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SUMMARY

The recent global financial crises have demonstrated the importance of understanding the
sources of internal and global vulnerabilities that can lead to systemic financial imbalances.
Early detection of vulnerability sources becomes important for regulatory action in a timely
manner to reduce the growing vulnerability. These macroeconomic policy measures produce
a stabilizing effect. The financial crisis has not accelerated the extreme spiral of falling prices,
rising debt burdens and the chain of bankruptcies, as is the vulnerability of some economists.
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1. Introducere. Recentele crize financiare globale au demonstrat importanta intelegerii
surselor vulnerabilitatilor interne si globale care pot duce la dezechilibre financiare siste-
mice. Detectarea precoce a surselor de vulnerabilitate devine importanta pentru o actiune
de reglementare in timp util pentru a reduce vulnerabilitatea tot mai mare. Consiliul pentru
Stabilitate Financiara, Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara si alte autoritati
competente depun eforturi pentru a consolida cadrul macroprudential pentru reglementa-
rea financiara. Stim din principiile teoriei si practicii ca abordarea esecurilor pietei necesita
raspunsuri politice atat tactice si pe termen lung cat si de politici coordonate. Pentru a evita
o cascada de prabusiri, guvernele sunt generoase in a garanta si acum a injecta capital nou
in sistem. Bancile centrale din intreaga lume lucreaza in ritm pentru salvarea economiei.

2. Cadrul teoretic. Aceste masuri de politica macroeconomica produc un efect stabi-
lizator. Criza financiara nu a accelerat spirala extrema a scaderii preturilor, a cresterii sarci-
nilor datoriei si a lantului de falimente, asa cum se simte vulnerabilitatea unor economisti.
Bancile centrale si organizatiile internationale au inceput sa creeze un cadru pentru analiza
stabilitatii financiare, care necesita dezvoltarea instrumentelor cantitative pentru masura-
rea diferitelor aspecte ale stabilitatii financiare. Trebuie sa recunoastem ca, in primul rand,
institutii precum BCE si FMI contribuie la elaborarea unor seturi de indicatori de sustenabi-
litate financiara. BCE elaboreaza un cadru pentru analiza stabilitatii financiare si contribuie
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la implementarea cu succes a unei politici privind supravegherea prudentiala a institutiilor
de credit si stabilitatea sistemului financiar al UE.

In special, ne vom concentra asupra activitatii desfasurate de Banca Centrald Europeana
(BCE). Indicatorii si indicatorii de stabilitate financiara ai BCE acopera intregul sistem finan-
ciar, cu un accent deosebit asupra sectorului bancar. In timp ce indicatorii FMI s-au axat, in
cea mai mare parte, pe fluctuatiile pietei valorilor mobiliare. Cu toate acestea, recent, doua
institute au Inceput activitatea coordonata de cercetare si au publicat documente comu-
ne. Pentru a identifica evenimentele sistemice, Banca Centrala Europeana (BCE) determina
indicele de stres financiar (FSI) pentru fiecare tard si evalueaza la ce nivel, in medie, exista
consecinte negative pentru economia reala.

Stresul financiar, potrivit analistilor Institutului de Studii Financiare (Rusia), este acumu-
larea de dezechilibre ascunse sau evidente, volumul critic al carora conduce la consecin-
te accentuate negativ asupra sistemului financiar. In mod ideal, un sistem de masurare a
acestor riscuri ar trebui sa faca parte integranta dintr-un sistem de avertizare rapidd pentru
crizele financiare. Expertii BCE sustin ca dezechilibrul considerabil este mai sistemic), cu
atat schimbarea comuna a variabilelor este mai mare, reflectand nivelul stresului financiar.
Astfel, prin agregarea variabilelor de mdsurare a stresului pe diferite tipuri de piete financi-
are, puteti crea un indice de stres financiar care capteaza debutul si dezvoltarea unei crize.
FSlI este un indice compozit care consta din urmatoarele cinci componente:

(1) Rata de imprumuturi pe trei luni a pietei interbancare a titlurilor de stat trimestriale
dintr-o anumita tara, (2) rentabilitatea trimestriala a actiunilor negative (inmultita cu minus
unu, rezultate pozitive si zero nu a fost luata in considerare), (3) indicator al volatilitatii in-
dicelui pietei de capital realizate, (4) indicator al volatilitatii realizate a cursului de schimb
nominal efectiv, (5) indicator al volatilitatii realizate a randamentului titlurilor de stat pe
termen de 3 luni.

