
 

 

 

 

 

TEZĂ DE DOCTORAT 

REZUMAT 

 

ABORDĂRI PRIVIND STABILITATEA 

BANCARĂ ÎN CONDIŢII DE CRIZĂ - 

IMPACTUL LICHIDITĂŢII 

 

 

Conducător de doctorat, 

Prof.univ.dr. Ioan Trenca 

Student doctorand, 

Emilia-Anuţa Luduşan (căs. Corovei) 

 

 

2015 

 

 

Universitatea Babeş-Bolyai 

Facultatea de Ştiinţe Economice  

şi Gestiunea Afacerilor 

Cluj-Napoca 



CUPRINS 

 

INTRODUCERE 

 

CAPITOLUL 1. MANAGEMENTUL LICHIDITĂȚII BANCARE. ABORDĂRILE 

MICRO ȘI MACROPRUDENȚIALE. 

1.1. Abordări conceptuale privind lichiditatea și riscul de lichiditate în bănci.  

1.2.  Administrarea lichidității în bănci- șocuri și falimente bancare.  

1.2.1. Funcția de intermediere bancară și crearea de lichiditate în bănci.  

1.2.2. Riscul de lichiditate în bănci. Șocurile de lichiditate și falimentele bancare.  

1.3. Reglementările micro și macroprudențiale privind riscul de lichiditate în bănci 

1.3.1. Cerințele Acordului Basel III privind riscul de lichiditate în bănci. 

1.3.2. Strategii și politici de adecvare a rezervelor de lichiditate bancară.  

 

CAPITOLUL 2. OBIECTIVE ȘI MODALITĂȚI SPECIFICE DE INTERVENȚIE 

A MANAGEMENTULUI RISCULUI DE LICHIDITATE ÎN CONDIȚII DE 

CRIZĂ. 

2.1. Administrarea lichidității și a șocurilor de lichiditate pe piețele interbancare în 

contextul crizei financiare.  

2.2. Factori de impact asupra lichidității bancare europene în condiții de criză.  

2.2.1. Informația asimetrică- factor de amplificare a deficitelor de lichiditate pe 

piețele interbancare europene.  

2.2.2. Acumularea preventivă de active lichide la nivel microinstituțional pe piața 

interbancară europeană.  

2.3. Modalități utilizate de bănci cu impact asupra crizelor de lichiditate bancară.  

2.3.1. Vânzările forţate de active- metodă de acoperire a nevoilor de lichiditate 

bancară. 

2.3.2. Spiralele de lichiditate individuale și agregate- factor de amplificare a crizelor 

de lichiditate în sectorul bancar european.  

 



CAPITOLUL 3. FACTORI DETERMINANȚI AI ACUMULĂRII PREVENTIVE 

DE LICHIDITATE ÎN SECTORUL BANCAR EUROPEAN. EVIDENȚE 

EMPIRICE. 

3.1. Acțiuni intreprinse de Banca Centrală Europeană în vederea acoperirii nevoilor 

de lichiditate bancară.  

3.2. Cuantificarea riscului de lichiditate în bănci și caracteristicile 

comportamentului de acumulare preventivă a rezervelor de active lichide.  

3.3. Acumularea de rezerve de active lichide în timpul recentei crize financiare. 

Evidenţe empirice privind sectorului bancar european.  

3.3.1. Specificul comportamentului de acumulare de rezerve de active lichide în 

bănci.  

3.3.2. Eșantionul de date și metodologia utilizată. 

3.3.3. Rezultate empirice şi teste de robusteţe aplicate.  

 

CAPITOLUL 4. MĂSURI INTREPRINSE DE GUVERNELE STATELOR 

EUROPENE ÎN VEDEREA MENȚINERII STABILITĂȚII BANCARE. 

EVIDENȚE EMPIRICE.  

4.1. Stabilitatea financiar-bancară- concept, caracteristici și responsabilități 

instituționale.  

4.2. Menținerea stabilității în cadrul sistemului bancar european- cerință actuală. 

4.2.1. Măsuri intreprinse de statele europene în vederea menținerii stabilității 

bancare.  

4.2.2. Modele de evaluare a impactului măsurilor intreprinse de guvernele statelor 

europene pentru asigurarea stabilității bancare.  

4.3. Impactul măsurilor dispuse de guvernele europene în vederea menținerii 

stabilității financiar-bancare. Evidențe empirice privind sectorului bancar 

european.  

4.3.1. Specificul măsurilor adoptate de guvernele statelor europene privind 

stabilitatea sectorului bancar european.  

4.3.2.Eșantionul de date și metodologia utilizată.  

4.3.3. Rezultate empirice și teste de robustețe.  

 



CONCLUZII FINALE 

BIBLIOGRAFIE  

ANEXE  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Cuvinte cheie : risc de lichiditate, acumularea de rezerve de active lichide, profil de risc, 

stabilitate bancară, măsuri financiare, criză financiară, metodologia First Differenced-

GMM, metodologia OLS . 

 

 

Mulțumiri  

 

Această lucrare a fost realizată în cadrul proiectului POSDRU/159/1.5/S/142115 cu titlul 

"Performanţă şi excelenţă în cercetarea doctorală şi postdoctorală în domeniul ştiinţelor 

economice din România", cofinanțat din Fondul Social European prin intermediul 

Programului Operațional Sectorial Dezvoltarea Resurselor Umane 2007 – 2013. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



INTRODUCERE 

 

În economia reală intermediarii financiari reprezintă o punte de legătură între creditorii și 

debitorii băncii. Prin combinarea celor două activități, respectiv de acordare a creditelor 

pe baza depozitelor atrase de la clienți se evidențiază funcția principală a instituțiilor 

bancare: de creare de lichiditate. Pornind de la acest considerent studiul lichidității 

bancare a constituit întotdeauna un subiect de analiză în rândul populației, cercetărorilor 

din domeniu și a autorităților de supraveghere și reglementare. 

