de mai sus este o schitd bazatd pe ipoteza traditionald a
existentei §i functiondrii celor doua categorii de piete concurente — bancara
si de capital. Evident, aceasta este o interpretare prea simpld a structurii si
functionarii sistemului financiar actual. In ultimele trei sferturi de secol, au
avut loc schimbari profunde in acest sistem, determinate de acumularile
masive de capital, de introducerea inovarilor informatice si financiare, de
relaxarea reglementarilor si liberalizarea miscarii capitalurilor. Ele au fost
caracterizate 1n diverse forme si directii, ca, de exemplu:

e aparitia si dezvoltarea asa-numitului sistem bancar din umbra
(shadow banking system), care cuprinde bancile de investitii,
fondurile pietei monetare, fondurile de acoperire (hedge funds),
fondurile ,,private equity”, vehicule cu scopuri speciale etc. In acest
sistem, reglementarile sunt mai relaxate decat in cel bancar;

e dezvoltarea institutiilor financiare de tipul fondurilor de pensii,
fondurilor mutuale, fondurilor de asigurari etc. ca jucatori
importanti pe pietele financiare;

e producerea unor schimbari spectaculare ale unor tipuri (categorii) de
tranzactii financiare din sistemul bancar: extinderea creditelor acordate
persoanelor fizice si gospodariilor, cresterea creditelor ipotecare etc.;
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e aparitia si dezvoltarea puternica a pietelor fard cotare (over the
counter — OTC), stimulate mai ales de dezvoltarea securitizarii
(titrizarii) si de folosirea derivatelor financiare;

e integrarea pietelor financiare la nivel global, prin ridicarea
barierelor in calea circulatiei libere a investitiilor directe de capital,
a investitiilor financiare etc.;

e integrarea pietelor financiare la nivelul Uniunii Europene prin
creare monedei unice (euro) si a zonei euro, in care au acces in mod
obligatoriu tarile membre ale UE (cu exceptia Angliei), pe masura
ce acestea indeplinesc criteriile de convergenta.

O mare parte din sistemul financiar din umbra (incluzand si sisteme de
asigurdri) s-a transformat in conglomerate financiare multinationale gigant.
Acestea functioneaza in baza unor reglementari relaxate, adeseori ocolesc
reglementarile si stimuleaza inovarea si folosirea noilor instrumente
financiare, dar si a unor tranzactii financiare opace. Se estimeazd cd, in
SUA, in termenii volumului activelor, sistemul bancar din umbra este
echivalent cu sistemul bancar clasic (Stocknammer, 2010; Adrian si Shin,
2010). In Europa, inovarile financiare s-au produs cu un anumit decalaj si
nu au fost atat de impetuoase ca acelea din SUA, iar dezvoltarea sistemului
bancar din umbra, inclusiv a OTC este mai estompata decat in SUA, ceea ce
face ca influenta acestuia sa nu fie atat de puternica.

2.4. Incongruente si efecte

Cresterea complexitatii structurii sistemului financiar pe cdile
mentionate ridica probleme importante mai ales de ordin functional. Acest
fapt genereazd serioase hiatusuri, incongruente, defazdri si neadecvari.
Lasate nesolutionate sau solutionate doar partial si cu intarziere, toate aceste
neajunsuri contribuie la accentuarea fragilititii sistemului financiar. De
exemplu, la nivelul UE si mai ales la cel al zonei euro, criza datoriilor a pus
in evidentd existenta unor anomalii institutionale extreme, care conduc
inevitabil la declansarea unor crize financiare de mari proportii (Smith,
2012). Anomaliile institutionale provin de la urmatoarea situatie bine
cunoscutd, insd nesolutionatd: In materie monetara, odatd cu integrarea in
zona euro, deci odatd cu renuntarea la moneda nationald si cu adoptarea
monedei unice, cele 17 tari membre au renuntat la suveranitatea nationala
in materie de politica monetara. Politica monetard a acestora a fost preluata
la nivelul UE de Banca Centralda Europeana (BCE). Insa, in materie fiscala
si bugetarda, s-a pastrat suveranitatea nationald a fiecarei tari, prin
aplicarea unor politici proprii. Aceasta dualitate este de natura sa lipseasca
de instrumentele financiare si economice necesare atit guvernele nationale,
cat si Comisia Europeana pentru a controla echilibrele macroeconomice si
financiare. In aceastd noud constructie, nu s-a mers pana la capdt cu
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adecvarea mecanismelor financiare la noile cerinte. Cu alte cuvinte, s-a
mentinut si incd se mentine contradictia fundamentald reprezentatd de
segregarea traditionala dintre sistemul financiar si sistemul fiscal-bugetar,
fapt ce favorizeaza adancirea dezechilibrelor §i instabilitatii financiare si
economice. Aceasta contradictie constd In urmatoarele:

e 1n cazul aparitiei dezechilibrelor monetare, BCE nu intervine pe piata
financiara ca creditor de ultima instantd asemandtor unei adevarate
béanci centrale; aceasta sarcind este lasatd pe umerii bancilor centrale
ale tirilor membre ale zonei euro, fapt care pune la indoiala
capacitatea acestor banci de a face fata provocarilor respective.

e (Odatd cu renuntarea la moneda nationald si cu adoptarea euro, a
disparut posibilitatea guvernelor de a aplica politici monetare, ca, de
exemplu, folosirea ratei de schimb pentru solutionarea deficitului de
cont curent, prin stimularea exporturilor si descurajarea importurilor.

e De asemenea, disparitia monedei nationale a facut ca fenomenul
inflatiei sa nu mai actioneze In economia nationald ca un mecanism
natural de reglare a unor agregate macroeconomice in cazul
aparitiei unor dezechilibre (cresteri de salarii fara acoperire, cresteri
de preturi, deficite cronice ale contului curent etc.).

e (Qdata cu adoptarea euro, se pierde controlul asupra importurilor, astfel
incét, pentru economiile nationale ce-si bazeaza dezvoltarea pe
cresterea consumului, $i nu pe cresterea exporturilor, instrumentul
pentru echilibrarea balantei de plati ramane in special imprumutul la
cele trei niveluri: guvernamental, companii si populatie (gospodarii).

e Pastrarea politicilor fiscal-bugetare la nivel national, in conditiile
renuntdrii la moneda nationala, inseamna, pe de o parte, izvor de
deficite bugetare si de noi imprumuturi, iar pe de alta parte, lipsirea
si a autoritdtilor UE din zona euro de a utiliza instrumente
economice reale de control si de prevenire a cresterii deficitelor
contului curent si a celor bugetare.

Atat timp cat politica monetara, politica fiscal-bugetara si functionarea
pietelor de capital si financiare nu sunt pe deplin integrate (politica fiscal-
bugetara ramanand mai departe apanajul guvernelor nationale), UE va raméne o
forma de organizare statala neincheiata, prizoniera a disensiunilor economice si
politice si macinatd de interese centrifuge (locale si periferice), incapabila de a
lua deciziile hotdratoare si la timpul potrivit, in interesul general al comunitatilor
componente. Primii pasi facuti in ultimul timp, sub presiunea crizei financiare, in
directia integrarii fiscal-bugetare (prin Pactul de stabilitate si de crestere si prin
documentele subsecvente) sunt incurajatori. Numai ca acesti pasi se fac intr-un
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ritm mult prea lent, cu multe reticente si conditionalitati din partea politicienilor,
fatd de viteza cu care se desfasoard instabilitatea financiara si fata de frecventa
acesteia. Prin accelerarea integrarii sistemului fiscal-bugetar, s-ar face un pas
hotarator in directia consolidarii UE ca fortd economica si politica in stare sa
controleze crizele financiare §i economice 1n avantajul tuturor comunitatilor.

3. Dezvoltarea financiarizarii si problema sustenabilititii acesteia

In mod obisnuit, economistii leagi mersul economiei reale de
financiarizare, de contributia pe care trebuie sd o aibd financiarizarea la
cresterea economiei reale. Subliniind ca cresterea economica nu poate fi
realizatad fara o intermediere financiard adecvata, Lucian Croitoru (2012, p.
189) apreciaza cd, in Romania, intermedierea financiara are un nivel scazut
fatd de media zonei euro si sustine totodatd ca reluarea cresterii economice
in Romania la nivelul sau potential nu este posibilad fara creditarea externa,
cu conditia insd ca nivelul acesteia, precum si nivelul deficitului de cont
curent sa fie sustenabile.

In mod traditional, financiarizarea economiei s-a realizat prin
intermediul bancilor, pietelor de capital si, partial, prin intermediul
institutiilor financiare nebancare, folosind ca instrumente creditul,
emisiunea titlurilor de valoare si tranzactionarea acestor titluri. in ultimele
decenii nsd, mai ales ca urmare a triumfului neoliberalismului, asa cum am
ardtat mai sus, au cdpatat un rol important bancile de investitii, fondurile
financiare, precum si marile conglomerate financiare internationale, iar ca
instrumente financiare, s-au impus in mod deosebit creditele ipotecare si
derivatele financiare tranzactionate pe pietele OTC. Totodata, de abia in
ultimii ani, mai ales ca urmare a experientei negative a UE, s-a ajuns la
concluzia efectudrii unor pasi citre integrarea sectorului fiscal-bugetar n
procesul de financiarizare, alaturi de cel bancar s1 de piata de capital, tindnd
seama ca fiscul si bugetul, pe de o parte, dreneazd resurse financiare
importante, care insumeaza 30-60% din volumul total al PIB al tarilor, si, pe
de altd parte, ele se afld Intr-o stransa interdependentd cu celelalte
componente ale sistemului financiar.

Dupa cum vom vedea mai jos, dezvoltarea institutiilor financiare si a
rolului acestora in financiarizarea economiilor se nscrie intr-o anumita
dinamica, in functie de nivelul de dezvoltare si de modernizare a
economiilor, de fazele si caracteristicile ciclurilor economice, de inovarile
produse si de gradul de aplicare a acestor inovari.
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Pe langd recunoasterea rolului pozitiv pe care il are procesul de
extindere si de adancire a financiarizarii economiei, se constatd nsa cresteri
exuberante ale unor componente ale sistemului financiar care nu pot fi
sustinute de sistem §i care provoaca instabilitatea acestuia prin dezechilibrele
produse. Totodata, in dezbaterile stiintifice asupra financiarizarii, este
frecvent pusd pe prim-plan ideea ca finantele domina economia reald si ca
acestea is1 extrag rente crescande din economia reald prin mecanismele
financiare sofisticate si opace si prin acceptarea hazardului moral si chiar
stimularea acestuia, sub diferite pretexte.