Indicele FSI este valoarea medie a indicelui compozit, cu cat indexul este mai mare (cu
cat este mai aproape de 3), cu atat este mai mare socul (stresul);
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unde,

j - este o componenta a indicelui FSI, care variaza de la 0 la 3;

i - tara analizatg;

t - trimestru (sau 3 luni).

Acest indice a evidentiat socuri si a estimat potentialul crizelor care au apdrut mai de-
vreme:

- criza financiara din Asia in 1997;

- criza din Rusia din 1998 - explozia unei bule de sapun in perioada 2000-2001;

- recenta criza financiara globala.

Scopul studiului este de a prezice aparitia evenimentelor de sistem in trei etape: in pri-
mul rand, indicele de stres financiar se transforma intr-o variabila binard, numita,eveniment
de sistem” Variabila ia valoarea 1 cand FSI se ridica peste pragul specificat in percentila 90
de raspandire asteptata a crizei intr-un anumit trimestru si in fiecare tara. in al doilea rand,
variabila dependenta este egala cu 1 daca in cele sase trimestre care precedd evenimentele
sistemului; este egal cu 0 in toate celelalte perioade. Variabila dependenta este indicatorul
principal care semnaleaza cu exactitate un ,eveniment de sistem’, care ,clipeste” cu 6 sfer-
turi inainte de aparitia evenimentului sistemului. in sfarsit, perioadele sunt eliminate atunci
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cand stresul financiar ramane peste pragul stabilit, ceea ce indica evenimente sistemice. De
asemenea, perioadele de calm (noncrizd) sunt respinse din esantionul analizat, care durea-
za mai mult de 6 trimestre. A fost ales un orizont de timp egal cu exact sase blocuri, deoare-
ce in acest timp autoritatile de reglementare pot lua masuri pentru a preveni materializarea
evenimentelor de sistem. Orizonturile orare mai scurte sunt mai putin semnificative pentru
autoritatile de reglementare, iar potentialul de actiune preventiva devine mai scazut. Cu
toate acestea, pentru a determina fiabilitatea modelului, rezultatele sunt testate pentru ori-
zonturi de timp in 2, 4 si 8 trimestre. De regula, pragul indicatorului este selectat pe baza
unor criterii informationale, de exemplu, indicatorul de semnal de zgomot. Autorii definesc
functia de pierdere, care depinde de preferintele dintre tipurile de erori:
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unde,

C/ (A + Q) - proportia de semnale lipsa in perioadele de criza sau de eroare de tip |;

B/ (B + D) - proportia semnalelor false in perioadele fara criza sau eroarea de tip Il;

M - este preferinta relativa intre cele doua tipuri de erori.

Indicatorul este ,util” daca, prin respingerea acestuia, autoritatea de reglementare pri-
meste pierderi mai mici decat luarea in considerare. Aceasta poate fi determinata de functia
de utilitate U dupa cum urmeaza:

U=Minly,1-p1-Lgy @

Daca regulatorul ignord semnalul indicat de indicator, poate fi intalnita o pierdere (pier-
dere) egald cu Min [y, 1 - pl. Utilitatea U este calculata pentru fiecare indicator si pentru
fiecare prag. Pentru un anumit set de preferinte, cel mai bun prag pentru un indicator este
cel care ofera cel mai mare punctaj in ceea ce priveste utilitatea dintre cei testati. Cel mai
bun indicator este cel care atinge cel mai inalt nivel de utilitate intre toti indicatorii.

Banca Centrald Europeana desfasoara, de asemenea, cercetdri pentru a crea harti de sta-
bilitate financiara autoorganizatoare (SFSK) pentru a vizualiza sursele de riscuri sistemice si
a prezice crizele financiare sistemice.