 

Criza financiară a debutat în anul 2007 în SUA și a înaintat rapid declanșând falimentul 

unor bănci cu renume cum ar fi, Northern Rock în septembrie 2007, Bearn Stearns în 

martie 2008, Lehman Brothers în septembrie 2008. La sfârșitul anului 2008 criza s-a 

răspândit în Europa și Asia afectând sever țări precum Islanda, Irlanda, Letonia, Spania și 

Grecia. Prima fază a crizei financiare este caracterizată de lipsa încrederii deponenților și 

creșterea deficitului de lichiditate pe piața interbancară, în vreme ce a doua fază a crizei 

financiare este caracterizată de restructurarea datoriilor și insolvența instituțiilor bancare.  

 

Comportamentul lacom și nesăbuit al jucătorilor financiar-bancari la care se adaugă 

reglementările prudenţiale ineficiente şi permisive au periclitat stabilitatea întregului 

sistem financiar. În vederea redresării activității bancare, statele europene prin guvernele 

acestora și băncile centrale au intervenit cu o serie de măsuri de salvare. Dintre acestea 

amintim injecțiile de lichiditate, mecanismele de asistare a fuziunilor și achiziițiilor, 

achiziția de active toxice și naționalizarea instituțiilor bancare cu probleme financiare. 

Aceste măsuri se implementează ex-post criză și nu sunt întodeauna eficiente.  În noul 

context gestiunea riscului de lichiditate bancară devine deosebit de importantă în vederea 

menținerii stabilității bancare. 

 

Motivaţia alegerii temei de cercetare rezidă din analiza aprofundată a riscului de 

lichiditate la nivelul sistemului bancar european și a contextului general prin care s-a 

declanșat și s-a propagat criza de lichiditate și criza financiar-bancară. În ciuda numărului 

de articole şi cercetări care analizează acumularea de rezerve de active lichide de către 



instituţiile bancare există o evidenţă restrânsă cu privire la distincţia dintre băncile care 

deţin rezerve de active lichide şi cele care nu deţin astfel de rezerve.  

 

Scopul cercetării constă pe de o parte în detectarea și estimarea factorilor care 

influențează acumularea de rezerve de active lichide, iar pe de altă parte ne-am propus 

evaluarea măsurilor implementate de guvernele europene în vederea redresării 

economiilor și a sectoarelor financiar-bancare din cadrul acestora. În acest sens am 

efectuat o analiză calitativă care a avut în vedere identificarea factorilor de risc cu impact 

asupra acumulării de lichiditate bancară, identificarea măsurilor de asistență financiară 

acordate de guvernele europene în vederea menținerii stabilității financiar-bancare și a 

metodologiilor utilizate în acest sens. Pe de altă parte, am efectuat o analiză cantitativă a 

impactului acestor factori de risc asupra riscului de lichiditate la care sunt expuse 

instituțiile bancare; iar ca o completare firească am analizat empiric impactul 

principalelor măsuri de asistență financiară implementate de guvernele europene asupra 

stabilității bancare. 

 

În vederea realizării scopului propus ne-am orientat atenţia înspre următoarele obiective 

specifice: 

 analiza modului în care gestiunea necorespunzătoare a activelor și 

pasivelor bancare şi a deficitului de lichiditate pot genera apariţia unei crize 

financiare; 

 analiza reglementărilor în domeniul supravegherii prudenţiale privind 

riscul de lichiditate; 

 estimarea riscului de lichiditate în cadrul piețelor bancare europene pe 

baza literaturii de specialitate; 

 analiza mecanismelor de amplificare a crizei financiare recente, iar în 

particular analiza comportamentului preventiv de acumulare de rezerve de active 

lichide de către instituțiile bancare europene;  

 identificarea măsurilor de salvare luate de guvernele statelor europene în 

vederea reducerii externalităților negative ale crizei financiare recente; 



 estimarea impactului acestor măsuri de salvare asupra stabilității sectorului 

bancar european. 

 

Metodologia de cercetare. În primul studiu empiric realizat: ”Acumularea de rezerve de 

active lichide în timpul recentei crize financiare. Evidenţe empirice privind sectorului 

bancar european.” am utilizat un model de panel dinamic utilizând estimatorul (engl.) 

”First Differenced Generalized Method of Moments (FD-GMM)” propus de Arellano și 

Bond (1991). Indicatorii specifici bancari utilizați în analiza efectuată evidențiază 

caracterul preventiv al băncilor europene de a acumula rezerve de active lichide. Accesul 

limitat la finanțare, riscul de investiție, specializarea, profitabilitatea, nivelul de 

capitalizare și dimensiunea instituției bancare sunt factorii care determină 

comportamentul preventiv de a acumula rezerve de active lichide.  

 

În cel de-al doilea studiu empiric realizat: ”Impactul măsurilor dispuse de guvernele 

europene în vederea menținerii stabilității financiar-bancare. Evidențe empirice privind 

sectorului bancar european.” am aplicat estimatorul OLS asupra regresiilor rulate, cu 

erori standard robuste (engl. ”robust standard errors”) pentru corectarea 

heteroscedasticității și corelări. În analiza efectuată am inclus trei măsuri implementate de 

guvernele europene: injecțiile de lichidități, achiziția de active toxice și naționalizările. S-

a dovedit că aceste nu au impactul dorit asupra stabilității bancare și nu sunt întodeauna 

eficiente. Pe viitor este necesar a se implementa nişte măsuri ex-ante pentru a preveni 

șocurile financiare ce pot apărea la nivelul unei bănci și care se pot transmite pe diverse 

canale la nivelul sectorului bancar. 

