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REZUMAT

Tn prezenta lucrare ne-am propus sa analizim stabilitatea financiara in
contextul unui sistem financiar global, dar si national dinamic, marcat de
interdependentele dintre verigile sistemului. Intrebarile la care am cautat un
raspuns au fost: Cum poate fi analizat un concept multidimensional cum este
fenomenului? Putem cuantifica stabilitatea financiara la nivelul fiecarei ,,celule”
parte a sistemului financiar global?

Sunt numeroase motivele pentru care subiectul este considerat important si
de maximi actualitate. In primul rind, remarcim o crestere a frecventei crizelor
financiare si a impactului lor la nivel international. Costurile economice si
sociale ale acestor episoade de fragilitate sau chiar colaps financiar sunt deosebit
de ridicate, ceea ce impulsioneaza autoritatile de decizie sd gaseasca modalitati
de prevenire a dezechilibrelor. In al doilea rand, se observa o schimbare continua
a naturii riscurilor financiare pe fondul procesului de globalizare si a inovatiilor
n domeniu, iar diversificarea riscurilor poate diminua riscul sistemic sau poate
genera mai multe puncte vulnerabile in fata unor expuneri riscante.

Structura lucrarii urmareste analizarea unui ansamblu de elemente ce tin
de evaluarea stabilitdtii financiare sistemice, ludnd in considerare fenomenul
globalizarii si trasatura sa inerent sistemicad, ce creeazd interdependente in toate
domeniile ce caracterizeaza o societate modernd, cu precadere in domeniul
economic.

In acest caz nu este importanta doar soliditatea institutiilor financiare, ci si
legaturile dintre ele si cadrul de reglementare a activitatii lor. De aceea,
conexiunile dintre institutiile financiare trebuie privite si ca un rezultat al
globalizarii, cu toate dimensiunile sale.

De asemenea, trebuie cunoscute riscurile sistemice pentru a identifica
modalitatile de prevenire a manifestdrii acestora. Politica monetara promovata de
catre Banca Nationald a Romaniei si obiectivele sale fundamentale, intermediare,
urmarite cu ajutorul unor strategii de politicd monetara, trebuie sd tind seama de
necesitatea respectarii reglementarilor europene, concretizate in acordurile Basel.

Avénd in vedere multitudinea pericolelor la adresa stabilitatii financiare
cauzate de globalizare se impune luarea unor masuri ce tin atat de liberalizarea
treptatd a contului de capital, insotitd dupa cum spuneam de o crestere a
eficientei politicilor macroeconomice si a supravegherii prudentiale, cat si de
dezvoltarea suficientd a sistemelor financiare. O atentie sporitd trebuie acordata
interdependentelor dintre sectoarele financiare, volatilitdtii crescute a preturilor
activelor si, nu in ultimul rand, cunoasterii functionarii produselor financiare
complexe, toate acestea in vederea reducerii riscului sistemic si evitarii aparitiei



crizelor financiare.

Nu in ultimul rand, este necesard o masurare empirica a fenomenului care
sd sintetizeze factorii ce influenteaza stabilitatea: conditiile macroeconomice,
soliditatea institutiilor, dezvoltarea sistemului, climatul de afaceri, dar si
identificarea si cuantificarea factorilor microeconomici specifici sistemelor
financiare nationale. Acestia determind la randul lor indicatorii agregati ce
caracterizeaza sanatatea sistemului bancar, precum rata creditelor neperformante,
rata de adecvare a capitalului, rata solvabilititii, care trebuie sd sa incadreze in
anumite intervale de prudenta, ferite de o potentiald deteriorare financiara.

Lucrarea este structurata in patru capitole, alaturi de introducre, concluzii,
bibliografie si indecsii tabelelor, figurilor si reprezentarilor grafice.

Rezultatele cercetdrii vor fi prezentate in ordinea capitolelor lucrarii,
punand in permanentd accentul pe concluziile desprinse din aprofundarea
stadiului cunoasterii, precum si pe opiniile personale.

