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n spatele crizei financiare din 2007-2008

unor indicatori de performantd economica
(PIB, rata dobanzii, curs valutar etc).
Frankel & Saravelos (2010) definesc criza
ca fiind situatia Tn care limitele sau
intervalele de limita ale unor variabile
economice sau financiare au fost depasite’.

Introducere

Tn ultimele decenii, am asistat la cea mai
mare crizd financiard din Statele Unite (2007-
2008) dupa “Marea Depresiune” din 1929,
care s-a raspandit la nivel global. Aceasta

I””’ma criza financiard ne-a "Tem?”z”l at ¢d  paghuram G. Rajan (2005), liderul FMI din
umea In care traim este puternic globalizata, perioada pre-crizad, defineste criza

ar eC(,)’nomuIe sunt InterconeCtate' T 00 bl% financiara ca fiind costul platit de societate
to fall” este o afirmatie pe care aceastd criza pentru dezvoltarea si expansiunea

?I.'nf'rmiﬂ'o 'Im numicu catev?_ luni prén sectorului financiar prin abilitatea lui de a
alimentul marilor conglomerate financiare de  gjqirinyj riscul. Tn lucrarea sa, acesta a

investitii din SUA, precum: Lehman Brothers, previzionat riscul expunerii sectorului

Bear Stearns, Merrill Lynch si altele. financiar la potentiale dereglari si impunea
0 supervizare mai atentd de cdtre autoritdti
a tranzactiilor financiare, o restrictionare a
creditarii excesive §i o reglementare a
“paradisurilor toxice” care erau folosite in
mod speculativ pe bursele internationale.

Septembrie 2008 este o luna pe care nu 0 vom
uita prea curand, o luna in care tot sistemul
financiar global a inghetat, marcatda de
creditori uriagi preluati in prag de colaps
(Fannie Mae si Freddie Mac), de cumpdrarea
b ancu fqllmentar ¢ VB ear Stearns cu 2 pouy g putea urmari semnalele care
do{ar i/ qc;zune d.e F’atr e J.P. Morgan, de prevestesc o crizd, este necesar un studiu al
prabugirea actiunilor Lehman  Brothers, crizej financiare din anii 2007-2008, in care
ur. izaata' de falz'menn‘tl companiet 5t de sa identificam caracteristicile pietei de
pr qbu;zr ed celeI' mat - mart. compant de capital de la vremea respectiva, marii
asigurdri, - American International — Group, Jjucatori in contexul economic de atunci §i

preluatd de guvern. deciziile luate de banci si de autoritatile

c o o o, ) stautului. Astfel, s-a reusit sublinierea
e este, insa, o criza financiara? Criza  ,qo.avatelor cauze care au stat la baza

financiara este rezultatul —evenimentelor prabusirii pietei de capital si efectele

create pe piefele de capital ca urmare a unor  gevastatoare care s-au dezldnfuit asupra
dezechilibre puternice produse de creditarea

excesiva, lipsa reglementarii anumitor titluri,
cresterea excesiva si nejustificata a preturilor
in anumite sectoare (ex. pretul imobilelor Tn
2006). Criza financiara devine criza
economica atunci cand starea de instabilitate ' Frankel & Saravelos, 2002, “Are leading indicators
financiard la nivelul unei economii sau lag ©f financial crises useful for assessing country
nivel global, marcheazi sciderea brusci a vulnerability? Evidence from the 2008-09 global

crises”’
CHDYGYS

economiilor lumii. O criza financiard, nu se
transforma in criza economica decdt daca
factorii economici sunt influentati si impinsi
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in afara limitelor stabilite, motiv pentru care
am decis sa analizam §i canalele de
transmitere si de transformare a unei crize
financiare n una economica.

Semintele problemei au fost semanate inca din
vremea recesiunii anterioare din anii 2001-
2003.  Sfarsitul anilor 1990 marcheaza
dezvoltarea sectorului IT ceea ce a determinat
cresterea prefului actiunilor companiilor din
acest sector pe bursa si abilitatea companiilor
de a genera castiguri §i fluxuri de numerar
net superioare. Unii au previzionat sfarsitul
modelelor de afaceri de lunga durata si au
gasit in acest lucru 0 modalitate de a face
profit utilizdnd internetul si informatia ca
instrumente de realizare a acestuia. Ca §i
exemplu, un titlu din acest sector avea un pret
de doar 2 dolari pe actiune in 1993 si a ajuns
pdana in februarie 2000 la 1000 de dolari pe
actiune, dupa care s-a prabusit la o valoare
de sub 20 de dolari pdana in 2002. Indicele
NASDAQ compus din firmele mici din
domeniul tehnologiei, a scazut cu 75% 1in
2002 fata de 2000 pe masura ce “bula” s-a
spart.