 

Teza de doctorat cuprinde patru capitole ce tratează obiectivele propuse, oferind o 

imagine amănunţită asupra comportamentului preventiv de acumulare de rezerve de 

active lichide pe piaţa bancară europeană și a impactului măsurilor implementate de 

guvernele europene asupra stabilității bancare. 

 

Primul capitol  ”MANAGEMENTUL LICHIDITĂȚII BANCARE. ABORDĂRILE MICRO 

ȘI MACROPRUDENȚIALE” are caracter teoretic și tratează gestiunea activelor și 



pasivelor și a riscului de lichiditate bancară. În partea de început am introdus noțiunea de 

lichiditate și risc de lichiditate bancară. Partea a doua tratează modalităţile prin care 

retragerile deponenţilor, deficitul de lichiditate și relaţiile de pe pieţele interbancare pot 

genera apariţia și extinderea unei crize financiare; iar în partea a treia am analizat noile 

reglementări ale Acordului Basel III în ceea ce privește riscul de lichiditate bancară. Pe 

parcursul acestui capitol am parcurs cele mai importante modele teoretice din literatura 

de specialitate care explică cauza deficitelor de lichiditate bancară și a falimentelor 

bancare. Pe de o parte teoria tradițională consideră că falimentele bancare sunt 

evenimente nedorite cauzate de retragerilor aleatoare de depozite fără a fi asociate cu 

schimbările ce au loc în economia reală, iar pe de altă parte falimentele bancare depind de 

evoluţia naturală a ciclurilor economice de afaceri.  

 

În cadrul celui de-al doilea capitol, ”OBIECTIVE ȘI MODALITĂȚI SPECIFICE DE 

INTERVENȚIE A MANAGEMENTULUI RISCULUI DE LICHIDITATE ÎN CONDIȚII 

DE CRIZĂ”, am examinat rolul pieței interbancare și a modalităților de amplificare a 

șocurilor de lichiditate pe aceste piețe, respectiv rolul informației asimetrice și 

acumularea preventivă de rezerve de active lichide în portofoliile instituțiilor bancare. În 

timpul crizei financiare recente instituțiile bancare s-au confruntat cu dificulăți în vederea 

obținerii de finanțare de pe piața interbancară. Datorită selecției adverse și a creșterii 

riscului de contrapartidă băncile și-au acumulat rezerve de active lichide și au redus 

creditarea. În ultima parte am analizat impactul dificultăților de tranzacționare a activelor 

pe piețele interbancare și a deteriorării condițiilor de atragere a finanțării externe asupra 

activității bancare. Obiectivul principal urmărit este înțelegerea evenimentelor care au 

determinat și amplificat criza financiară recentă și în particular criza de lichiditate de la 

nivel individual și agregat. De asemenea am prezentat principalele direcții din literatura 

de specialitate privind comportamentul instituțiilor bancare de a-și acumula rezerve de 

active lichide în vederea protejării împotriva șocurilor de pe piețele interbancare. 

 

În cadrul celui de-al treilea capitol, ”FACTORI DETERMINANȚI AI ACUMULĂRII 

PREVENTIVE DE LICHIDITATE ÎN SECTORUL BANCAR EUROPEAN. EVIDENȚE 

EMPIRICE”, am analizat principalele acțiuni intreprinse de Banca Centrală Europeană în 



vederea acoperirii nevoilor de lichiditate bancară și principalii indicatori utilizați în 

cuantificarea riscului de lichiditate bancară. În studiul empiric efectuat am realizat o 

analiză asupra principalelor canale care au determinat comportamentul preventiv al 

instituțiilor bancare: finanţarea, creditarea, tranzacţionarea şi pieţele interbancare. În acest 

sens am analizat un eşantion format din 73 de bănci europene cu activitate internaţională 

din 17 state ale Uniunii Europene. Analiza s-a efectuat pe perioada 2004-2011. Această 

perioadă coincide cu implementarea cerinţelor de adecvare a capitalului potrivit 

Acordului Basel II și acoperă atât anii de pre-criză cât şi cei de criză financiară. În studiul 

empiric realizat propunem o metodologie de identificare a băncilor cu comportament de 

acumulare de rezerve de active lichide ca fiind acele instituţii pentru care rata dintre 

activele lichide şi depozitele şi finanţarea pe termen scurt depăşeşte un anumit prag. 

Pragul propus este corespunzător quantilei de 75 a distribuţiei raportului dintre active 

lichide și depozitele şi finanţarea pe termen scurt.  

 

În capitolul 4, ”MĂSURI INTREPRINSE DE GUVERNELE STATELOR EUROPENE ÎN 

VEDEREA MENȚINERII STABILITĂȚII BANCARE. EVIDENȚE EMPIRICE”, am 

introdus conceptul de stabilitate financiar-bancară, am prezentat principalele instituții 

europene responsabile în acest sens și principalele acțiuni intreprinse de statele europene 

în vederea salvării sectorului bancar. În studiul empiric am efectuat am realizat o analiză 

a impactului acestor măsuri asupra stabilității bancare. În acest sens am realizat o analiză 

de tip panel aplicată pe un eșantion format din 85 de instituții bancare din 10 țări 

europene dezvoltate în perioada 2009q1-2013q4. Am utilizat ca indicator al stabilității 

bancare indicele Z-score și am inclus trei măsuri implementate de guverne: furnizarea de 

lichidități, achiziția de active toxice și naționalizările. Aceste măsuri de salvare se 

implementează ex-post, însă pe viitor este necesar a se implementa nişte măsuri ex-ante 

pentru a preveni șocurile ce pot apărea la nivelul unei bănci și care se pot transmite pe 

diverse canale la nivelul sectorului bancar. Analiza de față contribuie la literatura de 

specialitate prin faptul că luăm în considerare un pachet de măsuri de salvare a sectorului 

bancar European implementate ca răspuns la criza financiară recentă. Din ceea ce știm 

există o varietate de studii care tratează o singură politică și doar Hryckiewicz (2014) a 

