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Procese economice cu implicatii globale

Agentille de rating

]

financiare care au acumulat si vindut securities garan-
tate prin credite ipotecare (mortgage backed securities),
CDO-uri (collateralized debt obligauons)’ si active ce au
devenit toxice, cu suportul agentiilor de rating. Acestea
aveau rolul de 2 determina gradul de risc a diferitelor
instrumente financiare, pentru a fi vandabile citre po-
tentialii investitori.

Al doilea val al crizei financiare care s-a acutizat in
2011 a fost determinat de datoriile suverane. Statele cu

o i e dn umbed g 3 unor insticupi

criza financiara internationala

fo.AmmacestetitIuﬂdestztmIocsiadudiumtito-
rilor venituri cu risc zero, aduc risc cu venituri zero’. |
Impactul pe care rating-urile negative acordate de |

Standard & Poor’s, Fitch si Moody'’s l-au avut asupra |
pietelor financiare si asupra costurilor de imprumut ale |
statelor europene a fost cit se poate de real. Europa a |
fost cea mai afectatd de aceste actiuni si s-a dovedit nece-
sitatea urgentd a unor mdsuri pentru stabilizarea piefe- |
lor financiare.

Trei mari agentii
de rating la originea crizei
din SUA

COMISIA de ancheti a cauzelor cri-
zei financiare din SUA a stabilit prin-
tre cauzele ce stau la baza crizei din
2008, faptul cd trei mari agentii de ra-
ting de nivel international (Standard &
Poor’s, Fitch si Moody’s) au fost coop-
tate de institutii financiare pentru a
acorda rating-uri de risc unor instru-
mente financiare. Unele dintre acestea
erau ipoteci securitizate din care o
buni parte erau de tip subprime.

Categoria subprime era repre-

zentatd de credite sub diferite
forme citre persoane ce nu se inca-
drau in normele institutiilor financia-
re de prestigiu din SUA pentru a primi
finantdri. Aceste persoane fie nu aveau
un istoric financiar, fie se aflau in si-
tuatii speciale ce nu le ficea apte pen-
tru a primi credite. Totusi, multe per-

soane care nu se incadrau in standar-
dele de creditare, au primit finantari
sub formd de credite ipotecare, fird a
se tine cont de capacitatea acestora de
rambursare.

In SUA, cel putin un sfert din credi-
tele ipotecare acordate in prima juma-
tate a anului 2005 prevedeau doar
plata dobanzilor pe o perioada de pa-
nd la 10 ani. Principalul era plitit la
sfarsitul perioadei de creditare sau
creditul era transformat in credit ipo-
tecar ce prevede glata mixtd de do-
banda si principal.

. Alte produse de tip securities

ce aveau la bazi credite ipote-
care erau CDO-urile. Acestea sunt un
tip de ABS (structured asset-backed
secunty) cu mai multe transe, ce sunt
emise in scop special si garantate cu
obligatiuni de datorii inclusiv titluri
de stat si credite. Fiecare transa ofera
diferite grade de risc si castig pentru
apetitul la risc al clientilor.

Valoarea CDO-urilor si plitile aces-
tora deriva dintr-un portofoliu cu ran-
dament fix de la activele la baza aces-
tora. Aceste credite ipotecare erau van-
dute intre institutiile financiare la pa-
chet, insd pentru a fi vandabile citre
investitori acestea trebuiau si fie inso-
tite de informatii privind gradul de
risc asumat si rata de profit obtinuta.

De exemplu, ca la CDO-uri, credi-
tele ipotecare erau impdrtite in mai
multe benzi de scadentd de-a lungul
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perioadei de rambursare a creditului.
Primele benzi din perioada initiala de
rambursare prezentau riscul cel mai
mic, deci se oferea dobanda cea mai
mica, in timp ce ultimele benzi, spre
perioada finala de rambursare a credi-
tului, riscul cel mai mare cu dobanzi
progresiv mai mari.

Totusi, foarte multe instrumente fi-
nanciare securitizate erau atat de com-
plexe incat era dificil pentru investi-
tori sd poatd evalua ce cumpard. Asa-
dar, aici au intrat in joc agentiile de
rating ca Standard & Poor’s si Moody’s
care au fost angajate de diferite insti-
tutii financiare sa le evalueze produ-
sele si sd le ofere un rating.

Multe dintre acele securities au pri-
mit rating AAA (risc zero de pierdere a
investitiei — ratingul cel mai sigur).
Acestea au fost puse apoi in circulatie
pe piatd si au schimbat de mai multe
ori proprietarii pana cand, la un mo-
ment dat, creditele care stiteau la
baza lor au devenit neperformante
(rambursarile lor au fost intrerupte),
din cauza imprumutatilor care nu mai
ficeau fatd sa le ramburseze. In con-
secintd, rating-ul acestor securities a
trecut direct de la AAA la junk (neper-
formante).

