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Procese economice cu implicaţii globale 

Agenţiile de rating 
si criza financiară internatională , , 

DE IA debutul crizei l1nanciare internaţionale In 2008, 
marile agenţii de rating au căpătat un rol cit se poate de 
activ In influenţarea pieţelor J1nancim'e şi a burselor 
internaţionale. Criza din 2008 a fost detetminat:ă In spe­
cial de sistemul bancar din umbră şi a unor instituţii 
J1nandare are au acumulat şi vindut securities gamn­
tate prin credite ipotecare (mortgage backed securities), 
CDO-uri (roHateralized debt obligations)l şi active ce au 
devenit toxice, cu suportul agenţiilor de rating. Acestea 
aveau rolul de a deterrnim gradul de risc a diferitelor 
instrumente J1nandare, pentru a li vandabile către po­
tenţialii investitori. 

def1cite externe au acumulat datorii şi au vindut tiduri 
de stat In principal sectorului bancar, pentru a-şi ecbili· 
bra bihnţurile. Aceste tiduri de stat erau pină In 2011 
rotate cu rating triplu A de agenţiile de rating, ce se acor­
dă doar In cazul In care riscul de nerambursare este ze· 
ro. Acum aceste tiduri de stat In loc să aducă investito­
rilor venituri cu risc zero, aduc risc cu venituri zercr. 

Impactul pe care rating-urile negative acordate de 
Standard &- Poor's, Fitch şi Moody's l-au avut asupra 
pieţelor J1nandare şi asupra costurilor de împrumut ale 
statelor europene a fost cât se poate de real. Europa a 
fost cea mai afectatl de aceste acţiuni şi s-a dovedit nece­
sitatea urgentl a unor mlsuri pentru stabilizarea pieţe­
lor Jinandare . 

A} doilea val al crizei Jinandare care s-a acutizat In 
2011 a fost determinat de datoriile suverane. Statele cu 

Trei mari agenţii 
de rating la originea crizei 
din SUA 

eOMISIA de anchetă a cauzelor cri­
zei financiare din SUA a stabilit prin­
tre cauzele ce stau la baza crizei din 
2008, faptul că trei mari agenţii de ra­
ting de nivel internaţional (Standard & 
Poor's, Fitch şi Moody's) au fost coop­
tate de instituţii financiare pentru a 
acorda rating-uri de risc unor instru­
mente financiare. Unele dintre acestea 
erau ipoteci securitizate din care o 
bună parte erau de tip subprime. 

• 
Categoria subprime era repre­
zentată de credite sub diferite 

forme către persoane ce nu se înca­
drau în normele institutiilor financia­
re de prestigiu din SUA pentru a primi 
finanţări. Aceste persoane fie nu aveau 
un istoric financiar, fie se aflau în si­
tuaţii speciale ce nu le facea apte pen­
tru a primi credite. Totuşi, multe per-

78 TRIBUNA ECONOMICĂ 

.. " 

soane care nu se încadrau în standar­
dele de creditare, au primit finanţări 
sub formă de credite ipotecare, fară a 
se ţine cont de capacitatea acestora de 
rambursare. 

În SUA, cel puţin un sfert din credi­
tele ipotecare acordate în prima jumă­
tate a anului 2005 prevedeau doar 
plata dobânzilor pe o perioadă de pâ­
nă la 10 ani. Principalul era plătit la 
sfârşitul perioadei de creditare sau 
creditul era transformat în credit ipo­
tecar ce prevede ~lata mixtă de do­
bândă şi principal. 

• 
Alte produse de tip securities 
ce aveau la bază credite ipote­

care erau eOO-urile. Acestea sunt un 
tip de ABS (structured asset-backed 
security)4 cu mai multe tranşe, ce sunt 
emise în scop special şi garantate cu 
obligaţiuni de datorii inclusiv titluri 
de stat şi credite. Fiecare tranşă oferă 
diferite grade de risc şi câştig pentru 
apetitul la risc al clienţilor. 

