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Rezumat. Criza financiard internalionald actuqld ne-a ficut pe toli sd gdndim cu mult mai profund - nu
numai despre ceea ce inseamnd un risc sistemic, dar Si despre qceea ce inseamnd el pentru economia
mondiald. Riscul sistemic a fost subestimqt inainte de aceqstd crizd. Ne-am confruntat cu o situalie de necrezut cdnd
un numdrdeinstitulii"fuartemariqi puternice au lblimentat.tn ciuda reputalieilor anterioarepenfru o situalie
financiard bund si un manqgement perforrnant al riscului. Combaterea risc i sisternic este in proces norm.ql,

s e c o nfrunt d iru t ituti i I e -f i nanc iar e.

Abstract. The cttrrent international financial crisis has made us all to think much more fueply - rnt only
about whqt the systemic risk means, but also about what it means for the global economy. Sy*imic risk wis
underestimated before the crisis. We have faced an unbelievqble situation when i number qf very large and powetful
institutions hwe laiied, ciespite their previous reputation for gooci financial performance an(i risk managemint.

sum of individual risks faced by financial institutions.

infelesul exact al riscului sistemic este ambiguu, acesta are semnificatii diferite pen
diferiti utilizatod. Liter a- de specialitate rele.rd tlei concepte frecvent utilizate ale riscului de

simultan, cele mai muite qi negative efecte asupra fufrror sistemelor gi a intregii eoonomii
nalionale. Aici, cuv6ntul ,,sistemic" se referd. la un eveniment cu consecinfe asupm intregului
sistem frranciar-bancar sau economic, deci mai mult decAt doar asupra unor sau c6torva instifulii
(Bartolomeu qi Whalen 1995). De asemenea, Frederic Mistrkin definegte riscul sistemic ca
,probabiiitatea survenirii unui eveniment neagteptat care perturbd intbrmaliiie de pe

investilionale ( 1 995 ).
Aceste doud definifii se concenfte^zd mai mult asupra nivelului microeconomic ai

fratisinitei'ea rle ;oc ,ie la o -uiiita'a la altele. De exeirrplii, iii coi-ri:n:rri'rate cu a rioiia ,Jefririfie, r-isciil
sistemic este probabilitatea,,cd pierderile vor fl generate de rxr eveniment care apoi pune in migcare o
serie de pierderi succesive de-a lungul unui lanl de institufii sau pie.te dint-un sistem. Riscul
sistemic este riscul fu o reaclie tn lan! a institufiilor interconectate" (George G. Kaufrnan 1995).
Aceastd definrf;e e$,o congr.ien*.i cu cea a P.ea:i'"ei Feder €ed). Confomi acosteiA in ca*:;l
sistemului, riscurile sistemice pot apdrea in cazul in care o titufie participantd la o refea de pl6f; sau
decont[ri nu poate s6-qi solutionezesitualia datorieinete. Dacd un astfel deegec a avut
loc, creditorii instituliei ce fac parte din aceeagi re,te4 de asemene4 ar putea fi in imposibilitatea de a-gi
olora angajameltele lor. Repercusiuni grave se pot rdspdndi gi la ceilalf participanfi in releaua de
pli$t, dar la fel gi fafd de instituliile de depozitare care nu participd laaceastArefea.respectiv gi asupra
economiei nonfinaciare. (Consiliul guvematorilor Federal Reserve System 2001).

Banoa de Reglementare Intemaf,onale (BRI) definegte riscul sistemic in felul urmitor: ,"riscul
ca egecul unui participant in indeplinirea obliga,tiilor contactuale poate provoca la r6ndul sdu, o
pierdere pentu ceilalli participanfi print-o reacf;e in lanj care duce la o rdspAndire mai lmgd a
dificnltdfllor financiare" (BIS 1994). Aceastd definilie subliniazd legdtura coreldrii cu cavahtate4 ca
umare a unor legdturi sh6nse gi directe inte institufii sau piefe. Atunci c6nd primul domino cade, el
ca\znazh,o demolare sau o r-eacfie in lanJ, fic6ndu-i sd cadd la r6ndul sdu gi pe urmitorii.

Guvematorul Bdncii Engleze E.A.J. George a descris acest efect ca unul ce se produce
,,prin expunerile financiare directe care leagd firmele impreund precum alpinigtii, astfel incdt, clacd
unul cade acesta ii tage gi pe al1ii" (1998). Pentru bdnci, acest efect poate sd apard, dacl Banca A,
indiferent de motiv, nu-gi indeplineqte obligafiile unui imprumut, depozit, sau alte plltli faln de
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Banca B, astfel generAnd o pierdere mai mare dec6t capitalul bdncii B 9i forfAnd-o implicit sd ntr

gi onoreze obligaflunile fa[d de Banca C,

bdncii C, qi respectiv se repet6 situafia mai

special intr-o !ar4 au tendinla de a fi conectate strd

interbancare. E de notat faptul c6 in aceasti definilie, spre deosebire de prima deftnif,e, referitoae

la macrogoc, numai o singurd bancd poate sd fie expusd incatzahtate directi la gocul inifial. Toate

celelalte pot sd fie protejate de socul inifial, insd legdturile cu prima bancd, care falimentead-

declanqeazd o reaclie in lanf.

