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Rezumat. Criza financiard internationald actualdi ne-a ficut pe tofi si gandim cu mult mai profund — nu
numai despre ceea ce inseamndun risc sistemic, dav §i despre aceea ce inseamnd el pentru economia
mondiald. Riscul sistemic a fost subestimat inainte de aceastd crizd. Ne-am confruntat cu o situatie de necrezut cdnd
un numdr de institutii foarte mari si- puternice au falimentat, in ciuda reputatiei lor anterioare pentru o Situatie
financiard bund si un management performant al riscului. Combaterea riscului sistemic este un proces normai,
deoarece riscul agregat cu care se confruntd sistemul este mult mai mare decdt suma a riscurilor individuale cu care
Se confruntd institutiile financiare.

Abstract. The current international financial crisis has made us all to think much more deeply - not only
about what the systemic risk means, but also about what it means for the global economy. Systemic risk was
underestimated before the crisis. We have faced an unbelievable situation when a number of very large and powerful
institutions have failed, despite their previous reputation for good financial performance and risk management.
Tackling svstemic risk is g normel process, hecouse the agareaate risk faced by the system is much greater than the
sum of individual risks faced by financial institutions.

intelesul exact al riscului sistemic este ambiguu, acesta are semnificatii diferite peniru
diferiti utilizatori. Literatura de specialitate releva trei concepte frecvent utilizate ale riscului de
sistem. Primul concept se referd la un ,mare” soc sau macroshock care produce, aproape
simultan, cele mai multe si negative efecte asupra tuturor sistemelor si a intregii economii
nafionale. Aici, cuvantul ,,sistemic” se referd la un eveniment cu consecinte asupra intregului
sistem financiar-bancar sau economic, deci mai mult decat doar asupra unor sau cétorva institutii
(Bartolomeu si Whalen 1995). De asemenea, Frederic Mishkin defineste riscul sistemic ca
~probabilitatea survenirii unui eveniment neasteptat carc perturba informatiile de pe
pietele financiare, facandu-le incapabile si acceseze fonduri cu cele mai bune oportunitati
investitionale (1995).

Aceste doud definitii se concentreazi mai mult asupra mivelului microeconomic si
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iransmiterea de soc de la o unitate la altele. De exempluy, in conformitate cu a doua definifie, riscul
sistemic este probabilitatea ,,ca pierderile vor fi generate de un eveniment care apoi pune in miscare o
serie de pierderi succesive de-a lungulunui lant de institutii saupiete dintr-un sistem. Riscul
sistemic este riscul de o reactie in lant a institutiilor interconectate” (George G. Kaufman 1995).

Accastd definific estc congruentd cucea a Rezervei Federale (Fed). Conform acesteia, in cadrul
sisternului, riscurile sistemice pot apérea in cazul in care o institutie participanti la o refea de plati sau
decontdri nu poate si-si solutioneze situatia datorieinete. Daci un astfel de esec a avut
loc, creditorii institutiei ce fac parte din aceeasi retea, de asemenea, ar putea fi in imposibilitatea de a-si
onora angajamentele lor. Repercusiuni grave se pot rispandi si la ceilalti participanti in reteaua de
plati, dar la fel si fatd de institutiile de depozitare care nu participa la aceasti refea, respectiv i asupra
economiei nonfinaciare. (Consiliul guvernatorilor Federal Reserve System 2001).

Banca de Reglementare Internationale (BRI) defineste riscul sistemic in felul urmiitor: , riscul
ca esecul unui participant in indeplinirea obligatiilor contractuale poate provocala randul siu, o
pierdere pentru ceilalti participanti printr-o reactie in lant care duce lao raspandire mai largd a
dificultatilor financiare” (BIS 1994). Aceasti definitie subliniazi legitura corelirii cu cauzalitatea, ca
urmare a unor legdturi strnse si directe intre institutii sau piete. Atunci cand primul domino cade, el
cauzeaza o demolare sau o reactie in lant, ficAndu-i si cad la randul sau §i pe urmitorii.

