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INTRODUCERE

Actuala criza financiara a condus la o reconfigurare a cadrului institutional
destinat asigurarii stabilitatii financiare si a rolului dezirabil al diferitelor institutii si
politici economice in prezervarea acesteia. Odata cu acest proces, formularea
unei definitii clare a stabilitatii financiare, identificarea unor instrumente bine
definite si statuarea unui nivel consensual in ceea ce priveste rolul dezirabil al
diferitelor politici economice in asigurarea stabilitatii financiare au crescut in
importanta.

in comparatie cu stabilitatea preturilor, stabilitatea financiara este un
concept mult mai eluziv, pentru care nu exista o definitie unanim acceptata, fiind
imposibil de evaluat printr-un singur indicator si de adresat printr-un singur
instrument. Aceste dificultati reprezintd o reflectare a complexitatii acestui
fenomen proteiform, care este modelat de interdependentele si interactiunile
dintre diferitele sectoare ale sistemului financiar, precum si dintre sistemul
financiar si economia reala.

In acest context, formularea unei definitii de lucru a stabilitétii financiare
poate fi considerata piatra de temelie pentru organizarea cadrului analitic destinat
masurarii $i monitorizarii stabilitatii financiare si a cadrului operational necesar im-
plementarii politicilor dezirabile prezervérii intr-o maniera perpetua a stabilitatii
financiare. Avand in vedere aceste aspecte, lucrarea isi propune, intr-o prima ins-
tanta, sa coaguleze o definitie cat mai robusta a stabilitatii financiare, inclusiv din
considerente operationale, iar ulterior sa identifice principalii indicatori care pot
furniza semnale consistente in scopul monitorizarii si evaluarii vulnerabilitatilor n
faza de acumulare. In final, lucrarea analizeazé rolul diferitelor politici economice
si al instrumentelor de care acestea dispun Tn prezervarea stabilitatii financiare.

Primul capitol al lucrarii este dedicat analizei conceptului de stabilitate
financiara, respectiv a diverselor modalitati de definire propuse pana in prezent de
literatura de specialitate. Totodata, acelasi capitol incearca sa creioneze o
definitie cat mai robustéa, care sa capteze riscurile la adresa stabilitatii financiare in
multiplele sale dimensiuni.

Capitolul doi complementeaza demersurile intreprinse in capitolul anterior,
prin identificarea posibililor indicatori destinati monitorizarii riscurilor si cuantificarii
impactului potential asupra stabilitatii financiare Tn cazul materializarii riscurilor
respective.

Capitolul trei analizeaza rolul diferitelor politici economice n prevenirea sau
remedierea vulnerabilititilor constatate pe faza de acumulare a dezechilibrelor. In
acest sens, sunt analizate instrumentele politicilor monetare si macroprudentiale
care pot contribui direct sau indirect la asigurarea si mentinerea stabilitatii
financiare.



1. DEFINIREA STABILITATII FINANCIARE

In pofida cresterii interesului decidentilor de politicd economica in domeniul
stabilitatii financiare, nu exista o definitie larg acceptatd a acestui concept, atat
mediul academic, cat si bancile centrale oferind interpretari variate. “Evaluarea
stabilitatii financiare, asa cum este ea realizata astazi de catre bancile centrale,
probabil este comparabild cu modul in care politica monetara era condusa de
catre bancile centrale cu trei-patru decenii in urma”.’

Formularea unei definitii de lucru a stabilitatii financiare este considerata
principalul element pentru dezvoltarea unui cadru analitic destinat identificarii,
evaluérii si salvgardarii stabilitatii financiare.?

In prezent, existd doua scoli de gandire care trateazd conceptul de
stabilitate financiara: reprezentantii primei scoli prefera sa defineasca si sa
analizeze instabilitatea financiara, in timp ce al doilea curent de gandire defineste
si analizeaz& opusul, respectiv stabilitatea financiard. In lucrarea de fata vom
urma liniile directoare ale celei din urma abordari, intrucat confera o mai mare
claritate analizei si favorizeaza demersul de a construi o definitie comprehensiva,
mai ales din punct de vedere operational.

Astfel, o analizd a literaturii de specialitate arata faptul ca majoritatea
definitiilor stabilitatii financiare au trei elemente comune: i) prezintéd o abordare
macroprudentiald, vizeaza sistemul financiar ca intreg si nu trateaza institutiile de
credit Tn mod individual, ii) nu evalueaza costurile si beneficile stabilitatii
financiare in mod izolat, ci in relatie cu activitatea economica, iii) in dese randuri,
fac referire la instabilitatea financiara si la riscurile acesteia, considerand ca este
mai ugor de observat si de masurat.

De-a lungul timpului, Tn cautarea unei definitii operationale a stabilitaii
financiare care sa poata ghida politicile destinate acestui scop, au fost luate Tn
considerare numeroase abordari, influentate in principal de experientele istorice
ale diferitelor economii si de problemele cu care decidentii de politica economica
s-au confruntat in timp.

1.1. Abordari ale modului de definire a stabilitatii
financiare

Adrian Orr definea stabilitatea financiara, intr-un discurs in cadrul Institutului
de Inginerie, ca o situatie Tn care riscurile din sistemul financiar sunt adecvat

" Banca Centrald Europeand, Raport asupra stabilitatii financiare (2008).
2 Cadrul analitic reprezinta totalitatea modelelor, metodelor si indicatorilor utilizati in cadrul
politicilor destinate asigurarii stabilitatii financiare.
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identificate, masurate si gestionate.3 Aceasta definitie, desi extrem de pertinents,
este mult prea generald, nereusind sa surprinda natura multidimensionala a
stabilitatii financiare, care se refera la stabilitatea institutilor si a pietelor
financiare, inclusiv la relatia acestora cu economia reala.

Pentru Andrew Crockett, stabilitatea financiara reprezinta situatia in care
performantele economice nu sunt afectate de episoadele de volatilitate ale
preturilor activelor sau de incapacitatea institutiilor financiare de a-si duce la
indeplinire obligatiile contractuale.* Aceasts asertiune considera volatilitatea
preturilor activelor ca o sursd a instabilitatii financiare g$i argumenteaza ca
stabilitatea financiara exista atat timp cat sistemul financiar continua sa
functioneze normal, fara asistenta externa.

Roger Ferguson, vicepresedinte al Consiliului Guvernatorilor Rezervei
Federale, definea stabilitatea financiara ca absenta instabilitati financiare,
caracterizata prin: i) cresterea accelerata a preturilor activelor peste valoarea lor
fundamentala, ii) existenta unor distorsiuni semnificative in functionarea pietelor si
reducerea disponibilitatii creditului, iii) iar ambele conduc la o deviatie
semnificativa a activitatii economice efective de la nivelul poten;ial.5 Observam ca
Ferguson, ca si Crockett, incorporeaza preturile activelor In definitia stabilitatii
financiare si evalueaza stabilitatea financiara in relatie cu economia reala.

Wim Duisenberg, fost presedinte al Bancii Centrale Europene, definea
stabilitatea financiara ca o situatie care reclama functionarea eficienta si lipsita de
tensiuni a elementelor-cheie care alcatuiesc sistemul financiar.®

O definitie asemanétoare a fost sugeratd si de catre fostul guvernator al
bancii centrale a Indiei, respectiv stabilitatea financiaré reprezintd functionarea
adecvata a pietelor financiare si a institutiilor financiare, neexcluzand totusi
absenta definitiva a crizelor.” O interpretare a acestei definitii sugereaza ca
provocarea nu consta Tn prevenirea tuturor evenimentelor de instabilitate

financiara, un anumit grad de “distrugere creativa” fiind absolut necesar.

Astfel, chiar si un sistem financiar dinamic si eficient se poate confrunta cu
episoade de volatilitate si turbulente sau pot exista, la un anumit moment in timp,
institutii financiare care nu pot gestiona adecvat riscurile si incertitudinile.

in acceptiunea lui Tommaso Padoa-Schioppa, fost membru in Comitetul
Executiv al Bancii Centrale Europene, stabilitatea financiara apare ca o conditie in
care sistemul financiar este capabil sa absoarba socurile fara a genera procese
cumulative care sa deterioreze procesul de alocare a economisirilor catre
oportunitatile de investiti sau procesarea platilor intr-o economie®. Aceasts
definitie subliniaza rezilienta sistemului financiar Tn ansamblu, pentru a putea

3 Adrian Orr (2006).

* Andrew Crockett (1997).

® Roger Ferguson (2002).

® Wim Duisenberg (2001).
Y. Reddy (20086).

8 T. Padoa-Schioppa (2003).



continua sa promoveze functile sale esentiale. Spre deosebire alte definitii,
sustenabilitatea sistemului de plati este mentionata explicit de catre Padoa-
Schioppa, intrucat deteriorarea functionarii mecanismelor de plata exercita efecte
adverse asupra economiei.

Intr-o manieré asemé&nétoare, Bundesbank considers stabilitatea financiara
o stare de echilibru in care sistemul financiar indeplineste functiile sale de baza,
cum ar fi alocarea eficienta a resurselor, diversificarea riscurilor, facilitarea platilor,
si este capabil sa continue indeplinirea acestor functii-cheie chiar si in prezenta
unor socuri, in situatii de stres financiar sau in cadrul unei perioade cu modificari
structurale profunde.9

Aceeasi abordare o afiseaza si Banca Angliei, care defineste obiectivul
stabilitatii financiare ca necesitate a asigurarii rezilientei sistemului financiar,
conditie esentiala pentru o ofertd stabila de servicii financiare — servicii de plati,
disponibilitatea creditului, asigurarea impotriva riscului — pentru economia reala pe
toata perioada ciclului de credit.'°

O definitie si mai cuprinzatoare, care a fost inclusa de catre Banca Centrala
Europeana in Raportul asupra stabilitétii financiare din anul 2007, defineste
stabilitatea financiara ca o conditie in care sistemul financiar — cuprinzand
intermediarii financiari, pietele si infrastructura financiara — este capabil sa
absoarba socurile financiare, atenuand probabilitatea unor perturbari in procesul
de intermediere financiara, care sunt suficient de severe pentru a deteriora
alocarea economisirilor catre oportunitatile de investitii.

Dupa cum se poate observa, au existat modificari continue in modul de
intelegere si definire a conceptului de stabilitate financiara, ca urmare a dezvoltarii
pietelor si produselor financiare si a provocarilor cu care decidentii de politica
economica s-au confruntat. Totodata, desi existd o serie de definitii mult mai facile
ale stabilitatii financiare'", care pot sa confere mai multa claritate conceptului, s-a
dovedit Tn timp c& ele au avut o contributie reactiva, ignordnd perioadele de
acumulare a dezechilibrelor si, totodata, potentialul de risc al acestora.

