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Rezumat

Institutii bancare internationale se confruntd cu una dintre cele mai incerte
momente din istoria recentad. Pe fondul unor rate ale dobanzii la niveluri nevazute de
decenii, nivelul de lichiditate al institutiilor bancare este periclitat de active in sold
devalorizate, dar si de un mediu de finantari prin levier scazute.

Cercetarea noastra analizeazd o comparatie empirica asupra riscului de lichiditate
al institutiilor bancare aflate in Criza Financiara din 2008, respectiv in perioada curenta.
Comparatia se bazeaza, in principal, pe falimentul unora din cele mai mari institutii
bancare: Lehman Brothers si Washington Mutual Bank in cazul Crizei Financiare din
septembrie 2008, respectiv Silicon Valley Bank si Signature Bank din martie 2023.

Totodatd, concluziondm impactul sistemic al celor doud evenimente asupra
intregului domeniu bancar prin comparatii in evolutia preturilor actiunilor celor mai mari
zece banci listate la Bursa de Valori de la New York, in functie de capitalizarea bursiera a
acestora.
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Abstract

International banking institutions are confronted with one of the most uncertain
periods of our recent history. In the light of interest rates not seen in decades, the liquidity
level of banking institutions is endangered by devalued assets, but also by an environment
of low leverage financing.

Our study analyzes an empirical comparison over the liquidity risk of banking
institutions during the Great Financial Crisis of 2008, and of the recent period. The
comparison is based, mostly, on the bankruptcy of some of the largest banking institutions:
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Lehman Brothers and Washington Mutual during the Great Financial Crisis of September
2008, and Silicon Valley Bank and Signature Bank in March 2023, respectively.

Also, we conclude the systemic impact of the two events over the entire banking
sector by comparing the evolution of the stock prices of the ten largest banks by market
capitalization, listed on the New York Stock Exchange.

Keywords: Banking Institutions, Great Financial Crisis, Interest Rates, Liquidity, Banks
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Introducere

Anul 2008 a marcat Inceputul a ceea ce urma sa fie cea mai grava crizd financiara
de la Marea Depresiune a anilor 1930, atit in Statele Unite cat si in restul lumii. Efectele
negative ale acestei crize sunt sesizabile inclusiv astizi. in aceastd cercetare evidentiem
raspunsul autoritdtilor la ceea ce s-a Intamplat ulterior anului 2008 pentru a putea pune in
context schimbarile legislative cu privire la activitatile desfasurate de bancile de importanta
sistemica globald, definite conform Bordului de Stabilitate Financiara (FSB).

Falimentul a doua institutii bancare majore, Washington Mutual si Lehman
Brothers, ar fi fost initiatorii a celei mai grave crize financiare din istoria recenta a lumii.
Totusi, dupa cum au evidentiat Taylor (2009) si Tarr (2010), dupad ce Lehman Brothers a
fost declarat ca fiind in insolventd pe data de 15 septembrie 2008, diferenta dintre rata
dobanzii interbancare LIBOR si rata dobanzii de referintd a Rezervei Federale a crescut cu
numai zece puncte de baza, la nivelul de 1,1%, ceea ce ,nu era departe de a fi in
concordanta cu diferenta din anul precedent” (Tarr, 2010: p. 5). Dar mai multe vom elabora
in capitolele urmatoare.

Dupa falimentul a doud dintre cele mai mari banci din Statele Unite ale Americii,
considerate drept declansatoare ale Crizei Financiare din 2008, diverse autoritati la nivel
global au restructurat modalitatea prin care bancile cu active in exces de $250 miliarde sunt
nevoie sd isi cuantifice capitalurile, activele si pasivele detinute. Pe fondul acestor
schimbari, Comitetul Basel a creat un nou set de masuri denumite Basel III, dedicate spre a
veni in completarea reglementarilor Basel II implementate incepand cu anul 2004. Basel 111
a fost conceput spre implementare incepand cu anul 2010. Principalele diferente intre cele
doud seturi de reglementari constau 1n asigurarea unor fonduri suplimentare, denumite
amortizoare de capital (,,capital buffers”) cu scopul de a asigura suficientd lichiditate
institutiilor bancare. Un alt aspect important constd in dezvoltarea conceptului asupra
activelor ponderate la risc, initial introdus in setul de reglementari Basel II, insa aprofundat
odata cu Basel II1.

Doi dintre cei mai importanti indicatori de analiza a riscului de lichiditate introdusi
au fost coeficientul de acoperire a lichiditatilor (liquidity coverage ratio - LCR), respectiv
coeficientul net de finantare stabila (net stable funding ratio - NSFR). Scopul celor doi
indicatori este de a pune in perspectiva gradul de lichiditate al unei institutii bancare, atat in
ceea ce priveste activele, cat si pentru intreaga balanta a bancii.