3.1. Financiarizarea prin indatorare

Unul dintre cele mai cunoscute si importante mijloace de financiarizare
este creditarea atat a sectorului privat (companii, populatie etc.), cat si a
sectorului public. Cu ajutorul creditarii, comunitatile pot rezolva probleme
economice vitale: realizarea unor proiecte de dezvoltare, procurarea de
lichiditati, acoperirea unor deficite de cont curent sau bugetare etc. Atat timp
cat creditarea se face 1n limite rezonabile de prudentialitate si nu intervin factori
puternic perturbatori, financiarizarea prin indatorare constituie un factor pozitiv
al dezvoltirii economice si sociale. Insd realitatea recentd este departe de a
confirma ipoteza rezonabilitatii.

3.1.1. Explozia indatorarii

Relaxarea excesiva a pietelor financiare prin masive dereglementari,
financiare i practicarea unor notdri incorecte din partea agentiilor de rating
etc. au condus la o ieftinire puternica a creditelor si, ca urmare, la o
incurajare a cresterii exuberante generale a gradului de indatorare interna si
externd, atat privatd, cat si publica, in majoritatea tarilor lumii. La acestea se
mai adauga nu numai dorinta generald a bancilor de a-si spori profiturile
prin oferte masive si ieftine de credite, cu o relaxare generald fata de risc in
raporturile cu agentii economici in diferitele faze ale ciclului economic, ci si
inclinatia de nestavilit a multor politicieni de a promova politici populiste pe
seama indatordrii publice, indiferent de intoleranta la datorie a tarilor lor.
Iatd un minim de explicatii privind ritmul si nivelul extrem de ridicat la care
a ajuns gradul de financiarizare prin indatorare chiar si a acelor tari cu
traditie in materie de politica financiara prudentiald (Germania, Franta etc.).

In tabelul 1 se redau, sub forma de exemple, nivelul, structura si
evolutia indatordrii din unele tari dezvoltate si din tiri central §i est-
europene in fazele: inainte de crizd si dupa criza. Potrivit datelor din tabel,
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nivelul indatorarii totale intrece nivelul PIB din tarile mentionate intr-o0
gama largé de variatii — de la 1,22 ori in Roménia la 6,63 ori in Irlanda.
Faptul ca in Roméania acest 1ndlcator este doar de 1,22 nu exprlma adevarata
sa valoare, dacd nu este privit si in dinamica. Intr- adevar in perioada 2000-
2008, gradul de indatorare al Roméniei a crescut cu 866 de puncte
procentuale fatd de 7-323 de puncte procentuale cu cat a crescut in celelalte
tari cuprinse in tabel. Scdderea cu 10 pp a indatorarii Romaniei 1n perioada
2008-2011 este un fapt pozitiv. Continuarea acestei tendinte de scadere este
pe cat de necesara pe atat de dificila, daca se au in vedere, pe de o parte,
structura si sursele limitate ale veniturilor pe care conteaza Romania si, pe
de altd parte, volumul ridicat al cheltuielilor bugetare si cel al costurilor
crizei economice. O variabild importantd pentru continuarea tendintei
mentionate o constituie si disponibilitatea politicienilor de a respecta, prin
deciziile politice, cerintele legate de restabilirea echilibrelor financiare,
precum si determinarea lor de a aplica reformele economico-financiare si
institutionale care sa asigure sustenabilitatea acestor echilibre.

Tabelul 1

Nivelul indatorarii in raport cu PIB, structura acesteia in trim. I1 2011 si variatia gradului de Thdatorare al
unor tari dezvoltate §i al Romaniei, in 2000-2008 si 2008-trim. 11 2011 (%)

Nivelul indatorérii in raport cu PIB, in trim. II din 2011 V?Sjr? Cz;ed af’(;lgélr]q[zg?;z)lle
Tari din care .
> Total 2008-trim. 11
) Populatie ] Corporatii 2000-2008
datorii® Guvern (gos?m darii) | 'St fin. | & r?anci’are 2011

1. Irlanda 6637 85 124 259 195 ... ...
2. Regatul Unit 507 81 98 219 109 177 20
3. Spania 363 71 82 76 134 145 26
4, Portugalia 3567 79 94 55 128 ... ...
5. Franta 346 90 48 97 111 89 35
6. Italia 3147 111 45 76 82 68 12
7 Germania 278 83 60 87 49 7 1
8. Japonia 512 226 67 120 99 37 30
9. Coreea de Sud 314 33 81 93 107 91 -16
10. Ungaria 309 80 37 62 130 252 -3
11. SUA 279 80 87 40 72 75 -16
12. Australia 277 21 105 92 59 77 -14
13. Canada 276 69 91 63 53 39 17
14. Bulgaria 177 17 25 15 120 323 2
15. Polonia 161 60 36 22 43 161 26
16. R. Ceha 146 46 31 22 47 163 20
17. ROMANIA 122 34 20 18 50 866 -10

1)

Include toate datoriile si titlurile de valoare cu venituri fixe ale gospodariilor, corporatiilor,
institutiilor financiare si guvernului.
2) Datedin trim. 1 2011.

Sursa: McKinsey Global Institute, Updated research, Debt and developing: Uneven progress on the
path to growth, January 2012, p. 2 si 5. Pentru Romania si celelalte tari central si est-europene,
- date Eurostat, cu raportarile valorilor de la sfarsitul anului 2011.
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Tn indicatorul Indatoririi totale sunt cuprinse urmatoarele trei categorii
de indatorare: cea guvernamentald (publicd), cea a populatiei si cea a
sectorului de afaceri (institutii financiare si corporatii nefinanciare), fiecare
dintre aceste categorii avand obiective si situatii specifice, pe care le vom
reda pe scurt in cele ce urmeaza.

3.1.2. Indatorarea publicd

Indatorarea guvernamentald sau publici reprezinti un mijloc
important de financiarizare. In legiturd cu aceasta, facem urmitoarele trei
remarci:

o Indatorarea publici se ridicd la sume importante in raport cu
principalului si cu cele de platd a dobanzilor. In raport cu marimea
PNB, indatorarea publicd reprezinta proportii diferentiate pe tari:
de la 17% in Bulgaria la 111% in Italia si la 226% in Japonia. In
Romania, indatorarea publica, la sfargitul anului 2011, se ridica la
34% din PIB, cu tendinti de crestere. In Grecia, in decurs de patru
ani (din 2006 pana in 2010), datoria publica a crescut de la 224
mld. euro la 329 mld. euro, iar ponderea platilor numai pentru
dobanzi din veniturile guvernamentale (buget), in aceeasi perioada,
a crescut de la 11,1% la 14,2%, in conditiile unei scaderi
semnificative a PIB (Smith, 2011).

o Toate tarile Uniunii Europene mentionate in tabel, cu exceptia
Bulgariei, Cehiei si Romaniei, au depasit sensibil norma de 60%
privind raportul dintre datoria publica si PIB prevazuta in lista
criteriilor de convergenta a Tratatului de la Maastricht.

o Din cauza gradului Tnalt al Tndatorarii publice si practicarii
unor politici financiare cu bugete slabe (soft budgets) (Kornai,
1980), nevoile de finantare bruta au sporit enorm, nevoi izvordte
atat din ajungerea la maturitate a datoriilor (inclusiv dobanda),
cat si din deficitele bugetare. In 2012, aceste nevoi, raportate la
PIB, reprezintd pentru tarile avansate o medie de 25,7%, din care:
Italia 28,7%, Portugalia 26,7%, Spania 20,9%, Japonia 59,1%.
Nevoile de finantare, in 2012, se ridica pentru Ungaria la 19,3% si
pentru Romania la 12,3% (IMF, 2012). Din cauza ratelor Tnalte ale
serviciilor datoriilor, precum si a faptului ca bondurile
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guvernamentale si-au pierdut statutul de active fara risc ca urmare a
deteriorarii ratingului de tara (Croitoru, 2012a), a dificultatilor de a
obtine noi credite de pe pietele financiare, a mentinerii unor
mecanisme financiar-bugetare neadecvate (mentionate mai sus)
etc., In unele tari din zona euro s-a ajuns la declansarea crizei
datoriilor.

In mod obisnuit, atunci cand se analizeaza gradul de indatorare a
tarilor, se face apel la criteriul de convergenta de 60% (prevazut de Tratatul
de la Maastricht) ca limita a datoriei publice in raport cu PIB. La o analiza
mai atentd, acest lucru pare a fi de-a dreptul periculos, mai ales pentru tarile
mai putin dezvoltate, atit timp cat nu se iau in considerare si alti factori si
indicatori importanti, cum sunt: ritmul de crestere a Indatorarii publice,
raportul dintre exportul net si PIB, precum si gradul de intoleranta la datorie
a tarilor. De altfel, insusi nivelul acestui criteriu de convergentd, luat ca
reper limitd cu valabilitate generald, este vulnerabil, intrucat este lipsit de
fundamentare. In istoria recentd, existd numeroase cazuri de tari care, desi s-
au situat cu mult sub limita prescrisd de UE, au fost totusi lovite grav de

criza creditelor tocmai din cauza gradului lor ridicat de intoleranta la credit
(Reinhart si Rogoff, 2009).

3.1.3. Indatorarea populatiei

Un alt tip semnificativ de raspandire a financiarizarii este cel referitor
la cresterea indatorarii populatiei (gospodariilor). Acest tip de indatorare se
ridicd la niveluri importante in raport cu PIB. El variaza in térile central si
est-europene de la 20% 1n Romania la 37% in Ungaria, iar in restul tarilor
cuprinse in tabelul 1, de la 37% in Coreea de Sud la 124% in Irlanda.
Capitolele cele mai importante ale acestui tip de indatorare se referd la
creditele ipotecare pentru constructia de locuinte, creditele pentru cumpdrari
de bunuri de folosinta indelungata, pentru cumpdrari de automobile, pentru
concedii, pentru scolarizare, creditele pe card s.a.

Proportia exagerata la care a ajuns indatorarea populatiei, mai ales prin
creditele ipotecare si prin alte tipuri de credite substandard, a constituit
principalul detonator al crizei din 2007 in SUA si din 2008 in Europa, cu efect
de contagiune aproape in toate tarile.

