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REZUMAT

Sistemul financiar a stat la baza declansarii crizei economice care a afectat o mare parte a economiei
globale incepand cu anul 2007. O imensa activitate de cercetare a fost derulata pentru a identifica
cauzele producerii crizei. Pentru restabilirea Increderii n pietele financiare, autoritdtile relevante cu
responsabilitati in asigurarea stabilitatii financiare au demarat un proces amplu de revizuire si
imbunatdtire a Intregii arhitecturi a sistemului de supraveghere financiard, cu impact asupra
instrumentelor de supraveghere macro si microprudentiald. Reglementarea si supravegherea
sistemului financiar sunt esentiale in prevenirea producerii unor noi crize si trebuie sa creeze
premisele pentru gestionarea adecvata si eficientd a acestora, In cazul in care se produc, astfel incat
efectele asupra societdtii sa fie reduse.

Cercetarea desfasuratd are in vedere trei piloni, respectiv i) identificarea unor instrumente ale
politicilor macroprudentiale care sd prevind acumularea de riscuri sistemice §i sa asigure cresterea
rezilientei sistemului bancar in fata crizelor; ii) analizarea elementelor pe care se sprijina nou creata
Uniune Bancara si a impactului estimat, in ceea ce priveste cresterea rezilientei sistemului bancar,
urmare implementarii unui mecanism unic de supraveghere, a unei scheme comune de garantare a
depozitelor si a unui cadru unic de rezolutie bancara si iii) propunerea unei arhitecturi a sistemului
bancar, care sa asigure reducerea amplitudinii ciclurilor financiare si distribuirea echitabild catre
deponenti si creditori, atat a beneficiilor in perioada de expansiune, cat si a pierderilor in perioadele
de recesiune.

Studiile efectuate la nivel international, ca urmare a ultimei crize economice, au reliefat ca politicile
macroprudentiale erau mai bine pozitionate decat alte politici care au drept scop asigurarea stabilitatii
financiare, in a controla si limita elementele care au stat la baza declansarii crizei, si anume: i)
riscurile sistemice generate de cresterea acceleratd a creditului si a preturilor activelor, In consecinta;
ii) riscurile generate de indatorarea excesiva si ulterior de reducerea acesteia; iii) riscul sistemic de
lichiditate si iv) riscurile legate de fluxurile de capital volatil si de creditarea in valuta.

Cercetarea se axeaza, astfel, In primul rand, pe analizarea politicilor macroprudentiale aplicate la
nivel international §i national. Aceastd analizd va fi efectuatd in cadrul a doua capitole distincte,
unul pentru a surprinde atdt experienta internationald in aplicarea unor instrumente
macroprudentiale, cat si noile instrumente introduse prin Acordul de capital Basel I1I si unul care va
avea in vedere politicile macroprudentiale aplicate in Romania.

Politicile macroprudentiale au drept scop reducerea externalitatilor negative de la sistemul financiar
catre sectorul macroeconomic, asigurand astfel stabilitatea de ansamblu a sistemelor financiare.
Abordarea macroprudentiala ia in considerare problemele care afecteazd piata in ansamblu, distinct
de institutiile financiare individuale, probleme care nu pot fi evidentiate la nivel microprudential
(Isarescu, 2011). Politicile macroprudentiale au in vedere doua dimensiuni ale riscului, distributia in
timp si in sector a riscului, respectiv evolutia riscului la nivelul sistemului bancar si distributia
riscului in sistem, respectiv riscul sistemic generat de fiecare institutie. In cazul distributiei in sistem
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a riscului, obiectivul este de crestere a rezilientei sistemului bancar, in timp ce pentru distributia n
timp a riscului, obiectivul este de limitare a amplitudinii ciclurilor financiare. Aceasta se traduce in
protejarea bancilor de ciclurile financiare si protejarea ciclurilor financiare de banci (Borio, 2014).
Pentru a reduce amplitudinea ciclurilor fianciare sunt necesare instrumente macroprudentiale care sa
conduca la controlarea cresterii exagerate a creditului §i a preturilor activelor. Pentru a creste
rezilienta sistemului bancar sunt necesare rezerve adecvate de capital, care sa permitd absorbirea
socurilor in faza descendentd. Actionand asupra celor doud dimensiuni ale riscului, politicile
macroprudentiale actioneaza asupra prociclicalititii sistemului bancar, acele procese care se
autosustin si amplificd perioadele ascendente si descendente. Ciclul financiar nu poate fi controlat
numai cu ajutorul politicilor macroprudentiale, alte politici macroeconomice trebuind sa functioneze
de asemenea eficient.