Guvernatorul Bancii Engleze E.A.J. George a descris acest efect ca unul ce se produce
»prin expunerile financiare directe care leagd firmele impreuna precum alpinistii, astfel incat, daca
unul cade acesta ii trage si pe altii” (1998). Pentru binci, acest efect poate si apara daci Banca A,
indiferent de motiv, nu-si indeplineste obligatiile unui imprumut, depozit, sau alte plati fata de
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Banca B, astfel generand o pierdere mai mare decét capitalul biancii B si fortAnd-o implicit sd nu-
si onoreze obligatiunile fatd de Banca C, astfel se produce o pierdere mai mare decat capitalul
bancii C, si respectiv se repetd situatia mai departe prin efectul in lant (Crockett 1997). Bancile, in
special intr-o tard, au tendinta de a fi conectate strans prin intermediul depozitelor si creditelor
interbancare. E de notat faptul ca in aceastd definitie, spre deosebire de prima definitie, referitoare
la macrogoc, numai o singurd banca poate sé fie expusa in cauzalitate directi la socul initial. Toate
celelalte pot s fie protejate de socul initial, insd legaturile cu prima banca, care falimenteaza.
declanseaza o reactie in lant.

De altfel, definitia datd riscului sistemic include in sine doud componente mari: nsisi
socul si mecanismul de propagare (transmisiune) a lui. Datorita caracterului special al bancii si a
rolului sau in economie, riscul sistemic merge dincolo de viziunea tradifionald a esecului bancilor
individuale. in contextul unui risc sistemic se prolifereaza o notiune noua - vulnerabilitatea.
Astfel, o banci poate falimenta fird a afecta sistemul bancar, deci relatia faliment bancar — nsc
sistermic nu este una strictd. In schimb orice risc sistemic are la bazi caderea unei sau a mai multor
banci, prin urmare relatia risc sistemic — faliment bancar este 0 functie liniard, dar numai in cazul
cand sistemul bancar este vulnerabil la orice soc exogen sau endoger.
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banci sau a unui grup de banci de importanta sistemicd, mecanismul de propagare a socului $
fragilitatea sistemului bancar. Doar existenfa concomitentd a acestor trei conditii, in opini2
noastri, poate conduce la un risc sistemic, deci atat timp cét sistemul barcar este stabi, orice $oc
intern nu il va destabiliza. Ca concluzie la cele mentionate, putem sintetiza o formulare ma=
cuprinzitoare a riscului sistemic, care este o probabilitate de declansare a unei situaii de
instabilitate financiard in urma unor socuri interne in condifiile fragilitdtii sistemului bancar.

Din contextul aceste definitii se desprinde conceptul de ,contagiune” - o propagare
deosebit de puternica a esecurilor de la o bancd la alta sau de la un sistem la altul. Contagiunca
, dupd cum am mentionat, prin existenta mecanismuiui de propagare §i a fragiliiain
sisternului bancar. Ca urmare, pentru a determina posibilitatea de contaminare a sistemului bancar
este necesar sé se stabileasca prezenta mecanismelor de propagare, suficient de puternice pentru 2
avea efect asupra sistemului, precum si gradul de fragilitate a Iui.

in terminologia teoriei financiare sunt definite doua tipuri de socuri in functie de modul de
propagare a lor: soc idiosincrasic §i soc sistematic. Diamond D.V. si Rajan R.R. (2005) const==s
ca falimentele bancare poate crea lipsa de lichiditate, ceea ce ar putea genera o contagiune =
sistemul financiar, iar reactia specificd a celorlalte binci. componente a sistemului, la eroziunes
lichiditatii poate fi considerat drept un fenomen idiosincrastic. Danielsson J. (2008) arata printr-um
model de echilibru al investitiilor eterogene ci cresterea gradului de indatorare a béncilor pesse
capacitatea de gestiune a lui, precum si asumarea excesivd a riscurilor ar provoca riscal
sistemic. Boyson N. (2008) constata ca probabilitatea de contagiune ar creste in cazul in cam
existd atit penurie de lichiditate in sistem, cét si calitatea joasa a activelor, care poate fi datoras®
creditelor neperformante disponibile in stocurile bancare, precum si fluxurilor de fondun
speculative. Mecanismul de propagare poate fi asociat, de asemenea, ciclicitatii proceseior
economice. Gorton G. (1998) constatd cd esecurile bancare sunt legate de ciclul de afacen.
deoarece intrarea economiei in recesiune este deja un motiv de panica. Astfel, deturnarea
afacerilor conditioneazi cresterea stocurilor de active nefavorabile si deseori duce la imobilizarea