Cauzalitatea falimentelor bancare a constat in majorarea ratelor dobanzii de cétre
Rezerva Federala, urmat de retrageri ale deponentilor care au lasat pietele financiare fara
suficiente fonduri pentru ca acestea si isi continue operatiunile. In cazul falimentelor
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bancare din martie 2023, nici Silicon Valley Bank si nici Signature Bank nu cuantifica
indicele LCR, intrucat inca din anul 2019 au fost impuse anumite ,,ajustari” legislative in
ceea ce priveste necesitatea raportarii indicelui LCR cétre autoritatea de reglementare
bancara a Statelor Unite, Rezerva Federald. La finalul anului 2022, LCR al Silicon Valley
Bank era la nivelul de 75%, cu 25 de puncte procentuale sub nivelul cerut in cadrul setului
de reglementari Basel III. Posibilitatea existentei unei astfel de valori scédzute se poate
motiva cu lipsa unui Ofiter Sef de Risc intre aprilie 2022 si ianuarie 2023.

Astfel, putem argumenta ca in ambele situatii lipsa unei reglementari stricte asupra
cerintelor de capital au subminat posibilitatea de cuantificare a riscului de lichiditate a
bancilor. Desigur, responsabilitatea nu este intru totul a autoritatilor. Toate institutiile
bancare ar trebui s se asigure ca nu sunt expuse riscului de lichiditate, respectiv ca intreaga
balanta a bancii este structurata pentru a putea raspunde altor riscuri, precum: riscul ratelor
dobanzii, riscul ratei de schimb valutar, riscul de piata.

In absenta unei astfel de responsabilititi, comportamentul bancilor trebuie pus sub
semnul intrebarii. Avand parte de garantarea depozitelor (inclusiv a celor peste pragurile
impuse legal) si de ajutorul oferit de Guvernul American, hazardul moral este potentat cu
fiecare faliment bancar.

Anul 2023 a fost la randul sdu marcat de o serie de falimente bancare la nivel
global, astfel generand serioase motive de iIngrijorare privind stabilitatea, rezilienta si
increderea in sistemul bancar modern. in luna martie a acestui an, unele din cele mai mari
banci din Statele Unite ale Americii, respectiv Silicon Valley Bank si Signature Bank au dat
faliment. in Europa, una din cele mai mari banci private europene a intrat in faliment in
aceeasi lund a anului 2023. fn mod ironic, asemenea dezastrelor financiare din sistemul
bancar care au avut loc in timpul Crizei Financiare din 2008, cele trei banci s-au confruntat
cu aceleasi probleme referitoare la expunerea excesiva pe piatd si lipsa de lichiditate.
Managementul defectuos la nivelul decizional al celor trei bénci in cauzd au constituit un
alt factor ce a dus la colapsul acestora, fortand investitorii sa isi retragd fondurile, reducand
subsecvent capacitatea de lichidare a bancilor, ducand la inevitabilul punct de insolventa.

Aceste evenimente constituie incd o palma datd sistemului bancar si bancilor
centrale, demonstrand neglijenta organelor regulatorii de a supraveghea si corecta deviatiile
care pot duce la un inevitabil faliment. In acelasi timp, spre deosebire de situatia generati in
Statele Unite ale Americii, cadrele regulatorii stricte din interiorul Spatiului Economic
European (denumit in cele ce urmeaza drept ,,SEE”) au jucat un rol crucial in salvarea
Credit Suisse, printr-un efort unitar al Guvernului elvetian, atunci cand Autoritatea de
Supraveghere a Pietelor Financiare Elvetiene (Swiss Financial Market Supervisory
Authority, denumita in cele ce urmeaza drept ,,FINMA”) a decis anularea unor obligatiuni
de capital de nivelul 1 aditionale in valoare de 16 miliarde de franci elvetieni. Acest tip de
obligatiuni sunt concepute pentru a suporta pierderi atunci cand institutiile se afld in
dificultate si pentru transferul riscului unui faliment bancar de la contribuabili la investitori.
in acelasi timp rivalul Credit Suisse, UBS, a contribuit la salvarea acesteia atunci cand, la
numai céteva zile de la colapsul bancii, UBS a agreat sd achizitioneze banca aflata in
faliment, pentru suma de trei miliarde de franci elvetieni. Astfel, la data de 12 iunie 2023,
se incheie oficial procesul de achizitie al Credit Suisse, moment in care activele gestionate
de grupul UBS ating cinci trilioane USD.