Bursa de valori, in cadere, a Tincurajat

Rezerva Federala sa reduca ratele de
dobanda pentru a stimula cheltuielile,
imprumuturile §i  cresterea  economicd.

Atacurile teroriste din 11 Septembrie 2001 au
generat ingrijorare si incertitudine cu privire
la economie. Astfel, pentru a sprijini
economia, Rezerva Federala a mentinut
lichiditatea sectorului financiar si a continuat
sd reducd rata de  dobdndd. Tn timpul
recesiunii din anii  2000-2002, Rezerva
Federala a redus rata de actualizare de 14
ori, iar rata fondurilor federale a scazut de la
6.5% la 1%. Politica fiscala a fost, de
asemenea, stimulata de cresterea cheltuielilor
guvernamentale si de aprobarea reducerilor
de impozite in timpul mandatului Bush jr. in
2002. De aceea, stabilirea ratelor scazute ale
dobanzii, stimularea politicii fiscale, precum
si o economie In crestere a contribuit la
crearea unui mediu propice pentru consum
excesiv §i Imprumuturi.

Construirea “fundatiei” crizei financiare
din SUA. Schimbarea culturala

Consumatorii: Dintre tofi, consumatorii
americani  obisnuiau  sda-si  limiteze
accesarea imprumuturilor, insa, in timp,
aceasta  mentalitate s-a  schimbat  si
consumatorii au inceput sda-gi doreasca totul
mai repede, bunuri costisitoare pe care le
achizitionau pe moment finantate prin
credite. Astfel, principiul “economiseste
acum, cumpara mai tarziu’a fost inlocuit de
credite, rata economisirii scazdnd foarte
mult §i devenind chiar negativa dupa anul
2000.

Aceasta schimbare culturala a afectat
bugetele gospodariilor. Pe langa faptul ca
un american de rand detinea un credit
ipotecar pentru casa si un leasing pentru
masind, mai avea si un card de credit
neplatit de 8000 de dolari cu o dobdnda
medie de peste 13% anual®. Cu un serviciu
al datoriei tot mai mare, o buna parte din
bugetu/ gospodariilor americane pleca spre
creditori pentru rambursarea principalului
si a dobdnzii. Un studiu recent al Deloitte
US arata ca serviciul datoriei americanilor
a crescut de la 11.5% Tn 1990 la 14% in
2007. Schimbarea culturala care a permis
populatiei sa “cheltuiasca acum si sa
plateasca mai tdrziu” ar trebui sa fie
subiectul oricarei discutii ulterioare crizei
financiare.

Rezerva Federald: Tn primul deceniu al
anilor 2000, Rezerva Federala a mentinut o
strategie a “banilor ugori” intr-un mediu al
ratelor de dobanda reduse. Ratele de
dobanda la 10 ani ale certificatelor de
trezorerie au oscilat intre 4% si 5% in
perioada 2002-2008, iar ratele de dobdnda
pentru titlurile de stat pe termen lung (30
ani) s-au situat in jurul valorii de 5%, ceea
ce a determinat consumatorii sa se
TMprumute si sa cheltuiasca mai mult.

2 Departamentul Economic de Cercetare, “Daily
Economic Comment”, The Northern Trust Company,
21 Septembrie, 2005
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Creditele ipotecare — calitatea debitorilor si
alte tipuri de imprumuturi: Schimbarile de
reguli, probabil motivate politic pentru a
incuraja dreptul la proprietate au condus la
cresterea numprului detindtorilor de imobile
si la 0 mai mare utilizare a datoriilor pentru a
finanta achizitia locuintelor. Un aspect
important I-a reprezentat cresterea creditelor
ipotecare sub-prime care se deosebesc de
celelalte credite prin gradul Tnalt de risc.
Creditorii de acest tip, ofera credite ipotecare
pentru casa persoanelor cu un scoring mic
sau care nu indeplinesc cerintele de
eligibilitate a veniturilor sau care isi permit
sa acceseze creditul cu un avans mult mai
mic.

O alta preocupare in aceasta perioada a fost
cresterea in notorietate a creditelor ipotecare
cu rate de dobdndd variabile sau ARMs®.
Pana la jumatatea anului 2005, peste o treime
din creditele ipotecare noi aveau dobéanzi
variabile*. Pentru a ajuta oamenii sd se
califice pentru obtinerea unui credit, industria
creditelor ipotecare a dezvoltat o serie de
planuri riscante pentru plata creditului,
create pentru clientii cu o calitate scazuta din
punct de vedere al scoringului.