Determinantii si modul de propagare a crizei financiare actuale au conferit o
noud dimensiune stabilitdtii financiare, avand Tn vedere deficientele clare in
identificarea ex-ante a riscului sistemic de cétre institutiile abilitate. In consecinta,
aceste evolutii au impus necesitatea unei orientari macroprudentiale a stabilitatii
financiare, prin luarea in considerare a interconexiunilor dintre institutii, piete
financiare si economia reala.

° Bundesbank, Raport asupra stabilitatii financiare (2006).

"% Banca Angliei (2009).

" Spre exemplu, o serie de autori definesc stabilitatea financiard ca reprezentand absenta
crizelor bancare.



1.2. Noua dimensiune a stabilitatii financiare

Abordarea microprudentiald care a prevalat in perioada premergatoare
crizei financiare s-a concentrat asupra vulnerabilitatilor institutiilor financiare la
nivel individual, tratdnd riscurile in mod exogen in raport cu comportamentul
individual al acestora si ignoradnd totodata riscul sistemic. Preturile activelor,
conditiile de creditare si evolutia economiei Tn ansamblu au fost disociate de
comportamentul individual al institutiilor financiare. Ca o consecintad fireasca,
paradigma precrizd nu a acordat atentie multitudinii canalelor de transmisie
existe%e intre economia reala si sectorul financiar, avand exclusiv un caracter
static.

In contrast cu abordarea microprudentiald, abordarea macroprudentiala
vizeaza limitarea riscului sistemic, a externalitatilor sistemului financiar si a
modului Tn care acestea afecteaza economia realda. Dimensiunea macropruden-
tiala trateaza riscurile ca fiind de natura endogena in raport cu comportamentul
colectiv al institutiilor financiare, considerand evolutia preturilor activelor, a
conditiilor de creditare si a indatoréarii dependente de evolutiile colective ale
sistemului financiar.

Din punct de vedere analitic, abordarea macroprudentiald a stabilitatii
financiare prezinta doua dimensiuni': o dimensiune temporala, care analizeaza
modul Tn care riscul sistemic evolueaza in timp, si o dimensiune structurala, care
analizeaza modul Tn care riscul sistemic este alocat in cadrul sistemului financiar
la un anumit moment in timp.

Totodata, fiecarei dimensiuni Ti este asociatda o sursa a riscului sistemic.
Dimensiunea temporala vizeaza prociclicitatea sistemului financiar, respectiv
interactiunea dintre ciclurile economice i ciclurile financiare, in timp ce
dimensiunea structurald vizeaza interdependentele si expunerile comune din
cadrul sistemului financiar si modul in care sursele comune de risc pot afecta
institutiile financiare.

Avand in vedere aceasta schimbare de optica, pe parcursul lucrarii vom
trata problematica stabilitatii financiare din perspectiva macroprudentiala,
perspectiva care vizeaza limitarea riscului sistemic in ambele sale dimensiuni. Cu
toate acestea, trebuie specificat faptul ca, desi s-a constatat ca stabilitatea
financiara la nivel microeconomic nu este o conditie suficientd pentru mentinerea
stabilitatii financiare la nivel macroeconomic/agregat, raméane totusi o conditie
imperativ necesara.

2 0 analizd extinsd a mecanismelor de transmisie intre sectorul financiar si economia
reala este disponibild in urméatoarele materiale ale Comitetului Basel pentru
Supraveghere Bancara: “The transmission channels between the financial and the real
sectors: a critical survey of literature” si ,, The policy implications of transmission channels
between the financial system and the real economy”.

"3Claudio Borio (2009).
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Mecanismul de acumulare a riscului sistemic in dimensiunea temporala

Principalul obiectiv al politicii economice in cadrul dimensiunii temporale a
riscului sistemic consta in temperarea prociclicitatii sistemului financiar, respectiv
a modului in care riscul de sistem poate fi amplificat atat prin interactiunile
diferitelor componente ale sistemul financiar, cat si prin interactiunile dintre
sectorul financiar si economia reala. Pe faza ascendenta a ciclului economic,
sistemul financiar devine supraexpus la riscul agregat prin cresterea disponibilitatii
creditului, a preturilor activelor, a Tindatorarii si a necorelarii scadentelor.
Prociclicitatea sistemului financiar poate avea cauze multiple, incluzand, fara a se
limita la, miopia agentilor economici, asteptarile nerealiste si mirajul castigurilor
viitoare de capital, precum si credinta ca “de data asta va fi altfel™*. Impreuna, toti
acesti factori contribuie la cresterea nesustenabila a datoriei in diversele sale
forme si potenteazd mecanismul de transmisie dintre economia reala si sectorul
financiar.

In situatia in care sistemul financiar nu dispune de rezerve excedentare cu
rol de tampon acumulate in perioadele de crestere economica, inversarea fazei
ciclului economic si a ciclului de credit induce stres la nivelul intregului sistem
financiar, care este amplificat prin declansarea procesului de ajustare bilantiera si
reducerea disponibilitatii creditului si a altor servicii financiare catre economie.

Pe faza ascendenta a ciclului economic, evolutia creditului si a preturilor
activelor se afla intr-o relatie cauzalda bidirectionala, conducéand la cresterea
indatorarii si a efectului de levier (leverage) al sectoarelor economiei reale. n
situatia In care expansiunea rapida a creditului este finantata de catre banci care
opereaza cu un nivel constant al capitalului si lichiditatii, acestea sunt supuse unor
dificultati financiare semnificative atunci cand tendintele pozitive observate se vor
inversa. Aceste vulnerabilitdti se concretizeaza prin cresterea incapacitatii de
rambursare a debitorilor i scaderea preturilor activelor utilizate drept colateral. in
aceste conditii, rezervele de capital se pot dovedi insuficiente pentru a absorbi
potentialele socuri, ceea ce va determina ajustari la nivelul bilanturilor institutiilor
financiare, cu consecinte asupra costului si disponibilitatii creditului acordat
economiei reale.

Evolutiile descrise anterior sunt fundamentate atat de teoria conventionala,
cat si de precedentul istoric. Cresterile accelerate ale preturilor activelor, ancorate
de asteptarile optimiste Tn ceea ce priveste castigurile viitoare de capital care au
coexistat cu expansiunea alerta a creditului, au fost urmate de crize financiare
severe si de recesiuni economice adanci i Iungi.15 Aceste evolutii constituie
tipologia principalelor episoade majore de criza, de la Marea Depresiune la crizele
tarilor emergente din America Latind si Asia de Est si actuala criza financiara
internationala.

Riscul sistemic este amplificat si de extinderea fenomenului de necorelare
pe scadente a surselor atrase in raport cu activele financiare. Desi activitatea de

"“Carmen Reinhart si Kenneth Rogoff (2009).
"*Charles Kindleberger si Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart si Kenneth Rogoff (2009).
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transformare a maturitatilor reprezintd etosul dominant al activitatii de intermediere
financiara, extinderea accelerata a acestei necorelari expune bancile la riscul de
lichiditate datorat retragerilor rapide de fonduri din partea creditorilor si, pe cale de
consecinta, conduce la lichidarea pozitiilor in conditii de piaté defavorabile.

Criza financiara actuald a adus in prim-plan mecanismul acestui proces
destabilizator. Institutiile financiare care au afisat un nivel ridicat de corelare intre
marimea bilanturilor si ponderea finantarilor atrase pe termen scurt in totalul
finantarilor s-au confruntat cu presiuni semnificative asupra pozitiei lichiditatii si
solvabilitatii, odatd ce incertitudinea sporitd a condus la disparitia surselor
instabile de finantare, conducand la aparitia cercului vicios intre constrangerile de
finantare si oferta de credit adresaté economiei reale.

Mecanismul de acumulare a riscului sistemic in dimensiunea structurala
Dimensiunea structurala a riscului sistemic vizeaza concentrarea riscului
sistemic care poate aparea din expunerile comune mari sau din conexiunile
bilantiere intre institutiile financiare. Ca urmare, un rol important trebuie atribuit
identificarii institutiilor financiare de importanta sistemica si a contributiei acestora
la riscul sistemic, datorat in principal marimii, gradului de interconexiune cu alte
institutii financiare si gradului de substitutie a serviciilor financiare oferite. De
asemenea, riscul sistemic este amplificat de lipsa de informatii si transparenta,
precum si de complexitatea produselor financiare si a institutiilor respective.

Sistemul financiar afiseaza o vulnerabilitate sporita atunci cand riscul este
concentrat intr-un numar redus de institutii sau piete sau cand furnizarea de
servicii financiare nu este omogen distribuitd n cadrul sistemului financiar'®.
Acestea se datoreaza faptului ca institutiile financiare esueaza in a internaliza
efectele actiunilor proprii sau in a evalua implicatile pe care actiunile
contrapartidelor lor le au asupra propriei activitati. Mai mult, semnificatia sistemica
a acestor institutii poate crea asteptari favorabile legate de o eventuala interventie
a statului, ceea ce le viciaza suplimentar stimulentele si comportamentul.

Asa cum am amintit anterior, riscul sistemic in dimensiunea structurala
poate fi generat de catre opacitatea si complexitatea institutiilor financiare, a
pietelor si a instrumentelor. Toti acesti factori amplifica incertitudinea si
potenteaza efectele de contagiune, contribuind la suspendarea tranzactiilor
financiare si la deteriorarea modului de functionare a pietelor financiare in conditii
de risc si incertitudine ridicate. Criza produselor financiare subprime, precum si
recentele tensiuni la nivelul pietei datoriilor suverane subliniazd cu precadere
modul in care complexitatea produselor financiare, opacitatea expunerilor si
interdependentele intre institutiile financiare amplifica propagarea rapida a riscului
si deterioreaza accesul la finantare.

Activitatile sistemului bancar paralel si expunerile aferente produselor
financiare derivate tranzactionate over the counter au amplificat riscul sistemic,
avand in vedere c& aceste tranzactii implicd o singura contrapartida, care nu

'® Andrew Haldane si Robert May (2011).
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poate fi observatd de catre restul participantilor la piatd. Compensarea
tranzactiilor institutiilor financiare prin intermediul contrapartidelor centrale
inlocuieste o astfel de retea de expuneri bilaterale cu o structura in care fiecare
participant detine o singura expunere fatd de o contrapartida centrala si poate
conduce la redistribuirea riscului de contrapartida si la centralizarea controlului
riscului si a gestionarii situatilor de nerambursare, cu efecte pozitive asupra
limitarii riscului de contagiune.

1.3. in cautarea unei definitii cuprinzitoare

a stabilitatii financiare

Explorand diversele abordari si noile dimensiuni descrise anterior ale
conceptului de stabilitate financiara, putem constata ca, in pofida diversitatii
acestora, se poate observa o convergenta a opiniilor.