bincilor, iar riscul de imobilizarea conditioneaza riscul de lichiditate,

Indiferent de zona in care se manifestd si de modul de evolutie, o problemé fundamerntali
raméane caracterul generic al crizelor financiare. Cu alte cuvinte, acestea nu sunt evenimenie
aleatorii, avand caracteristici comune pentru statele afectate atat ca continut, cat si ca forma de
manifestare. Acest fapt este demonstrat de fazele crizei, precum si de situatiile similare pe pietele
financiare a statelor, care le-au suportat sau le suporta. in tabelul de mai jos sunt prezentate aceste

evenimente specifice fiecdrei faze:
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Tabelul 1

Sistematizarea elementelor specifice crizelor financiare

Faza de criza

Geneza fenomenelor

Caracteristicile specifice ale perioadei

Primara, cu efecte

Factori de naturd diversa

® Dereglementare;

| favorabile » Relaxare monetari sau fiscali;

" » Aparitia de valori mobiliare inovative;

‘ » Schimbare in perceptia pietii financiare.

‘ Propagarea aparitia | Factori comuni pentru e Intrare de actori noi pe pietele financiare;
|| simptomelor de orice stat, care sunt e Acumularea datoriilor:

| vulnerabilitate a subiect principal de s Cresterea preturilor acﬁvelor;

| sistemelor supraveghere

macranriidantialX
macropruceniiaia

e [novafia pe pietele financiare;
e Subevaluarea riscuiui;

e Riscul de concentrare a activelor
neperformante:

e Scaderea gradului de suficienta a
capitalurilor bancare;

e Politica macroprodentiala nesustenabila.

Secundari (negativa)
w1 3
1

— SOCUT fInanciarc

=
@]
=t
=]
=
(oW

iversi, specifici

statului sau arcalclor

» Inasprirea politicii monetare, fiscale sau de
eg
® Soc comercial asimetric.

Propagarea crizei

Factori comuni pentru
toate statele

e Falimentul institutiilor financiare mari sau
de important3 sistemica;
* Propagarea socurilor de la aceste institutii

anre alti antari a1 nlef" finanpciara:
SPIV Al AVl ai pPiCul 1UNanciare,

e Instabilitatea generati de informatiile
asimetrice;
e Falimente in lant cauzate de socul general.

Reactia politicd —
efort de aplanare

Factori comuni —
consecinte ale rezolutiilor
anticriza

* Aplicarea mecanismelor de asigurare a
depozitelor;

e Implicarea statului ca creditor de ultima
instanta;,

e Relaxarea politicii monetare.

consecinte
economice

Factori comuni ca
domeniul de aplicare, dar
diversi ca severitate si
actiune politicd

e Rationalizarea practicilor de credit
e Incertitudinea conduce la scidderea PIB-ului;
¢ Diminuarea fluxului de investitii

Sursa: elaborat in baza DAVIS, Philip and DILRUBA, Karim. Research in and policy for financial stability — what
have we leamt? In: Buch / Working Paper [online] 2008. [citat 29 septembrie 2013]. Disponibil: <
http://www.econbiz.de/en/search/detailed-view/doc/all/ >.