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



Scopul final constă în prezentarea și înțelegerea evenimentelor recente care au determinat 

și amplificat deficitul de lichiditate la nivel individual și agregat și consecințele asupra 

sectorului bancar și asupra economiei reale. Oricare ar fi însă realitatea, pentru a diminua 

impactul negativ al crizelor de lichiditate este nevoie de condiții financiare stabile. În 

acest cadru asigurarea stabilității financiar-bancare a devenit un obiectiv prioritar pentru 

autorități. Cunoașterea și înțelegerea riscului de lichiditate sunt aspecte care prezintă 

interes pentru orice instituție bancară și autoritate de reglementare financiar-bancară. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



REZUMAT CAPITOLUL 1: MANAGEMENTUL LICHIDITĂȚII BANCARE. 

ABORDĂRILE MICRO ȘI MACROPRUDENȚIALE. 

 

Criza de lichiditate recentă a avut un impact semnificativ aupra industriei bancare și 

asupra economiilor din SUA, Europa și Asia. Dacă nu putem ști încă cu exactitate 

efectele pe termen lung, este evident că pe termen scurt managementul lichidității 

bancare trebuie revizuit. Complexitatea și interconexiunile riscului de lichiditate cu 

celelalte categorii de riscuri bancare (riscul de rată a dobânzii, riscul de credit şi riscul 

operațional) fac ca managementul acestui risc în perioadele vulnerabile să fie crucial 

pentru instituţiile bancare.  

 

Apariția de noi informații, șocurile productive, șocurile financiare, modificarea de natură 

exogenă a așteptărilor viitoare pot determina retragerea timpurie a depozitelor și limitarea 

accesului la noi surse de finanțare ceea ce poate genera apariţia unei crize de lichiditate 

ireversibilă pentru instituțiile bancare. Dacă alte categorii de riscuri bancare pot fi 

acoperite sau neutralizate cu capitalul băncii, nelichiditatea sau insolvenţă poate afecta 

crucial existenţa şi funcţionarea unei instituţii bancare.  

 

De asemenea, principala funcție a pieţelor interbancare de a asigura transferul eficient de 

lichiditate, respectiv de gestionare a surplusului şi deficitului bancar de numerar între 

instituţiile bancare și de a oferi un sistem de coasigurare împotriva şocurilor de lichiditate 

a fost pusă la îndoială ca urmare a evenimentelor recente. Autoritățile de supraveghere au 

avut în vedere toate aceste lipsuri și drept urmare s-a realizat un nou acord, respectiv 

Acordul Basel III, care aduce reglementări în ceea ce privește standardele minime de 

lichiditate bancară. 

 

Considerăm că este necesar a se implementa reglementări prudenţiale în domeniul 

supravegherii bancare prin care se impune băncilor asigurarea permanentă a unui nivel 

corespunzător al capitalului în funcţie de nivelurile riscurilor și asigurarea unui nivel 

optim al riscului de lichiditate bancară care să susțină desfășurarea în condiții normale a 

activității bancare. O gestionare corespunzătoare și mai prudentă a activelor și pasivelor 



bancare și a riscului de lichiditate ar împiedica apariția șocurilor apărute la nivel 

individual și transmise la nivel agregat bancar. 

 

Susținem implementarea Noului Acord Basel III care se adresează riscului de lichiditate 

prin determinarea a doi indicatori: rata de acoperire a lichidităţii (LCR) ca şi cerinţa de 

lichiditate prin care băncile trebuie să deţină active lichide de calitate ridicată pentru a 

putea face faţă unei crize de 30 de zile şi rata de finanţare netă stabilă (NSFR) care 

vizează necorelaţiile dintre maturităţile pe termen lung, recomandând băncilor să 

utilizeze surse de finanţare stabile. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



REZUMAT CAPITOLUL 2: OBIECTIVE ȘI MODALITĂȚI SPECIFICE DE 

INTERVENȚIE A MANAGEMENTULUI RISCULUI DE LICHIDITATE ÎN 

CONDIȚII DE CRIZĂ. 

 

Criza financiară recentă a debutat în SUA în anul 2007 și își are originea pe piața 

titlurilor financiare garantate cu ipoteci. Băncile comerciale au acordat credite ipotecare 

populației, credite care au avut ca și garanție imobilul. Aceste credite au fost clasificate în 

pachete în funcție de nivelul de risc sau capacitatea de rambursare a debitorilor, iar pe 

baza lor s-au determinat titluri de tranzacționare. Securitizarea portofoliilor bancare s-a 

realizat de către ”sistemul bancar din umbră” (băncile de investiții, fondurile mutuale de 

investiții și brokerii ipotecari). 

 

În anul 2007, FED a decis creșterea dobânzii ceea ce a determinat creșterea dobânzii la 

creditele acordate. Principala consecință a acestei măsuri a fost creșterea nerambursărilor 

creditelor acordate populației. În acest cadru, aceste titluri de piață nu au mai avut 

potențial de tranzacționare. Cumpărătorii nu au mai știut dacă aceste titluri sunt vândute 

deoarece a scăzut calitatea lor sau deoarece vânzătorul lor are nevoie de lichiditate. Un 

caz izolat nu ar fi fost o problemă, însă fenomenul ia amploare când există o mulțime de 

astfel de cazuri. Așadar, selectarea adversă își are originea pe piața sub-primelor 

ipotecare însă s-a amplificat și s-a propagat și pe alte piețe financiare. 