Primul capitol al tezei, ,,CONCEPTUL DE STABILITATE
FINANCIARA — OBIECTIV SISTEMIC IN CONTEXTUL GLOBALIZARII”
surprinde multicauzalitatea si fatetele fenomenului globalizarii, la nivelul
dimensiunilor sale, Intrucét pentru concept atat de complexe nu existd o definitie
unanim acceptata si general valabila.

Un prim rezultat al cercetarii aratd intensificarea procesului de globalizare
financiard si a fenomenelor de crizd. De obicei crizele financiare afecteaza
economiile emergente, pe fondul liberalizdrii capitalurilor si a unui sistem
financiar slab dezvoltat, dar nu ocolesc nici economiile dezvoltate. Daca
analizdm doar criza financiara recentd, vedem ca declansarea sa a avut loc in
Statele Unite, iar tarile din cadrul Uniunii Europene se numara prin cele mai
afectate de crizd. La baza acestei crize nu au stat neaparat conditiile
macroeconomice, ci mai degraba legdturile dintre piete, activitatile riscante ale
institutiilor de credit si exuberanta investitorilor.

De asemenea, putem spune ca globalizarea financiard constituie ,,liantul”
intre economiile afectate de criza, avand in vedere faptul cd globalizarea
reprezinta prin definitie interdependenta, sistem, precum si contagiune, atunci
cand relatiile intre state se deterioreaza din cauza dificultatilor unuia sau mai
multor ,,parteneri” ai acestor relatii. Astfel, exista o polarizare intre proglobalisti
si antiglobalisti in ceea ce priveste potentialele beneficii ale globalizarii:
proglobalistii considerd ca globalizarea are eminamente efecte pozitive asupra
nivelului de trai al populatiei, asupra veniturilor acesteia prin diversificare, dar si
prin liberalizarea circulatiei fortei de munci, a capitalurilor, a tehnologiei. In
timp ce proglobalistii sustin ca principalii beneficiari ai globalizarii sunt tarile
sdrace, antiglobalistii au convingeri antagonice, potrivit carora globalizarea are
efecte devastatoare asupra tarilor sarace, deoarece afecteazd cultura locala,
mediul, precum si calitatea vietii.



Mai departe, un alt punct de interes al primului capitol 1l constituie
definirea conceptului de stabilitate financiara, care, asemeni conceptului de
globalizare, comporta mai multe abordari in literatura de specialitate. Consider ca
stabilitatea financiara poate fi cel mai simplu, dar correct definitd prin prisma
lipsei instabilittii, respectiv acea situatie in care sistemul financiar nu sufera
nicio deviatie de la starea de echilibru, care ar putea fi perturbat in cazul
deteriorarii situatiei financiare a unei economii sau institutie financiara ce intra in
contact cu acesta. Astfel, existd o stransa legaturd intre stabilitate si capacitatea
sistemului financiar de a rezista la socuri, de a le absorbi, astfel incat riscul
sistemic sa fie diminuat.

Urmatorul rezultat al lucrarii se referd la identificarea riscurilor sistemice
cu care autoritdtile se vor confrunta in viitor si in fata carora nu pot ramane
indiferente. Dezvoltarea conglomeratelor financiare impune o adaptare a cadrului
de supraveghere prudentiala. Chiar daca la nivel european au fost luate cateva
masuri in acest sens, o misiune importanta o au autoritatile nationale. Faptul ca in
perioade de grave turbulente financiare un soc asupra unei parti a
conglomeratelor se propaga cu usurintd la nivelul intregii lor activitati scoate in
evidentd importanta colaborarii intre autoritatile de reglementare si supraveghere
atat la nivel national cét si international. In prezent aceasti colaborare se reduce
la schimbul reciproc de informatii. Pe viitor este insa necesara luarea unor masuri
clare in ceea ce priveste modalititile de interventte pentru corectarea
dezechilibrelor survenite in activitatea acestor institutii, dar si trasarea clara a
sarcinilor in cazul managementului crizelor financiare.

