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INTRODUCERE

In economia reala intermediarii financiari reprezinta o punte de legitura intre creditorii si
debitorii bancii. Prin combinarea celor doua activitati, respectiv de acordare a creditelor
pe baza depozitelor atrase de la clienti se evidentiazd functia principald a institutiilor
bancare: de creare de lichiditate. Pornind de la acest considerent studiul lichiditatii
bancare a constituit intotdeauna un subiect de analiza in randul populatiei, cercetarorilor

din domeniu si a autoritatilor de supraveghere si reglementare.

Criza financiard a debutat Tn anul 2007 in SUA si a inaintat rapid declansand falimentul
unor banci cu renume cum ar fi, Northern Rock in septembrie 2007, Bearn Stearns in
martie 2008, Lehman Brothers in septembrie 2008. La sfarsitul anului 2008 criza s-a
raspandit in Europa si Asia afectdnd sever tari precum Islanda, Irlanda, Letonia, Spania si
Grecia. Prima faza a crizei financiare este caracterizata de lipsa increderii deponentilor si
cresterea deficitului de lichiditate pe piata interbancard, in vreme ce a doua faza a crizei

financiare este caracterizata de restructurarea datoriilor si insolventa institutiilor bancare.

Comportamentul lacom si nesabuit al jucatorilor financiar-bancari la care se adauga
reglementarile prudentiale ineficiente si permisive au periclitat stabilitatea intregului
sistem financiar. In vederea redresarii activititii bancare, statele europene prin guvernele
acestora si bancile centrale au intervenit cu o serie de masuri de salvare. Dintre acestea
amintim injectiile de lichiditate, mecanismele de asistare a fuziunilor si achiziitiilor,
achizitia de active toxice si nationalizarea institutiilor bancare cu probleme financiare.
Aceste masuri se implementeazi ex-post crizd si nu sunt intodeauna eficiente. In noul
context gestiunea riscului de lichiditate bancara devine deosebit de importanta in vederea

mentinerii stabilitatii bancare.

Motivatia alegerii temei de cercetare rezida din analiza aprofundata a riscului de
lichiditate la nivelul sistemului bancar european si a contextului general prin care s-a
declansat si s-a propagat criza de lichiditate si criza financiar-bancara. In ciuda numarului

de articole si cercetari care analizeaza acumularea de rezerve de active lichide de catre



institutiile bancare existd o evidentad restransa cu privire la distinctia dintre bancile care

detin rezerve de active lichide si cele care nu detin astfel de rezerve.

Scopul cercetarii constd pe de o0 parte Tn detectarea si estimarea factorilor care
influenteazd acumularea de rezerve de active lichide, iar pe de altd parte ne-am propus
evaluarea masurilor implementate de guvernele europene 1n vederea redresarii
economiilor si a sectoarelor financiar-bancare din cadrul acestora. In acest sens am
efectuat o analiza calitativa care a avut in vedere identificarea factorilor de risc cu impact
asupra acumularii de lichiditate bancard, identificarea masurilor de asistentd financiara
acordate de guvernele europene in vederea mentinerii stabilitdtii financiar-bancare si a
metodologiilor utilizate in acest sens. Pe de alta parte, am efectuat o analiza cantitativa a
impactului acestor factori de risc asupra riscului de lichiditate la care sunt expuse
institutiile bancare; iar ca o completare fireascd am analizat empiric impactul
principalelor masuri de asistenta financiara implementate de guvernele europene asupra

stabilitatii bancare.

Tn vederea realizarii scopului propus ne-am orientat atentia inspre urmitoarele obiective
specifice:
J analiza modului n care gestiunea necorespunzatoare a activelor si
pasivelor bancare si a deficitului de lichiditate pot genera aparitia unei crize
financiare;
o analiza reglementarilor in domeniul supravegherii prudentiale privind
riscul de lichiditate;
. estimarea riscului de lichiditate in cadrul pietelor bancare europene pe
baza literaturii de specialitate;
o analiza mecanismelor de amplificare a crizei financiare recente, iar in
particular analiza comportamentului preventiv de acumulare de rezerve de active
lichide de catre institutiile bancare europene;
. identificarea masurilor de salvare luate de guvernele statelor europene in

vederea reducerii externalitatilor negative ale crizei financiare recente;



J estimarea impactului acestor masuri de salvare asupra stabilitatii sectorului

bancar european.

Metodologia de cercetare. In primul studiu empiric realizat: “Acumularea de rezerve de
active lichide n timpul recentei crize financiare. Evidente empirice privind sectorului
bancar european.” am utilizat un model de panel dinamic utilizand estimatorul (engl.)
"First Differenced Generalized Method of Moments (FD-GMM)” propus de Arellano si
Bond (1991). Indicatorii specifici bancari utilizati in analiza efectuata evidentiaza
caracterul preventiv al bancilor europene de a acumula rezerve de active lichide. Accesul
limitat la finantare, riscul de investitie, specializarea, profitabilitatea, nivelul de
capitalizare si dimensiunea institutiei bancare sunt factorii care determina

comportamentul preventiv de a acumula rezerve de active lichide.