 

Ca urmare a riscului de contrapartidă și a panicii instituite în rândul populației băncile s-

au confruntat cu scăderi ale numerarului și un deficit de active lichide. Pe baza acestei 

situații băncile sunt forțate fie să își vândă activele, fie să atragă noi fonduri. Datorită 

accesului limitat la alte fonduri băncile s-au confruntat cu situația de a-și lichida activele 

la un preț sub valoarea de piață a acestora. De asemenea în acea perioadă pe piața 

interbancară s-a manifestat fenomenul de acumulare preventivă de rezerve de active 

lichide. Creșterea riscului de contrapartidă și teama pierderii accesului pe viitor la piaţa 

interbancară sunt posibilele explicații atribuite acestui comportament. Toate aceste 

aspecte prezentate mai sus au determinat și au amplificat deficitul și criza de lichiditate 

din aceea perioadă.  



Mai mult decât atât existența efectului de domino de pe piața interbancară face ca 

externalităţile negative să aibă un efect mult mai puternic comparativ cu alte pieţe 

financiare. Pe baza acestor considerente, sugerăm conceperea unor reglementări 

prudenţiale care să asigure monitorizarea cât mai eficientă și tratarea acestui risc de către 

autorităţile de supraveghere cu prudenţă maximă, deoarece afectează un număr 

considerabil de pieţe: piaţa interbancară, piaţa sistemelor de plăţi şi decontări, piaţa OTC 

a instrumentelor financiare derivate. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



REZUMAT CAPITOLUL 3: FACTORI DETERMINANȚI AI ACUMULĂRII 

PREVENTIVE DE LICHIDITATE ÎN SECTORUL BANCAR EUROPEAN. 

EVIDENȚE EMPIRICE. 

 

Pe perioada crizei financiare recente sistemele bancare și piețele interbancare au fost 

supuse șocurilor financiare și de lichiditate care au dat naștere la fenomenul de acumulare 

a rezervelor de active lichide. În general, băncile sunt motivate în a manifesta un 

asemenea comportament fie din precauție, fie pe baza motivelor speculative (Gale și 

Yorulmazer, 2013). 

 

Analiza realizată furnizează o evidenţă empirică cu privire la principalii factori care 

determină comportamentul preventiv de acumulare de rezerve de active lichide pe un 

panel unic de bănci europene ale căror active reprezintă circa 80% din totalul de active 

ale sectorului bancar european în perioada 2004-2011. Variabila dependentă este 

reprezentată de raportul dintre activele lichide şi depozitele şi finanţarea pe termen scurt. 

 

Printre posibilii factori determinanţi şi care se regăsesc în literatura teoretică şi emprică 

de specialitate am luat în considerare variabile specifice riscului bancar, specializarea şi 

profitabilitatea bancară. Aceşti factori determinanţi ai comportamentului de acumulare a 

rezervelor de active lichide sunt evaluați prin estimarea unui panel dinamic utilizând 

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

 

În ciuda numărului mare de articole care analizează comportamentul preventiv de 

acumulare de rezerve de lichiditate în perioadele vulnerabile există o evidenţă restrânsă 

cu privire la măsurile empirice ce disting băncile cu comportament preventiv faţă de 

aceelea care nu prezintă acest tip de comportament. Spre deosebire de Berrospide (2012) 

propunem o măsură care variază de-a lungul timpului pentru a face deosebire între 

băncile cu comportament preventiv faţă de acelea care nu prezintă acest tip de 

comportament. Am definit băncile care acumulează rezerve de active lichide acele 

instituţii pentru care raportul dintre active lichide şi depozite şi finanţarea pe termen scurt 

depăşeşte un anumit prag. Pragul propus de noi este quantila de 75% a distribuţiei 



indicatorului dintre activele lichide și depozitele şi finanţarea pe termen scurt. Pe de o 

parte această măsură variază de-a lungul timpului, pe de altă parte ia în considerare atât 

constrângerile de lichiditate cât şi riscul şocurilor apărute datorită finanţării. Aceste 

caracteristici sunt deosebit de importante pentru instituţiile bancare în special în 

perioadele vulnerabile. 

 

Rezultatele empirice indică că accesul și constrângerile de finanţare şi lichiditate au 

influenţat semnificativ acest tip de comportament preventiv, datorită îngrijorării cu 

privire la finanţarea pe termen lung şi la retragerile neaşteptate de depozite. O reducere a 

portofoliului de derivate, prin care băncile gestionează activ riscul de piaţă şi lichiditate, 

determină scăderea constrângerilor de lichiditate. Specializarea este un alt factor 

important ,reducerea activităţii de creditare stimulează băncile să îşi constituie rezerve 

lichide. De asemenea o scădere a ratei de profitabilitate stimulează comportamentul 

preventiv. Mai mult decât atât, băncile de dimensiuni mici şi mai slab capitalizate sunt 

stimulate mai mult să îşi constituie rezerve de active lichide.  

 

Rezultatele  empirice obţinute se validează în funcţie de diferite tipuri de estimări. 

Robusteţea acestora este verificată prin aplicarea unor strategii diferite: controlul altor 

variabile potentțial relevante, luarea în considerare a unor specificaţii de timp diferite şi 

luarea în considerare a diferitelor seturi de variabile instrumentale pentru controlul 

endogeneităţilor.   

 

Analiza băncilor cu comportament preventiv care acumulează rezerve de lichiditate în 

perioadele vulnerabile din punct de vedere financiar este de o reală importanţă şi pentru 

autorităţile de supraveghere financiară în contextual asigurării stabilităţii financiare pe 

pieţele interbancare. 

 

 

 

 

 



REZUMAT CAPITOLUL 4: MĂSURI INTREPRINSE DE GUVERNELE 

STATELOR EUROPENE ÎN VEDEREA MENȚINERII STABILITĂȚII 

BANCARE. EVIDENȚE EMPIRICE. 