Economistii radicali interpreteaza acest fenomen de supraindatorare ca
pe unul care deriva din tendinta capitalismului contemporan de distributie
inechitabila a veniturilor in economie, in favoarea corporatiilor financiare si in
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defavoarea salariatilor. Indatorarea excesiva a populatiei, in opinia acestora, nu
este altceva decat rezultanta scaderii relative a nivelului salariului real, este o
formd de compensare a acestei scaderi. Din nefericire, chiar si aceasta
compensare este naruitd de criza financiard. Populatia devine tot mai captiva
sistemului financiar, ea fiind obligata sa-si plateasca datoriile la valoarea initiala
a activelor, dar, din cauza crizei, aceste active si-au pierdut valoarea la mai
putin de jumatate fata de valoarea lor initiala.

3.1.4. Indatorarea mediului de afaceri; factori si efecte

O altd cale de financiarizare prin intermediul creditului, cu un rol
important in economie si cu un raport semnificativ fata de PIB, este cea din
domeniul afacerilor private (institutii financiare si corporatii nefinanciare).

Din datele prezentate, se observa existenta unui grad inalt de
financiarizare a firmelor (rezultat din Tnsumarea celor financiare cu cele
nonfinanciare) si, totodata, existenta unei diferente semnificative intre tari,
in aceasta privintd. Luate Tmpreund, cele doud categorii de firme din unele
tari insumeaza datorii in raport cu PIB la un nivel extrem de ridicat, acestea
variind de la 65% 1n Polonia la 454% Irlanda; in Romania, acest raport a
fost de 68% din PIB etc. Riscurile pe care le prezintd asemenea credite
depind nu numai de puterea financiara a firmelor, ci si de esalonarea in timp
a rambursarii acestor credite, moneda in care este facut creditul, fluctuatia
dobanzii, a cursului de schimb etc.

Gradul de raspandire a creditelor este diferentiat si in cadrul
economiilor nationale, in functie de proportia cererilor de credite ale firmelor,
precum si de mecanismele si de sistemul institutional care favorizeazd sau
impiedica accesul firmelor la sursele de credit. Datele cuprinse intr-un studiu
al Bancii Mondiale (The World Bank, 2012) releva faptul ca, atat la nivel
mondial si la cel al OCDE, cat si la nivelul unor tari europene membre UE, 1n
2009, procentele de firme care nu au avut nevoie de imprumut au oscilat intre
39% si 59%, iar procentele de firme care s-au Imprumutat ori au avut linii de
credit bancar s-au ridicat, la nivel mondial, la 35,9%, iar la nivelul tarilor
central si est-europene la 40,2%-71,2% (tabelul 2).
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Tabelul 2

Indicatori care evalueaza accesul firmelor la sursele de credit, cerintele de imprumut si accesul la serviciile
financiare, pe unele tari si grupe de tari (2009) (%)

Nr. Procentul de firme care se Proportia Proportia colateralelor necesare | Procentul de firme
crt. imprumuta ori au linii de imprumuturilor care pentru un Tmprumut (% din | care nuau nevoie
credit bancar necesitd colaterale (%) | sumaimprumuturilor) de Tmprumut
A 1 2 3 4
1 Nivel mondial 359 78,0 163,3 394
2. Europa de Est si Asia 442 81,0 134,7 39,8
Centrald
3. Téri OCDE 44,0 714 1284 53,0
4. Bulgaria 40,2 83,4 145,2 41,8
5. Cehia 46,6 714 128,4 53,0
6. Estonia 50,8 71,6 103,5 47,7
7. Letonia 48,5 752 139,8 47,9
8. Lituania 53,0 834 99,2 418
9. Polonia 50,1 62,5 129,3 48,9
10. Roméania 42,3 755 1277 43,6
11. Slovacia 424 775 122,3 52,1
12. Slovenia 71,2 55,0 1157 38,7
13. Ungaria 43,0 84,8 1447 59,2
14. Turcia (2008) 56,8 65,1 89,9 38,1

Sursa: The World Bank, International Financial Corporation, Entreprise Surveys, What Business
Experience (htpp://www.enterprisesurveyes.org/data/).

In tarile OCDE, proportia imprumuturilor care necesita colaterale se
ridica la 71,4%, iar valoarea colateralelor necesare pentru un imprumut, in
medie, se ridicd la 128,4%. In Romania, valorile acestora sunt situate, in
general, sub marimile medii ale OCDE. O caracteristica a pietei creditului
din Romania este faptul ca, din totalul IMM-urilor, doar aproximativ 25%
apeleaza la credite, iar acestea folosesc 65-70% din totalul Tmprumuturilor
bancare (Croitoru, 2011, p. 410).

In legatura cu mecanismele si sistemul institutional privind accesul la
credit, ne vom referi, in primul rand, la cadrul care faciliteaza accesul si care
imbundtateste alocarea creditului. Acest cadru este format din informatiile
asupra creditului si asupra drepturilor legale ale celui care Imprumuta, adica
potentialul sdu financiar, capacitatea de a folosi activele (in special
proprietatea mobiliard) sub forma titlurilor de valoare (securities) care
genereaza capital (The World Bank, 2012). Potrivit criteriului privind accesul
la credit, Romania ocupa locul 8, alaturi de Polonia si Bulgaria, din cele 183
de economii, in timp ce Ungaria si Cehoslovacia ocupa locul 48.

Un rol important in extinderea financiarizarii il ocupd criteriul privind
protectia investitorilor, cu cele trei dimensiuni: transparenta tranzactiilor intre
parti, responsabilitatea Tn comportamentul legaturilor de afaceri, puterea
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actionariatului de a controla si demite directorii si personalul care conduc in
mod gresit afacerile. Potrivit acestui criteriu, dintr-un numar de 183 de tari
analizate, Romania se afla pe locul 46, la egalitate cu Polonia, insa inaintea
Cehiei (locul 97) si Ungariei (locul 122) (The World Bank, 2012).

Din datele prezentate mai sus, rezultd cd Romania s-a bucurat de
conditii relativ favorabile de crestere a gradului de indatorare privata, alaturi
de celelalte tari dezvoltate si de cele cu economii emergente. Din pacate,
literatura economica si politicile financiare guvernamentale au in vedere cu
prioritate indatorarea publicd (mai ales externd) si mai putin Indatorarea
privati. in mod real, surpaindatorarea privati (a firmelor financiare, a celor
nefinanciare §i a populatiei) prezintd un risc pentru stabilitatea
macroeconomica tot atat de important ca si supraindatorarea publicd. O
esalonare irationala si necontrolata a datoriei firmelor, proportiile ridicate de
credite in valutd, incapacitatea de platd si falimentul unor mari firme
financiare (bancare si nebancare) pot provoca o criza financiara tot atat de
mare cum poate provoca si o insolvabilitate guvernamentald, mai ales pentru
acele tari emergente care au un grad inalt de intoleranta la datorie (Reinhart
si Rogoff, 2012). De exemplu, faptul ca, in anul 2009, sectorul privat din
Romania trebuia sd achite o datorie externd de 30 miliarde de euro
(reprezentand 25% din PIB) a Tnsemnat o mare presiune pe cursul de
schimb, creatd de cererea mare de valuta. O puternica depreciere a leului ar
fi dus la o adancire a crizei economice. Numai Acordul cu FMI, Banca
Mondiald si UE pentru consolidarea rezervei BNR a putut asigura
stabilitatea cursului de schimb si a temperat criza economica.

3.2. Financiarizarea prin securitizare

O altd cale de extindere a financiarizarii este securitizarea sau
titrizarea. Ea reprezintd un canal alternativ si flexibil de finantare si consta
in transformarea activelor necomercializabile (nelichide) existente sub
forma creditelor n active comercializabile (lichide) sub forma titlurilor de
valoare (securities) si vanzarea acestora din urmd, pe bazd de contract,
investitorilor financiari (banci de investitii, fonduri mutuale, fonduri de risc,
fonduri de pensii, societdti de asigurari), prin mijlocirea unor agentii
specializate. Cu alte cuvinte, imprumuturile bancare si alte active financiare
impachetate impreund cu titluri comercializabile sunt vandute pe piata de
capital secundari. In formularea lui Jobst (2008), securitizarea este definita
ca un proces ce implicd Tmpachetarea si reimpachetarea unor portofolii de
instrumente financiare care genereaza lichiditdti i care se prezinta sub
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forma de titluri de valoare (securities) pentru a fi transferate altor parti,
numite investitori’.

3.2.1. Obiectivele si rolul securitizarii

Securitizarea s-a dovedit a fi extrem de eficienta pe linia obtinerii de
catre banca de origine a lichiditatilor necesare, a sporirii profitului prin
reducerea costurilor de tranzactie si economisirea capitalului propriu si a
transferului riscului de credit asupra investitorului cumparator de titluri.

Dat fiind faptul cd multe credite acordate de banci sunt pe termen lung
— creditele ipotecare, creditele pentru cumparari de masini, creditele pentru
investitii corporale etc. —, ele imobilizeaza fondurile (capitalul) si greveaza
bilanturile bancilor pe acelasi termen. Inteleasd ca un proces prin care
creditele bancilor si alte active financiare scoase din bilant §i Tmpachetate in
titluri de valoare comercializabile sunt vandute pe piata secundara de capital
(Altunbas et al., 2007), securitizarea vine ca o cale importanta de iesire din
asemenea constrangeri°.

Transformarea creditelor in titluri de valoare si vanzarea lor citre
bancile de investitii si catre alte investitii financiare inseamnd efecte
multiple si convergente cu securitizarea si financiarizarea:

a) Pentru bancile comerciale, inseamna obtinerea de noi lichiditati
folosibile la acordarea de noi credite, precum si schimbarea rolului
lor din cel de ,.initiere si detinere” de credite in cel de ,,initiere,
reimpachetare si vanzare” de credite (Altunbas et al. 2007).

b) Pentru sistemul financiar, inseamna transferul riscului de credit de
la unitatea emitenta a titlului de valoare la noul investitor
(cumpadrator), concomitent cu extinderea retelei de intermediere
financiard §1 cu integrarea sistemului financiar (bancar si
nebancar) 1n piata de capital.