Valoarea CDO-urilor şi plăţile aces­
tora derivă dintr-un portofoliu cu ran­
dament fix de la activele la baza aces­
tora. Aceste credite ipotecare erau vân­
dute între instituţiile financiare la pa­
chet, însă pentru a fi vandabile către 
investitori acestea trebuiau să fie înso­
ţite de informaţii privind gradul de 
risc asumat şi rata de profit obţinută. 

De exemplu, ca la CDO-uri, credi­
tele ipotecare erau împărţite în mai 
multe benzi de scadenţă de-a lungul 
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perioadei de rambursare a creditului. 
Primele benzi din perioada iniţială de 
rambursare prezentau riscul cel mai 
mic, deci se oferea dobânda cea mai 
mică, în timp ce ultimele benzi, spre 
perioada finală de rambursare a credi­
tului, riscul cel mai mare cu dobânzi 
progresiv mai mari. 

Totuşi, foarte multe instrumente fi­
nanciare securitizate erau atât de com­
plexe încât era dificil pentru investi­
tori să poată evalua ce cumpără. Aşa­
dar, aici au intrat în joc agenţiile de 
rating ca Standard & Poor's şi Moody's 
care au fost angajate de diferite insti­
tuţii financiare să le evalueze produ­
sele şi să le ofere un rating. 

Multe dintre acele securities au pri­
mit ratingAAA (risc zero de pierdere a 
investiţiei - ratingul cel mai sigur) . 
Acestea au fost puse apoi în circulaţie 
pe piaţă şi au schimbat de mai multe 
ori proprietarii până când, la un mo­
ment dat, creditele care stăteau la 
baza lor au devenit neperformante 
(rambursările lor au fost întrerupte) , 
din cauza împrumutaţilor care ....ou mai 
faceau faţă să le ramburseze. In con­
secinţă, rating-ul acestor securities a 
trecut direct de la AAA la junk (neper­
formante). 

Toţi actorii în acest proces, de la 
speculatorii care vindeau casele, la 
brokerii ipotecari care căutau credite­
le, la creditorii care acordau creditele 
ipotecare, la frrmele financiare care 
au creat securities garantate cu credi­
te ipotecare şi CDO-urile, credeau că 
pot scăpa rapid de risc prin vânzare a 
în situaţii de urgenţă către următorul 
cumpărător la rând, însă s-au înşelat. 

În momentul când împrumutaţii 
nu şi-au mai plătit ratele la creditele 
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ipotecare, pierderile amplificate de de­
rivate s-au propagat în restul sistemu­
lui. Sistemul însă era reprezentat de 
instituţii financiare cu importanţă ma­
re în economie, care nu aveau însă 
mecanisme suficient de puternice pen­
tru a contracara un colaps de aşa am­
ploare.5 La momentul respectiv nu 
existau marje de siguranţă sau provi­
zioane care să acopere pierderile. 

Comisia de anchetă mai sus men­
ţionată a investigat metodologia acor­
dării ratingurilor respective şi din ca­
re a rezultat că nu se luau în calcul 
nişţe factori foarte importanţi. 

In consecinţa celor de mai sus, am 
putea concluziona că agenţiile de ra­
ting au avut un rol în declanşarea cri­
zei financiare din 2008 sau mai precis 
a crizei premergătoare din 2007, de­
numită Credit Crunch (criza credite­
lor ipotecare). Această concluzie este 
sustinută de informatii concrete. 

Totuşi, ele nu au fost cauza princi­
pală, ci mai degrabă un facilitator sau 

catalizator al fenomenului extinderii 
crizei. Această ipoteză se referă însă la 
situaţia din 2008. 

Originile crizei din 2008 au fost de­
terminate de marile bănci americane, 
de agenţiile de rating şi de sistemul 
financiar din umbră (shadow banking 
system), precum şi de un concurs de 
evenimente ce au declanşat totul. 

bnplicueaagenpilor 
de rating în criza datoriilor 
suverane 

DIN 2010 - 2011 s-a trecut în altă 
fază a crizei financiare, în special în 
Europa: criza datoriilor suverane. 
Creşterea uriaşă a datoriilor suverane 
ale statelor europene nu a fost o sur­
priză pentru nimeni, poate doar în 
cazul Greciei, unde amploarea situaţi­
ei financiare precare nu a ieşit la ivea­
lă decât relativ recent. 