1. Recenzia literaturii stiintifice
Contextualizarea evenimentelor din 2023 se face prin exemplificarea falimentelor
bancare din 2008. Achary si altii (2023) au expus ideea conform careia doar o asigurare din
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partea statului a depozitelor nu este suficientd pentru a garanta stabilitate financiara la
nivelul intregului sector bancar. In viziunea lor, pe fondul unor majoriri a dobanzii,
deponentii vor alege sa 1si mute fondurile catre banci mai bine capitalizate. Totusi, in cazul
crizei din 2008-09 Rezerva Federala a avut sustinerea Trezoreriei Statelor Unite ale
Anmericii, astfel profitind de fonduri aditionale pentru capitalizarea bancilor aflate in fata
riscului de lichiditate.

Holtzmann si Huppertz (2023) argumenteaza falimentul Silicon Valley Bank ca
avand loc pe fondul unor investitii sub forma de datorii intr-o perioada cu rate ale
dobanzilor in crestere. Cei doi pun in perspectiva o gestionare deficitard a multiplelor tipuri
de risc la nivelul SVB, printre care riscul de credit, riscul de lichiditate, riscul pietei, riscul
operational si riscul reputational. In analiza lor, ei motiveaza faptul ca pribusirea SVB si
evenimentele care au urmat falimentului bancii californiene puteau fi prevenite. Printre
lucrarile analizate de ei, o similitudine importanta intre falimentul SVB si cel al Lehman
Brothers consta intr-o ipoteza postulatd de economistul John Maynard Keynes cu privire la
,»spiritul animalic”, prin care oamenii tind sd actioneze in perioade de volatilitate ridicata,
cu speranta de a iesi mai victoriosi fatd de ceilalti. Aceastd conceptie este discutabila,
intrucat, considerand cd in situatia de retragere a depozitelor din partea mai multor
deponenti, banca are sanse mari de a intra 1n insolventd sau de a fi achizitionata integral de
catre o alta banca. Colapsul acestei banci poate produce un efect de ,,contaminare” la
nivelul intregului sector. Acesta este unul dintre argumentele prin care sustinem ipoteza
conform careia, pe fondul garantiilor oferite de agentii guvernamentale, precum FDIC,
alaturi de lipsa de reglementari clare sau procese de dereglementare, institutiile bancare au
tendinta de a-si asuma riscuri mai mari pentru a obtine randamente mai mari. Astfel, creste
posibilitatea unor ,,bank runs”. Cu cat frecventa unor astfel de evenimente este mai mare,
deponentii ajung sda experimenteze mai multe ,bank runs” de-a lungul vietii, ceea ce
potenteaza sansele ca acestia la cele mai mici semne de ingrijorare sa isi retraga fondurile
din banca. Ipoteza o construim in jurul ideii cad deponentii In cauza nu actioneaza intr-un
mod complet rational, ceea ce duce la un risc sistematic al retragerii depozitelor.

Unul dintre metodele prin care SVB ar fi putut reduce expunerea la cresterea
dobanzilor, conform Holtzmann si Huppertz (2023), constéd in diversificarea portofoliului
de investitii in mai multe imprumuturi si contracte leasing, intrucét banca a avut o expunere
prea mare asupra instrumentelor de tipul obligatiunilor guvernamentale.

Ideea este contracaratd de Itamar Dreschler si altii (2023), al caror cercetare
sustine ca bancile nu pot sa 1si atenueze atat riscul dobanzii cat si riscul de lichiditate in
acelasi timp. Institutia trebuie sa aleagd. Modelul pe care acestia l-au creat presupune ca
intr-o economie cu dobénzi in crestere, fransiza de depozite (castigul net al bancii intre rata
cu care se Tmprumuta prin depozite si rata la care acordd imprumuturi) a bancii poate fi
utild pentru a proteja banca de riscul dobanzii, deoarece valoarea fransizei creste odata cu
cresterea dobanzilor. Acest fenomen are loc in cazul in care depozitele raman in banca.
Cercetarea lor, totusi, se bazeazd pe retragerile depozitelor neasigurate, ceea ce nu reflecta
evolutia complet adevarata a lucrurilor.