Tn cel de-al doilea studiu empiric realizat: “Impactul mdasurilor dispuse de guvernele
europene in vederea mentinerii stabilitatii financiar-bancare. Evidente empirice privind
sectorului bancar european.” am aplicat estimatorul OLS asupra regresiilor rulate, cu
erori standard robuste (engl. robust standard errors”) pentru corectarea
heteroscedasticititii si corelari. In analiza efectuati am inclus trei masuri implementate de
guvernele europene: injectiile de lichiditati, achizitia de active toxice si nationalizarile. S-
a dovedit ca aceste nu au impactul dorit asupra stabilitatii bancare si nu sunt intodeauna
eficiente. Pe viitor este necesar a se implementa niste masuri ex-ante pentru a preveni
socurile financiare ce pot aparea la nivelul unei banci si care se pot transmite pe diverse

canale la nivelul sectorului bancar.

Teza de doctorat cuprinde patru capitole ce trateaza obiectivele propuse, oferind o
imagine amanuntitd asupra comportamentului preventiv de acumulare de rezerve de
active lichide pe piata bancard europeand si a impactului masurilor implementate de

guvernele europene asupra stabilitatii bancare.

Primul capitol "MANAGEMENTUL LICHIDITATII BANCARE. ABORDARILE MICRO
SI MACROPRUDENTIALE” are caracter teoretic si trateazd gestiunea activelor si



pasivelor si a riscului de lichiditate bancara. In partea de inceput am introdus notiunea de
lichiditate si risc de lichiditate bancara. Partea a doua trateazd modalitdtile prin care
retragerile deponentilor, deficitul de lichiditate si relatiile de pe pietele interbancare pot
genera aparitia si extinderea unei crize financiare; iar in partea a treia am analizat noile
reglementari ale Acordului Basel III in ceea ce priveste riscul de lichiditate bancara. Pe
parcursul acestui capitol am parcurs cele mai importante modele teoretice din literatura
de specialitate care explica cauza deficitelor de lichiditate bancard si a falimentelor
bancare. Pe de o0 parte teoria traditionald considerda ca falimentele bancare sunt
evenimente nedorite cauzate de retragerilor aleatoare de depozite fara a fi asociate cu
schimbdrile ce au loc in economia reala, iar pe de alta parte falimentele bancare depind de

evolutia naturala a ciclurilor economice de afaceri.

In cadrul celui de-al doilea capitol, "OBIECTIVE SI MODALITATI SPECIFICE DE
INTERVENTIE A MANAGEMENTULUI RISCULUI DE LICHIDITATE IN CONDITII
DE CRIZA”, am examinat rolul pietei interbancare si a modalititilor de amplificare a
socurilor de lichiditate pe aceste piete, respectiv rolul informatiei asimetrice si
acumularea preventiva de rezerve de active lichide in portofoliile institutiilor bancare. In
timpul crizei financiare recente institutiile bancare s-au confruntat cu dificulati in vederea
obtinerii de finantare de pe piata interbancara. Datoritd selectiei adverse si a cresterii
riscului de contrapartida bancile si-au acumulat rezerve de active lichide si au redus
creditarea. Tn ultima parte am analizat impactul dificultatilor de tranzactionare a activelor
pe pietele interbancare si a deteriorarii conditiilor de atragere a finantarii externe asupra
activitatii bancare. Obiectivul principal urmarit este intelegerea evenimentelor care au
determinat si amplificat criza financiard recenta si in particular criza de lichiditate de la
nivel individual si agregat. De asemenea am prezentat principalele directii din literatura
de specialitate privind comportamentul institutiilor bancare de a-si acumula rezerve de

active lichide in vederea protejarii impotriva socurilor de pe pietele interbancare.

In cadrul celui de-al treilea capitol, ”FACTORI DETERMINANTI AI ACUMULARII
PREVENTIVE DE LICHIDITATE TN SECTORUL BANCAR EUROPEAN. EVIDENTE

EMPIRICE ”, am analizat principalele actiuni intreprinse de Banca Centrala Europeana in



vederea acoperirii nevoilor de lichiditate bancara si principalii indicatori utilizati in
cuantificarea riscului de lichiditate bancara. In studiul empiric efectuat am realizat o
analizd asupra principalelor canale care au determinat comportamentul preventiv al
institutiilor bancare: finantarea, creditarea, tranzactionarea si pietele interbancare. Tn acest
sens am analizat un esantion format din 73 de banci europene cu activitate internationala
din 17 state ale Uniunii Europene. Analiza s-a efectuat pe perioada 2004-2011. Aceasta
perioadd coincide cu implementarea cerintelor de adecvare a capitalului potrivit
Acordului Basel 11 si acoperd atat anii de pre-criza ct si cei de criza financiara. In studiul
empiric realizat propunem o metodologie de identificare a bancilor cu comportament de
acumulare de rezerve de active lichide ca fiind acele institutii pentru care rata dintre
activele lichide si depozitele si finantarea pe termen scurt depaseste un anumit prag.
Pragul propus este corespunzator quantilei de 75 a distributiei raportului dintre active

lichide si depozitele si finantarea pe termen scurt.