Toti actorii in acest proces, de la
speculatorii care vindeau casele, la
brokerii ipotecari care cdutau credite-
le, la creditorii care acordau creditele
ipotecare, la firmele financiare care
au creat securities garantate cu credi-
te ipotecare si CDO-urile, credeau ci
pot scdpa rapid de risc prin vanzarea
in situatii de urgentd catre urmatorul
cumpdritor la rand, insd s-au inselat.

In momentul cind imprumutatii
nu si-au mai platit ratele la creditele

ipotecare, pierderile amplificate de de-
rivate s-au propagat in restul sistemu-
lui. Sistemul insd era reprezentat de
institutii financiare cu importanta ma-
re in economie, care nu aveau insa
mecanisme suficient de puternice pen-
tru a contracara un colaps de asa am-
ploare.> La momentul respectiv nu
existau marje de sigurantd sau provi-
zioane care sa acopere pierderile.

Comisia de anchetd mai sus men-
tionatd a investigat metodologia acor-
darii ratingurilor respective si din ca-
re a rezultat cd nu se luau in calcul
niste factori foarte importanti.

In consecinta celor de mai sus, am
putea concluziona cd agentiile de ra-
ting au avut un rol in declansarea cri-
zei financiare din 2008 sau mai precis
a crizei premergdtoare din 2007, de-
numitd Credit Crunch (criza credite-
lor ipotecare). Aceastd concluzie este
sustinuta de informatii concrete.

Totusi, ele nu au fost cauza princi-
pald, ci mai degrabd un facilitator sau

catalizator al fenomenului extinderii
crizei. Aceastd ipotezd se referd insd la
situatia din 2008.

Originile crizei din 2008 au fost de-
terminate de marile banci americane,
de agentiile de rating si de sistemul
financiar din umbra (shadow banking
system), precum si de un concurs de
evenimente ce au declansat totul.

Implicarea agentiilor
de rating in criza datoriilor
suverane

DIN 2010 — 2011 s-a trecut in altd
fazd a crizei financiare, in special in
Europa: criza datoriilor suverane.
Cresterea uriasa a datoriilor suverane
ale statelor europene nu a fost o sur-
prizd pentru nimeni, poate doar in
cazul Greciei, unde amploarea situati-
ei financiare precare nu a iesit la ivea-
13 decat relativ recent.

Asadar, statele s-au imprumutat de
pe pietele financiare si in special de la

Impactul declasdrilor agentiilor de rating
asupra pietelor financiare si burselor

ZVONURILE privind deteriorarea situatiei financiare a unei tdri au un impact
real asupra pietelor financiare. In ziua de azi, investitorii sunt foarte circumspecti f
cu privire Ia problemele potentiale, iar pietele ii sanctioneazd puternic pe cei afec-
tati de zvonuri. 3

Bincile europene si-au vizut valorile lor scizind puternic in 2011, in principal £
din cauza expunerilor lor la datoria suverand. De fapt, din cauza dimensiunii sale, |
datoria suverand reprezinti o amenintare reald si imediatd 2 mediilor bancare, in |
special in Europa. 1

~ Cresterea potentiald a riscului de default al unei tiri declanseazi sciderea ratin-
gului de citre agentii de rating ca Standard & Poor’s, Moody's si Fitch. Chiar dacd |
temerile nu sunt total obiective, o astfel de scidere de rating aduce costuri finan- |
ciare mai mari in tdrile implicate, din cauza primei de risc percepute.

Ca urmare, povara financiard suplimentard a unei tdri inrdutiteste situatia. Doar |
daci increderea investitorilor este restabiliti datoritdi masurilor adoptate de a tine |
datoria sub control si a stimula cresterczszietele se vor calma. :

Un studiu al Bancii Centrale Europene® arati cd declasarea de citre agentiile de |
rating a datoriilor suverane si cresterea spread-ului la titlurile de stat s-au alimen-
tat reciproc, fiecare tdiere de rating ducind la cresterea costurilor de finantare |
pentru tara in dificultate cu pind la 1%.

Agentiile de rating au fost invinuite de amplificarea crizei din zona euro si a |
slabiciunilor tdrilor prin declasiri de rating in momente inoportune ce au atras |
atentia pietelor si au dus Ia cresteri ale costurilor de finantare pentru tirile deja §
puternic afectate de crizd. ;

Acest studiu, primul publicat de ECB pe acest subiect, argumenteazi cd agen-
tiile de rating nu doar urmeaza piata, ci o si conduc, in timp ce deciziile lor au un
impact $i in afara granitelor tirilor implicate.
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banci pentru a-si acoperi deficitele, in
loc s duci o politicd sindtoasa de re-
ducere a cheltuielilor in sectorul pu-
blic si de stimulare a investitiilor in
economia reald. Nu se poate spune cd
bincile in acest context au avut un rol
negativ, ci mai degrabd de sustinere a
statului.