Nu doar cei cu depozite neasigurate isi pot realoca banii cétre diverse fonduri de
capital care sd ofere randamente mai bune, ci si cei care au depozite sub nivelul de
garantare. lar acest fenomen s-a vazut in 2008. in cazul Washington Mutual, 74% din
depozite erau asigurate, ceea ce, la momentul respectiv a insemnat cé trei sferturi din
deponenti aveau depozite sub pragul de 100.000 de USD. Retragerile in cazul WaMu au
avut loc in pe o perioadd de 16 zile. Daca este sd ne raportam la 2023, procentele de
depozite asigurate oficial sunt de 11% (Silvergate), 6% (Silicon Valley Bank) si 10%
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(Signature Bank). In cazul acestor banci, existd o diferentd in ceea ce priveste modelul de
afacere abordat.

Bancile prezentate, cu exceptia Lehman Brothers, au fost preluate de catre Federal
Deposit Insurance Corporation si vandute altor institutii bancare. Scopul a fost de a nu crea
hazard moral si de a nu propaga un risc sistematic de lichiditate. Totusi, faptul ca Lehman
Brothers a fost lasat sa intre in colaps, urmand ca Barclays si Nomura Holdings sa ii
cumpere afacerile pentru fractiuni din pretul activelor detinute, lasd de dorit dacd in
conceptia sociald ,,too big to fail” (,,prea mare pentru a cadea”) este valida. Tarr (2010)
argumenteazd cd bancile de importantd sistemicd, precum Lehman Brothers, pot fi
reorganizate in asa fel incat acestea sd poata trece prin perioade de incertitudine ridicata.
Citandu-1 pe acesta: ,,in loc si permita esecul si restructurarea, politicile guvernamentale de
salvare (,,bail out”) prelungesc recesiunea si creeaza premisele pentru urmatoarea criza
financiara” (David G. Tarr, 2010, pg 3).

Exemplul lui Tarr presupune faptul ca, Lehman Brothers fiind a treia cea mai mare
companie in tranzactionarea CDS-urilor la nivel global, banca a trecut printr-un proces de
restructurare. Prin acest proces, Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC),
autoritatea al carei scop este sa compenseze si sa deconteze soldurile post-tranzactionare, a
reusit sd indeplineascd obligatiile contractuale ale Lehman Brothers fatd de partile care
contau pe falimentul bancii Intr-un termen de patru sdptamani. Astfel, considera Tarr,
falimentul Lehman Brothers nu s-a propagat in sectorul bancar. Acesta sustine ipoteza
conform careia pietele financiare s-au prabusit abia dupa testimonialul lui Ben Bernanke,
fostul Director al Rezervei Federale, in fata Congresului American din data de 23
septembrie 2008.

Acest ultim argument nu este intru-totul valid, deoarece pietele au reactionat masiv
la programul Troubled Asset Relief Program (TARP), initial refuzat de Congresul
American, dar aprobat ulterior cu anumite modificari. In prima variantd, programul
presupunea alocarea a 700 de miliarde de dolari cétre sustinerea sistemului financiar, insa
Congresul a decis reducerea acestei sume. Astfel, la data de 30 septembrie 2023, prin
programul TARP s-au distribuit 443,5 miliarde de USD.

,Too Big To Fail” (denumitd in cele ce urmeaza drept ,,TBTF”) este o teorie
aparutd pentru prima data in Statele Unite ale Americii In anul 1984 si estimeaza faptul ca
anumite corporatii, cu precadere institutii financiare sunt suficient de mari si adanc
inradacinate in infrastructura financiara si bancara, incat colapsul acestora ar fi de proportii
dezastruoase pentru sistemul economic, drept pentru care guvernul trebuie sa intervina si sa
ajute aceste institutii, atunci cand sunt aflate aproape de faliment.

Cu toate acestea, teoria nu se aplicd in mod universal, iar acest lucru a fost foarte
clar demonstrat in cea mai mare crizd financiara vreodata, in perioada 2007-2008, atunci
cand doua dintre cele mai mari banci la momentul respectiv, Lehman Brothers si
Washington Mutual Bank au intrat in faliment iar Guvernul American nu a intervenit pentru
a salva aceste banci TBTF, demonstrand faptul ca acest concept este usor de manipulat si
demontat. Ca urmare, dupd acest cutremur economic generat de colapsul acestor doud
institutii financiare, 1n perioada imediat urmatoare a existat un sir de falimente bancare in
lant. in anul 2009, doar in SUA au dat faliment 140 de banci, iar in anul 2010, au intrat in
faliment 157 de banci, conform datelor furnizate de catre Federal Deposit Insurance
Corporation.