 

Injecţiile de lichiditate asigurate de banca centrală şi naționalizările nu sunt măsuri 

eficiente în ceea ce privește menținerea stabilității bancare. Aceste măsuri de salvare se 

implementează ex-post, însă pe viitor este necesar a se implementa nişte măsuri ex-ante 

pentru a preveni șocurile ce pot apărea la nivelul unei bănci și care se pot transmite pe 

diverse canale la nivelul sectorului bancar. Prin implementarea mecanismului de achiziție 

a activelor toxice au loc modificări în bilanțul bancar, însă nu este afectată activitatea de 

creditare a băncii. 

 

În studiul empiric realizat am analizat impactul măsurilor de salvare luate de guvernele 

statelor europene dezvoltate asupra stabilității bancare. Analiza s-a efectuat pe un 

eșantion unic de date specifice bancare format din 85 de instituții bancare din 10 țări 

europene dezvoltate în perioada 2009q1-2013q4. Am utilizat ca indicator al stabilității 

bancare indicele z-score.  

 

În analiza de față am inclus trei măsuri luate de guverne: furnizarea de lichidități, 

achiziția de active toxice și naționalizările instituțiilor financiar-bancare. Pe baza unui set 

amplu de variabile specifice bancare, variabile macroeconomice și de piață am aplicat 

estimatorul OLS. Rezultatele obținute evidențiază faptul că injecțiile de lichiditate și 

naționalizările au un impact negativ asupra stabilității bancare în vreme ce achiziția de 

active toxice din bilanțul băncilor are un impact pozitiv asupra stabilității bancare 

 

Rezultatele pe care le-am obținut se corelează cu modelul teoretic propus de  Dietrich și 

Hauck (2012) și care evidențiază că doar mecanismul de achiziție a activelor toxice din 

bilanțurile băncilor poate avea un efect pozitiv asupra economiei. Prin aplicarea acestei 

politici au loc modificări în bilanțul bancar (se înlocuiește cantitatea de active riscante cu 

active sigure), însă nu se afectează noile afaceri ale băncii astfel că, nu este afectat costul 

marginal și beneficiile noilor credite acordate de bancă.  



CONCLUZII FINALE  

 

În prezenta lucrare ne-am propus să tratăm riscul de lichiditate bancară și stabilitatea 

sectorului bancar european. Întrebările la care am căutat un răspuns au fost: Care sunt 

factorii de risc bancar cu impact asupra comportamentului preventiv de acumulare de 

rezerve de lichiditate de către băncile europene? Care este efectul măsurilor financiare 

implementate de guverne asupra stabilității sistemului bancar european?  

 

Există numeroase motive pentru care tema abordată este considerată importantă și de 

maximă actualitate. În primul rând remarcăm o creștere a șocurilor de lichiditate și a 

frecvenței crizelor financiar-bancare la nivel mondial. Începând cu anul 1970, economiile 

reale au înregistrat circa 147 de crize financiare în 116 țări (GBO, 

http://www.globalbanking.org/globalbanking.taf?section=mapsmap=systemic-banking-

crises ).  

 

În al doilea rând, costurile sociale și economice ale acestor dezechilibre sunt deosebit de 

mari, iar în consecință autoritățile trebuie să adopte măsuri și programe care să reducă 

efectele șocurilor negative înregistrate astfel încât costurile acestor evenimente să fie 

minime. Costul intervențiilor în SUA s-a ridicat la 30 trilioane $ (Hryckiewicz, 2014), iar 

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

  

Totodată se constată o schimbare continuă a naturii riscurilor bancare pe fondul creșterii 

interconexiunilor interbancare, a proceselor de globalizare și liberalizarea serviciilor și a 

inovațiilor în acest domeniu. Managementul riscului de lichiditate în perioadele 

vulnerabile a devenit esențial întrucât poate afecta crucial existenţa şi funcţionarea 

instituţiilor bancare. Alocarea neeficientă a resurselor de lichiditate,  incapacitatea de a 

comercializa un activ pe termen scurt la costuri scăzute şi cu un impact scăzut asupra 

preţului său, respectiv neîndeplinirea obligațiilor de plată atunci când acestea devin 

scadente pot genera pierderi majore și chiar falimente ale instituțiilor. Șocurile de 

lichiditate care au afectat giganți precum Northern Rock, Lehman Brothers și Bear Sterns 

validează caracterul ireversibil al riscului de lichiditate asupra instituțiilor bancare și 



asupra sectorului bancar. Structura acestei lucrării a urmărit analizarea unui ansamblu de 

elemente ce țin de managementul lichidității bancare și evaluarea stabilității financiar-

bancare sistemice. 

 

Criza financiară recentă a debutat în SUA în anul 2007 și își are originea pe piața 

titlurilor financiare garantate cu ipoteci. Băncile comerciale au acordat credite ipotecare 

populației, credite care au avut ca și garanție imobilul. Aceste credite au fost clasate în 

pachete în funcție de capacitatea de rambursare a debitorilor, iar pe baza lor s-au 

determinat titluri de tranzacționare. Securitizarea portofoliilor bancare s-a realizat de 

către băncile de investiții, fondurile mutuale de investiții și brokerii ipotecari. 

Securitizarea implică informație asimetrică datorită complexității instrumentelor, datorită 

lipsei de transparență și datorită dificultății de a fi evaluate de către investitori (Ashcraft 

și Schuermann, 2008). Produsele structurate, cum ar titlurile de creanță garantate (CDOs) 

au fost create pentru diversificarea portofoliilor de credite ipotecare precum și a altor 

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

 

În anul 2007, FED a decis creșterea ratei dobânzii ceea ce a determinat creșterea dobânzii 

la creditele acordate. Principala consecință a acestei măsuri a fost creșterea 

nerambursărilor creditelor acordate populației. În acest cadru, aceste titluri de piață nu au 

mai avut potențial de tranzacționare. Cumpărătorii nu au mai știut dacă aceste titluri sunt 

vândute deoarece a scăzut calitatea lor sau deoarece vânzătorul lor are nevoie de 

lichiditate. Selectarea adversă, nesiguranța cu privire la valoarea activelor, creșterea 

riscului de contrapartidă pe piețele financiare și acumularea de rezerve de active lichide 

sunt principalele caracteristici care au determinat deficitul de lichiditate și criza 

financiară recentă. Sectorul bancar european a fost afectat puternic începând cu ultimul 

trimestru al anului 2008. 