Totodata, pornind de la afirmatia lui Mishkin potrivit careia instabilitatea
financiard este adesea inlocuita cu notiunile de fragilitate sau vulnerabilitate, s-a
impus necesitata realizarii unei distinctii Intre acestea. Vulnerabilitatea se refera
la deteriorarea stabilitatii financiare ca urmare a unor socuri externe, resimtite in
procesul de integrare financiara a sistemului afectat in cadrul sistemului financiar
international, pe cand fragilitatea tine de expunerea sistemului la riscuri
endogene si se manifesta in functie de gradul de dezvoltare a sistemului.

Instabilitatea financiara rezida si din anumite “mituri” ce au dominat
gandirea economicd de-a lungul timpului, precum eficienta pietei, rationalitatea
agentilor economici etc. Alaturi de teoria haosului si specificul ei in economie, in
legaturd cu dinamica sistemului financiar poate fi pusa si teoria pietelor eficiente.
Eugene Fama este pionierul acestei teorii, al carei postulat sustine ca o piata de
capital eficienta este aceea care proceseaza eficient informatiile de care dispune,
iar pretul activelor tranzactionate pe piatd reflectd cunostintele si asteptarile
investitorilor. Cu toate acestea, pietele financiare au fost dominate de
imperfectiuni, asa cum releva si cea mai recentd crizd financiara globala. Una
dintre imperfectiunile care diminueaza eficienta pietei o constituie asimetriile
informationale. Accesibilitatea informatiilor nu presupune si o simetrie a



acestora, astfel ca operatorii din piatd nu detin In mod egal si in cantitdti
suficiente informatiile necesare in cadrul procesului decizional. De exemplu,
politica de dividend depinde atat de rezultatul unei firme, cat si de decizia
managementului de reinvestire a profitului obtinut. Conducerea alege sa
distribuie dividende in loc sad retina profitul si sd se autofinanteze, deoarece
aceastd politicd aduce un plus de imagine firmei pe piatd si se considerd ca
semnaleaza traversarea unei perioade de prosperitate. Asimetria
informatiilor poate duce astfel la fenomene de selectie negativd; perceptia
eronatd asupra unei institutii de credit poate determina clientii sd-si tezaurizeze
lichiditatile in loc sa faca investitii in vederea obtinerii de castiguri viitoare.

O alta imperfectiune a pietei este reprezentata de externalitati, care
afecteaza operatorii din piatd prin riscul sistemic, astfel cd managementul riscului
trebuie consolidat prin reglementarea judicioasa a pietei.

Piata bancara are o structura oligopolistica, iar sistemele bancare moderne
sunt cu precadere concentrate, fiind dominate de un numar mic de institutii de
credit, pe langa care opereaza si alte institutii de dimensiuni mai mici. De aceea,
comportamentul marilor banci este deosebit de important pentru a se asigura
stabilitatea financiara a sistemului. Sectorul bancar beneficiazd in prezent de
reglementdri solide in vederea atingerii obiectivelor de stabilitate, insd piata de
capital este susceptibild a avea efecte destabilizatoare prin comportamentul
intermediarilor financiari care domina piata.

Cel de-al doilea capitol al lucririi, ,,POLITICA MONETARA SI ROLUL
ACESTEIA IN MIXUL DE POLITICI DE MACROSTABILIZARE -
EXPERIENTE ROMANESTI” constituie o incursiune in politica monetar a
Romaniei, surprinzand elementele definitorii ale acesteia si continudnd cu o
abordare criticd a acestora. Problema sinuoasa a politicii monetare elaborate,
implementate si monitorizate de catre BNR, cu particularizarea strategiei utilizate
la noi in tard, respective strategia tintirii directe a inflatiei este abordata de o
maniera critica, chiar analizatd comparativ din punctul de vedere al diverselor
strategii de politicd monetara.