Creditele “balon” au o0 serie de rate
Obligatorii cu o rambursare finala a
principalului in termen de 5 sau 7 ani; pentru
cei mai mulfi debitori speranta era ca vor
trebui sa-si refinanteze imprumutul pentru a
plati rata “balon”, motiv pentru care atat
debitorul, cat si creditorul erau expusi la
numeroase riscuri de neplatd a creditului. Tn
primul rand, ratele dobéanzilor ar putea
creste, astfel ncat obtinerea wunui nou
imprumut de refinantare ar putea fi mai
scump sau putin probabil, daca venitul este
insuficient pentru a sustine plati lunare mai
mari. In al doilea rand, o schimbare in viata
personala, cum ar fi pierderea locului de
muncd, putea face imposibila obtinerea unui

3 ARM — Adjustable rate mortgages, tradus din engleza
ca si credite ipotecare cu dobanda variabila

4 Departamentul Economic de Cercetare, “Daily
Economic Comment”, The Northern Trust Company,
21 Septembrie, 2005

nou Timprumut.

Un credit ipotecar cu rata de dobanda
ajustabila (ARM) este un credit ipotecar a
carei rata de dobdnda este legata de o alta
rata, cum ar fi rata de referinta a bancii
centrale sau rata titlurilor de trezorerie ale
statului american. Dupa anul 2000, aceste
credite au fost in mod frecvent oferite cu
rate de dobanda sub piata, atragand
cumparatorii  de locuinte i nlesnind
accesul la credit pentru clientii cu istoric
slab de creditare sau cu venituri mici. Insd,
dupa terminarea perioadei cu dobdnda
initiala, ratele de dobanda la credit se
reseteaza la valoarea actuala a pietei,
deseori cu o crestere dramatica in planul de
rate. Pentru unii debitori, graficul de rate a
fost resetat in perioada 2007-2009, moment
in care capacitatea de rambursare a
clientilor s-a inrautatit, conducdnd la plati
amanate, plati mai mici decat cele cerute, la
un default al ipotecilor si la o crestere a
executarile silite.

Creditele ipotecare numai cu dobanda
necesita doar plata dobdnzii, fapt ce
stabilea marimea platii lunare la o valoare
redusd, insa, platile nu reduc soldul
creditului, partea de principal ramanand
neachitata.® Creditele ipotecare calculate
prin anuitafi descrescatoare au o variatie
chiar mai riscantd. Aceste imprumuturi au
rata de dobanda stabilita la un nivel
apropiat cu cel al pietei, insa, ratele lunare
de plata sunt stabilite sub nivelul suficient
de acoperire a dobanzii. Astfel, soldul
creditului creste in timp pe masura ce
dobdnzile neachitate se adauga la soldul
creditului restant. Ingrijordtor era faptul ca
multe dintre aceste credite riscante nu
aveau sau aveau o documentatie foarte
redusa cu privire la venituri, vechimea in
munca si istoricul de creditare al clientilor.

5 A se vedea informatiile indicelui Case-Shiller pe
adresa
http://www?2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/
us/page.topic/indices_csmahp/0.0.0.0.0.0.0.0.0.1.1.0.
0.0.0.0.html;
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“Bula” valorii imobilelor si spargerea ei:
Cresterea preturilor proprietatilor imobiliare
a ajutat la mascarea unor probleme ale
acestor Tmprumuturi ipotecare sub-prime.
Ratele de dobdnda mici impreuna cu ratele
variabile a permis indivizilor sa treaca de
cerintele de venit pentru a achizitiona
proprietdti mult mai mari i mai costisitoare.
Proprietarii de case au ajuns sa creada ca ar
putea vinde cu usurintd locuinta mai tarziu,
pentru profit, sa plateasca ipoteca lor si sa
reinvesteasca suma intr-o casa mult mai
mare. Desigur, proprietdtile mai scumpe au
costuri mai mari atat in credite cdt si in
impozite, utilitati si mentenanta, si din pdcate,
unii dintre proprietari au realizat acest aspect
mult prea tarziu.