Cum se evidentiaza in tabelul de mai sus, factorii ce caracterizeazi o faza sau alta a crizei
sunt atdt exogeni ct si endogeni, jar procesul incepe, de multe ori cu un soc primar pentru
economie si sistemul financiar care aparent este favorabil cresterii economice si afluxului de
investitii. Dar acest lucru poate conditiona un proces de propagare, in cazul in care existd o
acumulare de vulnerabilitate in sistemul financiar al economiei si care conduce inevitabil la o
criza financiard atunci c4nd survine un soc secundar (negativ). Prima fazi insi nu declanseazi o
criza financiara daca sistemul bancar este robust, fapt datorat in mare parte actiunilor eficiente de
politicd macroprudentiald. Or, o crizi financiari se poate declansa la manifestarea concomitents a
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trei situafii pe piafa: fragilitatea financiard, contaminarea §i preturilor exagerate la activele
financiare, de obicei inovationale. Fragilitatea financiara este atunci cand un soc mic poate avea
un mare efect si poate duce lao criza sistemica. Contaminarea - un $0C aparut intr-o regiune se
poate raspandi la altele si avea un efect dzunator. Prejurile exagerate la activele financiare pot fi
conditionate de unele actiuni ineficiente de absorbtie a excedentului de lichiditate de pe piata de
catre Banca Centrala.

Termenul fragilitate a fost introdus pentru explicarea genezei crizelor financiare de
Kindleberger (1978), Minsky (1977) fiind in mod repetat invocat la analiza crizelor financiare din
Asia 1997 cét si a fazei incipiente a crizei din SUA in 2007-2008. Geneza fragilitatii unui sistem
financiar este in mare mzsurd comund pentru toate statele afectate de criza, fapt ce se observa din
tabelul 1. In fond, configuratiile economice predecesoare crizelor financiare sunt comune pentru
toate statele, care in mare parte s¢ refera la:

- actiunile de dereglementare a politicii monetare;

. atitudinea relaxata fata de cheltuielile bugetare;

- excesul de lichiditate precum si aparifia unor instrumente financiare inovational,
are sunt menite sa absoarbd aceste €XCes;

C.
orthectimarea rlc‘i“'"\r!‘r\" Hinanmara 10 E‘I'\I’JF‘“:I] o
ST R E DAL At IS0 sl sl actaavinii oy iis ._:|.)u\..'u.u (=3

_ o abordare simplificata si alogica a fanomenelor de pe piata financiara, etc.

in afirmarea veridicitatii ultimei constatéri vine criza recenta de pe piata americana, unde
trasferul riscului de credit, asumat in exces de catre sistemul bancat, catre sistemul financiar prin
intermediul tithurilor derivate, a avut ca premisd nu calitatea derivatelor ca instrumente financiare
inovative, ci cantitatea tiscului transferat prin intermediul lor, precum si miopia actorilor pietil
financiare, care a condus la subevaluare acestor riscuri.

Allen si Gale (2004) arata modul in care interactiunea dintre intermediarii financiari i
piete poate duce la fragilitate financiara. Evenimente mici, cum ar fi socuri de lichiditate minore,
pot avea un mare impact asupra sistemului financiar din cauza interactiunii bancilor si a pietelor.
Rolul lichiditatii este crucial. Pentruca intermediarii financiari s fie stimulati de a injecta
lichiditate pe piata, preul activelor trebuie sa fie volatil. Intermediarii care sunt initial similari
pot urmdri strategii radical diferite cu privire activele in care investesc si la riscul de faliment.

Interactiunea dintre banci si piete oferd o explicatie a crizelor sistemice. Atunci cand
pietele sunt incomplete institutiile financiare sunt forate sa vanda active pentru a obtine lichiditati.
Deoarece cererea si oferta de lichiditate sunt inelastice pe termen scurt, un grad mic de
incertitudine poate cauza fluctuatii in preful activelor. Definerea lichiditatii implica un cost de
oportunitate pe care furnizorii de lichiditate il pot compensa numai prin cumpararea de active la
un pret scazut, astfel incat rezervele private de lichiditate de cétre speculanti vor fi intotdeauna
insuficiente pentru a asigura stabilitatea completd a prefului activelor. Ca urmare, socuri mici pot
cauza o volatilitate semnificativa a pretului la active. i1 cazul in care volatilitatea este destul de
ridicatd, bancile nu-si pot indeplini angajamentele si sc poate produce o criza de amploare.