De altfel, definifia datd riscului sistemic include in sine doud componente mari: insS$i

qocul qi mecanismul de propagare (transmisiune) a lui. Datoritd caracterului special al bdncii Ei a

rolului slu in economie, 
-r 
isiul sistemic me colo de viziunea tradilionald a esecului bdncilu

stemic uelabazlcdderea unei sau a mai multr

c6nrj sistemui'bancar este rabii la orice ;oc exogeR sau enciogen.

noastr6, poate conduce la un i-isc sisteinic, deci ai6i- irrnp cdt sisterr-rul bancar este stabil, orice ;ru

cuprinzdtoare a riscului sistemic, care este o probabilitate de declanSare a unei situalii &
instabilitate financiard in urma unor socuri interne in condiyiile fragilitdlii sistemului bancar.

Din contextul aceste definilii se desprinde conceptul de ,,contagiune" - o propagilt

poaie a-vea.ioe, ,-1u,pi- c-L-[r-r a.in merrjionat, prin e-xisterrfa nreea.i-risnruhu,ie propa-gare ;i a ftagrri^'a-ri

sistemului bancar. Ca urmare, pentru a determina posibilitatea de contaminare a sistemului bmcr

avea efect asupra sistemului, precum qi gradul de fragilitate a lui.

in terrninoloeia teoriei furanciare sunt definite doui tipuri de qocuri in func{ie de modul &

sistemul financiar, iar reaclia specificd a celorl

lichiditefii poate fi considerat drept un fenomen idiosincrastic. Danielsson J' (2008) atal'print<l
model de echilibru al investiliiloi eterogene cd cregterea gradului de indatorare a bbncilor pes=

capaci+atea de gestiune a lui, prec,m gi a area excesivd a riscurilor ar pro'roca risd

creditelor neperformante disponibile in stocurile bancate, precum qi fluxurilor de fonfui

economice. Gofton G. (1993) constatd cd eqecurile bancare sunt legate de ciclul de afml
deoarece intrarea economiei in recesiune este deja un motiv de panic6. Astfel, detursee

afacerilor condifloneaza cregterea stocurilor de active nefavorabile gi deseori duce la imobilizrcl

b5ncilor, iar riscul de innobilizarea ccndiliorrlegdriscul de lichiditate.

Indiferent de zonatn care se manifestd qi de modul de evolufie, o problemi fimdamed
rdm6ne caracterul generic al crizplor financiare. Cu alte cuvinte, acestea nu sunt eveniffi
aleatorii, avdnd caracteristici comune pentru statele afectate ati,/- ca confinut, cdt 9i ca formd &
manifestare. Acest fapt este demonstrat de fazele cirzei, precum qi de situaliile similare pe pit4rl
financiare a statelor, care le-au suportat sau le suport5. in tabelul de mai jos sunt prezentate d
evenimente specifice fiecirei faze:
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Sistematizarea elementelor specifice crizelor linanciare

Faza de ct'tzil Geneza fenomenelor Caracteristicile specifice ale perioadei
Primard, cu efecte
favorabile

Factori de naturd diversd , Dereglementare;
r Relaxare monetard sau fisca16;
, Aparilia de valori mobiliare inovative;
r Schimbare in percep{ia pietii financiare.

Propagarea ap;ailia
simptomelor de

Factori comuni pentru
orice stat. care sunt

Intrare de actori noi pe pie{ele financiare;
Ac larea datoriilor:

Tabelul l

sistemeior
subiect pr ipal de
supraveghere
macropr.idenlial6

i ^:i r r ,

lo Scdderea gradului de suficientd atv

o iald nesustenabild.
Secunciarb (negativi)

- gocuii finailciare
Factori ciiversi, specifici
s lui sau aicalelor

' Inasprirea politicii monetare, fiscale sau cie

reglenientar-e;
r $oc co rcial asimetric.

Propagarea crizei Factori comuni pentru
toate statele

o Falimentul instituliilor f-inanciare mari sau
de importanld sistemicd;

. Propagarea;ocurilor de la aceste ins ii
spre a{i actori ai piefii financiare;

o Instabilitatea generati de informafiile
asimetrice;

o Falimente in lant cauzate de gocul general.
Reactia politicd - | Factori comuni - Aplicarea mecanismelor de asigurare a

depoztelor;
Implicarea statului ca creditor de ultimd
instanj5;

Relaxarea ooliticii rnonetare.
consecinle
e<.:onomice

Factori comuni ca
domeniul de aplicare, dar
ciivergi ca severitate gi

Rafionalizarea practicilor de credit
Incertitudinea conduce la scdderea PIB-ului:
Diminuarea fluxului de investitii

Sarsa: elaborat in bazaDAWS, Philip and DILRUBA, Karim. Research in and policy for financial stability - what
haveweleamt?In: Buch/WorkingPaperfonlinef2\\S.[sitat2gseptembrie20l3].Disponibil:<
h@ ://www. econbiz.de/enlsearcVdetailed-v iew I docl alU >.