Majoritatea clientilor ar fi cumparat o
locuinta cu un avans mic sau avans 0, ar fi
facut renovari partiale §i ar fi sperat sa o
vandd pentru profit rapid. Similar boom-ului
internetului de la sfarsitul anilor 1990, piata
proprietatilor imobiliare a devenit o “Bula”
in anul 2000 care a inceput sa explodeze la
sfarsitul anului 2006. Cresterea preturilor
proprietatilor imobiliare a avut loc Tn special
in statele California, Florida, Arizona,
Nevada cat si in regiunea de nord-est.
Indicele Case-Shiller care descrie preturile
proprietdatilor, a inregistrat o valoare de 60 de
puncte Tn anul 1997, dupd care si-a marit
valoarea ajungand la 220 puncte pdna in
2006. In timpul exploziei “bulei imobiliare”,
indicele s-a prabusit la o treime din valoare
pana in 2009.

Cresterea preturilor si  aparitia “bulei
imobiliare” nu a fost un fenomen care s-a
manifestat doar in SUA. Din 1997 pdna in
2005, preturile locuintelor au crescut si in
Spania cu 130% sau Franta, Marea Britanie,
Irlanda, Suedia si Australia. Cresterea
veniturilor in expansiune economicd, cuplata
cu rate scazute ale dobanzii si probabil
sperantele pentru un profit sigur, au alimentat
cererea de locuinte. Investitorii optimisti
construiau ‘“‘case in aer” investind in piata
imobiliarelor la prefuri extravagante. In cazul
in care un debitor datoreaza mai mult decat

valoreaza wunuUi activ achizitionat prin
credit, debitorul este declarat “underwater”
sau “upside down”.

Vanzarea de credite — Brokerii ipotecari:
Creditarea ipotecara a primit un ajutor din
partea unei noi surse: brokerii de credit
ipotecar. Brokerii ipotecari au
autopromovat printre cumparatorii anumite
tipuri de imobile si au actionat in calitate
de intermediari intre debitori si institutiile
financiare cum ar fi firme ipotecare sau
banci. Acesti brokeri erau platiti pe baza de
comision, astfel motivatia lor era sa
conduca potentialii debitori catre servicii
ipotecare ,, convenabile”.

O noua piata care s-a dezvoltate a fost piata
imprumuturilor  ipotecare  sub-prime.
Creditele din acest sector de brokeraj erau
descrise cu termeni batjocoritori, cum ar fi
“creditele mincinoase”. Aceste credite erau
denumite astfel deoarece debitorii puteau sa
supraestimeze venitul lor i sa subestimeze
datoriile  curente, Intrucdat stiau cd
informatiile nu sunt verificate. Un imprumut
“ninja” a fost folosit pentru a descrie un
credit ipotecar fara venituri, fara loc de
muncd sau active. In tot acest timp, ei
credeau ca prin cresterea prefurilor de pe
piata imobiliara vor obtine in timp, atat
capital propriu, cat §i profit.

Vanzarea de credite — Securitizarea: De
peste 40 de ani, creditele ipotecare au fost
vandute de bancile emitente catre institutii
financiare cum ar fi Fannie Mae® si Freddie
Mac’. Fannie Mae a fost creatd in 1938
pentru achizitionarea ipotecilor de la banci
aflate intr-o situatie dificila. Bancile
primeau bani lichizi pentru a Tnlocui
activele greu transformabile in bani din
bilanturile lor — acest lucru le permitea
acordarea de alte credite.

6 Apelativ pentru Asociatia Nationala Federala a
Valorilor Imobiliare (in engleza FNMA — Federal
National Mortgage Association)

" Apelativ pentru Corporatia Federala a Creditelor
Ipotecare (in engleza FHLMC — Federal Home Loan
Mortgage Corporation
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Charles R. Morris (2008) explica in lucrarea
sa “The two trillion dollar meltdown” ca:
odata ce erau cumpdarate ipotecile, de catre
bancile de investitii, acestea erau reunite sub
forma unor titluri de valoare pe care le
vindeau pe baza fluxurilor de numerar
asteptate din platile de principal i dobanda
ale creditelor. Acest proces, denumit
securitizare, creeaza titluri de valoare
garantate cu ipoteci (MBS®). Aceste titluri
furnizau lichiditate §i diversitate pietei
ipotecare, din moment ce investitorii puteau
achizitiona aceste titluri de valoare garantate
dintr-un spectru divers de credite ipotecare.
S-a sperat ca riscul de credit al acestor titluri
nu ar afecta in mod semnificativ fluxurile de
numerar acumulate de investitorul in MBS. Tn
ceea ce priveste valorile mobiliare ipotecare,
bancile de investitii faceau marketing intr-0
incercare de a eficientiza piefele prin
cresterea valorilor mobiliare §i crearea unor
fluxuri de numerar potentiale pentru a atrage
investitori cu diferite profile de risc

Intr-adevar, procesul de securitizare crestea
capitalul disponibil din piata; prin vdanzarea
de active, creditorii eliminau din bilant
creditele, recuperandu-si banii, bani ce Ti
puteau folosi pentru acordarea de noi credite.
Putea fi o situatie de tipul “win-win” din
moment ce creditorul initial primea
comisioane pe mdsurd ce debitorii achitau
ratele pe care le transferau mai departe catre
fondul de valori mobiliare.’