Desi istoria ne arata necesitatea implementarii eficiente a unor cadre regulatorii
stricte In domeniul bancar, in spetd Basel 111, in continuare exista diverse institutii bancare
care nu respectd anumite cerinte, cum ar fi cerintele LCR sau NSFR.
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in momentul de fati, sistemele regulatorii bancare diferd de la tara la tard si in
functie de regiune. Sistemele supuse analizei noastre sunt cele ale Statelor Unite ale
Americii si Uniunii Europene. Existd numeroase diferente aparute intre aceste doua sisteme
bancare care sunt rezultatul variatiilor legislative, a structurilor regulatorii si a contextelor
istorice. In cele ce urmeaza, am ficut un sumar al acestor diferente pentru o mai buna

intelegere:

Tabelul nr. 1. Analiza similitudinilor si
bancare re

diferentelor intre cele mai mari sisteme
lementate

Uniunea Europeana

Statele Unite ale Americii

|. Autoritatea de supraveghere si regulare

In prezent, la nivelul UE, Banca Europeani
Centrala (European Central Bank - ECB) si
Autoritatea Bancard Europeana (European
Banking Authority - EBA) sunt responsabile
pentru supravegherea si stabilirea regulatiilor
bancare.

In SUA, exista numeroase institutii responsabile
pentru regulare si supraveghere bancara, printre
care Rezerva Federald (Federal Reserve), Biroul
Controlului de Monedd (Office of the
Comptroller of the Currency - OCC) si Corpul
Federal de Asigurare a Depozitelor (FDIC)

I1. Cerintele de capital

Cerintele de capital implementate de EBA sunt:

a. Rata capitalului propriu de nivel 1 -
EBA impune o rata de minim 4,5% din activele
ponderate la risc ale bancii (Risk-Weighted
Assets - RWA).

b. Rata capitalului propriu de nivel 1 -
EBA impune ca aceasta rata sa fie minim 6% din
RWA.

c. Rata totala de capital - EBA impune
bancilor europene sa aiba o ratd de minim 8% din
RWA.

d. Amortizor de conservare a capitalului -
in aditia ratelor de capital minime, EBA impune
acest tampon pentru a conserva capitalul si se
asigura ca bancile au suficient capital pentru
perioade dificile. EBA impune ca acest tampon sa
fie intre 0% si 2,5% din RWA, in functie de
importanta sistematica a bancii.

e. Amortizor de capital anticiclic - EBA
implementeaza de asemenea un amortizor
anticiclic de capital pentru a preveni riscul
cresterii excesive credit. In prezent, pragul impus
de EBA variaza intre 0% si 2,5% din RWA.

Cerintele de capital implementate de FDIC si
OCC sunt:

a. Rata capitalului propriu de nivel 1 -
OCC impune o rata de minim 4,5% din activele
ponderate la risc ale bancii (Risk-Weighted
Assets - RWA).

b. Rata capitalului propriu de nivel 1 -
OCC impune ca aceastd ratd sa fie minim 6%
din RWA.

C. Rata totald de capital - impune bancilor
europene sa aiba o ratd de minim 8% din RWA.
d. Amortizor de conservare a capitalului -
in aditia ratelor de capital minime, OCC impune
acest tampon pentru a conserva capitalul si se
asigurd ca bancile au suficient capital pentru
perioade dificile. OCC impune ca acest tampon
sa fie 2,5% din RWA, in functie de importanta
sistemica a bancii.

e. Raportul de levier - bancile din SUA
sunt subiectul unei cerinte de raport de levier.
Acest raport masoara capitalul de nivelul 1 al
bancii raportat la activele sale totale consolidate
medii.

II1. Cerinte de lichiditate

Working papers - Institutul de Studii Financiare




Working papers — Institutul de Studii Financiare

LCR necesitd bancilor europene sd detina
suficiente active lichide de inaltd calitate (high
quality liquid assets - HQLA) pentru a acoperi
iegirile nete de numerar pe o perioada de stres de
30 de zile. LCR trebuie mentinuta la cel putin
100%.

Rata netd de finantare stabila (Net Stable Funding
Ratio - NSFR) tinteste spre asigurarea faptului ca
bancile mentin un profil de finantare stabild pe o
perioadd de un an. NFSR solicitd bancilor sa
mentind o ratd minima de finantare stabila fata de
suma necesarda de finantare stabild pe baza
profilului de risc de lichiditate al activelor.
Cerinta pentru NSFR este setatd la 100%,
insemnand céd bancile ar trebui sd aiba surse de
finantare care sa fie identicd sau sd depaseascd
nevoile de finantare pe termen lung.