Stabilitatea financiara este definita in relatie cu: i) capacitatea sistemului
financiar de a indeplini functile de baza: intermediere, asigurarea serviciilor de
plati, managementul riscului, i) posibilitatea de sustinere a unui nivel ridicat de
incredere in capacitatea lor de a-si indeplini obligatile contractuale, iii)
capacitatea de a rezista la socuri fara asistentd externa, iv) capacitatea de
sustinere a unui nivel adecvat al activitatii economice.

Urmand firul acestui consens, orice definitie a stabilitatii financiare trebuie
sa ia in considerare doua elemente fundamentale aflate in stransa relatie de
interdependenta, atat convergenta, cat si divergenta, respectiv sectorul real si
sectorul financiar. Primul element surprinde conditile macroeconomice care
guverneaza economia reala si afecteaza constelatia de semnale care ghideaza
deciziile financiare, alcatuind mediul in care sistemul financiar opereaza. Cel de-
al doilea este reprezentat de sistemul financiar si de capacitatea acestuia de a
absorbi intr-o maniera ordonata socurile adverse, avand atat cauze exogene, cat
si endogene. Pentru ca politicile economice sa fie eficiente in tratarea problemelor
de stabilitate financiara, ele trebuie sa introduca aceste legaturi in evaluarea cost-
beneficiu care fundamenteaza functia de reactie.

Avand in vedere cele relatate anterior, se coaguleazd urmatoarea idee: desi
stabilitatea financiara poate fi definita in termeni generici ca absenta a volatilitatii
excesive a preturilor pietei financiare sau a crizelor financiare, aceasta abordare
este retroactiva si nu surprinde natura multidimensionala a fenomenului datorata
complexitatii si interdependentelor existente in cadrul sistemului financiar, dar si
intre sistemul financiar si economia reald. Astfel, este necesara o definitie mai
complexa, care, desi poate fi mai putin clara, are un caracter mai larg, fiind
imperativ necesar sa ia in considerare relatia dintre institutii financiare, piete
financiare, infrastructura financiara si economie in ansamblu.

In consecintd, lucrarea a definit stabilitatea financiara ca o conditie de
echilibru in care sistemul financiar: i) poate gestiona riscul sistemic fara a-l
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canaliza catre alti participanti sau catre economia reala, ii) faciliteaza intr-un mod
eficient alocarea intertemporala a economisirilor catre oportunitatile de investitii,
i) poate sa identifice, sa evalueze si sa gestioneze riscurile intr-o maniera
anticipativa.



2. EVALUAREA STABILITATII FINANCIARE

Definirea stabilitatii financiare, impreuna cu stabilirea unui etalon observabil
al acesteia constituie elemente esentiale pentru conceperea unui cadru
operational articulat, destinat asigurarii stabilitatii financiare. De asemenea, asa
cum argumenteaza Claudio Borio1, capacitatea de madsurare a stabilitatii
financiare indeplineste doua roluri esentiale. Unul dintre acestea consta in
extragerea responsabilitatii autoritatilor responsabile cu indeplinirea mandatului de
stabilitate financiara. Celalalt rol faciliteaza conturarea strategiei care stabileste
legatura intre obiectivul stabilit si instrumentele dezirabile atingerii obiectivului
stabilit. Ambele roluri implica capacitatea de masurare a stabilitatii financiare atat
ex-ante, cat si ex-post si, totodata, ridica provocari semnificative.

In practica, evaluarea stabilitétii financiare este grevatd de dou dificultati
majore:

i) cresterea complexitatii si a interdependentelor existente la nivelul
sistemului financiar, asociate inovatiilor financiare si fenomenului de
globalizare si integrare a pietelor;

ii) lipsa existentei unui cadru analitic pentru evaluarea stabilitatii
financiare asemanator celui folosit Tn cazul stabilitatii preturilor.2

in pofida acestor dificultati, eforturile conceperii si dezvoltarii unui cadru
analitic destinat stabilitatii financiare s-au intensificat progresiv, in special dupa
declansarea recentei crize financiare internationale. Totodata, pana in prezent, nu
a fost dezvoltat un indice de stabilitate financiara care sa fie acceptat pe scara
larga (asa cum exista in cazul stabilitatii preturilor), desi sunt preocupari din ce in
ce mai intense in acest sens. Chiar si asa, posibilitatea identificarii si monitorizarii
stabilitatii financiare in baza unui singur indicator, fie el agregat sau compozit,
ramane controversata si totodata lipsita de eficienta, avand in vedere dificultatile
existente in a surprinde complexitatea crescanda si interdependentele existente la
nivelul sistemului financiar. Aceste dificultati sunt in permanenta amplificate de
procesul continuu de dezvoltare si integrare financiara care guverneaza sistemul
financiar.

Demersul de evaluare a stabilitatii financiare poate fi organizat in doua
etape: identificarea si monitorizarea riscurilor care pot pune n pericol stabilitatea
financiara si evaluarea capacitatii sistemului financiar de a absorbi socurile
potentiale in cazul materializarii riscurilor identificate, fara a pune in pericol
performarea functiilor sale esentiale.

" Claudio Borio (2009).
2 Jose Manuel Gonzalez (2007).
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2.1. Identificarea si monitorizarea riscurilor la adresa
stabilitatii financiare

Indicatorii si metodele utilizate pentru identificarea si monitorizarea riscurilor
la adresa stabilitatii financiare pot sa difere de la caz la caz, avand in vedere
particularitatile structurilor economice si financiare si importanta relativa a
institutiilor si pietelor financiare in finantarea economiei.

O solutie utilizata in prezent consta in folosirea unui mix de indicatori in
baza carora decidentii de politicd economica identificd potentialele riscuri la
adresa stabilitatii financiare, indicatori care sunt reevaluati periodic, avand in
vedere natura evolutiva a riscurilor pe care trebuie sa le identifice.

Un exemplu in acest sens il constituie indicatorii de stabilitate financiara
(Financial Soundness Indicators) dezvoltati de catre Fondul Monetar International.
Acesti indicatori vizeaza atat institutiile, pietele si infrastructura financiara, cat si
sectorul real si sectorul guvernamental, in calitate de debitori principali ai
institutiilor financiare, tratand astfel stabilitatea financiara, in principal, ca un
fenomen sistemic.

Cei 39 de indicatori sunt impartiti in doua grupe (tabelul 1). Primul grup cu-
prinde un set de indicatori principali care vizeaza riscurile din sistemul bancar,
indicatori care sunt compatibili cu metodologia CAMELS utilizata pentru evaluarea
stabilitatii unei institutii financiare (adecvarea capitalului, calitatea activelor, a
managementului, evolutia veniturilor, lichiditatea si senzitivitatea la riscul de
piatd). Al doilea grup cuprinde un set de indicatori recomandati ai sistemului
bancar, ai institutiilor financiare nebancare, ai sectorului companiilor nefinanciare
si populatiei, precum si ai pietei imobiliare. Includerea sectoarelor nebancare
reitereaza importanta interconexiunilor dintre diferitele sectoare ale economiei si
modul Tn care evolutiile inregistrate la nivelul sistemului financiar si al economiei
reale se potenteaza reciproc.

Tabelul 1

Riscurile monitorizate prin indicatorii de stabilitate financiara (Financial
Soundness Indicators) — Fondul Monetar International

Categoria Indicatorul

Setul principal de indicatori —
institutii bancare

Adecvarea capitalului Raportul de solvabilitate

Rata fondurilor proprii de nivel | in raport cu riscul de
credit

Gradul de acoperire a imprumuturilor neperformante
Cu provizioane

Calitatea activelor Ponderea imprumuturilor neperformante in totalul
creditelor acordate
Distributia sectoriala a imprumuturilor
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Categoria

Indicatorul

Profitabilitate

ROE

ROA

Ponderea veniturilor din dobanzi in totalul veniturilor

Ponderea costurilor administrative si fixe in totalul
veniturilor

Lichiditate

Ponderea activelor lichide in totalul activelor

Evolutia activelor lichide Tn raport cu pasivele pe
termen scurt

Pozitia netd in valuta

Setul de indicatori cu titlu de
recomandare

Institutii bancare

Efectul de levier

Identificarea expunerilor mari

Distributia geografica a imprumuturilor

Pozitia bruta a activelor asociata derivatelor financiare

Pozitia bruta a pasivelor asociata derivatelor financiare

Ponderea veniturilor din tranzactionare in totalul
veniturilor

Evolutia costurilor administrative si fixe n raport cu
veniturile

Evolutia marjelor de dobanda la imprumuturi gi
depozite

Evolutia indicatorului credite/depozite

Ponderea imprumuturilor denominate in moneda
straina in totalul imprumuturilor

Ponderea pasivelor denominate in moneda straina in
totalul pasivelor

Alte institutii financiare (AIF)

Activele AIF raportate la totalul activelor sistemului
financiar

Activele AIF raportate la PIB

Companiile nefinanciare

Evolutia datoriei raportata la capitalul propriu

ROE

Profitul operational raportat la cheltuielile cu dobanzile

Disciplina la plata si evolutia insolventelor

Gospodarii

Datoria raportata la PIB

Serviciul datoriei raportat la venitul disponibil

Lichiditatea pietei

Evolutia marjelor bid-ask la nivelul diferitelor segmente
ale pietei financiare

Volumul tranzactiilor la nivelul diferitelor segmente ale
pietei financiare

Piata imobiliara

Evolutia preturilor pietei imobiliare

Imprumuturile imobiliare acordate, raportate la totalul
imprumuturilor

Sursa: Fondul Monetar International.
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Un alt exemplu in acest sens este tabloul de risc publicat relativ recent de
catre Consiliul European de Risc Sistemic, care cuprinde un set de indicatori
destinat identificarii si masurarii riscului sistemic. Tabloul de risc este actualizat cu
o frecventa trimestriald si este structurat in functie de diferite categorii de risc
aferente diferitelor sectoare ale economiei. Indicatorii doresc sa surprinda
interconexiunile si riscul sistemic, riscul macroeconomic, riscul de credit, riscul de
lichiditate, riscul de piata, riscul de profitabilitate si solvabilitate. Indicatorii care
alcatuiesc fiecare categorie sunt selectati conform cu: i) principiul relevantei
pentru politicile macroprudentiale, ii) disponibilitatea datelor si iii) natura
anticipativa a indicatorilor.® Cu toate acestea, “tabloul de risc trebuie privit ca un
instrument informational care sa stimuleze o analizd suplimentard a riscului
sistemic, mai degraba decét un sistem de avertizare timpurie”4.

Tabelul 2 prezinta cele [Jase clase de risc incluse in tabloul Consiliului
European de Risc Sistemic, impreuna cu indicatorii aferenti fiecarei clase de risc
si semnalele pe care acestia le ofera.