4 Aplicatd in SUA incepand din anii 1980, mai intai la creditele de masini, securitizarea a

fost preluatd de agentiile de sponsorizare guvernamentald Fanie Mae si Freddie Mac din domeniul
creditelor ipotecare si aplicatd pentru sporirea lichiditatii creditelor, prin emisiunea titlurilor de
valoare ale activelor garantate (asset-backed securities). Treptat, domeniile de aplicare a securitizarii
s-au extins, cuprinzand active ale corporatiilor, active bancare etc. Rolul de initiere (originate) este
jucat de binci, nu de agentii. In tarile europene, in primul rand in Marea Britanie, precum si in cele
din zona euro — Belgia, Franta, Germania, Grecia, Italia, Portugalia, Spania etc., securitizarea a
inceput la sfarsitul deceniului 1990, odatd cu adoptarea monedei unice, prin aprobarea unor legi
specifice care sd inlature obstacolele din calea dezvoltarii securitizarii (Altunbas et al., 2007; Vink si
Thibeault, 2008).

5 Andreas Jobst, 2008, What is Securitization? ,, Finance and Development”, vol. 47, No. 3
(September); IMF, Global Financial Stability Report, October 2009.
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Pe seama securitizarii, apar nu numai efecte pozitive, ci si efecte
adverse sau negative, care sunt mai imprevizibile si mai puternice decat cele
care apar pe seama creditdrii, din cauza, pe de o parte, a opacitdtii si
complexitatii noilor instrumente financiare folosite, precum si a lipsei de
reglementari adecvate si, pe de altd parte, a opacitatii si volumului ridicat si
eterogen al tranzactiilor. Asemenea efecte submineaza insasi stabilitatea
sistemului financiar.

Descrierea succintd de mai sus sugereaza principalele explicatii si
premise care stau la baza extinderii securitizarii sistemului financiar actual,
dar si la baza cresterii fragilitatii acestuia. Pentru o mai buna intelegere a
proceselor actuale din domeniul securitizarii, mai trebuie adaugate cateva
referiri la unele caracteristici ale factorilor care actioneaza in prezent in
sistemul financiar, precum si la unii indicatori si instrumente inovative care
fac posibilda evaluarea si extinderea securitizarii. De asemenea, trebuie
facute referiri si la cresterea complexitatii, la dificultatile de monitorizare si
reglementare, precum si la vulnerabilitatile efectelor produse de securitizare.

3.2.2. Conditii de extindere a financiarizarii prin securitizare

Ceea ce face sa se deosebeascd perioada ultimelor decenii de
perioadele anterioare sunt conditiile favorabile care asigurda o viteza
superioard de extindere a financiarizarii prin securitizare. Asemenea conditii
se refera la:

e progresele realizate In domeniul tehnologiei informatiei i
comunicatiilor, care privesc stocarea, procesarea si transmiterea
datelor financiare in timp real si la costuri reduse;

e conceperea si introducerea unor noi instrumente financiare si rafinarea
celor existente, care sa contribuie la solutionarea problemelor privind
lichiditatea Tn cadrul sistemului bancar, transferul riscului de credit
prin comercializarea titlurilor de valoare (securities), sa asigure
reducerea costurilor de tranzactie si sd sporeasca eficienta folosirii
capitalului disponibil al entitatilor financiare;

e cresterea cererii pentru cumpdrarea noilor titluri de valoare,
exprimatd prin interesul crescand al bancilor de investitii §i al
institutiilor financiare (fonduri mutuale, fonduri de pensii, fonduri
de risc etc.) de a investi In credite de risc garantate, precum si in
active cu rating acceptabil;

e cresterea dimensiunii si diversitatii pietelor financiare bancare si de
capital, ca urmare a proceselor de globalizare si de integrare
europeand, prin introducerea monedei unice s$i restructurarea
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institutiilor financiare la nivelul UE, avand ca efect direct sporirea
generald a lichiditatii si a volumului tranzactiilor cu titluri de
valoare si alte instrumente financiare.

3.2.3. Indicatori de volum si de structura, pe tipuri de titluri

Evolutia pietelor titlurilor financiare securitizate — ca principala cale
de dezvoltare a financiarizarii — se poate ilustra prin diferiti indicatori care
caracterizeaza volumul titlurilor securitizate si structura acestora. Pentru
caracterizarea procesului de financiarizare prin securitizare, noi vom folosi
urmatoarele clase de indicatori:

a) Indicatorii de volum, din care:

e volumul valoric al titlurilor emise;

o volumul valoric al stocului datoriilor securitizate;

e valoarea refinuta a titlurilor securitizate de catre institutia
emitenta;

o valoarea titlurilor securitizate plasate (vandute) investitorilor.

b) Indicatori de structurad sistematizati pe tipuri de titluri (securities)

emise si comercializate pe piata de capital, dupa cum urmeaza’:

e titluri garantate cu active (Asset-Backed Securities — ABS),
incluzand: credite pentru autovehicule, carduri de credit,
Tmprumuturi de consum, Tmprumuturi acordate pentru studii,
leasing pentru echipamente, credite acordate IMM-urilor;

e titluri garantate prin ipoteca (Mortgage-Backed Securities —
MBS), cu variantele: rezidentiale (RMBS) si comerciale
(CMBS);

e obligatiuni garantate prin creante (Collateralized Debt
Obligations — CDO). Aceasta categorie de titluri cuprinde
bondurile si creditele (loans). Din categoria CDO sunt derivate
asa-numitele CDO sintetice si CDO la patrat.

CDO, ca si MBS sunt emise printr-o institutie specializatd, numita
Special Purpose Vehicles (SPV).

In ultimul timp, lista inovarilor de instrumente s-a completat cu
urmatoarele categorii: Credit Default Swap (CDS), derivate monetare si
financiare, indici bursieri, private equity si altele (Duffie, 2007; Altunbas et
al., 2007; Jobst, 2005; ECB, 2009).

®  Vezi: M. Choudhri si F.J. Fabozzi, 2004, The Handbook of European Structured
Financial Products, Wiley Finance; Dennis Vink si André E. Thibeault, 2007, ABS, MBS and CDO
Compared: An Empirical Analysis [Vink_ABSMBSCOO.pdf].
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3.2.4. llustrari privind dezvoltarea securitizarii §i efectele produse in
functie de ciclul financiar

Desi au o istorie relativ scurtd, pietele noilor produse financiare au
cunoscut o crestere importanta atat in SUA, cat si in Europa (mai ales in
tarile cu sisteme financiare dezvoltate). Dintre principalii factori care stau la
baza acestui fenomen de crestere, pot fi mentionati: avantajele oferite de
noul mecanism de finantare deopotriva pentru emitenti i pentru investitori;
cererea sporitd a investitorilor; sustinerea acestora din partea agentiilor
guvernamentale ale SUA si din partea BCE.

Pentru a ilustra cu date acest fenomen, vom folosi mai intai
indicatorul privind evolutia volumului emisiunilor de active financiare
securitizate n perioada 2000-2011 (fig. 4).
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Sursa: AFME, Finance for Europe, Securitisation Data Report Q4: 2011.

Fig. 4: Evolutia volumului valoric al emisiunilor de titluri financiare securitizate emise in Europa si
SUA, 1n 2001-2011, miliarde euro
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Evolutia acestui indicator aproximeaza evolutia ciclului financiar.
Astfel, in Europa, volumul valoric al titlurilor emise a crescut din 2000 pana
n 2008 de peste 9 ori’, iar din 2008 pana in 2011, volumul acestor produse
financiare a scdzut aproape la jumatate. in SUA, volumul valoric al
produselor financiare securitizate emise a cunoscut o crestere din 2000 pana
in 2005 de 2,4 ori, 1nsa, fatd de acest din urma an, in 2011, volumul valoric
al acestora a reprezentat doar 35%.

Pana la izbucnirea crizei, intreaga valoare a titlurilor emise in Europa
era plasatd investitorilor, concomitent cu scoaterea lor din bilant si cu
transferul riscului de credit la investitori. De la izbucnirea crizei Insa, odata
cu scaderea drasticd a valorii totale a emisiunilor de titluri financiare
securitizate, proportia celei plasate a suferit o adevarata prabusire: la circa
50% in 2007, 5% in 2008 si 6% in 2009. De-abia incepand din ultimii ani se
inregistreaza o usoard revenire: 23% in 2010 si 24% in 2011. Restul
ponderii de 77% si, respectiv, de 76% a fost retinut de bancile emitente.

Pentru a caracteriza locul ocupat de securitizare in procesul de
financiarizare si evolutia acestui loc, vom folosi un indicator adecvat, mai
cuprinzator decat cel precedent, si anume acela privind volumul valoric al
stocului datoriilor securitizate. Aplicatia acestui indicator pe cazul Europei
aratd o variatie mai putin accentuatd produsa de criza: daca in 2007 (trim.
IV), stocul valoric al titlurilor privind datoria securitizata era de circa 1,65
trilioane euro, Tn 2011 (trim. IV), acest stoc a ajuns la 1,95 trilioane euro®,
cu o cotd plasatd la investitori de 45% si cu o cotd retinuta in bilanturile
bancilor sau folosita repo’® de 55% (fig. 5).

" Trebuie subliniat faptul ci fluxul net al titlurilor emise in anul 2006, in Europa, a

reprezentat circa o cincime din totalul creditelor bancare acordate gospodariilor si corporatiilor
nonfinanciare (Altunbas et al. 2007, p. 11).

in SUA, piata (stocul) titlurilor securitizate, in 2010, trim. IV, a reprezentat o valoare de
7,86 de trilioane de euro, adica circa 85% din PIB al SUA sau 12% din valoarea pietei obligatiunilor
corporatiilor americane (Altunbas et al., 2007).

Repo = vanzarea de titluri de valoare, impreund cu intelegerea ca véanzatorul si
rascumpere (to buy back) titlurile la o data ulterioara, la un pret mai mare fata de pretul de vanzare
initial.
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Sursa: AFME, Finance for Europe, Securitisation Data Report Q4: 2011.

Fig. 5: Evolutia volumului valoric al stocului datoriei securitizate a Europei, 2007-2011 (trim. 1V)

Tn SUA, volumul valoric (stocul) al titlurilor financiare securitizate s-a
ridicat la 11 trilioane de dolari in decembrie 2008, reprezentand circa 84%
din PIB al tarii. In perioada postcriza, stocul valoric al titlurilor securizate
nu a suferit o scadere semnificativa nici in cazul SUA, mai ales din cauza
interventiei agentiilor guvernamentale de garantare a creditelor ipotecare.