Aşadar, statele s-au împrumutat de 
pe pieţele financiare şi în special de la 

bnpactul dec1asărilor agenpilor de rating 
asupra pieţelor financiare şi burselor 

ZVONURILE privind deteriopea situaţiei financiare a unei ţări au un impact 
real asupra pieţelor financiare. In ziua de azi, investitorii sunt foarte circumspecţi 
cu privire la problemele potenţiale, iar pieţele îi sancţionează puternic pe cei afec­
taţi de zvonuri. 

Băncile europene şi-au văzut valorile lor scăzând puternic în 2011, în principal 
din cauza expunerilor lor la datoria suverană. De fapt, din cauza dimensiunii sale, 
datoria suverană reprezintă o ameninţare reală şi imediată a mediilor bancare, în 
special în Europa. 

Creşterea potenţială a riscului de default al unei ţări declanşează scăderea ratin­
gului de către agenţii de rating ca Standard & Poor's, Moody's şi Fitch. Chiar dacă 
temerile nu sunt total obiective, o astfel de scădere de rating aduce costuri finan­
ciare mai mari în ţările implicate, din cauza primei de risc percepute. 

Ca urmare, povara financiară suplimentară a unei ţări înrăutăţeşte situaţia. Doar 
dacă încrederea investitorilor este restabilită datorită măsurilor adoptate de a ţine 
datoria sub control şi a stimula creşterea, pieţele se vor calma. 

Un studiu al Băncii Centrale EuropentfJ arată că declasarea de către agenţiile de 
rating a datoriilor suverane şi creşterea spread-ului la tidurile de stat s-au alimen­
tat reciproc, fiecare tăiere de rating ducând la creşterea costurilor de finanţare 
pentru ţara în dificultate cu până la 1%. 

Agenţiile de rating au fost învinuite de amplificarea crizei din zona euro şi a 
slăbiciunilor ţărilor prin declasări de rating în momente inoportune ce au atras 
atenţia pieţelor şi au dus la creşteri ale costurilor de finanţare pentru ţările deja 
puternic afectate de criză. 

Acest studiu, primul publicat de ECB pe acest subiect, argumentează că agen­
ţiile de rating nu doar urmează piaţa, ci o şi conduc, în timp ce deciziile lor au un 
impact şi în afara graniţelor ţărilor implicate. 
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bănci pentru a-şi acoperi deficitele, în 
loc să ducă o politică sănătoasă de re­
ducere a cheltuielilor în sectorul pu­
blic şi de stimulare a investiţiilor în 
economia reală. Nu se poate spune că 
băncile în acest context au avut un rol 
negativ, ci mai degrabă de susţinere a 
statului. 

Totuşi, faţă de SUA, unde s-au facut 
multe bail-out-uri ale sistemului ban­
car, în Europa acestea au fost limitate. 
S-a căutat mai degrabă să se sprijine 
sistemul bancar prin reducerea do­
bânzii-cheie şi permiterea accesului la 
fonduri ieftine LOTR de la Banca Cen­
trală Europeană. 

Această ultimă măsură a avut ca scop 
asigurarea unui nivel de lichiditate în 
sistemul financiar-bancar, pentru a 
compensa imposibilitatea băncilor de 
~ se finanţa de pe piaţa interbancară. 
In prezent, băncile europene nu mai 
pot atrage lichiditate de pe piaţa inter­
bancară din cauza neîncrederii între ele. 

Dacă ne întrebăm de unde provine 
această lipsă de încredere, răspunsul 
este la îndemână: faptul că fiecare din­
tre marile bănci deţin o parte din dato­
ria suverană, un eventual colaps al sta­
telor respective ar duce la imposibili­
tatea băncilor de a-şi onora obligaţiile 
faţă de cei de la care s-au împrumutat. 