Tn capitolul 4, ”MASURI INTREPRINSE DE GUVERNELE STATELOR EUROPENE IN
VEDEREA MENTINERII STABILITATII BANCARE. EVIDENTE EMPIRICE”, am
introdus conceptul de stabilitate financiar-bancara, am prezentat principalele institutii
europene responsabile in acest sens si principalele actiuni intreprinse de statele europene
in vederea salvarii sectorului bancar. In studiul empiric am efectuat am realizat o analiza
a impactului acestor masuri asupra stabilitatii bancare. In acest sens am realizat 0 analiza
de tip panel aplicatd pe un esantion format din 85 de institutii bancare din 10 tari
europene dezvoltate in perioada 2009q1-2013g4. Am utilizat ca indicator al stabilitatii
bancare indicele Z-score si am inclus trei masuri implementate de guverne: furnizarea de
lichiditati, achizitia de active toxice si nationalizarile. Aceste masuri de salvare se
implementeaza ex-post, Insd pe viitor este necesar a se implementa niste masuri ex-ante
pentru a preveni socurile ce pot aparea la nivelul unei bénci si care se pot transmite pe
diverse canale la nivelul sectorului bancar. Analiza de fata contribuie la literatura de
specialitate prin faptul ca ludm in considerare un pachet de masuri de salvare a sectorului
bancar European implementate ca raspuns la criza financiard recenta. Din ceea ce stim
existd o varietate de studii care trateaza o singura politica si doar Hryckiewicz (2014) a

studiat un pachet de politici similare insa pentru perioada 1991-2003.



Scopul final consta in prezentarea si intelegerea evenimentelor recente care au determinat
si amplificat deficitul de lichiditate la nivel individual si agregat si consecintele asupra
sectorului bancar si asupra economiei reale. Oricare ar fi insa realitatea, pentru a diminua
impactul negativ al crizelor de lichiditate este nevoie de conditii financiare stabile. Tn
acest cadru asigurarea stabilitatii financiar-bancare a devenit un obiectiv prioritar pentru
autoritati. Cunoasterea si intelegerea riscului de lichiditate sunt aspecte care prezinta

interes pentru orice institutie bancara si autoritate de reglementare financiar-bancara.



REZUMAT CAPITOLUL 1: MANAGEMENTUL LICHIDITATII BANCARE.
ABORDARILE MICRO SI MACROPRUDENTIALE.

Criza de lichiditate recentd a avut un impact semnificativ aupra industriei bancare si
asupra economiilor din SUA, Europa si Asia. Daca nu putem sti incd cu exactitate
efectele pe termen lung, este evident cd pe termen scurt managementul lichiditatii
bancare trebuie revizuit. Complexitatea si interconexiunile riscului de lichiditate cu
celelalte categorii de riscuri bancare (riscul de ratd a dobanzii, riscul de credit si riscul
operational) fac ca managementul acestui risc in perioadele vulnerabile sa fie crucial

pentru institutiile bancare.

Aparitia de noi informatii, socurile productive, socurile financiare, modificarea de natura
exogena a asteptarilor viitoare pot determina retragerea timpurie a depozitelor si limitarea
accesului la noi surse de finantare ceea ce poate genera aparitia unei crize de lichiditate
ireversibild pentru institutiile bancare. Daca alte categorii de riscuri bancare pot fi
acoperite sau neutralizate cu capitalul bancii, nelichiditatea sau insolventa poate afecta

crucial existenta si functionarea unei institutii bancare.

De asemenea, principala functie a pietelor interbancare de a asigura transferul eficient de
lichiditate, respectiv de gestionare a surplusului si deficitului bancar de numerar intre
institutiile bancare si de a oferi un sistem de coasigurare impotriva socurilor de lichiditate
a fost pusa la indoiald ca urmare a evenimentelor recente. Autoritétile de supraveghere au
avut in vedere toate aceste lipsuri si drept urmare s-a realizat un nou acord, respectiv
Acordul Basel III, care aduce reglementari in ceea ce priveste standardele minime de

lichiditate bancara.

Consideram ca este necesar a se implementa reglementari prudentiale in domeniul
supravegherii bancare prin care se impune bancilor asigurarea permanenta a unui nivel
corespunzator al capitalului in functie de nivelurile riscurilor si asigurarea unui nivel
optim al riscului de lichiditate bancara care sa sustind desfasurarea in conditii normale a

activitatii bancare. O gestionare corespunzatoare si mai prudentd a activelor si pasivelor



bancare si a riscului de lichiditate ar Tmpiedica aparitia socurilor aparute la nivel

individual si transmise la nivel agregat bancar.