3.2.5. Structura securitizarii pe tipuri de titluri

Un alt aspect ce meritd a fi analizat In domeniul securitizarii este
structura acestuia, sistematizata pe tipuri de titluri emise si comercializate pe
piata de capital. Studiind statisticile AFME/Finance for Europe (2011)
privind structura volumului valoric al stocului de titluri securitizate
(colaterale), se observa diferente apreciabile in ce priveste ponderea
diferitelor tipuri de titluri securitizate (colaterale) (fig. 6).
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Fig. 6: Structura volumului valoric al stocurilor de titluri securitizate (colaterale) europene, repartizate
pe tipuri de titluri, in miliarde euro si %

Tn anul 2011 (trim. 1V), cele mai importante ponderi le-au avut in
Europa urmatoarele tipuri de titluri: RMBS (61,6%), ABS (10,3%), CDO
(10,1%) si cele destinate SME (IMM) (8,8%). Tn SUA, ponderile cele mai
mari le-au ocupat tipurile: MBS apartinand agentiilor guvernamentale
impreund cu sectorul neguvernamental (81,3%) si ABS (18,7%). Prin
urmare, atat in Europa, cat si in SUA, volumul dominant il detin titlurile
securitizate  privind Tmprumuturile ipotecare (RMBS si CMBS)
(AFME/Finance for Europe, 2012). Primatul acestor tipuri Tn totalul
titlurilor se explicd in mare masura prin sustinerea lor din partea autoritatilor
publice, avand in vedere implicatiile sociale pe care le au creditele
respective.

10 Structura din 2011 (trim. 1V) este aseminitoare cu cea din 2010 (trim. IV).



28 Aurel lancu

3.2.6. Gestionarea defectuoasa a riscului

Evolutia financiarizarii prin securitizare este strans legata de marimea
riscului, precum si de modul cum riscul este gestionat de catre agentiile de
rating. Dupa cum am vazut mai sus, transferul creditelor pe termen mediu si
lung, caracterizate in general printr-un grad ridicat de risc, s-a bucurat de un
real succes, printr-o crestere fara precedent a emisiunilor de titluri
securitizate si a stocului datoriilor securitizate. Din analizele critice
efectuate de diferite institutii si de diversi autori (US Senate, 2011; Crotty si
Epstein, 2009; IMF, 2009; Crotty, 2009), rezulta ca acest succes a fost cu
atdt mai mare cu cat opacitatea, distorsiunile informatiei si complexitatea
noilor instrumente financiare au fost mai mari, iar raspandirea rapida a
securitizdrii s-a facut in masura 1n care a crescut rolul bancilor de investitii
si al institutiilor financiare si in masura In care bancile comerciale au
inceput sa preia si rolul de investitori financiari.

Potrivit raportului FMI privind stabilitatea financiara globala (IMF,
2009) si raportului subcomitetului permanent de investigatii al Senatului
SUA (US Senate, 2011), o cauza importanta care a determinat cresterea atat
de rapida a securitizarii, dar si una care a stat la originea crizei financiare a
fost tendinta agentiilor de rating de a umfla in mod artificial calificativele
creditelor (inflated credit ratings), ceea ce a insemnat mascarea adevaratului
risc (US Senate, 2011) la creditele pe termen mediu si lung securitizate.

Aceasta practica a predominat panda in 2007, pana cand vasta
majoritate a titlurilor MBS, ABS si CDO a fost notatd cu calificativul
maxim (AAA), ceea ce a asigurat ponderea preponderenta a acestei clase de
rating n totalul activelor securitizate atat in SUA, cat si in Europa.

Criza din 2007 s1 2008 a scos la iveald faptul ca o buna parte dintre
aceste titluri (securities) detinute de investitori sau tranzactionate au fost
substandard cand a avut loc o prabusire a valorii lor de piata. Sub presiunea
acestei prabusiri, agentiile de rating, pentru a scapa de povara greselilor, au
inceput sa revizuiascd notdrile la un numar tot mai mare de titluri
(securities), micsorand numarul de la clasa AAA si marind numarul la clase
inferioare, cu riscuri §i probabilitati de dificultdti mai mari: AA, A, BBB,
BB, B etc. (tabelul 3).
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Tabelul 3
Ponderea claselor de rating stabilite de Moody’s pentru activele securitizate in totalul activelor
securitizate in Europa si SUA (%)
Clasa Europa SUA
ratingului | 2008 2008 2009 2010 2011 2008 2008 2009 2010 2011
acordat | trim.1 | trim4 | trim4 | trim4 | trim4 | trim.1 | trim4 | trim4 | trim.4 trim.4
AAA/Aaa | 8545 | 81,09 | 7564 | 73,42 | 6574 | 81,76 | 62,98 | 37,78 | 33,71 28,63
AA/Aa 5.22 6,54 9,81 10,63 | 12,27 5,37 8,67 10,41 9,76 8,08
AIA 4,37 5,58 5,87 5,79 8,95 3,95 6,75 7,62 6,12 6,01
BBB/Baa | 3,85 4,18 3,81 5,45 6,91 4,82 7,57 7,32 5,43 6,13
BB/Ba 0,84 121 1,46 1,50 2,20 1,41 3,06 6,04 3,95 4,78
B/B 0,10 0,44 0,87 0,77 1,12 1,09 2,71 8,49 6,14 7,77
CCC/Caa | 0,05 0,57 1,15 1,14 1,28 0,66 3,00 11,18 | 15,38 17,83
CC/Ca 0,03 0,17 0,89 0,86 1,14 0,47 2,60 5,61 9,38 10,12
CIC 0,07 0,21 0,50 0,44 0,38 0,45 2,66 5,55 10,13 10,64
Total 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

Sursa: AFME, Finance for Europe, Securitisation Data Report Q4: 2008-Q4: 2011.

Aceasta revizuire s-a produs in proportii foarte mari In SUA si intr-0
masurd mai moderatd §i cu un anumit decalaj de timp in Europa. De
exemplu, daca in 2008, trim.I, clasa AAA cuprindea in Europa 85,45%, iar
in SUA 81,76% din valoarea totald a activelor securitizate, in 2011, trim.
IV, clasa AAA mai cuprindea doar 65,74% in Europa si numai 28,63% in
SUA™. Locul clasei superioare AAA l-au luat, In Europa, in special clasele
AA, A s1 BBB, iar in SUA, 1n special clasele CCC, CC, AA si B.

Impartind ratingurile pe asa-numitele transe (A, B, C, D), primele care
absorb pierderile sunt transele inferioare cu risc mai mare, ramanand ca transele
superioare sd absoarbd pierderile doar in masura in care cele inferioare nu
reusesc sa o facd, intrucat nu dispun de rezervele financiare necesare.

In asemenea conditii, bancile au redus in mod drastic emisiunile de
produse financiare securitizate, iar investitorii au avut serioase reticente in a
mai formula noi cereri pentru aceste produse financiare, fapt ce a contribuit
la contractia (restrangerea) procesului de financiarizare si la o prelungire a
duratei crizei financiare.

Repornirea activittii de securitizare pe baze sandtoase (nu prin retinerea,
ci prin plasarea titlurilor emise catre investitori) se poate face prin restabilirea
increderii investitorilor in piata produselor securitizate, in primul rand, prin
asigurarea unei simetrii a informatiei si o distribuire echitabild a riscurilor
creditelor Intre partile implicate in tranzactiile financiare. Acest lucru este cu

1 Tn SUA, in anii 2000-2007, ponderea titlurilor CDO cu ratingul AAA 1n totalul titlurilor

CDO a oscilat intre 67,8% si 75,3% (Benmelech si Dlugosz, 2009, p. 9).
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atat mai necesar i mai urgent cu cat s-a dovedit ca transferul riscului de la
bancile comerciale la bancile de investitii si la alte institutii financiare nu face
decat sa amane declansarea si sa sporeasca dimensiunile crizei financiare si
efectele negative ale acesteia (Crotty si Epstein, 2009; World Economic Forum,
2012; BIS, 2008; US Senate, 2011; Duffie, 2007; Crotty, 2009).

3.3. Financiarizarea prin folosirea derivatelor financiare®

In sectiunea anterioara, a fost analizatd dezvoltarea financiarizarii pe
calea securitizarii instrumentelor de credit pentru a raspunde mai bine
nevoilor de lichiditati si de transfer al riscului. In felul acesta, noile titluri
securitizate au devenit derivate de credit tranzactionate pe pietele secundare
de capital. Securitizarea cu aceste derivate nu epuizeaza insa caile de
extindere a financiarizarii. Intr-adevir, in mai putin de doua decenii, s-au
afirmat cu deosebita vigoare derivatele — ca instrumente financiare nascute si
aplicate din nevoia de diminuare sau inlaturare a unor riscuri ce pot aparea ca
urmare a unor evenimente legate de credite - incapacitate de plata, faliment,
restructurare - sau ca urmare a fluctuatiei dobanzilor, cursului de schimb
valutar, variatiei preturilor de piata ale titlurilor de valoare, indicilor bursieri,
preturilor la energie, aur, metale, produse agricole etc.

Datoritd sumelor impresionante la care a ajuns volumul tranzactiilor
acestor categorii de instrumente pe pietele respective si datorita impactului lor
asupra instabilitdtii economice si financiare, aceste instrumente au capatat o
mare importantd in preocupdrile de reglementare, in dezbaterile stiintifice si in
politicile financiare ale térilor i ale lumii.