Cum se evidenliazd,in tabelul de mai sus, factorii ce caracterizeazt o fazd"sau alta acnzei
strnt at6t exogeni cAt si endogeni. iar procesul incepe. de multe ori cu un $oc primar pentru
economie qi sistemul financiar care aparent este favorabil cregterii economice gi afluxului de
investifii.Dar acest lucru poate condiliona un proces de propagare,in cazul tn care existd o
acumulare de wlnerabilitate in sistemul financiar al economiei gi care conduce inevitabil la o
ctiza ftnanciard atunci cAnd survine un goc secundar (negativ). Prima fazd,insdnu declangeazd o
crizd, ftnanciafi, dacd, sistemul bancar este robust, fapt datorat in mare parte acfiunilor eficiente de
politicS macroprudenfiald. Or, o cizhfinanciard se poate declan$a la manifestarea concomitent|a
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tabelul f in fond, co I
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e sisterrnil batrcat' c6fre si

ermediul 1or, precum qi miopia actorilor pietii

financiare, care acondus la subevaluare acestor tit"#lru"1i*.a 
dintre intermediarll ll'":Iilt

nte mici, cum ar fi qoc"ri de lichiditate rrunore'

ialiin '-''oi-iln"'u"irr:rii 
binciic'r 9i a picfeior'

crucial. pentru ca intermediarii fin;iuri .a fie stimula{i de a injecta

lichiditate activelor ffid. ;' fie volatil. t,'t",In"ai*ii care sunt urrtial similari
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o .*pti" ^ii"'^ 

i'"jor sistemice' Atunci cand
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' et6 a pre^fului activelor' gocuri mici pot
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Contaminare

Sunt o serie de motive conform cdrora co

fix':tnzarca dar int-un modo*tt""' diferit de cel care s-a dis
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dif.;ite regi,Jni sau sectoare ale sisiem,-;luibancar' Aftrrci c6nd c regi'*e

regiuni sunt afectate prin scddereu pr"g.ri la active p. .*" t" a"ir r" leeiun3a 
afectath- Dacd acest

efect de r6sp6ndire este dest'l u" n r.lirtl"# o.*"; il t.gi*. ra artzav'nd in cere din urmd un
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mod de aorgariza siguranla rezervelor de lichiditate este schimbul cu depozite interbancare. Sd
presupunem cd regiunea A are un numdr mare de consumatori la incepuhrl anului, atunci cend
regiunea B are un numdr mic, gi vice-versa. Deoarece A gi B surt altfel identice, depozitele lor
sunt substitute perfect. Bhncile schimbd depozitele la prima n, inuntea observ6rii gocului de
lichiditate. Dacd regiunea A te un numdr de consumatori mai mare decdt media la data de
1, apoi b6ncile in regiunea A igi pot indeplini obligaliile prin lichidarea unor din depozitele lor in
bdncile din regiunea B. Regiunea B este de acord deoarece are un exces de lichiditate sub
form6 de active pe termen scurt. La data fnale4 procesul este inversat, deoarece bdncile din B au
lichidat depozitele pe care le-au definut in A pentru a satisface cererea medie din partea
consumatorilor in regiunea B.

valoarea activelor pe termen scurt) este lichidarea fizicd,a activelor pe termen lung. Aceasta este

cAnd releaua este completS, bdncile din regiunea afectatil are legdturi financiare cu blnci din alte
regi . Fiecare regiune igi ea asupra sa o micd parte din problemd prin lichideazi, frzicl a unei

se vor gdsi pe linia de contaminare, la momentul in care este prea tAraude a se salva.
Ultimul deceniu a cunoscut o cregtere firi precedent al instabiiit6iii financiare in special

pe pieiele bancare, atit !a nivel globai, cdt gi Ia el local. Poblema depisearii precoce a
fenomeneior catuale care genereazd riscul sistemic, precum gi modele de gestiune a lui sunt
caprni de afiq a tuturor politicilor gi strategiilor macroecvonomice. Or, in contextul cerectdrilor
noastre se poate deduce c[ un faliment bancar poate declanqa un risc sistemic doar in condifiile

aeea-st[ sih-'-ajie este rerulta-i'-rl r-,nor p,-rlitic,i ,ie gestir-ure a sistemelor'oarrcare unpr-':,-deirte, prec,-'-,rrr ;i
erori in politicile macroprudenliale.
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