Sustinem implementarea Noului Acord Basel III care se adreseaza riscului de lichiditate
prin determinarea a doi indicatori: rata de acoperire a lichiditatii (LCR) ca si cerinta de
lichiditate prin care bancile trebuic sa detina active lichide de calitate ridicata pentru a
putea face fata unei crize de 30 de zile si rata de finantare neta stabila (NSFR) care
vizeazd necorelatiile dintre maturitatile pe termen lung, recomandand bancilor sa

utilizeze surse de finantare stabile.



REZUMAT CAPITOLUL 2: OBIECTIVE SI MODALITATI SPECIFICE DE
INTERVENTIE A MANAGEMENTULUI RISCULUI DE LICHIDITATE iN
CONDITII DE CRIZA.

Criza financiard recentd a debutat in SUA in anul 2007 si isi are originea pe piata
titlurilor financiare garantate cu ipoteci. Bancile comerciale au acordat credite ipotecare
populatiei, credite care au avut ca si garantie imobilul. Aceste credite au fost clasificate in
pachete in functie de nivelul de risc sau capacitatea de rambursare a debitorilor, iar pe
baza lor s-au determinat titluri de tranzactionare. Securitizarea portofoliilor bancare s-a
realizat de catre sistemul bancar din umbrd” (bancile de investitii, fondurile mutuale de

investitii si brokerii ipotecarti).

In anul 2007, FED a decis cresterea dobdnzii ceea ce a determinat cresterea dobanzii la
creditele acordate. Principala consecintd a acestei masuri a fost cresterea nerambursarilor
creditelor acordate populatiei. In acest cadru, aceste titluri de piati nu au mai avut
potential de tranzactionare. Cumparatorii nu au mai stiut daca aceste titluri sunt vandute
deoarece a scadzut calitatea lor sau deoarece vanzatorul lor are nevoie de lichiditate. Un
caz izolat nu ar fi fost o problema, nsd fenomenul ia amploare cand existd o multime de
astfel de cazuri. Asadar, selectarea adversa isi are originea pe piata sub-primelor

ipotecare insd s-a amplificat si s-a propagat si pe alte piete financiare.

Ca urmare a riscului de contrapartida si a panicii instituite in rdndul populatiei bancile s-
au confruntat cu scaderi ale numerarului si un deficit de active lichide. Pe baza acestei
situatii bancile sunt fortate fie sa isi vanda activele, fie sa atragd noi fonduri. Datorita
accesului limitat la alte fonduri bancile s-au confruntat cu situatia de a-si lichida activele
la un pret sub valoarea de piatd a acestora. De asemenea in acea perioadd pe piata
interbancard s-a manifestat fenomenul de acumulare preventivd de rezerve de active
lichide. Cresterea riscului de contrapartida si teama pierderii accesului pe viitor la piata
interbancara sunt posibilele explicatii atribuite acestui comportament. Toate aceste
aspecte prezentate mai sus au determinat si au amplificat deficitul si criza de lichiditate

din aceea perioada.



Mai mult decat atat existenta efectului de domino de pe piata interbancard face ca
externalitatile negative sa aiba un efect mult mai puternic comparativ cu alte piete
financiare. Pe baza acestor considerente, sugeram conceperea unor reglementari
prudentiale care sd asigure monitorizarea cat mai eficientd si tratarea acestui risc de catre
autoritafile de supraveghere cu prudentd maxima, deoarece afecteazd un numar
considerabil de piete: piata interbancara, piata sistemelor de plati si decontari, piata OTC

a instrumentelor financiare derivate.



REZUMAT CAPITOLUL 3: FACTORI DETERMINANTI Al ACUMULARII
PREVENTIVE DE LICHIDITATE IN SECTORUL BANCAR EUROPEAN.
EVIDENTE EMPIRICE.

Pe perioada crizei financiare recente sistemele bancare si pietele interbancare au fost
supuse socurilor financiare si de lichiditate care au dat nastere la fenomenul de acumulare
a rezervelor de active lichide. In general, bancile sunt motivate in a manifesta un
asemenea comportament fie din precautie, fie pe baza motivelor speculative (Gale si

Yorulmazer, 2013).

Analiza realizatd furnizeaza o evidentd empirica cu privire la principalii factori care
determind comportamentul preventiv de acumulare de rezerve de active lichide pe un
panel unic de banci europene ale caror active reprezinta circa 80% din totalul de active
ale sectorului bancar european in perioada 2004-2011. Variabila dependentd este

reprezentatd de raportul dintre activele lichide si depozitele si finantarea pe termen scurt.

Printre posibilii factori determinanti si care se regasesc in literatura teoretica si emprica
de specialitate am luat Tn considerare variabile specifice riscului bancar, specializarea si
profitabilitatea bancara. Acesti factori determinanti ai comportamentului de acumulare a
rezervelor de active lichide sunt evaluati prin estimarea unui panel dinamic utilizand

estimatorul First Differenced-GMM propus de Arellano si Bond (1991).