3.3.1. Obiectivele urmarite

In finantele moderne, derivatele reprezinti o noud constructie
institutionala si instrumentald de extindere a financiarizarii. Ele 151 bazeaza
existenta pe active financiare suport, iar valoarea deriva din aceste active prin
contracte incheiate Intre parti, avand ca scop obtinerea unui profit cat mai

12 Blundell-Wignall si Atkinson (2011, p. 3) disting existenta a doua tipuri diferite de produse

financiare: 1) instrumente financiare primare legate de consum, economisire si formarea capitalului fix
care creeaza bogatie si capata forma de imprumut, de titluri de valoare pentru finantarea investitiilor,
inovatiilor, cresterii productivitatii. Acestea formeaza activele suport sau de baza (underlying assets) sau
variabilele pietei; 2) instrumente financiare derivate, asociate celor primare, care au ca scop principal de
a transfera si/sau a acoperi riscurile, de a arbitra preturile in scopuri speculative, de a reduce obligatiile
de plata, de a evita reglementarile si de a reduce costurile activitatilor (onorariile managementului,
custodiile, brocherajul §.a.). Derivatele tranzactionate pe pietele OTC (asa cum vom vedea mai jos)
formeaza acea categorie legata de modul special in care se desfasoara transferul derivatelor intre agenti,
adica Intr-un mod direct si pe baza de contracte bilaterale.
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mare cu minim de capital, in conditiile aplicarii unui mecanism de asigurare
(garantare) a tranzactiilor prin colaterale sau prin institutii de compensare
centralizate. Tranzactiile pe pietele de derivate au In vedere anumite obiective
specifice, printre care Se numara: 1) asigurarea contra riscului privind
fluctuatia dobanzilor, cursul de schimb si preturile marfurilor si titlurilor de
valoare, prin preluarea acestuia (a riscului) de catre investitori, contra unor
prime conform contractului; 2) specularea fluctuatiei sau miscarii variabilelor
unor piete sau evolutiei calitatii creditelor in cursul fazelor ciclurilor
economice; 3) arbitrajul prin exploatarea diferentelor dintre piete in domeniul
preturilor. Aceste obiective specifice se realizeazd la potentialul asteptat in
functie de dezvoltarea pietelor derivatelor, de infrastructura acestor piete, de
fazele ciclului economic si financiar si de performanta managementului.

3.3.2. Cresterea exploziva a derivatelor

In baza acestor obiective si ca urmare a extinderii rapide a pietelor
financiare (ca volum si ca arie geograficd) si a raspandirii inovarilor
financiare, pietele mondiale de derivate in raport cu PIB mondial au
cunoscut o crestere exploziva: de 7,08 ori a derivatelor fatd de 2,23 ori a
PIB, Tn termeni nominali, Tn perioada 1999-2011 (fig. 7).
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Sursa: intocmit pe baza datelor BIS si World Bank.

Fig. 7: Evolutia volumului valoric al derivatelor si al PIB, in termeni nominali, la nivel mondial
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Principala explicatie a acestei cresteri importante consta in faptul ca
derivatele oferd mecanisme atit pentru protectia impotriva riscului (aceasta
fiind functia lor principala), cat si pentru speculatii. In asemenea conditii,
investitorii, folosind minimum de capital, au reusit sd cucereasca pozitii
importante pe piete si sa obtind rate inalte de venituri, intrucat, in linii
generale, in faza de avant a ciclului economic, indicatorii activelor-suport,
pana in anul 2008, au evoluat in directia anticiparilor facute de cumparatorii
de derivate.

Pe langa conditiile si avantajele oferite investitorilor, o altd explicatie
a cresterii explozive consta in diversificarea instrumentelor de derivate si a
pietelor respective, precum si in orientarea acestora catre structuri cat mai
flexibile, cu tranzactionari bilaterale neingradite de reglementari si care sa
avantajeze pe marii jucatori de pe aceste piete.

3.3.3. Clasificari ale derivatelor si dinamica pietelor OTC

Pentru a vedea cu mai multd claritate aceasta diversificare si
combinarea lor in constructia institutionald, recurgem mai intai la
clasificarea derivatelor din perspectiva mai multor criterii, cum sunt:
activele suport, conditiile contractuale, modul de comercializare.

a) Dupa activele-suport sau variabilele din care deriva valoarea acestor
instrumente financiare, se disting urmatoarele tipuri de derivate: derivatele titlurilor
de credit, derivatele legate de evenimentele posibile ale creditelor (insolvabilitate,
faliment, restructurare), derivatele ratelor dobanzilor, derivatele cursului valutar,
derivatele pretului titlurilor de valoare, derivatele pretului marfurilor, derivatele
indicilor bursieri, derivatele evolutiei climei, derivatele emisiunilor de noxe s.a.

b) In functie de conditiile previzute de contractele incheiate intre parti,
derivatele pot fi clasificate astfel:

e forward, in care cele doud parti contractante sunt de acord sd schimbe produsul
financiar la un viitor predeterminat si la un pret fixat;

e futures este o variantd standardizata a tipului forward, comercializatd pe pietele
financiare;

e options, care dau dreptul cumparatorului sa cumpere si vanzatorului sa vanda
produsul financiar la un anumit moment in viitor, la un pret predeterminat si cu o
platd sub formad de premiu. Acest premiu constituie o pierdere maximd pentru
cumparatorul unui option;

e swap reprezinta o intelegere intre doua parti de a schimba un flux de lichiditati cu
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altul, la o suma importanta.

¢) In functie de modul de comercializare pe piete, derivatele financiare pot fi
clasificate in doua categorii importante:
e derivate comercializate pe baza de contract, sub jurisdictia pietelor publice, prin
schimburi reglementate si bazate pe informatii si competitie publica, cu instrumente
si schimburi contractuale;
e derivate tranzactionate pe bazad de contract in mod privat (direct Intre doua parti),
n afara pietei (over the counter — OTC) sau Tn afara schimbului (off exchange). Tipul
de piete OTC are in vedere participarea la tranzactii a profesionistilor cu sume
semnificative (mari) si cu produse financiare ale caror caracteristici sunt
nestandardizate §i care satisfac cererea pentru contracte retinute sau selectate
(bespoke), facute astfel Incat utilizatorii sa poata acoperi (asigura) riscurile specifice
(Commission Staff, 2009, p. 8).

Tipurile de derivate tranzactionate se intind pe o gama largd de variante:
de la cele cu parametri pe deplin standardizati, variantd apartindnd clasei
futures, la cele concepute sd satisfacd nevoi sau conditii specifice, varianta
apartinand clasei swap. In mod evident, derivatele standard sau cu grad inalt de
standardizare — de tipul futures — sunt comercializate pe pietele aflate sub
jurisdictia publica (piata bursierd), iar produsele financiare cu parametri
specifici (nestandardizati) — de tipul swap — sunt comercializate prin contracte
bilaterale pe pietele OTC. In tabelul 4 se prezinta structura pietelor de derivate
rezultata din combinatiile claselor de derivate si tipurile de piete:

Tabelul 4
Structura pietelor de derivate
Tipuri de piete Tipuri de Tipuri de devivate
comercializare
Credit oTC CDS (Credit Default Swaps)
Ratele dobéanzilor Schimb public Futures asupra ratelor dobanzii pe termen scurt si
obligatiunilor guvernamentale
oTC IRS (Internal Review Service)
Ratele de schimb Schimb public Futures si options
valutar oTC Spot si options
Titluri de valoare Schimb public Futures
(Equities) oTC Comercializari fizice, comercializari structurate si
swaps

Sursa: Commission of the European Communities, Commission Staff Working Paper, Ensuring
Efficient, Safe and Sound Derivatives Markets, Brussels, 3.7.2009 SEC (2009) 905 final.
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Cu exceptia derivatelor de tipul credit default swaps (CDS)™, care sunt
comercializate numai prin sistemul OTC, toate celelalte sunt comercializate in
sistem mixt (public si OTC), in proportii diferite. Pe ansamblul derivatelor,
diferentele de volum comercializate pe cele doud categorii de piete au crescut
cu mare rapiditate intre anii 1999 si 2007 (in perioada de avant a ciclului
economic) (fig. 8).
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Sursa: Intocmit pe baza datelor BIS si World Bank.

Fig. 8: Marimea pietelor de derivate OTC si a pietelor de derivate listate (trilioane dolari SUA)

Potrivit graficului din fig. 8, valoarea nominalda a derivatelor
comercializate pe plan mondial in sistem OTC a crescut, n perioada 1999-
2011, de 7,34 ori, de la 88 de trilioane de dolari SUA n 1999 la 648 de trilioane
de dolari SUA in 2011, in timp ce valoarea nominald a derivatelor
comercializate pe baza de contract pe pietele publice (listate) a crescut de 5,41
ori —de la 13,5 trilioane de dolari SUA Tn 1999 la 78 de trilioane de dolari SUA
in 2011. Ca urmare, ponderea pietelor OTC in volumul total al derivatelor
comercializate a oscilat intre 80,9% si 90,5% in 1999-2011, cu o anumita
tendinta de crestere.

Facand raportul dintre valoarea tranzactiilor cu produse financiare derivate
pe sistemul OTC si pe toate pietele (listate si OTC) si PIB mondial in termeni
nominali, rezulta valoarea derivatelor tranzactionate ce revine la fiecare dolar PIB

(fig. 9).

13

29 A

Tntr-o traducere liber, tipul de derivati ,,credit default swap” inseamni asigurarea contra
incetarii platii la credit, folosita ca instrument derivat pentru transferul riscului de credit.
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Fig. 9: Evolutia valorii, in dolari SUA, a produselor financiare derivate tranzactionate pe baza de
contract pe toate pietele (listate si OTC) ce revine la un dolar PIB mondial

In cazul pietelor OTC, la un dolar PIB au revenit, in 1999, tranzactii
de derivate in valoare de 2,82 dolari si, in 2011, tranzactii de 9,25 dolari
SUA, iar in cazul tuturor pietelor de derivate (listate si OTC), la un dolar
PIB au avut loc, In 1999, tranzactii in valoare de 3,25 dolari, iar in 2011,
tranzactii de 10,3 dolari.

Prezinta interes sublinierea si a altor diferente intre cele doua tipuri de piete:

a) Pe pietele de schimb publice, care cuprind sub 20% din valoarea
totald a derivatelor, sunt tranzactionate tipurile futures i options
(care au un grad ridicat de standardizare) si au acces nu numai
marii, ci §i micii investitori (inclusiv persoane fizice), in conditii de
retail.

b) Pe pietele OTC, care cuprind 80-90% din valoarea totald a
derivatelor, sunt tranzactionate de catre marii investitori, pe baza
contactelor bilaterale si direct (fara intermediari), produse
financiare nestandardizate de tipul swaps (CDS), forward si options
exotice.

Spre deosebire de pietele de schimb publice, pietele OTC se
caracterizeaza printr-un grad Tnalt de concentrare. De exemplu, la
tranzactiile pe aceste piete (OTC) participd doar un numar restrans dintre
marii investitori profesionisti. Potrivit datelor publicate de International
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Swaps and Derivatives Asociation - ISDA (2009) si folosite de Commission
of the European Communities (2010), dintre primele 500 de mari corporatii
internationale (clasificate dupa valoarea veniturilor), 470 de corporatii au
tranzactionat 88% din valoarea totala a derivatelor schimbului valutar si
83% din valoarea totala a derivatelor privind ratele dobanzilor. Acelasi grad
nalt de concentrare este prezent si in cazul tranzactiilor de derivate CDS.