LCR necesita bancilor europene sa detina
suficiente active lichide de inaltd calitate (high
quality liquid assets - HQLA) pentru a acoperi
iesirile nete de numerar pe o perioada de stres de
30 de zile. Conform directivei FDIC si OCC,
LCR trebuie mentinuta la cel putin 100%.

in timp ce SUA cere bancilor sa detina suficiente
NSFR, pentru a acoperi iesirile nete de numerar,
autoritatile au propus ca cerintele NSFR sa fie
introduse in Basel III. Obiectivul NSFR este de a
asigura ca bancile mentin un profil de finantare
stabila pe o perioada de un an. Federal Reserve a
propus introducerea cerintelor pentru NSFR, dar
inca nu au fost finalizate si implementate.

Sursa: Rezerva Federala, Autoritatea Europeand Bancara

Astfel, putem observa faptul ca sistemele bancare europene si americane, in esenta
utilizeaza cadre regulatorii similare, existand in acelasi timp diferente influentate de piata.
Se poate observa faptul ca sistemele regulatorii din Uniunea Europeana sunt mai stricte si
mai bine definite, conferind o sigurantd mai mare si gestioneaza riscurile eficient.

2. Metodologia cercetérii

Prin definitie, hazardul moral (la nivelul bancilor) reprezinta situatia in care o

institutie bancard isi asuma riscuri nenecesare sau actioneaza cu rea credinta sub prezumtia
faptului cd nu vor suporta consecintele riscurilor asumate si vor fi salvate de cétre o parte
tertd, In spetd guverne si autoritati regulatorii, in cazul unui dezastru financiar.

Scopul studiului nostru este de a analiza cum riscul de lichiditate si expunerea
excesiva pe piatd pot avea consecinte dezastruoase la nivel micro si macroeconomic. in
vederea realizdrii acestei cercetari, am ales o serie de evenimente care au generat un impact
semnificativ la nivel global pentru a demonstra cum lipsa unor reglementari clar definite si
hazardul moral duc inevitabil la un dezastru financiar. Astfel, am supus analizei noastre
falimentele bancare din timpul Marii Crize Financiare din 2007-2008 si am studiat modul in
care riscurile excesive asumate de catre banci, in timpul unei perioade de stres financiar, au
condus in cele din urma la colapsul a doud dintre cele mai mari banci din Statele Unite la
momentul respectiv.

Mai mult, acest studiu nu analizeazd doar evenimentele intdmplate in timpul Crizei
Financiare din 2007-2008, ci supune analizei si evenimentele recente, respectiv colapsul
unor banci regionale, atét pe teritoriul Statelor Unite, cat si in Europa.

In ceea ce priveste implementarea sistemului Basel III, un cadru de reglementare
international pentru banci menit sd confere sigurantd si stabilitate in lumea bancara,
neglijenta si guvernarea defectuoasa a acestora duc la pierderea increderii si credibilitatii in
fata investitorilor. Cu toate cd Basel III este un cadru universal, in continuare exista
diferente de esenta si implementare intre reglementarile bancare din Uniunea Europeanad si
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cele din Statele Unite ale Americii, lucru pe care cercetarea noastrd 1-a vizat. Informatiile si
datele pentru aceastd analizd comparativd au fost furnizate de la Rezerva Federala si
Autoritatea Europeand Bancara.

Studiul  nostru  utilizeaza baze de date furnizate de site-ul
companiesmarketcap.com care oferd informatii si statistici cu privire la capitalizarea
bursiera a celor mai mari companii listate public. Am analizat doud perioade, anul 2008,
respectiv 2023, prin folosirea unui indice propriu constituit din media preturilor actiunilor a
celor mai mari zece banci din Statele Unite, listate la Bursa de Valori de la New York.

Cercetarea noastra se bazeaza pe concluzionarea si Imbinarea atat a informatiilor
culese in urma documentarii din literatura de specialitate disponibild, cat si pe descoperirea
cu privire la utilizarea indicelui propus de catre noi.

3. Resultate si discutii (Studiul de caz: analizarea influentelor falimentelor

bancare)

In ceea ce priveste aportul lucrarii de fati, ne propunem si analizim impactul
falimentelor bancare asupra intregului sistem economic american. Facem acest studiu
printr-un indicator care urmareste valoarea medie zilnica a actiunilor a zece cele mai mari
banci din Statele Unite in functie de capitalizarea bursiera.