In ciuda numirului mare de articole care analizeazi comportamentul preventiv de
acumulare de rezerve de lichiditate in perioadele vulnerabile existd o evidentd restransa
cu privire la masurile empirice ce disting bancile cu comportament preventiv fatd de
aceelea care nu prezinta acest tip de comportament. Spre deosebire de Berrospide (2012)
propunem o masura care variaza de-a lungul timpului pentru a face deosebire intre
bancile cu comportament preventiv fatd de acelea care nu prezintd acest tip de
comportament. Am definit bdncile care acumuleazd rezerve de active lichide acele
institutii pentru care raportul dintre active lichide si depozite si finantarea pe termen scurt

depaseste un anumit prag. Pragul propus de noi este quantila de 75% a distributiei



indicatorului dintre activele lichide si depozitele si finantarea pe termen scurt. Pe de o
parte aceasta masura variaza de-a lungul timpului, pe de altd parte ia in considerare atat
constrangerile de lichiditate cat si riscul socurilor aparute datoritd finantarii. Aceste
caracteristici sunt deosebit de importante pentru institutiile bancare in special in

perioadele vulnerabile.

Rezultatele empirice indicd cd accesul si constrangerile de finantare si lichiditate au
influentat semnificativ acest tip de comportament preventiv, datoritd ingrijorarii cu
privire la finantarea pe termen lung si la retragerile neasteptate de depozite. O reducere a
portofoliului de derivate, prin care bancile gestioneaza activ riscul de piata si lichiditate,
determind scadderea constrangerilor de lichiditate. Specializarea este un alt factor
important ,reducerea activitatii de creditare stimuleaza bancile sa isi constituie rezerve
lichide. De asemenea o scadere a ratei de profitabilitate stimuleaza comportamentul
preventiv. Mai mult decat atat, bancile de dimensiuni mici §i mai slab capitalizate sunt

stimulate mai mult sa 1si constituie rezerve de active lichide.

Rezultatele empirice obtinute se valideaza in functie de diferite tipuri de estimari.
Robustetea acestora este verificata prin aplicarea unor strategii diferite: controlul altor
variabile potenttial relevante, luarea in considerare a unor specificatii de timp diferite si
luarea Tn considerare a diferitelor seturi de variabile instrumentale pentru controlul

endogeneitatilor.

Analiza bancilor cu comportament preventiv care acumuleaza rezerve de lichiditate in
perioadele vulnerabile din punct de vedere financiar este de o reald importanta si pentru
autoritatile de supraveghere financiara in contextual asigurarii stabilitatii financiare pe

pietele interbancare.



REZUMAT CAPITOLUL 4: MASURI INTREPRINSE DE GUVERNELE
STATELOR EUROPENE iIN VEDEREA MENTINERII STABILITATII
BANCARE. EVIDENTE EMPIRICE.

Injectiile de lichiditate asigurate de banca centrald si nationalizdrile nu sunt masuri
eficiente Tn ceea ce priveste mentinerea stabilitatii bancare. Aceste masuri de salvare se
implementeaza ex-post, Insd pe viitor este necesar a se implementa niste masuri ex-ante
pentru a preveni socurile ce pot aparea la nivelul unei bénci si care se pot transmite pe
diverse canale la nivelul sectorului bancar. Prin implementarea mecanismului de achizitie
a activelor toxice au loc modificari in bilantul bancar, insa nu este afectatd activitatea de

creditare a bancii.

In studiul empiric realizat am analizat impactul masurilor de salvare luate de guvernele
statelor europene dezvoltate asupra stabilitatii bancare. Analiza s-a efectuat pe un
esantion unic de date specifice bancare format din 85 de institutii bancare din 10 tari
europene dezvoltate in perioada 2009q1-2013g4. Am utilizat ca indicator al stabilitatii

bancare indicele z-score.

In analiza de fatd am inclus trei masuri luate de guverne: furnizarea de lichiditati,
achizitia de active toxice si nationalizarile institutiilor financiar-bancare. Pe baza unui set
amplu de variabile specifice bancare, variabile macroeconomice si de piatd am aplicat
estimatorul OLS. Rezultatele obtinute evidentiazd faptul ca injectiile de lichiditate si
nationalizarile au un impact negativ asupra stabilitatii bancare in vreme ce achizitia de

active toxice din bilantul bancilor are un impact pozitiv asupra stabilitatii bancare

Rezultatele pe care le-am obtinut se coreleaza cu modelul teoretic propus de Dietrich si
Hauck (2012) si care evidentiazd ca doar mecanismul de achizitie a activelor toxice din
bilanturile bancilor poate avea un efect pozitiv asupra economiei. Prin aplicarea acestei
politici au loc modificari in bilantul bancar (se Inlocuieste cantitatea de active riscante cu
active sigure), insa nu se afecteaza noile afaceri ale bancii astfel ca, nu este afectat costul

marginal si beneficiile noilor credite acordate de banca.