Réspunsul la anumite instrumente macroprudentiale este asimetric, depinzand in mod esential de
specificul national si de riscurile identificate. Desi, anterior crizei au fost utilizate mai multe
intrumente destinate controldrii fluxurilor volatile de capital, eficienta acestora a fost limitata.
Indeosebi economiile emergente au fost afectate, unde au existat stimulente puternice pentru
cresterea fluxurilor (diferente semnificative de randament, diversificarea riscurilor si a portofoliilor
de investitii, stimulentul cursului de schimb etc.). In economiile emergente este destul de greu de
delimitat granita dintre fluxurile de capital excesive si cele necesare functionarii optime a economiei.
Desi politicile monetare au fost aplicate de obicei in acelasi sens cu cele macroprudentiale, la nivelul
economiilor emergente, cresterea ratei dobanzii de referinta la monedele locale a avut efect in
accelerarea creditarii in valuta, amplificand riscul sistemic.

In categoria instrumentelor destinate reducerii indatorarii bancilor si a ponderii resurselor volatile in
totalul resurselor, cele mai eficiente par a fi taxele asupra unor categorii de resurse §i rezervele
minime aplicate directionat, precum si limitarea ponderii creditelor in depozitele atrase. Acestea pot
reduce vulnerabilitatile din economiile deschise, expuse riscului de dezintermediere, generat de
inversarea brusca a fluxurilor de capital. Totodatd, limitarea creditarii in valuta poate fi eficientd in
reducerea cresterii excesive a creditului. Cele mai eficiente instrumente destinate controlarii cresterii
exagerate a creditului rdman in continuare limitarea ponderii creditului in valoarea garantiei (loan to
value - LTV) si limitarea gradului de indatorare al debitorilor (debt to income - DTI), in special cand
efectele politicii monetare sunt limitate. Acestea nu creeaza distorsiuni, protejand in primul rand
economia reald, cu efect si in cresterea rezilientei sistemului bancar.

Analizand componenta macroprudentiala introdusa prin noul acord de capital Basel III, se poate
argumenta ca suplimentarea cerintelor de capital poate conduce la transferul riscurilor catre sectoare
nereglementate. In plus, eficienta acestora nu este inci dovediti. Comitetul European pentru Risc
Sistemic, responsabil de aplicarea politicilor macroprudentiale la nivelul uniunii, atrage atentia
asupra relevantei reduse a abaterii evolutiei creditului in raport cu evolutia PIB-ului in cazul unor

economii, indicator utilizat la stabilirea amortizoarelor anticiclice de capital, indicand cd trebuie
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avute 1n vedere seturi complexe de informatii la aplicarea acestora. Totodata, este subliniata lipsa
unor date istorice relevante, care sa indice eficient momentul declansarii utilizarii amortizoarelor
anticiclice de capital, care sd permitd sistemului bancar desfasurarea normald a activitdtii si
finantarea economiei pe baze continue. Aceste atentiondri ridicd semne de intrebare cu privire la
eficienta instrumentelor propuse. Efectul de levier poate fi util, legand activele totale de capitalul
detinut, insa si acesta poate avea efecte prociclice. Un alt instrument destinat cresterii rezervelor de
capital este modelul provizionarii dinamice experimentat de Spania, care si-a dovedit eficienta,
putand fi mai usor de aplicat decat instrumentele complexe introduse prin Basel III.