Un alt rezultat al studiului aratid progresele pe care BNR le-a facut in
materie de stabilitate. Banca centralda a avut un rol important in implementarea
acquis-ului comunitar in domeniul reglementarii si supravegherii financiare. De
asemenea, prin strategia de tintire a inflatiei g1 flexibilitatea controlata a cursului
valutar, banca centrald a contribuit la ameliorarea nivelului stabilitatii sistemului.
Pentru a-si indeplini obiectivul de stabilitate financiara bancile centrale pot
utiliza o serie larga de instrumente, cum ar fi: promovarea unei transparente
ridicate a sistemului, identificarea riscurilor prin supravegherea institutiilor de
credit, intdrirea infrastructurii financiare si constientizarea participantilor la
pietele financiare cu privire la vulnerabilititile sistemului, cooperarea cu alte
institutii care supravegheaza pietele financiare si asigurarea lichiditatii sistemului



n calitate de creditor in ultima instantd. Aceste plase de siguranta pot fi denumite
,functii clasice de stabilitate”. Banca Nationala a Romaniei indeplineste aceste
functii intr-un cadru compatibil cu cel existent la nivelul Uniunii Europene.
Aceastd compatibilitate este importantd, intrucat prin aderarea la Uniunea
Monetara, actiunile bancilor centrale se desfasoara pe baza unor linii directoare si
orice adaptare sau modificare survenita ulterior aderarii la zona euro poate avea
un impact negativ asupra stabilitdtii. Banca Nationald a Romaniei contribuie la
asigurarea stabilitatii sistemului financiar prin operatiunile de open-market, prin
participarea la cadrul de garantare a depozitelor si prin gestionarea sistemelor de
plati. O functie importanta este cea de creditor de ultim rang, prin care banca
centrald poate sa ofere sprijin de lichiditate institutiilor aflate in dificultate, in
schimbul unor garantii solide sau lichiditate pietei Tn ansamblu. Rolul institutiei
in supravegherea sectorului bancar este foarte important, Banca Nationala a
Romaéniei participand la implementarea acordurilor Basel.

Tn Roménia, banca centrald a adoptat in mod oficial strategia de tintire
directda inflatiei in luna august 2005. Decizia de trecere la tintirea direct a
inflatiei a fost adoptata doar dupa ce preconditiile specifice acestei schimbari au
fost indeplinite, preconditii ce tineau de coborarea ratei inflatiei sub nivelul de 10
la sutd, sporirea si Intdrirea independentei BNR, cresterea intermedierii bancare
(Roméania are cel mai scazut grad de intermediere bancara din Uniunea
Europeand, indicator macroeconomic ce tine si de nivelul de dezvoltare a
sistemului financiar al tarii, In tara noastra acesta fiind predominat in proportie
de 78 la sutd de sistemul bancar), insdnatosirea si consolidarea sistemului bancar.

Elaborarea si utilizarea de catre banca centrala a unui model performant de
prognoza a inflatiei este esentiald intr-un regim de tintire a inflatiei, dat fiind
amintitul caracter anticipativ al unei astfel de strategii de politicd monetard. Dupa
cum am aratat, corectitudinea predictiilor depinde insda de numerosi factori, cum
ar fi cunoasterea procesului de transmisie si, in general, a modului de functionare
a economiei, Insusirea tehnicii unor modele teoretice si econometrice adecvate,
existenta unor date statistice relevante, existenta unor informatii referitoare la
reactiile pietelor de capitaluri etc.

Cu toate acestea, tinta a fost ratatd in perioada anilor 2005-2010, cu
exceptia anului 2006, iar acest lucru poate fi pus pe seama stabilirii ,,artificiale” a
unor tinte care sa raspunda exigentelor ce decurg din specificul implementarii
politicii monetare, dar si necesitatii derularii procesului de convergentd nominal
si reala a economiei romanesti. Totodatd, contextul economico-financiar
autohton a ,favorizat” ratarea tintei de inflatie s1 din cauza cresterii presiunii
inflationiste prin cerere, precum si din cauza liberalizarii accesului nerezidentilor
la constituirea de depozite la termen in lei, rezultdnd in sporirea intrarilor de
capital volatil.