Acest blocaj al sistemului bancar 
european nu a rămas fară consecinţe. 
Acţiunile marilor bănci europene au 
căzut foarte mult în bursă, din cauza 
temerilor investitorilor privind un po­
sibil colaps ce ar rezulta din intrarea 
în incapacitate de plată a unor state 
europene ca Grecia sau Italia. Alte sta­
te ca Spania, Portugalia şi Irlanda au 
fost scoase temporar din categoria cu 
risc imediat de default. 
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Ne putem întreba acum ce legătură 
au cele menţionate cu societăţile de 
rating. Răspunsul la această întrebare 
este unul simplu. Societăţile de rating 
menţionate anterior, S & P, Fitch şi 
Moody's acordă rating-uri atât ţărilor, 
cât şi instituţiilor financiare. Trebuie 
menţionat că ţările europene cu cea 
mai mare datorie externă fată de PIB 
sunt Grecia si Italia. Grecia este înca­
drată în ultima categorie înainte de 
default, deci prezintă riscul cel mai 
mare în momentul de fată. 

Actualmente se duc t~atative cu in­
vestitorii privaţi pentru ca aceştia să 
accepte o reducere a remuneraţiei la 
titlurile de stat greceşti. Această fază 
este cea premergătoare primirii unui 
nou bail-out (fond de salvare) din par­
tea UE, FMI şi BCE. 

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

Tendinţe în redesenarea 
rolului agenţillor de rating 

ÎN acest context, s-au detaşat două 
soluţii propuse. Una este că ar trebui 
create şi agenţii de rating la nivel eu­
ropean care să realizeze rating-uri, pen­
tru a stabili un echilibru în acest do­
meniu. Altă variantă ce va fi propusă 
Parlamentului European este aceea 

NOTE 

de a interzice agenţiilor de rating să a­
corde calificative tărilor din UE fară 
acceptul prealabil aI acestora7. 

De fapt, se propune crearea unui 
organ care să verifice metodologia de 
acordare a rating-urilor de ţară, înain­
te de a le valida pentru publicare. Este 
dificil de crezut că aceste două vari­
ante propuse vor fi adoptate, ţinând 
cont că trebuie să existe o anumită in­
dependenţă a agenţiilor de rating. Este 
totuşi pozitiv faptul că s-ar putea înfi­
inţa un organ care să aibă rolul de a 
audita metodologiile utilizate de agen­
ţiilţ de rating. 

In timp ce, în 2007 - 2008, cele 
trei mari agenţii de rating existente au 
acordat rating-uri extrem de optimis­
te, acum acordă rating-uri prea pru­
dente, neţinând cont de efectul nega­
tiv pe care îl au asupra costurilor de 
finanţare al ţărilor în dificultate şi in­
stitutiilor financiare. 

Rolul acestora trebuie să fie si unul 
de stabilire a unui echilibru pe pieţele 
financiare şi de a furniza soluţii de re­
zolvare a problemelor pe care le con­
stată. Simpla acordare de calificative 
fară a ţine cont de impactul acestora, 
ar însemna a nu tine cont de contex­
tul crizei actuale. ' 

Investitorii trebuie să aibă surse o­
biective de informaţii pe care să-şi ba­
zeze deciziile de investiţii , iar acestea 
trebuie să fie corecte şi transparente. 
Investitiile ce creează locuri de muncă 
sunt benefice pentru economie, întru­
cât stimulează consumul şi produc­
ţia, care la rândullor generează creş-
tere economică,. O 

Octavian CIOBĂNAŞU 

1 Obligaţiuni de plată cu colateral. 
2 Buttonwood: "Gloom descends - European banks are becoming the focus of con­

cern" From the Economist Print Edition Nov 26th 2011. 
3 Financial Crisis Inquiry Commission - United States of America: "The Financial Crisis 
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7 Crisi: "Rating sovrano, il Parlamento europeo propone divieto senza richiesta degli 

Stati", La Repubblica, 7 feb 2012. 
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