Contaminarea financiaré se refera la procesul cand o criza care incepe intr-o regiune, tard sau
industrie se extinde la o alta regiune, tara sau industrie legata de aceasta din punct de vedere €Conomic.
Sunt o serie de motive conform carora contaminarea apare. Si jardsi , problema este Jegatd de
furnizarea de lichiditati, dar infr-un mod oarecum diferit de cel care s-a discutat, in contextul fragilitatii
financiare. Posibilitatea ca acest tip de contaminare sa apard rezultd din creantele interdependente din
diferite regiuni sau sectoare ale sistemului bancar. Atunci cand o regiune sufera de o criza bancard, alte
regiuni sunt afectate prin scaderea pretului la active pe care le detin in regiunea afectatd. Daca acest
efect de raspandire este destul de puternic, criza trece de la o regiune la alta, avand in cele din urma un
impact pe o suprafatd mult mai mare decét cea initiala.

Sa presupunem ca economia consti dintr-un numar de regiuni. Numéarul de consumatori
din fiecare regiune variaza aleatoriu, dar cererea agregata de lichiditate este constantd. Acest lucru

permite ca regiunile cu un surplus de lichiditate sa asigure regiunile cu un deficit de lichiditate. Un
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mod de a organiza siguranta rezervelor de lichiditate este schimbul cu depozite interbancare. Si
presupunem ca regiunea A are un numéar mare de consumatori la inceputul anului, atunci cand
regiunea B are un numér mic, si vice-versa. Deoarece A si B sunt altfel identice, depozitele lot
sunt substitute perfect. Bancile schimba depozitele la prima zi, inaintea observirii socului de
lichiditate. Daca regiunea A are un numir de consumatori mai mare decit media la data de
1, apoi bancile in regiunea A 1isi pot indeplini obligatiile prin lichidarea unor din depozitele lor in
béncile din regiunea B. Regiunea B este de acord deoarece are un exces de lichiditate sub
forma de active pe termen scurt. La data finald, procesul este inversat, deoarece bancile din B au
lichidat depozitele pe care le-au detinutin A pentru a satisface cererea medie din partea
consumatorilor in regiunea B.

Singura solutie pentruo crizd globala de lichiditate (in cazul cénd retragerile depasesc
valoarea activelor pe termen scurt) este lichidarea fizica a activelor pe termen lung. Aceasta este
cheia pentru intelegerea diferentei dintre contaminarea retelelor complete si incomplete. Atunci
cand reteaua este completd, bancile din regiunea afectatd are legituri financiare cu bénci din alte
regiuni. Fiecare regiune isi ea asupra sa o mici parte din problemi prin lichideaza fizici a unei
valori din activele pe termen lung, i se evitd raspandirea unei crize globale. Atunci cand reteaua
este incompletd, bancile din regiunea afectatd au legituri financiare doar cu regiunile adiacente.

Béncile din alte regiuni nu sunt obligate sa lichideze active pe termen lung pani cind nu
se vor gasi pe linia de contaminare, la momentul in care este prea tirziu de a se salva.

Ultimul deceniu a cunoscut o crestere fard precedent al instabilitatii financiare in special

na niatala hanecara atidt la nivel olahal ~af aif 1o rival lacal Pohlama daniciarit nrannca n
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fenomenelor cauzale care genereaza riscul sistemic, precum si modele de gestiune a lui sunt
capuri de afis a tuturor politicilor si strategiilor macroecvonomice. Or, in contextul cerectrilor
noastre se poate deduce cd un faliment bancar poate declansa un risc sistemic doar in conditiile
unei fragilitafi a sistemului bancar, precum si existentii unor canale de transmisie a socurilor. Iar
aceastd situatie este rezuliatul unor politici de gestiune a sistemelor bancare imprudente, precum si
erori 1n politicile macroprudentiale.
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