Tabelul 2
Clasele de risc existente in cadrul tabloului de risc publicat de CERS

Categoriile de risc Indicatorul Semnalele extrase

Contributia diferitelor segmente ale
sistemului financiar (piata de
capital, piata valutara, piata
monetara) la riscul sistemic este
transpusa intr-un singur indicator.

Indicator compozit al
riscului sistemic

Probabilitatea simultana de default
intr-un orizont de un an a doua sau
mai multe grupuri bancare de
dimensiuni mari.

Indicator al riscului
sistemic din sectorul

Interconexiunile si  |bancar

riscul sistemic Contributia medie a unei institutii

CoVar - . ) . .
financiare la riscul sistemic.

Grafic ce infatiseaza
reteaua neuronala a
creantelor
transfrontaliere ale
bancilor din Uniunea
Europeana

1. Relevanta creantelor externe
totale (expunerea transfrontaliera)
ale sistemului bancar al unei tari.

2. Creantele externe bilaterale Tntre
sectorul bancar al fiecarei tari si
debitorii din alte tari.

Riscuri
macroeconomice

Rata de crestere a PIB

real

Activitatea economica generala.

Deviatia creditului

acordat sectorului privat

Informatii cu privire la ciclul de
credit, ciclul economic si relatia
dintre acestea, acumularea
dezechilibrelor financiare sub forma

de la trend

3 Consiliul European de Risc Sistemic.
* Consiliul European de Risc Sistemic, Raport anual 2012.
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Categoriile de risc

Indicatorul

Semnalele extrase

cregterii accelerate a lichiditatii din
economie, a indatorarii si a
preturilor activelor.

Balanta contului curent

Pozitia comerciala.
Competitivitatea externa.
Vulnerabilitatea in fata volatilitatii
fluxurilor de capital.

Rata somajului

Venitul disponibil al gospodariilor si
capacitatea acestora de
economisire, consum, rambursare a
datoriilor.

Gradul si eficienta utiliz&rii
resurselor in economie.

Datoria publica/PIB
Deficitul bugetar/PIB
Prima de risc aferenta
datoriei suverane

Séanatatea financiara a sectorului
guvernamental, sustenabilitatea
pozitiei fiscale, perceptia riscului
sistemic aferent dezechilibrelor
fiscale.

Datorii/venit disponibil
(gospodairii)
Datorii/capital propriu
(companii nefinanciare)

Capacitatea sectorului nefinanciar
de a-si rambursa datoriile
contractate.

Indicatori de incredere in
economie

Indicator compozit al increderii in
diferite sectoare ale economiei,
evalueaza informal asteptarile
agentilor economici referitoare la
conditiile economice viitoare.

Indicele productiei
industriale

Indicele “Purchasing
Manager Index”

Productia in sectorul industrial —
proxy pentru activitatea economica
de ansamblu.

Pretul aurului si al
petrolului Brent

Perceptia riscului Tn randul
investitorilor.

Eventuale socuri asupra economiei
reale in special Tn tarile dependente
de importuri petroliere influenteaza
inflatia si productia realizata.

Riscul de credit
(gospodarii si
corporatii
nefinanciare)

Preturile proprietatilor
rezidentiale

Impreuna cu evolutia creditului
gospodariilor, semnalizeaza evolutii
nesustenabile ale preturilor acestei
categorii de active, cu posibile
consecinte negative asupra
performantelor financiare ale
bancilor si economiei reale in cazul
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Categoriile de risc

Indicatorul

Semnalele extrase

unei crize financiare.

Evolutia imprumuturilor
fn moneda straina in
statele Uniunii Europene

Impactul evolutiei nefavorabile a
ratei de schimb asupra capacitatii
de rambursare a datoriilor gi
distorsiuni in deciziile de consum,
economisire, investire.

Randamentele
obligatiunilor corporative
nefinanciare

Accesul la finantare pentru compa-
niile nefinanciare de dimensiuni
mari.

Ecartul ratelor dobanzilor
institutiilor financiare
monetare in relatia cu
gospodariile si societatile
nefinanciare

Barometru pentru costul creditului in
cazul companiilor mici gi mijlocii
care nu au acces la alte forme de
finantare externa.

Modificarea standardelor
de credit pentru
imprumuturile imobiliare

Modificarea standardelor
de credit pentru
imprumuturile acordate
marilor intreprinderi

Capteaza raspunsul sectorului
bancar la evolutiile activitatii
economice.

Riscul de lichiditate

Ecartul ratelor dobanzii
pietei monetare
interbancare (EURIBOR
-0IS)

Prima de risc solicitata de banci
pentru a se imprumuta reciproc
capteaza tensiunile pe piata
monetara interbancara.

Indicator sintetic al
lichiditatii pietei
financiare in zona euro

Capteaza capacitatea participantilor
la piaté de a tranzactiona active,
fara a genera variatii mari la nivelul
preturilor. Se calculeaza in baza
evolutiilor pietei valutare, pietei de
capital si pietei obligatiunilor.

Ecartul contractelor
swap ale ratei euro/USD

Capteaza tensiunile pietei finantarii
in dolari.

Raportul credite/
depozite

Evolutia pasivelor
institutiilor de credit

Ponderea finantarii de la
banca centrald in totalul
pasivelor institutiilor de
credit

Lichiditatea din sistemul

Evalueaza modelul de finantare al
bancilor si identifica posibile vulne-
rabilitati structurale: volatilitatea
surselor de finantare, riscul de
lichiditate, riscul de necorelare a
scadentelor intre active si pasive,
dificultatile Tn a atrage finantare etc.

hanparfa 13 Ao valivea il
odaricar tTarTa U vorarital

tranzactiilor interbancare
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Categoriile de risc

Indicatorul

Semnalele extrase

overnight

Profilul maturitatii
elementelor de pasiv ale
bancilor

Dinamica profilului maturitatii
datoriilor, raportul intre finantarea
pe termen scurt si finantarea pe
termen lung.

Riscul de piata

Indicatorul adversiunii
globale la risc

Un sumar a cinci indicatori care
exprima aversiunea la risc a
investitorilor.

Indici bursieri

Pretul actiunilor/valoarea
veniturilor

Relatia dintre valoarea de piata a
companiei si profitabilitatea acesteia
— supraevaluarea/subevaluarea
pietei, posibilitatea de corectii
abrupte la nivelul preturilor.

Volatilitatea implicita a
ratelor dobanzilor pe
termen scurt

Volatilitatea implicita a
ratelor dobanzilor pe
termen lung

Volatilitatea implicita a
ratei de schimb

Volatilitatea castigului unui activ
asteptaté de catre piata.
Incertitudinea pietei cu privire la
evolutia viitoare a preturilor.

Riscul de
profitabilitate si
solvabilitate

Rentabilitatea
capitalurilor

Profitabilitatea, capacitatea
managementului de a genera
venituri din investitia actionarilor.

Raportul costuri/venituri

Evolutia costurilor administrative si
fixe n relatie cu veniturile.

Raportul venituri nete din
dobanzi/profit
operational

Capacitatea de a genera profit din
activitatea clasica de intermediere.

Rata fondurilor proprii de
nivel 1 in functie de
riscul de credit

Nivelul de capitalizare al sistemului
bancar, capacitatea de absorbtie a
socurilor.

Rata creditelor
neperformante

Calitatea activelor, eventuale socuri
asupra profitabilitatii si solvabilitatii.

Forma curbei
randamentelor

Indicator al modificarilor asteptate la
nivelul activitatii economice si la
nivelul profitabilitatii viitoare a
activitatii bancilor.

Sursa: Consiliul European de Risc Sistemic.

Sfera larga de acoperire a indicatorilor propusi de CERS reprezinta o
recunoagtere a complexitatii fenomenului de stabilitate financiara si a influentelor
pe care evolutile consemnate la nivelul diferitelor sectoare economice le exercita
asupra mentinerii acestei stdri de echilibru. In acest sens, indicatorii vizeaza
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ambele dimensiuni ale riscului sistemic, respectiv dimensiunea temporalad si
dimensiunea structurala. Totodata, indicatorii reflectd mandatul CERS si o serie
de lectii oferite de catre criza financiara actuala atat teoriei, cat si politicilor si
aranjamentelor institutionale conventionale dedicate asigurarii stabilitatii
financiare.

Cauzele crizei financiare internationale, precum si maniera de propagare a
acesteia au remodelat teoria economica existenta si au redat stralucirea unor
teorii pe care majoritatea economistilor le-au considerat de mult apuse. Ignorarea
teoriilor ipotezei instabilitatii” si ,asteptarilor euforice” ale lui Minsky, a relatiei
biunivoce existente intre expansiunea creditului si a preturilor activelor descrise n
dese randuri de Kindleberger, precum si a teoriei ,deflatiei datoriilor’ formulate de
Fisher, care descrie evolutile economice odata ce ciclul de crestere a preturilor
activelor se inverseaza abrupt, a contribuit atat la magnitudinea dezechilibrelor
acumulate pe faza ascendentd a ciclului economic, cat si la panta ajustarilor,
odata ce dezechilibrele respective s-au materializat.

Totodata, pe langd pleiada de indicatori propusi de diferitele institutii
insarcinate cu salvgardarea stabilitatii financiare, reconfirmarea importantei
acestor teorii impune reacordarea unei atentii deosebite analizei evolutiilor
monetare si de credit, intrucat furnizeaza informatii valoroase referitoare la
acumularea de dezechilibre financiare care implica o capacitate redusa a
economiei de a absorbi potentialele revarsari bruste, fara a genera fluctuatii ample
la nivelul productiei. Istoric, cresterile accelerate ale preturilor activelor, ancorate
de asteptarile optimiste in ceea ce priveste castigurile viitoare de capital, care au
coexistat cu expansiunea alerta a creditului, au fost urmate de crize financiare
severe si de recesiuni economice adanci si lungi.

Toate aceste evolutii oglindesc necesitatea unei abordari macroprudentiale
a analizei destinate identificarii riscurilor la adresa stabilitatii financiare, care
trebuie sa vizeze interactiunile dintre institutiile financiare, piete, infrastructura
financiara si economia reala. O deteriorare a modului de functionare a sistemului
financiar conduce la evolutii neliniare la nivelul economiei reale, avand in vedere
relatia cauzala bidirectionala intre evolutile din sectorul financiar si economia
reala.

Astfel, in lumina evenimentelor declansate in urma cu aproximativ cinci ani,
a devenit cvasiacceptata ideea ca stabilitatea financiara este un fenomen
polimorf, cu multiple fatete si dimensiuni, care se poate pierde usor, iar pierderea
ei are implicatii profunde la nivel economic si social.