Pe masura ce terfil investeau in aceste noi
titluri de valoare garantate, lichiditatea clasei
de active era imbunatatita. Investitorii staini,
deveneau interesati de achizitionarea acestor
valori imobiliare cu caracteristicile lor si cu
potentialul de risc/rentabilitate. Un alt motiv
pentru popularitatea acestor titluri era faptul
ca nu aveau risc de reinvestire — din moment

8 MBS — din engleza Mortgage-backed securities

9 Carnegie Endowment for International Peace,
Subprime Mortgage Crisis and the Globalization of
Real Estate 9/11/2007
http://www.globalization101.org/index.php?file=news1
id=87

ce nu existau cupoane de reinvestit, nu
exista risc de reinvestire in rate de dobdnda
mai mici decdt cele agsteptate; rata de

rentabilitate era “blocata” atunci cdnd
titlurile erau achizitionate.
O “inginerie” financiard: Ingineria

financiarad este o metoda de a lua fluxurile
de numerar anticipate ale unui activ si de a
diviza aceste fluxuri in noi modalitati de
valoare pentru raspunde mai bine nevoilor
investitorilor sau pentru a profita de
oportunitatile de arbitraj (scop speculativ).
Wall Street este recunoscut pentru nivelul
halt de analiza §i calcul  pentru
identificarea oportunitatile de creare de
valoare si/sau de acoperire (hedging) a
riscurilor prin dezvoltarea de noi titluri
financiare.

Cererea de piata pentru valorile mobiliare
cu diferite plati ale fluxurilor de numerar si
diferite de raportare
risc/rentabilitate a condus la securitizarea
titlurilor de valoare garantate cu ipoteci
(MBS). Dar, o consecintd a securitizarii
este de a separa debitorul (proprietarul
casei) si creditorul (banca sau broker de
credite) de ultimul investitor. Aceasta
diferenta ar putea duce la probleme daca
creditorul care primeste comisioane pentru
vanzarea de credite ar stii ca acel credit
este riscant; astfel din moment ce creditorul
nu investeste in aceste titluri de valoare
securitizate, orice problema de neplata
revine investitorului.

eJe, .

Ingineria financiara a condus la noi
produse financiare de o mare complexitate.
Un astfel de tip de produs se numeste
obligatie de datorie colateralizata (CDO)
care este de fapt o securitizare a titlurilor
MBS. Pe masura ce proprietarii locuingtelor
platesc ratele lunare, fluxurile de numerar
sunt colectate si distribuite catre detinatorii
acestor titluri. Investitorii in MBS pot reuni
o varietate de MBS si sa le vanda sub forma
de noi valori imobiliare (CDO) garantate

10 CDO - din engleza Collateralized Debt Obligation
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prin MBS.

Agentiile de rating precum Standard and
Poor’s sau Moody’s joaca un rol vital pe
pietele de credit. Avand rolul de terti
independenti care evalueaza piata de credit,
acestia joaca pe un front comun cu cel al
birourilor de credit, care ofera “credit
scores” §i rapoarte de credit. Aceste agentii
de rating evalueaza capacitatea companiilor
de a-si rambursa datoriile in timp util. Pe
masura ce CDO’s si alte inginerii financiare
devin din ce Tn ce mai complexe, un evaluator
de credit independent poate juca un rol
important in piaga. Ratingurile oferite
obligatiunilor de catre aceste agentii au
diminuat temerile investitorilor in ceea ce
priveste riscul de solvabilitate si implicit al
acestor valori imobiliare. Tindnd cont ca
nivelurile de risc determina randamentele
asteptate de catre investitori, rating-ul de
credit determina preful de randament
(“vield”) si pretul de vdnzare al valorilor
mobiliare cotate.!!

Dupa cum am mentionat mai sus, pentru a
satisface cererea investitorilor pentru diverse
titluri financiare, bancile de investitii si alte
entitati au securitizat activele in instrumente
financiare complexe precum CDO. Aceste
instrumente erau structurate pentru a oferi
investitii variate, de la cel mai bun cotat

(Triplu A), al securitati speculative. Un
considerent important luat in calcul de
investitori in achizitia de instrumente

financiare a fost reprezentat de ratingul AAA
oferit de catre agentiile de rating recunoscute.