Indicele pe care il propunem captureaza evolutia zilnicd medie a celor mai mari
zece banci din Statele Unite. De asemenea, analiza se realizeazd pentru perioada 2 iulie
2008 - 31 decembrie 2008 1intrucat pietele financiare au avut de suferit cel mai mult in
ultimele doua trimestre ale anului 2008.

in cazul evenimentelor din 2008, bancile listate la Bursa de Valori de la New
York, al céror actiuni le luam in calcularea indicelui propus, sunt:

Tabelul nr. 2. Capitalizirile bursiere ale celor mai mari zece biinci din Statele Unite la
finalul anului 2008

Denumirea bancii Capitalizarea bursiera la finalul
anului 2008 (miliarde de USD)

1. HSBC $135,21

2. JPMorgan Chase $117,7

3. Wells Fargo $98,2

4. Bank of America $70,64

5. Citigroup $38,05

6. BNYM $32,51

7. PNC $17,05

8. State Street Bank $16,98

9. Capital One $12,48
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10. Regions Bank $5,5

Sursa: companiesmarketcap.com

A se tine cont de faptul cd in aceastd situatie discutim doar de banci care au
supravietuit Crizei Financiare din 2008. Evolutia capitalizarii bursiere tine de evolutia
pretului actiunii companiilor, dar inclusiv de numarul de actiuni emise. Pe baza cercetarii
realizate, niciuna dintre aceste banci nu a emis noi actiuni pentru a atrage capital.

Preturile actiunilor, desi din acelasi sector economic, au fluctuat in moduri diferite.
Scaderile inregistrate au loc in urma desfasurarii evenimentelor din 2008. Indicatorul pe
care il propunem prezintd o volatilitate destul de ridicata, ceea ce este de la sine inteles
considerand contextul despre care vorbim. Coeficientul de corelatie intre indicele bursier
S&P500 si indicatorul propus de noi este unul puternic si pozitiv, de 0,88. larasi, nu putem
vorbi de o surpriza deoarece bursa in sine era dependentd de sistemul bancar. Perioada pe
care am analizat-o sunt ultimele doua trimestre ale anului 2008, motivatia fiind ca aceasta
reprezintd cea mai turbulentd perioada a Crizei Financiare.
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20.00 400.00
10 200.00
0.00 0.00
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mmm Indicelepropuss  ——Indicele bursiers S&P500

Figura nr. 1. Evolutia indicelui propus si indicele S&P500 in T3 si T4 2008
Sursa: Refinitiv Eikon

Volatilitatea ridicata a sectorului bancar, deci si a indicelui nu presupun doar
scaderi bruste, ci inclusiv cresteri scurte ale increderii in pietele financiare. Remarcam acest
aspect la evolutia indicelui dupa data de 13 iulie 2008, cand indicele propus creste cu un
total de 19,2% intre 16 si 22 iulie. Momentul marcheazd anuntul comun al Rezervei
Federale si a Trezoreriei Statelor Unite cu privire la finantarea totala a pierderilor celor
doud companii ipotecare de stat, Fannie Mae si Freddie Mac. Aceastd decizie a readus
pentru o perioada scurtd de timp increderea deponentilor si a investitorilor in pietele
financiare.

Desi atat Silicon Valley Bank, cat si Signature Bank au falimentat in primul
trimestru al anului 2023, indicele propus va fi calculat pentru primele doud trimestre ale
anului trecut. Este important sd evidentiem ca in cazul calcularii indicelui pentru anul 2008,
am considerat doud trimestre consecutive in care pietele financiare erau in deplind
volatilitate. Astfel, atat T3 cat si T4 din 2008 au cuprins falimente multiple, cu propuneri de
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reglementari si programe de salvare din partea autoritatilor In continud schimbare. Spre
deosebire, in anul 2023, al doilea trimestru marcheazi revenirea la stabilitatea sistemului
bancar, cu evenimente cu un impact mult mai redus asupra intregului sector economic.

Astfel, la fel precum 1n cazul indicelui calculat pentru anul 2008, si de data aceasta
vom considera doar primele zece cele mai mari banci din Statele Unite, in functie de
capitalizarea bursiera, fiind listate pe Bursa de Valori din New York. In aceasti situatie,
vorbim de bancile:

Tabelul nr. 3. Capitalizarile bursiere ale celor mai mari zece bénci din Statele Unite la
finalul anului 2023

Denumirea bancii Capitalizarea bursiera la
finalul anului 2023 (miliarde
de USD)
1. JP Morgan Chase $491,76
2. Bank of America $266,45
3. Wells Fargo $178,74
4, Morgan Stanley $153,05
5. Goldman Sachs $125,8
6. Charles Schwab $1254
7. Citigroup $98,44
8. U.S. Bancorp $67,38
9. PNC $61,7
10. Truist  Financial $49,23
Corp

Sursa: companiesmarketcap.com

Daca este sa facem o comparatie intre (tabel nr. 2) si (tabel nr. 3), observam
diferente infime in ceea ce priveste cele mai mari zece companii din Statele Unite dupa
capitalizarea bursierd. Din cele zece listate in Tabelul 1, aici regasim cinci dintre ele, unele
pe pozitii mai inalte, altele mai joase. Totusi, un lucru este cert. Capitalizérile de piatd au
crescut semnificativ.