CONCLUZII FINALE

Tn prezenta lucrare ne-am propus sa tratim riscul de lichiditate bancara si stabilitatea
sectorului bancar european. Intrebarile la care am ciutat un rispuns au fost: Care sunt
factorii de risc bancar cu impact asupra comportamentului preventiv de acumulare de
rezerve de lichiditate de catre bancile europene? Care este efectul masurilor financiare

implementate de guverne asupra stabilitatii sistemului bancar european?

Existd numeroase motive pentru care tema abordatd este consideratd importantd si de
maximi actualitate. In primul rand remarcim o crestere a socurilor de lichiditate si a
frecventei crizelor financiar-bancare la nivel mondial. Tncepand cu anul 1970, economiile
reale au inregistrat circa 147 de crize financiare in 116 tari (GBO,
http://www.globalbanking.org/globalbanking.taf?section=mapsmap=systemic-banking-

crises ).

In al doilea rand, costurile sociale si economice ale acestor dezechilibre sunt deosebit de
mari, iar in consecintd autoritdtile trebuie sa adopte masuri si programe care sa reduca
efectele socurilor negative Inregistrate astfel Incat costurile acestor evenimente sa fie
minime. Costul interventiilor in SUA s-a ridicat la 30 trilioane $ (Hryckiewicz, 2014), iar

n Europa s-au cheltuit circa 3 trilioane € (Petrovic si Tutsch, 2009).

Totodata se constatd o schimbare continua a naturii riscurilor bancare pe fondul cresterii
interconexiunilor interbancare, a proceselor de globalizare si liberalizarea serviciilor si a
inovatiilor in acest domeniu. Managementul riscului de lichiditate Tn perioadele
vulnerabile a devenit esential intrucat poate afecta crucial existenta si functionarea
institutiilor bancare. Alocarea neeficientd a resurselor de lichiditate, incapacitatea de a
comercializa un activ pe termen scurt la costuri scazute si cu un impact scdzut asupra
pretului sau, respectiv neindeplinirea obligatiilor de platd atunci cand acestea devin
scadente pot genera pierderi majore si chiar falimente ale institutiilor. Socurile de
lichiditate care au afectat giganti precum Northern Rock, Lehman Brothers si Bear Sterns

valideazd caracterul ireversibil al riscului de lichiditate asupra institutiilor bancare si



asupra sectorului bancar. Structura acestei lucrarii a urmarit analizarea unui ansamblu de
elemente ce tin de managementul lichiditatii bancare si evaluarea stabilitatii financiar-

bancare sistemice.

Criza financiard recentd a debutat in SUA in anul 2007 si isi are originea pe piata
titlurilor financiare garantate cu ipoteci. Bancile comerciale au acordat credite ipotecare
populatiei, credite care au avut ca si garantie imobilul. Aceste credite au fost clasate in
pachete in functie de capacitatea de rambursare a debitorilor, iar pe baza lor s-au
determinat titluri de tranzactionare. Securitizarea portofoliilor bancare s-a realizat de
catre bancile de investitii, fondurile mutuale de investitii si brokerii ipotecari.
Securitizarea implica informatie asimetrica datoritd complexitatii instrumentelor, datorita
lipsei de transparenta si datorita dificultatii de a fi evaluate de catre investitori (Ashcraft
s1 Schuermann, 2008). Produsele structurate, cum ar titlurile de creanta garantate (CDOs)
au fost create pentru diversificarea portofoliilor de credite ipotecare precum si a altor

categorii de active, cum ar fi: obligatiunile corporative, creditele auto, cardurile de credit.

In anul 2007, FED a decis cresterea ratei dobanzii ceea ce a determinat cresterea dobanzii
la creditele acordate. Principala consecintd a acestei masuri a fost cresterea
nerambursirilor creditelor acordate populatiei. In acest cadru, aceste titluri de piati nu au
mai avut potential de tranzactionare. Cumpdratorii nu au mai stiut daca aceste titluri sunt
vandute deoarece a scazut calitatea lor sau deoarece vanzatorul lor are nevoie de
lichiditate. Selectarea adversa, nesiguranta cu privire la valoarea activelor, cresterea
riscului de contrapartida pe pietele financiare si acumularea de rezerve de active lichide
sunt principalele caracteristici care au determinat deficitul de lichiditate si criza
financiara recentd. Sectorul bancar european a fost afectat puternic incepand cu ultimul

trimestru al anului 2008.

Manifestarea comportamentului de acumulare a rezervelor de active lichide este un
fenomen a pietelor financiare care apare atunci cand investitorii vand ceea ce considera
ca este mai putin lichid sau are un risc mai mare de investitie, si cumpara in schimb

investitii mai lichide. Acest fenomen care insoteste socurile economice poate amplifica



selectarea adversd intr-o crizd financiara mai severd. Preferinta mai mare pentru active
lichide in timpul crizei financiare poate fi vazuta ca si o acumulare preventiva de rezerve

ege vy

activelor din portofolii.