“Credit Default Swaps” — Mai multa
inginerie financiara: Multe companii au emis
obligatiuni pe termen lung si au platit
intotdeauna la timp dobdnzile §i principalul la
maturitate. Insd, presupundnd cd investitorul
cunoaste ca probabilitatea unei firme de a
intra in default este mica, ce poate face totugi
pentru a se proteja?*? Una dintre solutii ar fi

11 Christopher Wright, “Shift,” CFA Institute Magazine,
Martie 2009, paginile 46-53.

12 Philip J. Clements, “The Credit Crisis of 2007 and
2008,” Cathedral Consulting Group LLC, Septembrie

achizitia unei forme de asigurari impotriva
riscului de credit sau a riscului de default,
mai exact, riscul ca emitentul obligatiunii sa
intre in incapacitate de plata, sa rateze
plata unei dobanzi sau ca obligatiunea sa
sufere o0 degradare a ratingului. Spre
exemplu: cumparam o asigurare  auto,
pentru a ne proteja financiar in cazul
producerii unui accident. Dupa ce am platit
prima de asigurare, in cazul in care
evenimentul se produce, compania de
asigurari va plati costurile aferente
reparatiei pagubei produse n limita riscului
asumat. Tn mod similar, un investitor de
obligatiuni poate cumpara o asigurare,
denumita CDS, pentru a se proteja
impotriva defaultului. Se numegste “swap”,
deoarece investitorul Tn acest tip de
securitate primeste bani in cazul in care
obligatiunea intra in default, rateaza o plata
de dobdnda sau are rating descrescator.
CDS-urile au fost o afacere profitabila
pentru unele companii care ofereau

protectie pentru defaultul unui MBS sau
CDO.

Spre deosebire de asigurarea standard,
CDS este un activ securitizat, motiv pentru
care cumparatorul acesteia nu are interes
financiar in securitatea de baza sau a
emitentului, mai exact, investitorii puteau
cumpara swapuri pe CDO pe care nu le

detineau®®.

Multi investitori gi multe institutii financiare
cumpdrau si vindeau CDS sub forma de
“pariuri” ca mod de a preveni un
eveniment de default. Tn timp, acest tip de
instrument financiar a devenit mai degraba
un activ speculativ decat un instrument de
hedging.'4

30, 2008,

13 Shane M. Sherlund, The Past, Present, and Future
of Subprime Mortgages, working paper 2008-63,
Finance and Economics Discussion Series, Divisions
of Research & Statistics and Monetary Affairs,
Federal Reserve Board, Washington, D.C.
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2008/20086
3/

14 D. Nanto, M. Weiss, J. Jackson, B. Dolven, W.
Morrison, W. Cooper, J. Hornbeck, M. Martin, and J.
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Necesitatea planurilor de salvare
guvernamentale: Una dintre intrebarile
frecvent ridicate post-criza a fost: “De ce AlG
a fost prea mare pentru esua? — Si de ce au
primit lichiditati de la guvernul SUA?”.
Raspunsul este: deoarece este asiguratorul
principal de CDS. Institutiile financiare care
au achizitionat titluri garantate cu ipoteci de
miliarde de dolari au incercat sa acopere
riscul de default prin cumpdrarea de CDS-uri
de la diversi asiguratori, iar AIG a fost sursa
majord a acestor asigurdri. In contrapartidd,
s-a dovedit ca AIG nu a acoperit prin hedging

expunerea la riscul de default al
obligatiunilor ipotecare implicite, insa in
schimb a fost fTnlocuit cu riscul de
contrapartida care reprezinta riscul ca

asiguratorul (AIG) sa esueze.

Multi dintre ceilalfi vanzatori de CDS s-au
acoperit Tmpotriva riscului de default a
ipotecii, unii dintre acestia folosind AIG in
contrapartida. AIG s-a bucurat de prime
bogate pentru promisiunea acestei asigurari.
Insd, prin faptul cd acestia nu s-au acoperit
impotriva riscului prin hedging au creat
contextul unei catastrofe financiare pentru ei
si pentru clientii lor.

Concluzie

De-a lungul istoriei au existat o serie de bule
urmate de prabusiri financiare, fie ca au fost
provocate de oamenii care au investit sume
uriagse n bulbi de lalele in Olanda in anii
1600 sau de compania South Seas din Marea
Britanie Tn anii 1700, era dezvoltarii
internetului  din anii 71990 sau piata
imobiliarelor din anii 2000, in oricare dintre
situatii exista cdteva teme comune. Cu cat de
raspandit este fenomenul, cu atat de ridicate
devin  preturile si  implicit  determina
consecinte negative asupra economiei.