SKFS este o reprezentare bidimensionald a unui spatiu multidimensional de stabilitate
financiara, care va permite sa vedeti sursele individuale de vulnerabilitati care provoaca
riscuri sistemice. In acest model, vulnerabilitatea financiara este determinata prin impér-
tirea ciclului de stabilitate financiara in trei perioade: perioada premergatoare crizei, criza
si postcriza. In clasificarea unui esantion de date privind previziunile globale privind criza
financiara, BCE estimeaza ca rezultatele FSC sunt mai revelatoare decat cele dezvaluite de
modelele de logit binecunoscute. Fiabilitatea modelului SKFS este in cele din urma testata
prin modificarea pragurilor, a preferintelor regulatorului si a orizontului de prognoza. Pen-
tru a evalua impactul acestei crize, multe aspecte ale paradigmei anterioare crizei trebuie
revizuite cu atentie, care este agenda actuala a bancilor centrale din intreaga lume. Criza
financiara din 2007-2008 a dezvaluit limitele canalelor traditionale cu care a lucrat politica
monetara a BCE si a altor tari. Tendinta dezbaterilor actuale din mediul academic se in-
dreapta spre dezvoltarea unor dispozitive macroprudentiale care sunt recunoscute pentru
a identifica semnele potentiale ale vulnerabilitatii financiare a unei tari. Politicile macropru-
dentiale au drept scop atenuarea impactului riscurilor sistemice si transformarea sistemului
financiar intr-o mai mare rezistentd la consecintele acestora. Dat fiind rolul fundamental al
bancilor in majoritatea tdrilor, viitorul sectorului bancar in perioada postcriza este o ches-
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tiune de importanta vitala. Astfel, asigurarea stabilitatii sistemului financiar rdmane una
dintre principalele sarcini ale bancilor centrale.

Intr-o perioada de dificultati financiare, este posibil ca banca sa nu poata plati integral
si la timp toti creditorii. Aceste pierderi, contabilizate in bilantul creditorului, vor duce la
neindeplinirea obligatiilor de plata pe termen scurt. Aceasta, la randul sau, va conduce la o
reducere a capitalului, lansand, astfel, o cascada de pierderi si neplati. Aceasta cascada poa-
te duce la distrugerea intregului sistem si la rdspandirea problemelor financiare in intreaga
tara. Cadrul traditional de reglementare pentru determinarea institutiilor strategice este de
a clasifica institutiile in sistem in ceea ce priveste marimea bilantului. Un rang similar a in-
ceput cu Banca Continental din Illinois in 1984, cand autoritatile de reglementare s-au pre-
ocupat, ca neplata bancii ar putea declansa o criza sistemica. Banca a suferit din cauza mai
multor defectiuni din portofoliul de imprumuturi neperformante din finantarea sectorului
energetic, precum si pierderi din partea altor clienti. Ca rezultat, Moody's a redus categoria
de sub ratingul ,Aaa” la banca. Acest lucru a dus la o retragere masiva a banilor, provocand
o criza a lichiditatilor. Autoritatile de reglementare au fost ingrijorate ca pierderea financi-
ara a bancii centrale, de 45 de miliarde de dolari, ar putea fi impartita la mai mult de 1.000
de banci, care ar putea ridica falimentul si muta cascada dupa aceasta. De atunci, Bank
Continental si inca zece dintre cele mai mari banci americane au inceput sa conduca lista
bancilor strategice care sunt banci,prea mari pentru a esua”. Cu toate acestea, turbulentele
financiare recente au aratat ca institutiile relativ mici pot prezenta, de asemenea, un ,risc
semnificativ de esec” pentru sistem. In 1998, Rezerva Federald din New York a organizat
un plan de salvare pentru fondul de hedging Long Term Capital Management (denumit in
continuare LTCM), prudenta fiind ca lichidarea activelor sale ar fi putut genera raspandirea
riscului la numeroasele sale contrapartide. Valoarea contabild a activelor LTCM a fost de
aproximativ 125 miliarde de dolari, iar capitalul - de 4 miliarde de dolari.