In ceea ce priveste indicele propus, de data aceasta nu mai avem parte de aceleasi
fluctuatii semnificative. Nu este surprinzitor, intrucat, desi Silicon Valley Bank a marcat
cel mai mare faliment din Statele Unite de la Criza Financiara din 2008, la nivel national,
banca nu avea aceeasi importantd sistemicad pe care au avut-o Lehman Brothers si
Washington Mutual.
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Un lucru chiar surprinzitor in ceea ce priveste indicele propus este ca, spre
deosebire de corelatia directd si puternica intre indice si bursa generald in primele doua
trimestre ale anului 2008 aceastd corelatie devine negativa, inregistrand -0,333. Schimbarea
este de o importanta majora, intrucat denota faptul ca bursa si sectorul bancar s-ar misca in
directii opuse.
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Figura nr. 2. Evolutia indicelui propus si indicele S&P500 in T1 si T2 2023
Sursa: Refinitiv Eikon

Aparent, este adevarat. Bursa generala si sectorul bancar, in primele doua trimestre
ale anului trecut erau corelate invers, spre deosebire de corelatia directa si puternica din a
doua jumatate a anului.

Aceste rezultate pot fi argumentate prin faptul ca, in lumina unor depozite in
crestere si pe baza experientelor cu falimentele bancare din 2008-09, multi deponenti au
decis sd isi aloce fondurile cétre bursa. Ipoteza este sustenabila in conditiile in care pentru
perioada analizata indicele bursier S&P500 a crescut cu un impresionant 16,4%. Aceasta
crestere a venit pe fondul unei performante slabe a bursei, marcata de o volatilitate crescuta
considerand evenimente precum cea mai ridicatd ratd a inflatiei din SUA in decenii,
izbucnirea razboiului in Rusia, dar si suspendarea masurilor de preventie a COVID-19 in
China la finalul anului 2022.

Desi indicele propus are panta descendentd in prima jumatate a anului 2023, avem
parte de o stabilitate mult superioara perioadei din 2008. Cauza principalda constd in
raspunsul prompt si ferm al Rezervei Federale si al FDIC la anumite semne care ar fi putut
crea o reactie In lant. O reactie 1n lant insemna retragerile depozitelor la nivelul intregii tari,
ceea ce, pe fondul dobanzilor in crestere, ar fi pus si mai multd presiune asupra sistemului
bancar.

Concluzii

Stabilitatea sectorului bancar se bazeazd pe o fluiditate constantd a capitalului.
Circulatia banilor permite transferul valorii de la vanzator la cumparator, si viceversa. In
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virtutea accentudrii acestui proces de creare a valorii, bancile centrale influenteaza ratele
dobanzilor Intr-un mod centralizat, care nu respectd intotdeauna nevoile pietei. Consideram
cd autoritati monetare, precum Rezerva Federala, ar trebui sd se accentueze pe asigurarea
unui cadru de reglementare precum cel la nivelul Spatiului Economic European. Astfel,
existd posibilitatea de responsabilizare a institutiilor bancare fata de propriile decizii.
Condamnam posibilitatea salvarii unor béanci de catre autoritati centrale, intrucat tocmai
aceasta garantie oferd stimulentul necesar pentru ca, din dorinta de generare maxima a
profitului, institutiile bancare s isi asume un risc mult prea ridicat. Lucrarea de fata doreste
sd pund 1n lumind cat de incorect abordeaza Rezerva Federald gestionarea bancilor si
doreste sa demonteze teoria ,,Too Big To Fail”, aceasta fiind un mod de exploatare a
reglementarilor in vigoare.

De asemenea, cercetarea si studiul de caz realizate au ca scop punerea in context a
celor doui panici bancare, care au avut aceleasi cauze, desi la o distantd de 15 ani.

Descoperirea finald a studiului de caz, fiind inclusiv aportul lucrarii de fata,
evidentiazd faptul cd pe fondul unor majorari constante a dobanzilor, deponentii prefera
instrumente precum pietele de capital. Aceastd concluzie este valida chiar si la un an
distanta de falimentele bancare ale anului 2023, intrucat incertitudinea din sistemul bancar,
atat in Statele Unite, cat si in Europa, se reflecta asupra performantelor semnificative ale
pietelor de capital.
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