In ciuda numarului de articole si cercetari care analizeazd comportamentul de acumulare
de rezerve de active lichide de catre institutiile bancare existd o evidentd restransa cu
privire la distinctia dintre bancile care detin rezerve de active lichide si cele care nu detin
astfel de rezerve. Principala noastra contributie a fost tocmai aceea de a defini bancile cu
comportament de acumulare de rezerve de active lichide. Asadar, bancile care retin
rezerve de active lichide sunt acele banci care inregistreaza o ratd a lichiditatii peste
valoarea quantilei de 75, iar bancile care nu retin rezerve de active lichide sunt acele
banci care inregistreaza o rata a lichiditatii sub valoarea quantilei de 75. Am utilizat ca
variabila dependenta raportul dintre activele lichide si depozitele si finantarea pe termen
scurt. Acest indicator surprinde riscul maturitatii scadentelor elementelor bilantiere, iar

gestionarea acestuia in perioadele de vulnerabilitate financiara este esentiala in

In vederea determinirii factorilor de risc bancar cu impact asupra comportamentului
preventiv de acumulare de rezerve de lichiditate de catre bancile europene am realizat o
analiza empiricd pe un panel format din 73 de institutii bancare active la nivel
international, din 17 tari membre ale Uniunii Europene. La sfarsitul anului 2011, activele
acestor banci reprezentau 79,58% din activelele totale sistemului bancar european. Am
identificat 26 de banci europene in perioada 2004-2011 care prezintd comportament de

acumulare a rezervelor de lichiditate.

Printre posibilii factori determinanti si care se regasesc in literatura teoretica si emprica
de specialitate am luat in considerare variabile specifice riscului bancar, specializarea si
profitabilitatea bancara. Acesti factori determinanti ai comportamentului de acumulare a
rezervelor de active lichide sunt evaluati prin estimarea unui panel dinamic utilizand

estimatorul First Differenced-GMM propus de Arellano si Bond (1991). Am utilizat



aceastd metodologie pe baza urmatoarelor considerente: avem numarul de banci mai
mare decit numarul de perioade (N=73>T=8), se presupune cd unul sau mai multi
regresori sunt corelati cu termenul eroare, iar n acelasi timp pot exista variabile excluse
din model care sunt necorelate cu termenul eroare. in cazul utilizirii panelului dinamic
corelarea dintre lagul variabilei dependente Lg;i.; si efectele fixe n; din termenul eroare
genereazd un panel dinamic cu coeficienti eronati (Nickell, 1981). Aceastd problema a
fost corectatd prin instrumentarea lagurilor variabilei dependente pe forma diferentiata a
regresiei. De asemenea am utilizat un set de optiuni care corecteaza heteroscedasticitatea
si autocorelarea erorilor (erori standard robuste, corectii pentru paneluri de dimensiuni
reduse si deviatii ortogonale). Pentru a testa corelarea in serie pentru ecuatia diferentiata
am utilizat testul Arellano-Bond care are ca ipoteza nula necorelarea intre reziduri; iar
pentru a evalua validitatea variabilelor instrumentale am aplicat testul Hansen. Ipoteza

nuld a acestui test este aceea ca instrumentele nu sunt corelate cu rezidurile.

Pentru a se autoapara de socurile de lichiditate de pe pietele interbancare din timpul crizei
financiare recente bancile si-au acumulat preventiv rezerve de active lichide. Rezultatele
empirice obtinute ca urmare a analizei efectuate indica ca accesul si constrangerile de
finantare si lichiditate au influentat semnificativ acest tip de comportament preventiv. Ca
urmare a inghetdrii pietei interbancare dupa falimentul grupului financiar american Bear
Sterns institutiile financiar-bancare au intampinat dificultati in vederea obtinerii de
lichiditati. De asemenea studiile mai recente (Ivashina si Scharfstein, 2010) au
demonstrat ca dupd falimentul institutiei financiare Lehman Brothers béncile au
experimentat simultan retrageri ale depozitelor si scaderi ale liniilor de credit acordate.
Asadar, 1n timpul crizei financiare a crescut ingrijorarea bancilor cu privire la sursele de

finantare pe termen lung si la retragerile neasteptate de depozite.

O reducere a portofoliului de derivate, prin care bancile gestioneaza activ riscul de piata
st lichiditate, determind scaderea constrangerilor de lichiditate. Institutiile bancare care au
acumulat rezerve de lichiditate sunt mai specializate pe acest tip de activitati fata de cele

care nu insusesc acest comportament. Bancile pentru care a crescut valoarea acestui



indicator in perioada de criza fata de perioada de pre-criza si-au constituit preventiv

rezerve de active lichide.

Specializarea este un alt factor important care stimuleaza bancile sa isi constituie rezerve
de active lichide. Pe baza expunerii ridicate la piata titlurilor garantate cu ipoteci, bancile
au avut motive solide sa se ingrijoreze cu privire la imprumuturile acordate altor banci pe
piata interbancara si nu numai. Astfel ca, imediat dupa colapsul pietei titlurilor garantate
cu ipoteci, bancile s-au confruntat cu dificultatea de a se imprumuta de pe piata
interbancard. In acelasi timp ratele bancare de imprumut au atins nivele record, iar
dificultatea obtinerii de lichiditate de pe piata interbancara a existat in mai multe tari.
Asadar, in perioada de criza unele banci au manifestat un comportament preventiv si au

redus activitatea de creditare in schimbul acumularii de active lichide.