Evaluarea semnalelor pe care le transmit acesti indicatori difera in functie
de existenta sau de lipsa unor valori dezirabile in care acesti indicatori trebuie sa
se Tncadreze. Desi pentru unii indicatori existd anumite valori optime care sunt
specificate n legislatia care reglementeaza activitatea institutiilor care fac obiectul
monitorizarii (un exemplu fiind pragul de 8% pentru raportul de solvabilitate), in
cazul altora nu exista astfel de valori de referinta, iar evaluarea considera, in
principal, evolutia in timp a valorilor asociate acestor indicatori, precum si
comparatiile intre tari.
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2.2. Cuantificarea impactului potential asupra stabilitatii
financiare

Alaturi de identificarea riscurilor, un rol important al oricarei evaluari
destinate stabilitatii financiare consta in identificarea potentialelor efecte asupra
sistemului financiar sub forma capacitati de absorbtie a socurilor, in cazul
materializarii riscurilor identificate. Un instrument utilizat in prezent pe scara larga
este testarea la stres, care se aplica principalelor sectoare ale economiei care ar
putea afecta stabilitatea financiara.

Testele de stres se bazeaza pe modele econometrice de forma redusa,
care sunt estimate utilizdnd serii de date istorice. Ele doresc sa evalueze
vulnerabilitatile sistemului financiar in fata unor evenimente exceptionale, dar
pIauzibiIes. Practica testarii la stres a fost introdusa in numeroase banci centrale,
ca parte a Programului de evaluare a sectorului financiar (Financial Sector
Assessment Program) condus de catre Fondul Monetar International si Banca
Mondiala, pentru a evalua potentialele efecte negative ale socurilor din economia
reald manifestate asupra stabilitatii sectorului financiar, oferind astfel decidentilor
de politica economica posibilitatea de a evalua sanatatea sistemului financiar. La
nivel microeconomic, testele doresc sa identifice sanatatea financiara a
institutiilor, avand in vedere scenarii macroeconomice alternative.

Din considerente macroprudentiale, importanta testarii la stres deriva din
perspectiva macroeconomica anticipativa pe care o confera acest instrument, din
atentia pe care o acorda sistemului financiar ca intreg si diferitelor sectoare ale
economiei, precum si din spectrul larg de scenarii care fac obiectul evaluarii.

% Martin Cihak (2004).



3. ROLUL POLITICILOR ECONOMICE iIN
ASIGURAREA STABILITATII FINANCIARE

O lectie a crizei financiare care a debutat Th anul 2007 a constat in absenta
unui cadru de politica economica adecvat pentru a identifica si adresa riscul
sistemic, inclusiv. modul in care diferitele politici economice, prin instrumentele de
care dispun, trebuie s& conlucreze in sensul acestui deziderat.

Odata cu identificarea riscurilor si evaluarea impactului potential asupra
stabilitatii financiare, in cazul materializarii acestor riscuri, este necesara utilizarea
politicilor adecvate si calibrarea instrumentelor pentru a preveni sau remedia
vulnerabilititile constatate. In acest sens, desi existd instrumente circumscrise
diferitelor politici economice, monetare, fiscale, microprudentiale care pot contribui
direct sau indirect la asigurarea si mentinerea stabilitatii financiare, nu exista un
consens statornicit legat de diviziunea muncii intre aceste politici.

Capitolul trateaza rolul politicii monetare si al politicii macroprudentiale in
prevenirea instabilitatii financiare, respectiv conduita dezirabila a acestor politici
pe faza de acumulare a dezechilibrelor, si nu rolul care le revine acestor politici in
gestionarea sau rezolutia unei situatii de criza sau instabilitate financiara severa.

Desi lucrarea se limiteaza la analiza celor doua politici, monetara si
macroprudentiald, trebuie subliniat ca stabilitatea financiara, ca stare de echilibru,
reprezintd efortul sustinut si coordonat al tuturor politicilor economice,
microprudentiale, macroprudentiale, monetare si fiscale. Oricare politica
economicad mentionatd nu poate suplini absenta sau actiunea in sens contrar a
altei politici.

In acest sens, reglementarea si supravegherea adecvatd a institutiilor
financiare individuale sunt preconditii pentru o politica macroprudentiala efectiva
si, totodata, politicile monetare si fiscale trebuie sa adreseze distorsiunile si
dezechilibrele macroeconomice.

3.1. Politica monetara

Una dintre cele mai aprige dispute care au caracterizat in ultimii ani atat
mediul academic, cat si lumea bancilor centrale o reprezintd controversele
interminabile si nesolutionate legate de utilitatea interventiei politicii monetare in
faza de acumulare a dezechilibrelor financiare si/sau de capacitatea bancii
centrale de a asigura concomitent stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara.

Departe de a putea transa aici aceasta problema care guverneaza o mare
parte a dezbaterilor academicienilor si practicienilor in domeniu, voi incerca sa
trec In revistd si sa analizez argumentele ambelor curente, pro si contra.
Totodata, Tntrucat o analiza dedicata in totalitate acestui subiect este in afara
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sferei de cuprindere a acestei lucrari, voi incerca ulterior sa trasez rolul politicii
monetare in asigurarea si mentinerea stabilitatii financiare.

Intr-o lume postcrizd, increderea in canoanele prevalente anterior s-a
diminuat considerabil.

Aparitia unui anumit grad consensual in legatura cu urmatoarele aspecte: i)
stabilitatea preturilor nu mai este perceputd ca o conditie suficienta, ci doar
necesara pentru asigurarea stabilitatii financiare, ii) mentinerea unei conduite prea
laxe a politicii monetare pentru o perioada indelungatd afecteaza perceptia si
toleranta la risc, iii) consecintele rezolvarii unei crize financiare sunt mult mai
costisitoare decéat interventia autoritatilor pentru corectarea dezechilibrelor intr-o
faza incipienta si iv) crizele financiare exercita o influenta negativa semnificativa
asupra activitatii economice pentru o perioada indelungata de timp a determinat o
serie de autori sa sustina includerea stabilitatii financiare in cadrul analizei cost-
beneficiu a actiunilor de politica monetara.

Cu alte cuvinte, desi politica monetara vizeaza ajustarea anticipativa a ratei
dobanzii pentru a mentine rata inflatiei in intervalul zonei de confort la nivelul unui
orizont mediu de timp, considerentele de stabilitate financiara pot influenta
momentul si amploarea ajustarilor instrumentului principal.

Chiar si Thainte de criza era acceptat faptul ca majorarile preturilor activelor
dincolo de factorii fundamentali conduc la decizii de investitii neadecvate care
reduc eficienta economica’. Mai mult, in cursul istoriei, revarsarile abrupte ale
preturilor activelor au condus la recesiuni economice adanci si lungi, asa cum o
serie de autori au documentat in lucrrile lor.2

Cu toate acestea, era bine inradacinata ideea ca preturile activelor si
dezechilibrele financiare in general erau relevante pentru politica monetara atat
timp cat exercitau efecte previzibile asupra inflatiei si somajului. Ca o consecinta,
politica monetara trebuia s& intervind doar in situatia materializarii unei crize
financiare.

Sustinatorii acestui curent postulau o serie de argumente justificative. Faptul
ca baloanele speculative sunt greu de identificat, ca o ajustare a instrumentului de
politica monetara este ineficienta in a restrange cresterea preturilor activelor intr-
un anumit sector al economiei si, totodata, va avea efecte negative asupra intregii
activitati economice, ca o majorare a ratei dobanzii va crea confuzie asupra
obiectivelor politicii monetare sau, in cel mai rdu caz, va declanga ea insasi o
criza financiara a determinat decidentii de politicd monetara sa adopte o atitudine
pasiva in fata exuberantei financiare.

" Dupor (2005).

2 Charles Kindleberger si Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart si Kenneth Rogoff (2009).

3 O serie de economisti, majoritatea reprezentanti ai Bancii Reglementelor Internationale,
au dezavuat aceasta abordare. Claudio Borio, Philip Lowe, Andrew Filardo si William
White au sustinut o interventie timpurie a politicii monetare pe faza de acumulare a
dezechilibrelor financiare.
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Cu toate acestea, atat literatura de specialitate4, céat si precedentul istoric
releva faptul ca severitatea crizelor financiare nu este rezultatul cresterilor
preturilor activelor Tn sine, ci al interactiunii dintre majorarile de preturi si sectorul
financiar, datorita expansiunii rapide a creditului care finanteazd achizitia de
active, sporind astfel castigurile de capital asteptate.

Acest lucru se datoreaza dezechilibrelor care se acumuleaza pe faza
ascendenta si care se reflecta in relaxarea standardelor de creditare, diminuarea
primelor de risc, expansiunea acceleratd a Tmprumuturilor acordate sectorului
privat, cresterea efectului de levier pentru institutile financiare, necorelarea
scadentelor intre active si pasive, atat in cazul debitorilor, cat si al creditorilor °,

La un anumit moment in timp, colapsul preturilor activelor declanseaza un
cerc vicios in care Tmprumuturile acordate nu mai pot fi rambursate, iar creditorii
reduc oferta de credit si preturile activelor isi amplifica declinul. Pierderile asociate
variatiilor ample ale preturilor activelor erodeaza bilanturile institutiilor financiare gi
se repercuteaza asupra cheltuielilor totale din economie, afectdnd negativ
activitatea economica si crescand riscul macroeconomic.

Avand in vedere costurile redobandirii stabilitatii financiare dupa spargerea
unui balon al activelor sustinute de cresterea rapidd a imprumuturilor, o serie de
autori sustin luarea in considerare a unei interventii a autoritatilor pentru limitarea
sau corectarea dezechilibrelor Tntr-o faza incipienta a manifestarii lor si reducerea

asumarii excesive de riscuri.6

Influenta politicii monetare asupra conditiilor de creditare, a preturilor
activelor sau a randamentelor instrumentelor financiare nu poate fi pusa in
discutie, acestea fiind principalele canale prin care ajustarile la nivelul ratei
dobanzii de politicd monetara influenteaza cererea agregata. in acest sens, rolul
politicii monetare in contracararea dezechilibrelor nu poate fi exclus de plano.

Un alt canal, relativ recent tratat de literatura economica, ce poate favoriza
propagarea socurilor si acumularea dezechilibrelor la nivelul pietelor financiare,
este canalul aversiunii la risc (risk taking channel) asupra caruia politica monetara
exercita o influenta considerabil3.” Acest canal functioneaza in principal prin influ-
entele pe care politica monetara le are asupra preturilor activelor si, implicit, asu-
pra valorii colateralului, asupra fluxurilor de venituri ale companiilor, precum si a
comportamentului de cautare de randamente mai bune (searching for yields).
Astfel, o politicd monetara acomodativa pentru o perioada indelungata de timp
influenteaza perceptia riscului si sporeste toleranta la risc a actorilor economici.

in acest sens, politica monetar trebuie sa fie in permanenta constienta de
stimulentele pe care le creeaza si sa reduca eventuala contributie pe care o poate

* Charles Kindleberger si Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart si Kenneth Rogoff (2009),
Frederick Mishkin (2011, 2012).