In capitolul al treilea vom analiza noua arhitectura a supravegherii sistemului bancar european, prin
prisma instituirii unui cadru comun de reglementare, la nivelul celor 28 de state membre ale Uniunii
Europene si prin instituirea unei Uniuni Bancare la nivelul statelor membre din zona euro si a statelor
membre non euro, care vor sd adere voluntar la aceasta. Prin adoptarea noului pachet legislativ CRD
IV (implementarea Basel III), a directivei privind redresarea si rezolutia bancard si a directivei
privind schemele de garantare a fost stabilit un cadru comun de reglementare in ceea ce priveste
supravegherea si modul de tratare a bancilor aflate in dificultate. Cadrul de reglementare unic
conduce la administrarea uniforma a riscurilor la nivelul bancilor din uniune. Intrebarea statelor
membre din afara zonei euro cu privire la participarea la Uniunea Bancara este, dacd ar trebui
devansat termenul aderarii, avand in vedere cd oricum existd un orizont de aderare la zona euro si,
implicit, la acest mecanism. Directiva privind redresarea si rezolutia bancara asigura ca daca situatia
financiard a unei banci este deterioratd iremediabil, actionarii, creditorii i deponentii negarantati vor
plati partea lor de pierderi printr-o operatiune de capitalizare interna (bail in). Se estimeaza ca acestia
din urma vor creste pretul finantarilor oferite bancilor. Crearea unui Mecanism Unic de Rezolutie
este benefica in gestionarea unor falimente la nivel de grupuri bancare transfrontaliere, dar succesul
acestui mecanism depinde de mutualizarea fondurilor de rezolutie si a schemelor de garantare, pentru
care nu existd inca un acord la nivel interstatal. Finantarea schemelor de rezolutie bancarad ar urma sa
fie asiguratd de industria bancara prin contributii la fondul de rezolutie, care vor creste costul
creditelor acordate. Perioada de acumulare a fondului de rezolutie este lunga, resursele acestuia fiind
limitate pe termen scurt, in plus este improbabil ca fondul sa poata sustine rezolutia mai multor banci
sau a bancilor mari, chiar daca este destinat utilizarii numai ulterior aplicarii procedurii de
capitalizare internda bail in. Componenta unificarii schemelor de garantare este in continuare o
problema deschisa, acestea fiind esentiale in rezolutie, avand In vedere ca ar trebui sa asigure
despagubirea deponentilor garantati. Desi unul din obiective este sustinerea si stabilizarea bancilor,
fara ca interferentele intereselor nationale sd mai aparda in rezolutie, inca exista forte politice si
interese nationale Impotriva mutualizarii.

Ultimul capitol este dedicat propunerii unei noi arhitecturi pentru sistemul bancar. Sistemul bancar s-
a cladit pe increderea ca valorile depuse spre pastrare pot fi retrase oricand. Aceasta ipoteza nu se

mai verificd intotdeauna 1n practicad sau prezintd un grad ridicat de incertitudine. Daca piatra de
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temelie a functionarii sistemului bancar este afectata, este necesara, in opinia mea, o redefinire a
arhitecturii acestuia. Arhitectura propusa depaseste principiile noului cadru de rezolutie implementat
la nivelul Uniunii Europene. Creditorii si deponentii ar trebui sd participe in primul rand la
distribuirea beneficiilor si apoi, In mod firesc, la acoperirea pierderilor. Astfel, riscurile trebuie
asumate direct si transparent de creditori, impreund cu beneficiile, fard a mai exista intermediari.
Evolutia activelor creditorilor va urmari in timp real evolutia estimatd a sistemului, fard a mai fi
acumulate alte riscuri. In acelasi timp, a devenit evident ci pierderile generate de bulele imobiliare
sau de altd natura, finantate prin intermediul sistemului bancar, nu pot fi acoperite de capitalurile

bancilor si, in unele cazuri, nici de statele in care acestea activeaza.