Donnelly, “The U.S. Financial Crisis: The Global
Dimension with Implications for U.S. Policy,”
Congressional Research Service Report for Congress,
actualizare November 25, 2008, pg. 10

Exista o serie de factori generali care
contribuie la crearea unei crize financiare.
Primul  factor se refera la cresterea
“spumoasd”’a unei piete/sector — datoritd
greselilor de evaluare sau excesului de
cerere, preturile pietei se abat de la
realitatea  economica.  Investitorii  si
speculantii observa preturile mari §i incep
sa investeasca irational. De cele mai multe
ori, investitorii dornici se vor Tmprumuta
(folosind marja, credite de capital) pentru a
cumpara activul dorit.

Aceasta crestere a creditelor conduce la un
“credit boom” — creditele devin excesive in
comparatie cu normele istorice si nivelul
veniturilor clientilor. Tot mai multe credite
sunt garantate cu ipoteci pe active
“umflate” in valoare (ex: imobiliarele dupa

anul 2000).

Pe masura ce piata creste, mai mulfi
investitori iau cunostinga de acest aspect,
iar portofoliile acestora sunt ajustate astfel
incat sa investeasca mai multe fonduri in
active sigure. Primele de risc se micsoreaza
pe masurd ce existenta vriscului este
neglijata sau diminuata fortat.

Investitorii ar trebui sa se fereasca atunci
cdnd noi inovatii financiare apar pentru a
modifica conditiile de imprumut si inclinatia
spre activele supraevaluate. Exemple in
acest sens sunt bancile sau companiile cu
finantare “in afara bilanfului” (datorii ce
vor reduce capitalurile proprii daca sunt
raportate corect) sau active si datorii cu
discrepante pe maturitati (companii care
Imprumuta pe termen scurt si investesc pe
termen lung). Pentru cea mai recentd criza
financiard, cauzele au fost lipsa de
experienfd §i supravegherea inadecvata a
instrumentelor financiare noi si complexe i
anume: utilizarea obligatiunilor
colateralizate si a CDS-urilor. Tn aceste
cazuri, nu au fost raportate riscuri sau nu
au fost o transparenta in privinta lor, drept
urmare riscurile nu au fost acoperite
Tcorespunzator.
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Cronologia crizei din 2007-2009 wurmeaza
acest cadru destul de bine. Tn acest caz,
activul “spumos” a fost locuinta. Ratele de
dobdanda, din cauza politicii  Rezervei
Federale si a cererii de peste ocean pentru
titlurile de trezorerie SUA, erau mici atat pe
termen scurt, cat §i pe termen lung de-a
lungul curbei randamentelor. Cresterea in
securitizarea Tmprumuturilor a Tncurajat un
numar de investitori locali si de peste ocean
sa achizitioneze titluri de valoare garantate
cu ipoteci (MBS) si obligatii de datorie
colateralizata (CDQO) — astfel crestea
expunerea lor pe piata imobiliara §i cresteau
riscurile necunoscute in timp ce se pompau
fonduri intr-o piata imobiliara deja inflatata.

Modelul de afaceri al multor creditori a fost
orientat catre productie in detrimentul
sigurantei. Bancile si brokerii de credite
ipotecare au cautat cote mai mari de piata in
vanzarea de credite. Preturile locuintelor au
crescut, aproape dubléndu-se din anul 2000 si
pana in 2006 (cel mai mult in California,
Florida, Arizona si Nevada) — Tncurajand
creditarea  “sub-prime”. 1In acest timp,
levierul a crescut la nivelul intregului sistem
financiar pe masura ce consumatorii s-au
indatorat din ce in ce mai mult (prin credite
de locuinte, carduri de credit §i altele
modalitati). Consumul populatiei a ajutat In
impulsionarea  vanzarilor nu  numai de
locuinte, cat si de alte bunuri: masini,
mobilier s.a.m.d.

Preturile locuintelor, impinse la niveluri
excesiv de ridicate, au inceput sa scada in
perioada 2006-2007 1in regiunile in care
preturile au crescut excesiv. Cresterea
dobanzilor impreuna cu viitoarele resetari ale
ratelor variabile au condus la incapacitatea
debitorilor de a achita ratele, de a vinde
locuinta §i au condus la un numar mare de
debitori “‘underwater” (preturile caselor au
scazut atdt de mult, incat creditul era mai
mare decat valoarea proprietatii). Din
moment ce refinantarile nu erau posibile si
avantajoase in aceste conditii, defaultul a
inceput sa infloreasca, executarile silite au
crescut, iar preturile proprietatilor imobiliare

continua sa scada concomitent cu o scadere
a preferingele consumatorilor pentru bunuri
de consum.