® Frederick Mishkin (2012).

® Otmar Issing (2011).

7 Claudio Borio si Haibin Zhu (2008.)
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avea la crearea unei crize, o majorare preventiva a ratei dobanzii putand, in acest
sens, sa tempereze cresterea creditului si asumarea excesiva de riscuri.®

Totodata, un angajament explicit din partea politicii monetare va exercita o
importanta functie de semnal. Daca autoritatea monetara se angajeaza in mod
credibil sa intervina pentru limitarea acumularii dezechilibrelor financiare,
anticipatiile agentilor economici vor deveni un mecanism autostabilizator, care va
spori eficienta politicii monetare. Mai mult, anticipatiile ca politica monetara va
deveni mai restrictiva odatd cu cresterea excesiva a riscurilor va reduce
amploarea ajustarilor necesare la nivelul instrumentului de politicda monetara
pentru a obtine efectul dorit.”

Cu toate acestea, chiar daca viziunea mediana a unei posibile actiuni
preventive a Tnceput oarecum sa se schimbe, interventia politicii monetare pentru
limitarea dezechilibrelor financiare raméane controversata si dificil de implementat.
Controversele sunt legate in special de momentul interventiei, de calibrarea
instrumentului si de posibilele efecte colaterale.

Dintr-o altd perspectiva, utilizarea politicii monetare pentru a contracara
cresterile preturilor activelor si acumularea de riscuri sistemice constituie o violare
a principiului lui Tinbergen, avand in vedere ca un singur instrument este utilizat
pentru a atinge doua obiective: i) stabilizarea activitati economice si ii)
stabilizarea sistemului financiar'°. Pentru a facilita atingerea ambelor obiective,
este preferabild existenta unor instrumente suplimentare, mai dedicate, care sa
actioneze cu mai multd precizie asupra sursei de risc sistemic. In acest sens, este
vehiculatd politica macroprudentialda, despre care vom vorbi Tn urmatoarea
sectiune.

Astfel, ca o subconcluzie, o politica monetara care are ca obiectiv principal
stabilitatea preturilor si care nu beneficiaza de suportul altor politici economice se
confruntd cu dificultdti majore in a limita dezechilibrele financiare, ntrucéat
problematica stabilitatii financiare este mult mai largé decat simplul tratament al
evolutiei preturilor activelor si se extinde asupra altor dezechilibre financiare
asociate cresterii excesive a indatorarii, a efectului de levier, a deteriorarii
pozitiilor de lichiditate sau a echilibrelor externe.

Ca o reflectare a acestor aspecte, intr-o lume postcriza In care multe
certitudini i regularitati au disparut, consider cd marea dezbatere legatd de o
eventuald interventie pe faza de acumulare a dezechilibrelor este legatd de
alegerea celor mai dezirabile politici si instrumente, si nu de motivatia unei
asemenea interventii.

8 Raghuram Rajan (2005).

® Claudio Borio si William White (2009).

"OStavilizarea sistemului financiar este in stransa legaturd cu stabilizarea activitatii
economice, intrucat un sistem financiar instabil induce fluctuatii la nivelul activitatii
economice §i ingreuneaza sarcina politicii monetare. Cu toate acestea, din perspectiva
principiului lui Tinbergen, stabilizarea sistemului financiar apare ca un obiectiv separat de
politicd economica.
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3.2. Politica macroprudentiala

Recunoagterea necesitatii existentei unui cadru macroprudential care sa
complementeze celelalte politici in urmarirea obiectivului de stabilitate financiara a
condus la eforturi substantiale Tn majoritatea economiilor avansate pentru remode-
larea si Tmbunatatirea aranjamentelor institutionale dedicate gestionarii riscului
sistemic.

Noile organisme create sunt Tn curs de dezvoltare a unui cadru analitic si
operational pentru urmarirea mandatului macroprudential, prin stabilirea
indicatorilor necesari identificarii si calibrarii instrumentelor relevante, prin
definitivarea arsenalului de instrumente care poate fi utilizat si prin alegerea
obiectivelor intermediare ca specificatii operationale ale obiectivului final pe care
doresc sa 1l atinga prin ajustarea instrumentelor disponibile“.

Literatura de specialitate dedicata acestui subiect releva faptul ca spectrul
instrumentelor este vast, in special ca urmare a necesitatii acordarii unei atentii
deosebite tuturor componentelor sistemului financiar si economiei reale. Totodata,
analizele si comparatiile internationale au incercat sa analizeze eficienta relativa a
diferitelor instrumente, prin experienta cu care diferite tari s-au confruntat in
utilizarea lor.

Un studiu al FMI mentioneaza faptul ca, desi pana in prezent economiile
emergente au utilizat pe scara larga astfel de instrumente, ele nu au fost
circumscrise unor obiective macroprudentiale concrete. in pofida acestui fapt,
studiul concluzioneaza faptul ca astfel de instrumente au fost eficiente in a reduce
riscul sistemic si a tempera prociclicitatea sistemului financiar.'? Cu toate acestea,
extinderea comparabilitatii acestor concluzii ih cazul economiilor avansate este
lipsita de valabilitate, avand in vedere diferentele semnificative in ceea ce priveste
structurile economice si financiare, lipsa experientei in utilizarea unor astfel de
instrumente si in intelegerea mecanismelor de transmisie si modul in care politica
macroprudentiald interactioneaza cu alte politici economice.

Noile instituti create dupé& declansarea crizei financiare  clasifica
instrumentele macroprudentiale destinate asigurarii stabilitatii financiare, in
general, in functie de dimensiunea riscului sistemic pe care doresc sa o adreseze,
respectiv in functie de distribuirea riscurilor in cadrul sistemului financiar si de
evolutia acestora n timp.

" Sunt relevante in acest sens recomandarile formulate de catre Consiliul European de
Risc Sistemic privind obiectivele intermediare si instrumentele politicii macroprudentiale.

"2.C. Lim si altii (2011).

' Sunt considerate institutiile sau structurile insércinate cu supravegherea macropru-
dentiald infiintate in principalele economii avansate, respectiv Consiliul European de
Risc Sistemic in zona euro, Comitetul de Stabilitate Financiard si Autoritatea de
Reglementare Prudentiala in Marea Britanie si Consiliul de Supraveghere a Stabilitéatii
Financiare in Statele Unite ale Americii.
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In tabelul de mai jos este prezentata o listd neexhaustiva a instrumentelor
macroprudentiale si a obiectivelor urmarite de catre acestea. Instrumentele au fost
alese in functie de recomandarile noilor organisme macroprudentiale in domeniu,
de gradul in care au fost aplicate in diferite economii, precum si de eficienta lor,
potrivit experientelor economiilor care le-au utilizat™,

Tabelul 3
Principalele instrumente macroprudentiale si obiectivele
circumscrise acestora
Obiectivul Instrumentul Mecanismul de actiune
Managementul riscului 1. Sporeste rezilienta sistemului
sistemic aferent Cerinte financiar la socuri, generand o mai

dimensiunii temporale suplimentare de  |mare capacitate de absorbtie a
(reducerea prociclicitatii  |capital aplicate pierderilor potentiale.

sistemului financiar, intr-o maniera 2. Tempereaza ciclul creditarii prin
aplatizarea ciclului anticiclica reducerea ofertei de credite si/sau
creditului) majorarea costului creditelor.

1. Previne acumularea excesiva de
riscuri Tntr-un anumit sector al
economiei, temperand expansiunea
rapida a creditarii prin modificarea
stimulentelor si a preturilor relative
intre sectoare.

2. Sporeste rezilienta sistemului fi-
nanciar la socuri, generand o mai
mare capacitate de absorbtie a pier-
derilor aferente evolutiilor nefavora-
bile dintr-un anumit sector.

1. Sporeste rezilienta sistemului
financiar la socuri, generand o mai
mare capacitate de absorbtie a
Efectul de parghie |pierderilor potentiale.

2. Tempereaza ciclul creditarii prin
reducerea ofertei de credite si/sau
majorarea costului creditelor.

1. Tempereaza ciclul creditarii prin
inasprirea conditiilor de acordare a

Cerinte de capital
la nivel sectorial

creditelor.
Raportul imprumu- (2. Sporesc rezilienta sistemului
turi/garantii si financiar la socuri prin reducerea

raportul serviciul |probabilitatilor de nerambursare a
datoriei/venit

"Ultimele doud criterii au fgg?ps%gbtl)}llte ca urmare a studiului literaturii de specialitate
relevante care trateaza aceasta problematica in economiile emergente, intrucat
utilizarea si experienta economiilor avansate in ceea ce priveste instrumentele
macroprudentiale sunt extrem de limitate.
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Obiectivul Instrumentul Mecanismul de actiune
imprumuturilor sau prin cresterea
capacitatii de absorbtie a pierderilor
in caz de nerambursare a acestora.
1. Diminuarea necorelarii excesive

R . intre maturitatea resurselor atrase si

ezerve sporite de . ) .
lichiditate a ac.tlv_elor financiare. o
2. Diminuarea vulnerabilitatilor aso-
ciate finantarii in moneda straina.

Managementul riscului 1. Sporeste rezilienta sistemului
sistemic aferent financiar la socurile adverse afe-
dimensiunii structurale  |Cerinte rente expunerilor individuale mari.
(identificarea si suplimentare de |2. Diminueaza probabilitatea de
adresarea expunerilor capital pentru propagare a vulnerabilitatilor in
comune, a interdepen-  [expunerile mari cadrul sistemului financiar,
dentelor si a concentrarii reducénd astfel riscul de
riscurilor) contagiune.

Cerinte 1. Sporeste rezilienta institutiilor

suplimentare de  [financiare de importanta sistemica

capital pentru la socuri adverse.

institutiile 2. Diminueaza probabilitatea de

financiare de propagare a vulnerabilitatilor in

importanta cadrul sistemului financiar, redu-

sistemica cand astfel riscul de contagiune.

Sursa: Autorul, in baza literaturii de specialitate.

Instrumente dedicate temperarii riscului sistemic in dimensiunea temporala

Aceste instrumente sunt calibrate in functie de evolutia riscului sistemic in
timp, obiectivul principal constand in reducerea amplitudinii fluctuatiilor ciclului
financiar.