 

Manifestarea comportamentului de acumulare a rezervelor de active lichide este un 

fenomen a piețelor financiare care apare atunci când investitorii vând ceea ce consideră 

că este mai puțin lichid sau are un risc mai mare de investiție, și cumpără în schimb 

investiții mai lichide. Acest fenomen care însoțește șocurile economice poate amplifica 



selectarea adversă într-o criză financiară mai severă. Preferința mai mare pentru active 

lichide în timpul crizei financiare poate fi văzută ca și o acumulare preventivă de rezerve 

de active lichide datorită posibilităților limitate de obținere a fondurilor și de lichidare a 

activelor din portofolii. 

 

În ciuda numărului de articole şi cercetări care analizează comportamentul de acumulare 

de rezerve de active lichide de către instituţiile bancare există o evidenţă restrânsă cu 

privire la distincţia dintre băncile care deţin rezerve de active lichide şi cele care nu deţin 

astfel de rezerve. Principala noastră contribuție a fost tocmai aceea de a defini băncile cu 

comportament de acumulare de rezerve de active lichide. Aşadar, băncile care reţin 

rezerve de active lichide sunt acele bănci care înregistrează o rată a lichidităţii peste 

valoarea quantilei de 75, iar băncile care nu reţin rezerve de active lichide sunt acele 

bănci care înregistrează o rată a lichidităţii sub valoarea quantilei de 75. Am utilizat ca 

variabilă dependentă raportul dintre activele lichide şi depozitele şi finanţarea pe termen 

scurt. Acest indicator surprinde riscul maturităţii scadenţelor elementelor bilanţiere, iar 

gestionarea acestuia în perioadele de vulnerabilitate financiară este esențială în 

desfășurarea activității instituțiilor financiar-bancare. 

 

În vederea determinării factorilor de risc bancar cu impact asupra comportamentului 

preventiv de acumulare de rezerve de lichiditate de către băncile europene am realizat o 

analiză empirică pe un panel format din 73 de instituţii bancare active la nivel 

internaţional, din 17 ţări membre ale Uniunii Europene. La sfârşitul anului 2011, activele 

acestor bănci reprezentau 79,58% din activelele totale sistemului bancar european. Am 

identificat 26 de bănci europene în perioada 2004-2011 care prezintă comportament de 

acumulare a rezervelor de lichiditate.  

 

Printre posibilii factori determinanţi şi care se regăsesc în literatura teoretică şi emprică 

de specialitate am luat în considerare variabile specifice riscului bancar, specializarea şi 

profitabilitatea bancară. Aceşti factori determinanţi ai comportamentului de acumulare a 

rezervelor de active lichide sunt evaluați prin estimarea unui panel dinamic utilizând 

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



această metodologie pe baza următoarelor considerente: avem numărul de bănci mai 

mare decât numărul de perioade (N=73>T=8), se presupune că unul sau mai mulți 

regresori sunt corelați cu termenul eroare, iar în același timp pot exista variabile excluse 

din model care sunt necorelate cu termenul eroare. În cazul utilizării panelului dinamic 

corelarea dintre lagul variabilei dependente Lqi,t-1 și efectele fixe ηi  din termenul eroare 

generează un panel dinamic cu coeficienți eronați (Nickell, 1981). Această problemă a 

fost corectată prin instrumentarea lagurilor variabilei dependente pe forma diferențiată a 

regresiei. De asemenea am utilizat un set de opțiuni care corectează heteroscedasticitatea 

şi autocorelarea erorilor (erori standard robuste, corecţii pentru paneluri de dimensiuni 

reduse și deviaţii ortogonale). Pentru a testa corelarea în serie pentru ecuaţia diferenţiată 

am utilizat testul Arellano-Bond care are ca ipoteză nulă necorelarea între reziduri; iar 

pentru a evalua validitatea variabilelor instrumentale am aplicat testul Hansen. Ipoteza 

nulă a acestui test este aceea că instrumentele nu sunt corelate cu rezidurile.  

 

Pentru a se autoapăra de șocurile de lichiditate de pe piețele interbancare din timpul crizei 

financiare recente băncile și-au acumulat preventiv rezerve de active lichide. Rezultatele 

empirice obținute ca urmare a analizei efectuate indică că accesul și constrângerile de 

finanţare şi lichiditate au influenţat semnificativ acest tip de comportament preventiv. Ca 

urmare a înghețării pieței interbancare după falimentul grupului financiar american Bear 

Sterns instituțiile financiar-bancare au întâmpinat dificultăți în vederea obținerii de 

lichidități. De asemenea studiile mai recente (Ivashina și Scharfstein, 2010) au 

demonstrat că după falimentul instituţiei financiare Lehman Brothers băncile au 

experimentat simultan retrageri ale depozitelor şi scăderi ale liniilor de credit acordate. 

Așadar, în timpul crizei financiare a crescut îngrijorarea băncilor cu privire la sursele de 

finanţare pe termen lung şi la retragerile neaşteptate de depozite.  

 

O reducere a portofoliului de derivate, prin care băncile gestionează activ riscul de piaţă 

şi lichiditate, determină scăderea constrângerilor de lichiditate. Instituţiile bancare care au 

acumulat rezerve de lichiditate sunt mai specializate pe acest tip de activităţi faţă de cele 

care nu însuşesc acest comportament. Băncile pentru care a crescut valoarea acestui 



indicator în perioada de criză față de perioada de pre-criză și-au constituit preventiv 

rezerve de active lichide.  