Lichiditatea a secat din cauza dificultatii de

stabilire  prefurilor ~ imobilelor  iar
investitorii ~ intdmpinau  probleme in
vanzarea acestor active. Pierderile pe

ipoteci, MBS si CDO au scazut baza de
capitaluri proprii a detinatorilor curenti
datorita procesului de “upside down”.
Unele companii nu au putut sa-si creasca
capitalul, asa ca au falimentat (Lehman
Brothers), increderea in piata a fost pusd la
indoiala, primele de risc au crescut iar
lichiditatea s-a redusa considerabil, toate
acestea conducand la un ciclu vicios.

Pe masura ce pretul activelor securitizate a
scazut §i  unii  creditori au intrat in
incapacitate de plata, obligatiile ce trebuiau
indeplinite sub termenii CDS au inceput sa
genereze probleme companiilor, cum ar fi
AlG. La ceva timp, platile necesare ce
trebuiau onorate de catre companie
depaseau capacitatea firmei de a-si achita
obligatiile §i au culminat prin a fi salvati de
catre  un  program  guvernamental.
Companiile care au emis prospecte
comerciale (cambii, bilete la ordin sau
altele) si care erau in colaps, au transmis
incertitudine catre investitorii in fondurile
mutuale de piata monetara odata ce Fondul
de Rezerva a distrus mitul cu privire la
fondurile mutuale. Investitorii au retras
sume enorme de bani din fondurile mutuale,
amenintdand cu probleme de lichiditate si o
incetare a oportunitdtilor de finantare pe
termen scurt pentru afaceri. Departamentul
de Trezorerie al SUA a intervenit, in
principiu prin garantarea depozitelor
fondurilor mutuale, ceea ce a condus la
stoparea iesirilor de lichiditati.

Criza financiara s-a raspandit in Europa pe
masurda  ce au  crescut  prefurile
proprietatilor imobiliare precum §i 0
scadere in standardele de subscriere pentru
MBS. ntr-un val secundar de scddere a
activitatii economice, o recesiune la nivel
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global a inceput odata cu scaderea
consumului si o reducere a investitiilor care
au condus la reducerea activitatii economice
n pe tot globul.

Din aceasta analiza, unele teme recurente
sunt evidente.. Atunci cand pietele financiare
sunt in crestere si devin “spumoase”, acela
este momentul cdnd investitorii trebuie sa
realizeze ca exista si dezavantaje n a investi.

Totodata, perspectivele etice manageriale
trebuie sa includa nu numai a face “ceea ce
este drept”, dar si Cceea ce este potrivit pentru
longevitatea companiei. Trebuie reamintit ca
exista un risc. Mulfi manageri au fost
absorbiti in “bula” imobiliara, au dezvoltat si
creat produse bazate pe ipoteci foarte riscante
si/sau au achizitionat instrumente financiare
derivate complexe pe care acestia si
controalele lor interne nu le intelegeau
suficient.

De asemenea, este necesara constituirea de
rezerve suplimentare (in general pentru banci
pentru  mentinerea capitalurilor). Aceste
rezerve ajutda companiile sa reziste impulsului
de a Tmprumuta bani pentru a trece peste
problemele interne sau prin ciclurile de
recesiune.'®

Cercetarea si aprofundarea acestui subiect a
avut drept obiectiv identificarea greselilor
realizate de catre institutiile financiare
publice silsau private care au condus la cea
mai puternica criza financiara globala, cat §i
crearea unor instrumente de previziune
corecta a viitoarelor evenimente extreme pe
pietele financiare.

Consider ca aceasta temad este importantd
pentru noua generatie de analisti financiari,
deoarece istoria se repeta si, mai mult ca
niciodata, trebuie sa invatam din greselile
facute in trecut. Indiferent cat de multe
reglementari au fost aduse din anul 2008 si
pdna in prezent, cdte acorduri s-au semnat cu

15 J.P. Morgan Chase si Wells Fargo au fost castigatorii
in 2009 pentru accesul mentinut la lichiditati si prin
adecvarea capitalurilor

privire la lichiditatea institugiilor financiare
(Basel 1Il), pietele financiare sunt in
continud dezvoltare §i evolutie, noile banci
sunt mult mai mari §i mai complexe decdt
cele din trecut, crizele financiare nu vor
inceta sa apara, insa analistii financiari
trebuie sa le previzioneze din timp si sa fie
pregatiti sa raspunda la socuri.
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