Amortizorul anticiclic de capital

Amortizorul anticiclic de capital reprezinta un supliment de capital care are
intentia de a spori rezistenta sistemului bancar la pierderile potentiale atunci cand
expansiunea alertd a creditelor conduce la cresterea vulnerabilitatilor la nivelul
intregului sistem bancar. Suplimentul de capital va fi ajustat in mod anticiclic,
potrivit evolutiei in timp a riscului sistemic generat de ciclul de creditare. In acest
sens, amortizorul de capital va spori in perioadele in care se inregistreaza o
intensificare a riscurilor la nivelul intregului sistem bancar, majorand spatiul de
actiune atunci cand riscurile se diminueaza.

De asemenea, amortizorul anticiclic de capital contribuie, in mod indirect, la
temperarea fazei ascendente a ciclului creditarii, prin reducerea ofertei de credite
sau/si prin majorarea costului creditelor. Tn primul caz, oferta de credite este
afectata odata cu reducerea activelor, pentru a atinge nivelul dezirabil al ratei de
adecvare a capitalului. Totodata, costul creditelor poate creste ca efect al unui
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cost mai ridicat al capitalului pe care institutia il transfera clientilor prin intermediul
majorarii ecarturilor dintre rata dobanzii active si rata dobanzii pasive.

In mod similar, eliberarea acestor rezerve de capital odatd cu aparitia
inflexiunii  ciclului creditarii previne dezintermedierea acceleratd din partea
institutiilor de credit, datoraté procesului de ajustare bilantiera.

Ajustarea acestui instrument se poate face in functie de un prag cantitativ
care reflecta deviatia intermedierii financiare de la trend, intermedierea financiara
fiind masurata prin intermediul ponderii creditului in PIB.

Cerintele de capital la nivel sectorial

Cerintele agregate de capital pot constitui un instrument inadecvat pentru a
adresa acumularea excesiva de riscuri intr-un sector aparte. In aceasta situatie,
cerintele de capital la nivel sectorial pot avea o mai mare precizie, solicitand ban-
cilor sa detina un nivel suplimentar de capital, dincolo de cerintele micropruden-
tiale reglementate pentru expunerile aferente unui anumit sector. Spre exemplu, in
conditiile majorarii riscului de credit datorat expunerilor sectorului bancar asociate
sectorului imobiliar, autoritatea macroprudentiald poate suplimenta cerintele de
capital aferente acestor expuneri, care pot viza fie fluxurile noi de credite
acordate, fie Intreg stocul de credite, fie ambele.

Desi, la nivel conceptual, mecanismul de transmisie este asemanator
instrumentului prezentat anterior, majorarea cerintelor de capital pentru un anumit
sector determina modificari la nivelul preturilor relative gi, pe cale de consecinta,
poate conduce la o realocare a fluxurilor de credit catre un alt sector, impreuna cu
reducerea expunerii pentru sectorul in cauza.

Indicatorul de semnal in acest sens poate fi reprezentat de distributia
creditului la nivelul diferitelor sectoare ale economiei, complementat prin volumul
creditelor imobiliare sau evolutia preturilor in sectorul imobiliar.

Efectul de parghie

Pana de curand, principalul determinant al marimii cerintelor de capital a
fost riscul perceput al activelor bancare. Recenta criza financiara a ridicat o serie
de semne de intrebare referitoare la aceasta abordare, avand in vedere faptul ca
cerintele de capital ponderate la risc s-au dovedit un prezicator cu eficienta
scazuta a stresului financiar, contribuind totodata la o baza de capital insuficienta
pentru a absorbi pierderile Tnregistrate de institutiile financiare si conducand la
nevoia de recapitalizare prin fonduri publice. Aceasta problema s-a aflat in stransa
legatura cu modelele interne utilizate de banci pentru a determina pozitia activelor

1
ponderate la risc S,

Astfel, a fost introdusa o masura suplimentara, caracterizata de simplitate si
transparen(1a, dedicata aplatizarii ciclului creditarii si reducerii riscului sistemic,
definita ca pondere a capitalului unei banci in totalul activelor neajustate la risc.

'® Banca Angliei (2011).
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Actiunea efectului de levier asupra comportamentului bancilor este
asemanatoare cerintelor de capital ponderate la risc, actionand asupra creditelor
acordate sectorului privat atat prin efectul de pret, cat si prin efectul de volum. O
crestere a restrictivitatii acestui indicator determind bancile s&-si majoreze
capitalul, sa nu distribuie profitul sau sa reduca activele pentru a satisface
cerintele mai ridicate de capital.

Raportul imprumuturi/garantii gi raportul serviciul datoriei/venituri

Aceste cerinte vizeaza temperarea amplitudinii fluctuatiilor ciclului de
creditare gi, totodata, sporirea rezistentei la socuri a institutiilor financiare. Prima
cerinta reprezinta o limita a valorii imprumutului acordat in raport cu garantia, in
timp ce a doua cerinta reprezinta o limitd a costurilor aferente serviciului datoriei
in raport cu venitul disponibil, ambele de natura sa exercite efecte inhibitoare
asupra volumului creditului acordat. Totodata, limitele mai scazute ale celor doua
cerinte sporesc rezistenta la socuri a sistemului bancar, prin reducerea
probabilitatilor de nerambursare sau printr-o capacitate sporitd de absorbtie a
pierderilor in caz de nerambursare.

Rezerve de lichiditate

O alta sursa a riscului sistemic in dimensiunea temporala o constituie
necorelarea excesiva intre scadentele resurselor atrase si activele financiare.
Aceste necorelari determina riscuri sistemice de lichiditate, prin cresterea
probabilitatii retragerilor accelerate la nivelul pasivelor si/sau prin lipsa reinnoirii
liniilor de finantare, prin majorarea preferintei pentru lichiditate a institutiilor
financiare si a posibilitatii vanzarilor de active in pierdere. Rezervele anticiclice de
lichiditate adreseaza aceste riscuri, prin reducerea necorelarii excesive a
scadentelor si a riscului de finantare, sporind astfel rezistenta institutiilor financiare
la eventualele puseuri de lichiditate. Totodata, contribuie la moderarea ciclului
creditarii, prin reglarea lichiditatii disponibile atat pe faza ascendenta, céat si pe
faza descendenta a ciclului financiar.

Institutiile financiare indeplinesc aceste cerinte sporite de lichiditate, majo-
rand profilul scadentelor finantarii si investind Tn active cu un grad ridicat de
lichiditate.

Tn scopul acestor deziderate, au fost propusi doi indicatori16, respectiv rata
de acoperire cu lichiditate (ponderea activelor cu lichiditate superioara in totalul
iesirilor nete de numerar in urmatoarele 30 de zile), care masoara capacitatea
institutiilor financiare de a absorbi tensiunile de lichiditate aferente unei perioade
predefinite, si indicatorul de finantare neta stabild (ponderea volumului disponibil
de finantare stabila in necesarul de finantare stabild), care are drept scop
stabilirea unei limite inferioare a volumului de finantare pe termen lung Th schimbul
unor active cu o lichiditate mai redusa.

"6 Comitetul Basel de Supraveghere Bancara.
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De asemenea, avand in vedere riscurile asociate necorelarii pe monede a
activelor si pasivelor si vulnerabilititile asociate volatilitatii sporite a finantarii in
monedéa straind, o serie de economii au impus cerinte mai stricte privind
constituirea rezervelor minime obligatorii in monedd straind pentru institutiile
financiare sau limite ale raportului credite/depozite.

Instrumente dedicate reducerii riscului sistemic in dimensiunea structurala

Instrumentele circumscrise acestui obiectiv vizeaza sporirea rezilientei
institutiilor financiare de importanta sistemica la socuri adverse, contribuind la
diminuarea potentialelor efecte de propagare ale acestora in cadrul retelei
neuronale a sistemului financiar. Totodata, vizeaza interconexiunile Tntre institutiile
financiare de importanta sistemica, reducand riscurile aferente expunerilor
individuale.

Instrumentele potentiale constau Tn cerinte suplimentare de capital pentru
institutiile financiare de importantd sistemica globald sau la nivel national sau
cerinte suplimentare pentru a atenua riscul sistemic neciclic pe termen lung. in cel
de-al doilea caz, cerintele suplimentare de capital pot fi impuse atat asupra
expunerilor nationale, cat si a celor internationale.

De asemenea, majoritatea instrumentelor dedicate temperarii amplitudinii
fluctuatiilor ciclului financiar pot fi utilizate si Tn scopul atenuarii riscului sistemic in
dimensiunea structurala.

Prin stabilirea unor praguri constante ale instrumentelor circumscrise
dimensiunii temporale a riscului sistemic, rezervele de lichiditate, efectul de levier,
cerintele suplimentare de capital impuse la nivel sectorial sporesc rezilienta
institutiilor financiare de importantd sistemica la socuri adverse, diminueaza
efectele de propagare a vulnerabilitatilor in cadrul retelei neuronale a sistemului
financiar si previn astfel riscul de contagiune.

Intr-o lume postcrizd, a devenit cvasiacceptatd ideea c& instrumentele
macroprudentiale au devenit un instrument important in arsenalul decidentilor de
politica economica, importantd reflectata si in infiintarea noilor organisme
insarcinate cu supravegherea macroprudentiald la nivelul majoritatii economiilor
avansate. Totodata, existenta unui spectru cat mai larg de instrumente circum-
scrise acestei politici sporeste eficienta decidentilor de politicd macroprudentiala
in adresarea unei palete cat mai largi de surse ale riscului sistemic.

In pofida acestor progrese evidente, raman o serie de incertitudini cu privire
la utilizarea in practica a instrumentelor macroprudentiale, la efectul lor asupra
sistemului financiar si a economiei reale, la modul in care interactioneaza cu alte
politici, In special cu politica monetara. Aceste lucruri se datoreaza in principal
experientei practice reduse n utilizarea politicilor macroprudentiale, Tn special in
economiile avansate.



CONCLUZII

Actuala criza financiara a condus la o remodelare a aranjamentelor
destinate asigurarii stabilitatii financiare si a rolului dezirabil al diferitelor politici
economice n prezervarea acesteia.

In pofida cresterii interesului decidentilor de politicd economica in domeniul
stabilitatii financiare, in prezent, nu existd o definitie clara sau un mod de
cuantificare unanim acceptat al acestui concept. Astfel, In comparatie cu
stabilitatea preturilor, stabilitatea financiara este un concept eluziv, care reflecta
multitudinea interactiunilor si interdependentelor dintre diferitele sectoare ale
sistemului financiar, precum si dintre sistemul financiar si economia reala.

Avand in vedere aceste considerente, lucrarea a dorit sa contribuie la
demersurile Tntreprinse de catre o serie de economisti in directia formularii unei
definitii cat mai robuste a stabilitatii financiare si a identificarii unor indicatori care
sa ofere semnale consistente Tn vederea monitorizarii si evaluarii vulnerabilitatilor
in faza de acumulare. Totodata, lucrarea a analizat rolul politicilor macropru-
dentiale si monetare, avand in vedere instrumentele circumscrise acestora in
prezervarea stabilitatii financiare.