Totusi, fata de SUA, unde s-au facut
multe bail-out-uri ale sistemului ban-
car, in Europa acestea au fost limitate.
S-a cdutat mai degrabd s se sprijine
sistemul bancar prin reducerea do-
banzii-cheie si permiterea accesului la
fonduri ieftine LOTR de la Banca Cen-
trald Europeand.

Aceastd ultimd masura a avut ca scop
asigurarea unui nivel de lichiditate in
sistemul financiar-bancar, pentru a
compensa imposibilitatea bancilor de
a se finanta de pe piata interbancard.
In prezent, bancile europene nu mai
pot atrage lichiditate de pe piata inter-
bancard din cauza neincrederii intre ele.

Daci ne intrebdm de unde provine
aceasta lipsa de incredere, raspunsul
este la indemana: faptul ca fiecare din-
tre marile binci detin o parte din dato-
ria suverand, un eventual colaps al sta-
telor respective ar duce la imposibili-
tatea bancilor de a-si onora obligatiile
fata de cei de la care s-au imprumutat.

Acest blocaj al sistemului bancar
european nu a ramas fird consecinte.
Actiunile marilor binci europene au
cazut foarte mult in bursa, din cauza
temerilor investitorilor privind un po-
sibil colaps ce ar rezulta din intrarea
in incapacitate de platd a unor state
europene ca Grecia sau Italia. Alte sta-
te ca Spania, Portugalia si Irlanda au
fost scoase temporar din categoria cu
risc imediat de default.

Ne putem intreba acum ce legatura
au cele mentionate cu societatile de
rating. Rdspunsul la aceastd intrebare
este unul simplu. Societitile de rating
mentionate anterior, S & P, Fitch si
Moody’s acorda rating-uri atat tarilor,
cat si institutiilor financiare. Trebuie
mentionat cd tdrile europene cu cea
mai mare datorie externa fata de PIB
sunt Grecia si Italia. Grecia este inca-
dratd in ultima categorie inainte de
default, deci prezinta riscul cel mai
mare in momentul de fata.

Actualmente se duc tratative cu in-
vestitorii privati pentru ca acestia sd
accepte o reducere a remuneratiei la
titlurile de stat grecesti. Aceastd fazi
este cea premergatoare primirii unui
nou bail-out (fond de salvare) din par-
tea UE, FMI si BCE.

Din cauza nivelului datoriilor ex-
terne al Italiei de 1,84 miliarde euro
(de 5 ori mai mari decat al Greciei),
aceasta prezintd un risc mare pentru
stabilitatea Zonei euro si a monedei
unice europene. Ca urmare, spread-ul
la titlurile de stat italiene fata de cele
germane, crescuse la peste 500 punc-
te bazd, depasind valoarea de 7% re-
muneratie, nivel considerat nesuste-
nabil pe termen lung pentru o tard.

Tendinte in redesenarea
rolului agentiilor de rating

IN acest context, s-au detasat doud
solutii propuse. Una este ca ar trebui
create si agentii de rating la nivel eu-
ropean care sa realizeze rating-uri, pen-
tru a stabili un echilibru in acest do-
meniu. Altd varianta ce va fi propusa
Parlamentului European este aceea

de a interzice agentiilor de rating sd a-
corde calificative tarilor din UE fira
acceptul prealabil al acestora’.

De fapt, se propune crearea unui
organ care sa verifice metodologia de
acordare a rating-urilor de tard, inain-
te de a le valida pentru publicare. Este
dificil de crezut ca aceste doud vari-
ante propuse vor fi adoptate, tinind
cont ca trebuie sa existe 0 anumitd in-
dependenta a agentiilor de rating. Este
totusi pozitiv faptul cd s-ar putea infi-
inta un organ care sa aiba rolul de a
audita metodologiile utilizate de agen-
tiile de rating.

In timp ce, in 2007 — 2008, cele
trei mari agentii de rating existente au
acordat rating-uri extrem de optimis-
te, acum acorda rating-uri prea pru-
dente, netinind cont de efectul nega-
tiv pe care il au asupra costurilor de
finantare al tarilor in dificultate si in-
stitutiilor financiare.

Rolul acestora trebuie sa fie si unul
de stabilire a unui echilibru pe pietele
financiare si de a furniza solutii de re-
zolvare a problemelor pe care le con-
stata. Simpla acordare de calificative
fara a tine cont de impactul acestora,
ar insemna a nu tine cont de contex-
tul crizei actuale.

Investitorii trebuie sd aiba surse o-
biective de informatii pe care sd-si ba-
zeze deciziile de investitii, iar acestea
trebuie s fie corecte si transparente.
Investitiile ce creeaza locuri de munca
sunt benefice pentru economie, intru-
cat stimuleaza consumul si produc-
tia, care la rindul lor genereaza cres-
tere economicd. Q

Octavian CIOBANASU
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