Cu toate acestea, activele extrabilantiere ale fondului s-au ridicat la 1 trilion de dolari
americani. Cele mai mari contraparti ale LTCM au monitorizat indeaproape tranzactiile bi-
laterale cu aceasta, dar nu au luat cunostinta de toate operatiunile off-balance LTCM. Un
exemplu de LTCM a subliniat importanta nivelului de interconectare in evaluarea riscuri-
lor sistemice ale institutiilor financiare. Principalele criterii pentru evaluarea semnificatiei
sistemice sunt evaluarea impactului potential negativ al unei institutii financiare asupra
sistemului financiar si asupra economiei reale. Aceste criterii ar trebui sa ia in considerare
atat canalele directe cat si cele indirecte. Primul criteriu este dimensiunea unei institutii
financiare. Mdrimea bilantului si a elementelor din afara bilantului bancii indica gradul de
expunere la riscul sistemic. Cu toate acestea, turbulentele financiare recente au aratat ca
institutiile relativ mici pot prezenta, de asemenea, un ,risc semnificativ de esec” pentru sis-
tem. Prin urmare, un alt criteriu important este comportamental: ,mic” in ceea ce priveste
dimensiunea bancilor poate fi, de asemenea, important din punct de vedere sistemic din
cauza colectivitatii actiunilor cu alte banci mici similare, deoarece, de reguld, pot fi supusi
socului in acelasi timp sau reactii comportamentale similare la acest soc. Acest lucru se poa-
te intdmpla daca institutiile sunt expuse unor factori de risc comuni (de exemplu, datorita
asemanarii modelelor de afaceri ale bancilor). Astfel, marimea activelor bilantiere nu este
un indicator fiabil al riscului sistemic. Se stie cd recenta criza a fost cauzata de prabusirea
pietei imobiliare din SUA in 2007 si de cresterea ratelor dobanzilor, care au determinat mai
multi proprietari de locuinte sa-si asume obligatii de creanta ipoteca si sd introduca o van-
zare de garantii. Ca urmare, titlurile garantate cu ipoteca au condus proprietarii acestora la
pierderi uriase, ceea ce a incdlcat stabilitatea financiard a bancilor care le-au vandut. Ope-
rand pe piata creditelor ipotecare din SUA, pietele bancare si financiare si-au consolidat din
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ce in ce mai mult interconectarea la nivel global, ceea ce a expus criza si raspandirea rapi-
da in aproape toate tarile dezvoltate. La inceputul crizei, la 15 septembrie 2008, Lehman
Brothers, o bancd americana de investitii, a depus faliment, ceea ce a dus la o dezintegrare
aproape totala a pietelor interbancare. Cu toate acestea, aceste piete au o valoare speciala
(sistemica) pentru furnizarea de lichiditati bancilor. O tendinta de risc moral a aparut printre
bancile mari (semnificative din punct de vedere sistemic), adica in masura in care sunt mari,
au fnceput sa se bazeze pe asistenta din partea statului in caz de neindeplinire a obligati-
ilor si faliment. Lipsa lichiditatii si prabusirea pietei bursiere au contribuit la raspandirea
rapida a problemelor financiare de la o institutie la alta, intr-un stil domino. Evident, func-
tionarea ineficientd a sectorului bancar ca intermediar financiar duce la o deteriorare a
nivelului de creditare a sectorului real al economiei. Astfel de institutii financiare includ:
Lehman Brothers, Merrill Lynch, Fannie Mae, Freddie Mac, WashingtonMutual, Wachovia
si Aig.*In 2009, Fondul Monetar International (FMI) a estimat costul total al crizei financia-
re pentru Statele Unite (11,9 miliarde de dolari), inclusiv costul masurilor de urgenta de la
stat pentru a salva institutiile financiare cu probleme. Din ianuarie 2008 pana in prezent,
474 de banci din SUA nu au putut rezista riscului sistemic si au fost declarate in stare de
faliment de catre FDIC.® Lista bancilor expuse riscului sistemic este actualizatd saptama-
nal. Pentru a restabili stabilitatea sistemului financiar, guvernele si bancile centrale din
intreaga lume au fost fortate sa recurga la mdsuri nestandardizate fara precedent, dintre
care multe au incad un loc de a fi si de a se dezvolta. Autoritatile de reglementare din dife-
rite tari au utilizat masuri diferite pentru a face fata riscurilor sistemice ale pietelor finan-
ciare. [2] Mdsurile contin, in cea mai mare parte, instrumente prudentiale. Personalul FMI
a identificat 10 instrumente-cheie care au fost folosite cel mai frecvent pentru a asigura
stabilitatea. Instrumentele financiare macroprudentiale sunt clasificate in trei categorii:

- managementul riscului de credit: raportul LTV (raportul imprumut-valoare), raportul
DTI (raportul datorie-venituri), limitarea emisiunii de credite in valuta straina:

- managementul riscului de lichiditate: limitele pozitiei valutare nete deschise, ne-
concordanta dintre valuta (pozitia deschisa netd a ONP), limitele privind discrepantele in
termeni de durata, cerintele privind rezervele minime obligatorii;

- gestionarea adecvarii capitalului: cerinte de capital anticiclice, rezervari dinamice
si limite privind repartizarea profiturilor. Instrumentele au fost folosite pentru a atenua
cele mai frecvente patru tipuri de risc sistemic: riscurile generate de cresterea constanta
a creditului si, prin urmare, de cresterea inflatiei: riscuri asociate cu cresterea excesiva a
parghiei de credit, a riscurilor sistemice de lichiditate; si riscurile asociate fluxurilor de ca-
pital mari si volatile, inclusiv imprumuturile in valuta [3]. Madsurile macroprudentiale au o
serie de avantaje in comparatie cu instrumentele altor tipuri de politicd economica in do-
meniul solutionarii problemei riscului sistemic al sectorului financiar. in raspunsurile lor,
autoritatile tarii arata cd instrumentele macroprudentiale sunt mai putin camuflate decat
instrumentele monetare si sunt mai flexibile decat majoritatea instrumentelor financiare.
Multe instrumente (de exemplu, limitele privind LTV, DTI, imprumuturile in valuta etc.)
pot fi adaptate la riscurile anumitor sectoare sau portofolii de imprumut, fara a genera
o scddere generald a activitatii economice, limitand, astfel, costul interventiei guverna-
mentale. Unele tari au introdus limite la imprumuturile in valuta. Aceste instrumente sunt
utile in special atunci cand nu este de dorit inasprirea politicii monetare. Bancile centrale

4 https://www.govinfo.gov/mwg-internal/de5fs23hu73ds/progress?id=maZu090BquhNKdVatv6iusrNgUkwM7
Jme6rYCbCX71,&dl
5 https://www.fdic.gov/
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din diferite tari aleg instrumente care sunt eficiente si usor de implementat. Crearea in-
strumentelor anticiclice este o practica obisnuita. Instrumentele de crestere a creditelor,
cum ar fi limitele LTV, sunt utilizate cel mai des. In China, autoritatile de reglementare au
reusit sa reduca cresterea creditelor si inflatia preturilor locuintelor in 2016, care includea
si masuri fiscale si monetare. [1] in Columbia, autoritatile de reglementare au luat masuri
in 1999 pentru a limita impactul bancilor asupra riscului de neplata. Cresterea creditelor
neperformante a scazut si a ramas la un nivel scazut, in timp ce statul a reusit sa pastreze
nivelurile anterioare de creditare cu amanuntul.

in Europa de Est, autoritatile de reglementare au luat o serie de masuri pentru reduce-
rea creditdrii bancare in valutd. Masurile au fost eficiente in incetinirea cresterii creditului,
desi ele au fost eludate partial prin activitatea de creditare a institutiilor nonbancare (so-
cietati de leasing) si a bancilor subsidiare straine.

in Spania, autoritatile de reglementare au introdus redundanta dinamica ca instrument
al politicii macroprudentiale in anul 2000. Instrumentul a fost eficient, capabil sa absoarba
pierderi de credite in crestere in timpul crizei financiare globale, insa acoperirea a fost mai
putin completa din cauza severitatii pierderilor efective.

In Coreea, autoritatile de reglementare au luat masuri dupa criza financiara pentru a
face fatd cresterii riscurilor asociate fluxurilor de capital. Acestea au fost eficiente in com-
baterea imprumuturilor externe pe termen scurt ale bancilor, care a scazut cu aproximativ
30% sub nivelul sdu anterior crizei din 2010-2011.