De asemenea o scadere a ratei de profitabilitate ca si sursa a lichiditatii poate determina
institutiile bancare sa isi constituie tampoane de lichiditate datoritd motivelor preventive.
Un alt rezultat important al studiului nostru evidentiaza ca bancile de dimensiuni mici si

mai slab capitalizate sunt stimulate mai tare sa isi constituie rezerve de active lichide.

Efectele socurilor de lichiditate si a crizei financiare recente asupra sectorului bancar si
asupra economiilor reale au fost devastatoare. Costurile fiscale, economice si sociale au
fost foarte mari si drept urmare s-a impus implementarea unor politici efective n vederea
aplanarii dezastrului economic. Pentru a evita raspandirea si colapsul intregului sistem
financiar-bancar guvernele au luat o serie de masuri in vederea limitarii externalitatilor:
instituirea garantiilor acordate de stat in vederea asigurarii deponentilor, furnizarea de
lichiditate institutiilor bancare, recapitalizarea acestora, furnizarea unor mecanisme in
vederea diminuarii activele ’toxice” , nationalizarea institutiilor cu probleme financiare
severe. In acest context problematica stabilititii financiar-bancare a devenit una din
preocuparile principale ale autoritatilor de decizie. Principalele intrebari pe care si le pun
autoritatile In prezent vizeazad cresterea stabilitdtii financiare globale si determinarea

modalitatilor de gestionare a instabilitatii sectorului financiar-bancar.



Principala provocare la adresa stabilitatii financiar-bancare este datd de eficienta
masurilor implementate de guvernele europene. Pe de o parte existd argumente pro pentru
care statul ar trebui sd intervind pentru a acorda asistenta institutiilor financiare, pentru a
se evita colapsul intregului sistem financiar,dar pe de altd parte exista si argumente contra
care sustin cd bancile ar trebui lasate sa falimenteze deoarece esecul acestora nu este
altceva decat un comportament lacom si nesdbuit iar planul de salvare nu ar face altceva
dect si stimuleze problema hazardului moral. In acest cadru ne-am propus si tratim
efectul masurilor financiare implementate de guverne asupra stabilitatii sistemului bancar

European.

Din ceea ce stim nu exista decat un singur articol empiric care evalueaza impactul unui
set de masuri luate de guverne asupra comportamentului institutiilor bancare
(Hryckiewicz, 2014). Politicile utilizate n acest articol sunt garantiile, injectiile de
lichiditate, nationalizdrile, fuziuni si achizitii asistate de guverne; iar perioada de analiza
a cercetarii este 1991-2003. Principala noastra contributie a fost tocmai aceea de a analiza
un set de masuri similare luate de guvernele europene in timpul crizei financiare recente.
In analiza empirica efectuatd am inclus trei masuri implementate de guverne: furnizarea

de lichiditati, achizitia de active toxice si nationalizarile institutiilor financiar-bancare.

Analiza empirica s-a efectuat pe un esantion unic de date specifice bancare format din 85
de institutii bancare din 10 tari europene dezvoltate in perioada 2009q1-2013g4. Am
utilizat ca indicator al stabilitatii bancare indicele z-score. O crestere a acestui
indicatorului indicé o crestere a gradului de solvabilitate bancara. Pe baza unui set amplu
de variabile specifice bancare, variabile macroeconomice si de piatd am aplicat

estimatorul OLS.

Rezultatele obtinute sugereaza ca injectiile de lichiditate asigurate de banca centrald si
nationalizarile nu sunt masuri eficiente in ceea ce priveste mentinerea stabilitdtii bancare.
Aceste masuri de salvare se implementeaza ex-post, insd pe viitor este necesar a se
implementa niste masuri ex-ante pentru a preveni socurile ce pot aparea la nivelul unei

banci si care se pot transmite pe diverse canale la nivelul sectorului bancar. Prin



implementarea mecanismului de achizitie a activelor toxice au loc modificari in bilantul

bancar, Insa nu este afectata activitatea de creditare a bancii.

Incheiem, prin a sublinia faptul ci managementului riscului de lichiditate in perioadele
vulnerabile din punct de vedere financiar este esential in vederea functiondrii activitatii
institutiilor bancare. Criza financiard recenta a fost un catalizator pentru reformele de
reglementare bancara, intrucat cadrul de reglementare din perioada de pre-criza s-a
dovedit inadecvat in perioadele de vulnerabilitate financard. Prin realizarea unui cadru
international armonizat in ceea ce priveste cerintele de lichiditate bancara Comitetul
Basel doreste intampinarea deficitelor 1intilnite in practica bancara. Sustinem
implementarea Acordului Basel III care vine in completarea reglementarilor existente si

introduce noi cerinte de capital si lichiditate.
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