De-a lungul timpului, au existat modificari continue ale modului de
intelegere si definire a conceptului de stabilitate financiara, in principal, ca urmare
a dezvoltarii pietelor si produselor financiare si a provocarilor cu care decidentii de
politica economica s-au confruntat.

In trecut, stabilitatea financiara a fost definitd, in termeni generici, ca
absenta a volatilitatii excesive a preturilor pietei financiare si a crizelor bancare,
dar, in timp, s-a dovedit ca aceastd abordare este retroactiva si conduce la
ignorarea perioadelor de acumulare a dezechilibrelor gi a potentialului de risc
asociat acestora. Totodata, desi acest mod de definire poate sa confere mai multa
claritate conceptului, el nu surprinde natura multidimensionalda a fenomenului,
datoratd complexitatii i interdependentelor existente in cadrul sistemului
financiar, dar si intre sistemul financiar si economia reala.

Explorand diferitele modalitati de definire a stabilitatii financiare prezentate
de literatura de specialitate, in timp, diversitatea acestora s-a redus treptat, ceea
ce a condus la un anumit grad consensual.

In acest sens, stabilitatea financiara este definitd in relatie cu i) capacitatea
institutiilor financiare de a indeplini functiile de baza — intermediere, asigurarea
serviciilor de plati, managementul riscului, ii) posibilitatea de sustinere a unui nivel
ridicat de incredere in capacitatea lor de a-si indeplini obligatiile contractuale, iii)
capacitatea de a rezista la socuri fara asistenta externa, iv) capacitatea de
sustinere a unui nivel adecvat al activitatii economice.

Determinantii si modul de propagare a crizei financiare actuale au conferit o
alta dimensiune stabilitatii financiare, avand in vedere deficientele in identificarea
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ex-ante a riscului sistemic de catre institutile abilitate. In consecints, aceste
evolutii au impus necesitatea unei orientdri macroprudentiale a stabilitatii
financiare, prin luarea in considerare a interconexiunilor dintre institutii, piete
financiare si economia reala.

Lucrarea a definit stabilitatea financiara ca o conditie de echilibru in care
sistemul financiar: i) gestioneaza riscul sistemic fara a-l canaliza catre alli
participanti sau catre economia reald, ii) faciliteaza intr-un mod eficient alocarea
intertemporala a economisirilor catre oportunitatile de investitii, iii) poate sa
identifice, sa evalueze si sa gestioneze riscurile exogene si endogene intr-o
maniera anticipativa.

Alaturi de formularea unei definitii de lucru a stabilitatii financiare, stabilirea
unor instrumente destinate identificarii si monitorizarii riscurilor, precum si
evaluarea impactului potential al acestora constituie elemente necesare pentru
conceperea unui cadru operational articulat, destinat asigurarii stabilitatii
financiare.

Cu toate acestea, decidentii de politica economica intdmpina cel putin doua
dificultati in procesul de evaluare a stabilitatii financiare: i) cresterea complexitatii
si a interdependentelor la nivelul sistemului financiar asociate inovatiilor financiare
si fenomenului de globalizare si integrare a pietelor si ii) lipsa existentei unui cadru
analitic pentru evaluarea stabilitatii financiare asemanator celui folosit in cazul
stabilitatii preturilor.

Indicatorii si metodele utilizate pentru identificarea si monitorizarea riscurilor
la adresa stabilitatii financiare pot sa difere de la caz la caz, avand in vedere
particularitatile structurilor economice si financiare si importanta relativa a
institutiilor si pietelor financiare in finantarea economiei.

O solutie utilizata in prezent consta in folosirea unui mix de indicatori in
baza carora decidentii de politicd economica identificd potentialele riscuri la
adresa stabilitatii financiare, indicatori care sunt reevaluati periodic, avand in
vedere natura evolutiva a riscurilor pe care trebuie sa le identifice. Un exemplu in
acest sens 1l constituie indicatorii de stabilitate financiara (Financial Soundness
Indicators) dezvoltati de catre Fondul Monetar International. Acesti indicatori
vizeaza atat institutiile, pietele si infrastructura financiara, cat si sectorul real si
sectorul guvernamental, in calitate de debitori principali ai institutiilor financiare,
tratand astfel stabilitatea financiara in principal ca un fenomen sistemic. Un alt
exemplu este tabloul de risc publicat relativ recent de catre Consiliul European de
Risc Sistemic, care cuprinde un set de indicatori destinat identificarii si masurarii
riscului sistemic.

Alaturi de identificarea riscurilor, un rol important al oricarei evaluari
destinate stabilitatii financiare consta in identificarea potentialelor efecte asupra
sistemului financiar, sub forma capacitatii de absorbtie a socurilor, in cazul
materializarii riscurilor identificate. Un instrument utilizat in prezent pe scara larga
este testarea la stres, care doreste sd evalueze vulnerabilitatile sistemului
financiar in fata unor evenimente exceptionale, dar plauzibile.
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O lectie a crizei financiare care a debutat Th anul 2007 a constat Tn absenta
unui cadru de politica economica adecvat pentru a identifica si adresa riscul
sistemic, inclusiv modul in care diferitele politici economice, prin instrumentele de
care dispun, trebuie s& conlucreze in sensul acestui deziderat. In acest sens, desi
exista instrumente circumscrise diferitelor politici economice, monetare, fiscale,
macroprudentiale, care pot contribui direct sau indirect la asigurarea si mentinerea
stabilitatii financiare, nu exista un consens statornicit legat de diviziunea muncii
intre aceste politici.

in dorinta de a contribui la clarificarea acestor aspecte, ultima parte a
lucrarii trateaza rolul politicii monetare si al politicii macroprudentiale in prevenirea
instabilitatii financiare, respectiv conduita dezirabila a acestor politici pe faza de
acumulare a dezechilibrelor, si nu rolul care le revine in gestionarea sau rezolutia
unei situatii de criza sau instabilitate financiara severa.

Desi analiza s-a limitat la rolul politicii monetare si macroprudentiale, a fost
subliniat faptul ca stabilitatea financiara, ca stare de echilibru, reprezinta efortul
sustinut si  coordonat al tuturor politicilor economice, microprudentiale,
macroprudentiale, monetare si fiscale. Oricare politicd economica mentionata nu
poate suplini absenta sau actiunea in sens contrar a altei politici.

Astfel, reglementarea si supravegherea adecvata a institutiilor financiare
individuale sunt preconditii pentru o politica macroprudentiala efectiva si, totodata,
politicile monetare si fiscale trebuie sa adreseze distorsiunile si dezechilibrele
macroeconomice.

Aparitia unui anumit grad consensual in legatura cu urmatoarele aspecte: i)
stabilitatea preturilor nu mai este perceputd ca o conditie suficienta, ci doar
necesara pentru asigurarea stabilitatii financiare, ii) mentinerea unei conduite prea
laxe a politicii monetare pentru o perioada indelungatéd afecteaza perceptia si
toleranta la risc, iii) consecintele rezolvarii unei crize financiare sunt mult mai
costisitoare decéat interventia autoritatilor pentru corectarea dezechilibrelor intr-o
faza incipienta si iv) crizele financiare exercitd o influentd negativa semnificativa
asupra activitatii economice pentru o perioada indelungata de timp a determinat o
serie de autori sa sustina includerea stabilitatii financiare in cadrul analizei cost-
beneficiu a actiunilor de politicd monetara.

Totodata, avand in vedere faptul ca influenta politicii monetare asupra
conditiilor de creditare, a preturilor activelor sau a randamentelor instrumentelor
financiare nu poate fi pusa in discutie, acestea fiind principalele canale prin care
ajustarile la nivelul ratei dobanzii de politicd monetard influenteazd cererea
agregata, rolul politicii monetare in contracararea dezechilibrelor nu poate fi
exclus de plano.

Cu alte cuvinte, desi politica monetara vizeaza ajustarea anticipativa a ratei
dobanzii pentru a mentine rata inflatiei in intervalul zonei de confort la nivelul unui
orizont mediu de timp, considerentele de stabilitate financiard pot influenta
momentul si amploarea ajustarilor instrumentului principal.

Cu toate acestea, chiar daca viziunea mediana a unei posibile actiuni a
politicii monetare pe faza de acumulare a dezechilibrelor a inceput oarecum sa se
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schimbe, interventia politici monetare ramane controversata si dificil de
implementat. Controversele sunt legate in special de momentul interventiei, de
calibrarea instrumentului si de posibilele efecte colaterale.

Avand in vedere aceste considerente, este preferabila identificarea unor
instrumente suplimentare dedicate, care sd actioneze cu mai multd precizie
asupra sursei de risc sistemic. In acest sens, este vehiculatd politica
macroprudentiala.

Noile organisme create dupa declansarea crizei financiare internationale
sunt Tn curs de definitivare a unui cadru analitic s$i operational pentru urmarirea
mandatului macroprudential, prin stabilirea indicatorilor necesari, prin stabilirea
arsenalului de instrumente, precum si prin alegerea obiectivelor intermediare ca
specificatii operationale ale obiectivului final pe care doresc sa il atinga prin
ajustarea instrumentelor disponibile.

Instrumentele macroprudentiale destinate asigurarii stabilitatii financiare
sunt clasificate in general in functie de dimensiunea riscului sistemic pe care
doresc sa il adreseze, respectiv in functie de distribuirea riscurilor in cadrul
sistemului financiar si de evolutia acestora in timp.

Variatia anticiclicd a cerintelor de capital la nivel agregat sau sectorial, a
efectului de levier, a raportului Tmprumuturi/garantii sau serviciul datoriei/garantii
constituie exemple de instrumente macroprudentiale care vizeaza evolutia riscului
sistemic Tn timp, obiectivul lor principal constand Tn reducerea amplitudinii
fluctuatiilor ciclului financiar. Totodata, cerintele suplimentare de capital impuse
institutiilor financiare de importanta sistemica sau pentru a atenua riscul sistemic
neciclic pe termen lung vizeaza dimensiunea structurald a riscului sistemic,
obiectivul principal constand in sporirea rezilientei institutilor financiare de
importanta sistemica si reducerea riscului de contagiune.

Ca o reflectare a tuturor acestor aspecte, intr-o lume postcriza in care multe
certitudini gi regularitéti au disparut, lucrarea considera ca rolul stabilitatii
financiare a crescut in importanta, iar dezbaterea legata de o eventuala interventie
pe faza de acumulare a dezechilibrelor pentru prezervarea acesteia este legata de
alegerea celor mai dezirabile politici si instrumente, si nu de motivatia unei
asemenea interventii.
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