 

Specializarea este un alt factor important care stimulează băncile să îşi constituie rezerve 

de active lichide. Pe baza expunerii ridicate la piaţa titlurilor garantate cu ipoteci, băncile 

au avut motive solide să se îngrijoreze cu privire la împrumuturile acordate altor bănci pe 

piaţa interbancară și nu numai. Astfel că, imediat după colapsul pieţei titlurilor garantate 

cu ipoteci, băncile s-au confruntat cu dificultatea de a se împrumuta de pe piaţa 

interbancară. În acelaşi timp ratele bancare de împrumut au atins nivele record, iar 

dificultatea obţinerii de lichiditate de pe piaţa interbancară a existat în mai multe ţări. 

Așadar, în perioada de criză unele bănci au manifestat un comportament preventiv și au 

redus activitatea de creditare în schimbul acumulării de active lichide.  

 

De asemenea o scădere a ratei de profitabilitate ca şi sursă a lichidităţii poate determina 

instituţiile bancare să îşi constituie tampoane de lichiditate datorită motivelor preventive. 

Un alt rezultat important al studiului nostru evidențiază că băncile de dimensiuni mici şi 

mai slab capitalizate sunt stimulate mai tare să îşi constituie rezerve de active lichide.  

 

Efectele șocurilor de lichiditate și a crizei financiare recente asupra sectorului bancar și 

asupra economiilor reale au fost devastatoare. Costurile fiscale, economice și sociale au 

fost foarte mari și drept urmare s-a impus implementarea unor politici efective în vederea 

aplanării dezastrului economic. Pentru a evita răspândirea și colapsul întregului sistem 

financiar-bancar guvernele au luat o serie de măsuri în vederea limitării externalităților: 

instituirea garanțiilor acordate de stat în vederea asigurării deponenților, furnizarea de 

lichiditate instituțiilor bancare, recapitalizarea acestora, furnizarea unor mecanisme în 

vederea diminuării activele ”toxice” , naționalizarea instituțiilor cu probleme financiare 

severe. În acest context problematica stabilității financiar-bancare a devenit una din 

preocupările principale ale autorităților de decizie. Principalele întrebări pe care și le pun 

autoritățile în prezent vizează creșterea stabilității financiare globale și determinarea 

modalităților de gestionare a instabilității sectorului financiar-bancar.  

 



Principala provocare la adresa stabilității financiar-bancare este dată de eficiența 

măsurilor implementate de guvernele europene. Pe de o parte există argumente pro pentru 

care statul ar trebui să intervină pentru a acorda asistență instituțiilor financiare, pentru a 

se evita colapsul întregului sistem financiar,dar pe de altă parte există și argumente contra 

care susțin că băncile ar trebui lăsate să falimenteze deoarece eșecul acestora nu este 

altceva decât un comportament lacom și nesăbuit iar planul de salvare nu ar face altceva 

dect să stimuleze problema hazardului moral. În acest cadru ne-am propus să tratăm 

efectul măsurilor financiare implementate de guverne asupra stabilității sistemului bancar 

European. 

 

Din ceea ce știm nu există decât un singur articol empiric care evaluează impactul  unui 

set de măsuri luate de guverne asupra comportamentului instituțiilor bancare 

(Hryckiewicz, 2014). Politicile utilizate în acest articol sunt garanțiile, injecțiile de 

lichiditate, naționalizările, fuziuni și achiziții asistate de guverne; iar perioada de analiză 

a cercetării este 1991-2003. Principala noastră contribuție a fost tocmai aceea de a analiza 

un set de măsuri similare luate de guvernele europene în timpul crizei financiare recente. 

În analiza empirică efectuată am inclus trei măsuri implementate de guverne: furnizarea 

de lichidități, achiziția de active toxice și naționalizările instituțiilor financiar-bancare. 

 

Analiza empirică s-a efectuat pe un eșantion unic de date specifice bancare format din 85 

de instituții bancare din 10 țări europene dezvoltate în perioada 2009q1-2013q4. Am 

utilizat ca indicator al stabilității bancare indicele z-score. O creștere a acestui 

indicatorului indică o creștere a gradului de solvabilitate bancară.  Pe baza unui set amplu 

de variabile specifice bancare, variabile macroeconomice și de piață am aplicat 

estimatorul OLS.  

 

Rezultatele obținute sugerează că injecţiile de lichiditate asigurate de banca centrală şi 

naționalizările nu sunt măsuri eficiente în ceea ce privește menținerea stabilității bancare. 

Aceste măsuri de salvare se implementează ex-post, însă pe viitor este necesar a se 

implementa nişte măsuri ex-ante pentru a preveni șocurile ce pot apărea la nivelul unei 

bănci și care se pot transmite pe diverse canale la nivelul sectorului bancar. Prin 



implementarea mecanismului de achiziție a activelor toxice au loc modificări în bilanțul 

bancar, însă nu este afectată activitatea de creditare a băncii. 

 

Încheiem, prin a sublinia faptul că managementului riscului de lichiditate în perioadele 

vulnerabile din punct de vedere financiar este esențial în vederea funcționării activității 

instituțiilor bancare. Criza financiară recentă a fost un catalizator pentru reformele de 

reglementare bancară, întrucât cadrul de reglementare din perioada de pre-criză s-a 

dovedit inadecvat în perioadele de vulnerabilitate financară. Prin realizarea unui cadru 

internaţional armonizat în ceea ce priveşte cerinţele de lichiditate bancară Comitetul 

Basel doreşte întâmpinarea deficitelor întâlnite în practica bancară. Susținem 

implementarea Acordului Basel III care vine în completarea reglementărilor existente şi 

introduce noi cerinţe de capital şi lichiditate.  
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