Expertul Autoritatii de supraveghere financiara din Coreea, J. H. Joe (2012), oferd mode-
lul sdu pentru evaluarea riscului sistemic al sectorului bancar. Aceasta lucrare a fost premia-
ta cu titlul de cea mai buna lucrare a Institutului de Stabilitate Financiara din 2012. Studiile
anterioare privind modelarea retelei au investigat efectul infectiei sistemice, care rezulta
din esecul ipotetic al unei institutii financiare in sistem. Intrucat institutiile financiare din
acelasi sector financiar au portofolii similare de active si de majorare de capital, acestea sunt
susceptibile de a fi supuse unei forme generale de soc si au posibilitatea de faliment simul-
tan. Acest comportament este explicat de economisti ca fiind comportamentul turmelor. in
2010, autoritatile de reglementare din Noua Zeelanda au introdus doua inconsecvente de
lichiditate si un raport de finantare pentru a limita riscul de lichiditate al bancilor. Imediat
dupa ce autoritatile de reglementare au anuntat decizia de a introduce noi coeficienti, ban-
cile au inceput imediat sa imbunatiteasca partea pasiva a bilanturilor lor. In Statele Unite, a
fost introdusd rata minima de indatorare pentru banciin 1991. Coeficientul nu a fost ajustat
in timp ca raspuns la circumstantele in schimbare, insa slabiciunea esentiala a fost cd nu se
aplica bancilor de investitii dupa 2004. Ca rezultat al discrepantelor in cerintele de regle-
mentare, efectul de levier a crescut semnificativ in randul bancilor de investitii, dar a rdmas
scazut in bancile comerciale. Analiza valorii sistemice a institutiei financiare din Republica
Ceha si analiza aprofundata a indicatorilor cantitativi consolidati. in indicatorii cantitativi
compoziti se utilizeaza pana la doi indicatori obtinuti in analiza retelelor. Aplica metodele
de analiza la bancile centrale, la Banca Nationald a Republicii Cehe, in care categoriile de
interese sunt importante pentru sectorul bancar.

Potrivit unui studiu realizat de doi autori, Demirguc-Kunt Detragiache, situatia din sis-
temul bancar poate fi evaluata ca o crizd daca este indeplinitd, cel putin, una dintre ur-
matoarele conditii: ponderea activelor neperformante in totalul activelor depdseste 10%;
costul restabilirii sistemului bancar depaseste 2% din PIB; problemele sectorului bancar au
condus la nationalizarea unei parti semnificative (peste 10%) a sectorului bancar; exista o
retragere masivd a depozitelor sau sunt impuse restrictii privind platile lor, sunt anuntate
,sdrbatorile bancare”. Experienta mai multor tari demonstreaza anumite succese in utili-
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zarea instrumentelor macroprudentiale. Unele tari utilizeaza aceste instrumente in mod
separat, altele in combinatie (si in coordonare cu alte politici economice); unele folosesc
instrumente fixe, altele fac ajustari (ambele reguli sunt folosite ca discretie). Experienta lor
arata cg, in diferite grade, instrumentele pot fi eficiente in diferite circumstante, indiferent
de marimea sectorului lor financiar sau a regimului cursului de schimb.

Concluzii. Studiile realizate permit sa fie studiate continutul teoretic al categoriilor
economice ,stabilitatea sistemului bancar’, ,reglementarea macroprudentiald’, ,sistemul de
formare a bancii” si riscul de sistem” in sistemul relatiilor dintre sistemul bancar si diferen-
tele dintre ele ca obiecte de reglementare, studiate intre obiecte si functii ale reglementarii
macroprudentiale si ale microprudentei administrare, a analizat diferentele dintre sarcinile
si instrumentele politicii monetare si politica macroprudentiald, diferentele dintre termenii
Lrisc sistemic” si,risc sistematic”, precum si,riscul de sistem” si, criza sistemului” au analizat
experienta straina a autoritatilor de reglementare financiara a bancilor centrale in asigura-
rea stabilitatii financiare a sistemului bancar.
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