Faptul ca tranzactiile isi pastreaza caracterul lor direct si bilateral, iar
gradul de concentrare a pietelor OTC este 1nalt face ca sistemul acestor piete
sa-si pastreze gradul ridicat de opacitate pentru cei din afara sistemului,
precum si un grad redus de reglementare, iar sistemul de asigurare Impotriva
expunerii la risc a creditelor a rdmas inca, in multe tari (pentru pietele
OTC), cel bazat pe aranjamente colaterale bilaterale, desi acest sistem este
considerat mai costisitor si ineficient in raport cu folosirea contrapartidei
centrale de compensare (Central Counterparty Clearing House — CCP). Sub
coordonarea Comisiei Comunitatilor Europene, impreund cu ISDA, se afla
in derulare un plan amplu de aplicare a reglementarilor in sistemul pietelor
OTC din toate tarile UE in care un loc principal in are aplicarea unui
mecanism centralizat de compensare.

3.3.4. Schimbari in structura pietelor OTC

In sistemul pietelor OTC, asa cum am aratat mai sus, sunt folosite ca
instrumente de financiarizare urmatoarele categorii de derivate importante:
rata dobanzilor, ratele schimburilor valutare, miscarea preturilor la titlurile
de valoare (actiuni, bonduri), CDS, private equity, marfuri etc. Aceste
segmente de piatd au cunoscut in ultimul deceniu ritmuri de crestere foarte
diferite, precum §i schimbari importante in ponderea unor derivate in totalul
pietelor OTC. In graficul din fig. 10, este redati evolutia structurii pietelor
OTC de derivate pe plan mondial, in valori absolute (trilioane de dolari
SUA) si in procente, in anii 2000, 2007 si 2011.



37

m06
1%

m19
2%

0%

2000

mRata dobanzilor
® Schimb valutar

B CDS (credite)

m Titluri de valoare
mMarfuri

m Altele

2007

mRata dobéanzilor
® Schimb valutar
DS (credite)

m Titluri de valoare
mMarfuri

mAltele




38 Aurel lancu

2011

mRata dobanzilor
® Schimb valutar

B CDS (credite)

m Titluri de valoare
m Marfuri

mAltele

Sursa: Tntocmit pe baza datelor BIS.

Fig. 10: Schimbari in structura pietelor de derivate financiare OTC (trilioane dolari SUA si %)

Ca volum total, piata OTC a crescut in perioada 2000-2011 de 6,8 ori,
de la 95 trilioane dolari SUA in ianuarie 2000 la 596 trilioane dolari SUA n
2007 si la 648 trilioane dolari SUA in ianuarie 2011.

Dintre toate derivatele, cea mai discutatd in literatura economica de
specialitate (fie aprobata, fie criticatd, fie contestatd) este derivata CDS: in
primul rand, pentru cd aceasta a cunoscut, intr-o perioadd scurta, o crestere
record: de 63 de ori in 2007 fatd de 2001, urmata de o prabusire la mai putin
de jumatate (0,46%) n 2012 fata de 2007 (fig. 11). In al doilea rand, aceasta
derivata opereaza intr-un domeniu de mare interes — cel al asigurarilor in
materie de credite, cu luarea Tn considerare a evenimentelor probabile
viitoare (insolventd, faliment, restructurare) si cu un mecanism si conditii
atractive pentru jucatorii din pietele financiare cu un apetit ridicat la risc. In
al treilea rand, mecanismul tranzactional apartinand sistemului OTC este
relativ elastic, cu sisteme de contracte personalizate, specifice acestei
categorii de derivata.

Interesul investitorilor starnit de avantajele oferite de aceasta categorie
de derivate, de mecanismele OTC si de reglementarile laxe a palit odata cu
izbucnirea crizei in 2007, cand si aceasta piatd a derivatelor CDS a fost
serios afectata.
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Fig. 11: Evolutia CDS si a titlurilor de valoare (equities) pe plan mondial, in miliarde de dolari SUA
(valoare nominala), 2001-2012

Din analizele comparative ale tipurilor de derivate facute de diferiti
autori si de diferite institutii §i organizatii internationale (publice sau
private), rezulta utilitatea si rolul pozitiv al derivatelor prin serviciile pe care
le ofera, dar si limitele, neajunsurile si deziluziile pe care le provoaca mai
ales atunci cand folosirea lor este incorectd si abuziva. De exemplu, Stulz
(2010) aminteste cd economistii, in general, au crezut cd derivatele
financiare si In special CDS contribuie la cresterea bundstarii economice,
incurajand si facilitdnd impartirea riscului intre investitori si alocand
capitalul mai eficient. Tntr-adevar, folosirea derivatelor financiare vine in
intampinarea unor neajunsuri existente sau aparute pe piata financiard, cum
sunt cele legate de lipsa de lichiditati, de riscurile creditelor, dobanzilor,
ratelor de schimb valutar si de miscarile preturilor la titlurile de valoare si la
marfuri. Cea mai buna dovada in aceasta privinta este expansiunea atat de
rapida a acestor instrumente pe plan mondial.

Intrebarea este daca derivatele, in general, si cele de tipul CDS, in
special, reusesc sd solutioneze neajunsurile sau problemele de fond ale
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riscului si ale altor asteptari. In afari de faptul ca derivatele au serioase
limite, rezultatele depind, in mare masurd, si de modurile cum sunt ele
folosite. Astfel, aplicarea derivatelor CDS, care inseamna incheierea si
aplicarea contractelor de asigurare menite sa protejeze pe cumparator de
efectele negative care pot aparea in viitor din cauza unor evenimente
probabile (insolventa, faliment, restructurare), nu este de naturd sa
solutioneze cauzele aparitiei unor astfel de evenimente. Mecanismele
acestor derivate doar mijlocesc si faciliteaza transferul riscurilor de la o
categorie de agenti financiari mai mici la altd categorie de agenti financiari
mai mari, mai bine pregatiti pentru a reduce sau a acoperi riscul. In plus,
aplicarea derivatelor CDS poate stimula hazardul moral, intrucéat contractul
de asigurare Tincheiat garanteaza platile primelor si rata despagubirii.
Stimularea devine efectivd mai ales in faza ciclului economic cand pretul
activului suport scade. De asemenea, in loc sd actioneze Impotriva cauzelor
crizei financiare, derivatele CDS contribuie mai degraba la disiparea si
acumularea efectelor negative, care conduc in final la aménarea izbucnirii
crizelor si la amplificarea lor.

In opinia mea, cu toate aspectele negative mentionate, pare totusi
rationala afirmatia lui Stulz (2010) potrivit careia nici folosirea CDS si nici
folosirea altor derivate financiare nu ar crea in toate cazurile cele mai grave
probleme care sd conduca la crize. Dar nici nu pot fi justificate acele pareri
exlusiviste care sustin scoaterea completa a folosirii derivatelor de sub
responsabilitatea participarii la generarea si declansarea ultimei crize
financiare, pentru simplul fapt ca criza s-ar fi datorat doar urmatoarelor doud
cauze: 1) caderea dramaticd a preturilor la care investitorii §i institutiile
financiare nu se asteptau; 2) operarea de catre multe institutii financiare cu
un levier financiar cu niveluri extrem de nalte si detinerea de catre acestea a
unor sume de investitii mari in titluri de valoare substandard, care au condus
la pierderi semnificative neagteptate, iar de aici, la probleme de solvabilitate
si la contractia economiei reale (Stulz, 2010, p. 90).

La drept vorbind, si folosirea derivatelor CDS, alaturi de alti factori, a
lucrat in favoarea celor doua cauze mentionate ale crizei, asa incét utilizarea
derivatelor nu poate fi absolvita de partea ei de responsabilitate. De altfel,
specialisti ai Comisiei Europene au constatat ca, din totalul pierderilor
suferite de UE din cauza crizei financiare, pana in decembrie 2009,

1% La evaluarea pierderilor cauzate de criza financiara, s-au luat in considerare costurile

fiscale (rezultate din interventiile publice Tn sectorul bancar — injectii de capital, acordari de garantii,
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contributia folosirii derivatelor OTC se ridica la peste 10 miliarde de euro
(European Commission, 2010, p. 110).

Fata de modul nesatisfacator in care functioneazad pietele financiare
expuse la dezechilibre si la turbulente, organizatiile internationale si cele
nationale, precum si guvernele tarilor supun dezbaterilor, propun si aplica
diferite solutii care sa diminueze impactul diferitilor factori asupra crizelor
financiare si sd usureze sau sa contracareze efectele acestora asupra
economiei reale. In afara acordirii unor sume uriase pentru salvarea
bancilor, gama celorlalte masuri/solutii prudentiale este diversificata. Daca
ne referim la pietele derivatelor OTC, aceste solutii vizeazd indeosebi
intarirea reglementarilor, extinderea standardizarii contractelor si
parametrilor produselor financiare, asigurarea transparentei pietelor OTC si
efectuarea unor schimbari in sistemele de compensare, prin trecerea de la
cele bilaterale la cele centralizate.

4. Concluzii

Luata intr-un inteles larg, financiarizarea este definitd ca un proces de
extindere a relatiilor banesti, a noilor instrumente $i mecanisme financiare si
a institutiilor financiare in economie si societate. In abordarea noastra,
financiarizarea este privitd ca un proces dinamic si complex, care se
dezvolta si se extinde rapid, dar care, din motive interne, devine tot mai
fragil la schimbdri si la aparitia diferitelor dezechilibre, cu pericolul
prabusirii sale sub propria greutate, cu influente dezastruoase asupra
economiei reale, daca sistemul nu este reglementat si supravegheat.

Potrivit teoriei minskyene, financiarizarea, prin natura sa, poartda si
dezvolta germenii instabilitatii, ceea ce inseamnd cd factorii crizelor nu
trebuie cdutati neapdrat in afara, ci in Insusi procesul de financiarizare.
Instabilitatea insoteste financiarizarea ca o umbrd §i ea este generatd de
acumularea si dezvoltarea inegald a unor elemente sau secvente ale
procesului de financiarizare, soldate cu amplificarea unor dezechilibre care,
cu timpul, devin nesustenabile daca sunt lasate sa se desfasoare anarhic. Prin
prezentul studiu, am incercat sa oferim explicatii privind motivele si céile de
extindere a financiarizdrii si sd subliniem accentuarea fragilititii sistemului
financiar din cauza acestui proces.

interventii pentru lichiditati, ajutoare pentru determinarea activelor), precum si costurile productiei de
produse si servicii pierdute, la care se adauga cresterea datoriilor guvernamentale, deficitul balantei
comerciale si somajul (European Commission, 2010, p. 119).
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Masurarea gradului de dezvoltare a financiarizarii inseamna mult mai
mult decadt ceea ce arata statisticile prin indicatorii privind ponderea
sectoarelor financiare in VAB sau ponderea acestor sectoare in numarul de
salariati din economie. Pentru a determina gradul de dezvoltare a
financiarizarii §i a descrie acest proces, trebuie mers si dincolo de acesti
indicatori, ludnd 1n considerare relatiile financiare ce se desfasoara in toate
sectoarele vietii economice si sociale, in calitatea acestora atit de utilizatori
ai serviciilor financiare, cat si de generatori ai cererii de servicii financiare
(sistemul bancar, sistemul de asigurari, institutiile financiare, piata de
capital etc.).

Cand ne referim la arhitectura (structura) sistemului financiar, ludm in
considerare nu numai sistemul bancar, ci si piata de capital, ambele privite
ca domenii concurente. Adeseori, economistii, cand se refera la dezvoltarea
celor doud domenii concurente si vad diferente notabile intre tiri in ce
priveste dezvoltarea acestora, trag concluzia ca acesta ar fi semnul existentei
a doud cai de dezvoltare a capitalismului, cel de tip german si cel de tip
anglo-american. Aceasta pare a fi o concluzie fortata. Cele doua sisteme se
afla in continud miscare sau modificare in toate tarile, cu sansa ca piata de
capital sd devind preponderenta in procesul de finantare a economiilor,
inclusiv in cea germand, tinand seama atat de avantajele pe care le ofera —
elasticitate, costuri de tranzactii reduse, deschidere mai mare la inovatii —,
cat s1 de numarul si marimea jucatorilor din piatd — bancile de investitii,
conglomeratele financiare internationale etc.

Arhitectura sistemului financiar este incompleta atunci cand relatiile
fiscal-bugetare sunt excluse sau neglijate de analizele si de politicile
financiare. Aceastd lectie este data de criza din zona euro a UE, generatd de
separarea politicilor monetar-financiare de cele fiscal-bugetare, primele
fiind sub jurisdictia UE, iar secundele fiind ldsate sub jurisdictia totald a
guvernelor nationale. Demersurile aflate in curs vin sd stingd aceasta
contradictie, prin integrarea treptatd a sistemului fiscal-bugetar national in
sistemul financiar al UE. Numai ca demersurile sunt mult prea lente fata de
vitezele cu care se desfasoara procesele de extindere a financiarizarii expuse
tot mai mult la dezechilibre.

Daca, in mod traditional, financiarizarea economiilor se realiza in
principal prin intermedierea bancard §i prin emisiunea §i tranzactionarea
titlurilor de valoare de tipul actiunilor si obligatiunilor pe piata de capital, in
ultimele decenii, au inceput sd capete tot mai mult teren bancile de investitii,
fondurile financiare, precum si marile conglomerate financiare internationale.
Ele au schimbat structura si mecanismele de functionare ale sistemului
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financiar si, in mod firesc, si tematica abordarilor stiintifice. In noile conditii,
sunt puse in discutie multe probleme legate de rolul sistemului bancar si al
sistemului bancar din umbra, precum si de rolul pe are il joaca inovarile
financiare, impactul acestora asupra functiondrii pietelor financiare si a
instabilitatii acestora. Din multitudinea acestor probleme, in studiul de fata
ne-am oprit asupra unor probleme mai restranse, insd de mare actualitate, cum
sunt cele legate de caile de dezvoltare a financiarizarii prin indatorare, prin
securitizarea (titrizarea) creditelor si prin expansiunea pietelor de derivate
financiare tranzactionate prin sistemul pietelor OTC.

Finantarea pe calea creditarii constituie un factor pozitiv pentru
dezvoltarea economica si sociala atat timp cat ea (creditarea) se face in
limita prudentialitatii si in limita tolerantei la datorii specificd tarii. Din
datele prezentate 1n studiu, rezultd 1nsd cresteri cu totul exagerate ale
gradului de indatorare in cazul multor tari, atat in sectorul guvernamental,
cat si in cel privat (firme si populatie). Sunt tiri In care datoria totald
depaseste de 3-6 ori PIB, iar datoria publicad (interna si externd) si datoria
populatiei depasesc limita sustenabilitatii. Sunt cazuri de tari in care numai
cuantumul dobanzilor anuale ajunge la 10-15% din PIB. Este evident ca, in
atari situatii, devine inevitabila cresterea riscului instabilitatii financiare mai
cu seama in acele state in care stimulentul cresterii economice este mai ales
consumul, si nu investitiile sau exportul. In asemenea situatii, datoria
publica poate fi sustinuta tot mai greu numai pe linie bugetara.

O cale relativ noud de expansiune a financiarizarii este cea a
securitizarii. Aceastd cale a aparut odata cu folosirea pe scara tot mai larga
de catre tarile cu sistem financiar dezvoltat a unor inovari concretizate n
transformarea creditelor necomercializabile (pe termen mediu si lung) in
titluri garantate comercializabile, destinate investitorilor puternici.

Nevoia de a obtine lichiditati si oportunitatea de a transfera riscul
creditului de la emitent la un mare investitor bine remunerat au stimulat
practicarea pe scard largd a procesului de securitizare mai ales in tdrile
dezvoltate. Volumul valoric maxim al emisiunilor de titluri financiare
securitizate a ajuns in UE, in anul 2008, la 711 miliarde de dolari SUA, iar
in SUA, n anul 2003, la 2914 miliarde de dolari SUA. Criza creditelor, mai
ales a celor ipotecare, precum si pierderea increderii in asemenea titluri au
condus la o prabusire a acestora, in anul 2011, la aproape jumatate in UE si
la 35% in SUA, fapt ce a influentat declansarea crizei financiare.

O cale importantd de dezvoltare a financiarizarii, analizatd pe larg in
acest studiu, este cea a folosirii si raspandirii pe scard largd a derivatelor
financiare, ca forma evoluata si adaptata la situatiile specifice de asigurare



44 Aurel lancu

contractuald Tmpotriva riscului. Pe lista celor mai importante clase de
derivate care formeazd obiectivul contractelor, sunt cuprinse derivatele
privind rata dobanzilor, cursurile de schimb valutare, indicii bursieri (la
actiuni si obligatiuni), asigurarea contra incetarii platii de credit (credit
default swaps — CDS), preturile marfurilor.

Ceea ce atrage atentia la toate noile instrumente financiare, cu
deosebire la cele folosite pe pietele OTC, este gradul ridicat de opacitate in
care acestea au fost mentinute, la care se adaugd reglementarile laxe sau
chiar lipsa de reglementéri in care au functionat anumite piete, concentrarea
tranzactiilor in mana unui numdr relativ mic de mari corporatii
internationale, precum si notele nejustificat de mari acordate de agentiile de
rating nainte de izbucnirea crizei. Toate acestea au contribuit la o pierdere
de incredere mai ales in pietele derivatelor legate de credite si de titlurile de
valoare, urmatd de caderea preturilor la active si de o Tincetinire a
tranzactiilor pand aproape de inghetarea acestora in cele mai multe segmente
ale pietelor.

Trebuie precizat ca folosirea si raspandirea inovarilor financiare de tipul
securitizarii si derivatelor reprezintd factori pozitivi, factori de progres in
sustinerea procesului de financiarizare eficientd a economiilor, deoarece
contribuie la procurarea lichiditatilor, la economisirea capitalului si la sporirea
randamentelor financiare si economice. Este adevarat ca cele doua tipuri de
movari, fiind factori importanti ai extinderii financiarizarii, contribuie la
accentuarea fragilitatii sistemului financiar. Insa afirmatiile potrivit carora
iovarile ar fi vinovate de instabilitatea sistemului financiar si ca ele ar fi
detonatorul crizelor sau arma de distrugere in masa par a fi cu totul eronate.
Asa cum o arma nu poate fi acuzata de crima, tot asa si inovatiile financiare
nu pot fi acuzate cd ele ar declansa crizele financiare. Securitizarea si
derivatele financiare nu sunt decat simple instrumente folosite de oameni si,
ca atare, oamenii §i institutiile pe care ei le reprezinta sunt cei care utilizeaza
inovarile fie Tn mod corect si benefic, fie in mod necorespunzator sau abuziv
(in scopuri speculative). Prin urmare, oamenii §i institutiile pe care ei le
reprezinta sunt cei vinovati si care trebuie sa raspunda.

Criza financiard a dezvaluit existenta multor anomalii pe toate pietele
financiare — de credit, de titluri securitizate, de derivate si cele de tip OTC.
Totodata, criza financiarda a relevat faptul ca o bunda parte dintre
caracteristicile si efectele distructive ale acestora este rezultatul aplicarii
unor politici financiare neadecvate situatiilor si tendintelor reale - unele
pedaland in mod exagerat pe politici de dereglementare de tip neoliberal, iar
altele, mai recente (sub presiunea evenimentelor impuse de crizd), punand
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accentul pe politici interventioniste prociclice, de tip keynesist clasic.
Eliberate de chingile ideologiilor, noile politici, fundamentate pe curente de
gandire heterodoxe, par sa fie cele care capatd cei mai multi adepti in
gasirea, fundamentarea si adoptarea unor politici economice si financiare
adecvate tendintelor sustinute de noile realitdti financiare, economice si
sociale, inclusiv de realitatile integrarii §i globalizarii. Lectiile recentelor
crize oferd numeroase invataminte pentru pregatirea, elaborarea si aplicarea
noilor reglementiri. In cadrul acestor reglementiri, locurile cele mai
importante ar trebui ocupate de: gestionarea mai bund a riscului, crearea
unui mecanism prudential eficient in domeniul creditului si extinderea
acestui mecanism si in procesul de securitizare, crearea unui mecanism
eficient de semnalizare §i prevenire a turbulentelor financiare, sporirea
vitezei de integrare a politicilor fiscal-bugetare nationale (inclusiv ale tarilor
membre din afara zonei euro) in politica financiara a UE si, 1n sfarsit,
crearea unei baze institutionale cuprinzatoare si eficiente pentru asigurarea
deopotriva a transparentei tranzactiilor cu derivate ale pietelor OTC si a
mecanismelor de compensare centralizate.
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