In concluzie, aplicarea tintirii directe a inflatiei nu este deloc simpla, caci



atingerea tintei de inflatie depinde de numerosi factori politici, economici si, in
ultima instanta, de sprijinul societatii. Aceasta deoarece tintirea inflatiei este mai
mult decat o tehnicd; ea mareste raspunderea bancilor centrale si o obligd la o
stransd conlucrare cu guvernul, sindicate, patronat etc. Pentru Romania,
adoptarea unei asemeneca strategii este importantd mai ales prin rolul sau
disciplinator.

Potrivit BNR, “traiectoria prognozata a ratei anuale a inflatiei [PC va
inregistra valori negative pana la sfarsitul anului 2016, pozitive, dar inferioare
tintei centrale de inflatie (2,5 la sutd) pe parcursul anului 2017, urmand ca la
orizontul proiectiei (trimestrul I 2018) sa atinga 3 la sutd. Excluzand din calculul
ratei anuale a inflatiei IPC efectele reducerilor succesive ale cotei TVA, se
preconizeaza depasirea valorii inregistrate la finele anului 2015 (1,9 la sutd) abia
in a doua jumatate a anului viitor, In conditiile persistentei pe acest interval a
evolutiilor puternic dezinflationiste asociate mediului extern”.

Un aspect deosebit de important 1l constituie identificarea obiectivelor de
politica monetard ale BNR in contextul globalizérii, avind in vedere necesitatea
reconfigurarii acestora. Se pune problema ,,detronarii” obiectivului fundamental
de stabilitate a preturilor in favoarea stabilitatii financiare, Insa consider cd este
oportuna urmarirea corelatd a acestora, fara ca unul dintre obiective sa-I excluda
pe celdlalt. Acest rationament se datoreaza si faptului ca recenta criza financiara
globald a demonstrate faptul ca stabilitatea preturilor, respective tinerea sub
control a inflatiei nu este o conditie sine qua non pentru crearea unui cadru
financiar stabil si protejat.

Putem spune ca eficienta politicii monetare trebuie sporita prin ansamblul
factorilor de influenta asupra acesteia, respectiv indeplinirea rolului pe termen
lung al politicii monetare, prin asigurarea cresterii economice si fluidizarea
angajarii fortei de munca, promovarea stabilitdtii preturilor pe termen mediu si
lung, in vederea eliminarii volatilitatii pietelor, controlul presiunilor inflationiste
si anticiparea asteptarilor operatorilor economici privind sensul evolutiei
preturilor, corelarea politicii monetare cu celelalte politici ale mixului
macrostabilizator, canalele de transmisie a politicii monetare, instrumentele de
politica monetara si, nu in ultimul rand, contributia politicii monetare la atingerea
obiectivului de stabilitate financiara.

Capitolul al treilea al lucririi, ,MODALITATI DE CUANTIFICARE A
STABILITATII FINANCIARE”, prezinti, insotit de argumente relevante, cadrul
de reglementare si de monitorizare prudentiald existent, dar si Tn curs de
implementare, intrucat supravegherea prudentiald este dependenta de cerintele
acordurilor Basel. Supervizarea prudentiald, mai ales la nivel macro, este
interconectata cu modalitatile de cuantificare a nivelului de stabilitate financiara,
intrucat un sistem financiar stabil sau instabil ofera informatii privind eficienta
reglementarilor de naturd prudentiald in vederea sporirii rezistentei sistemului la



potentiale socuri.

De aceea, eficienta cadrului de reglementare si supraveghere prudentiala
reprezintd o conditie necesard pentru asigurarea stabilitatii financiare.
Autoritdtile de supraveghere trebuie sa indeplineascd conditiile de independenta,
credibilitate, responsabilitate si transparentd, pentru ca actiunile lor sa se bucure
de succesul scontat. Cadrul de supraveghere trebuie sa fie compatibil cu structura
industriei reglementate iar, in cazul Romaniei, se impune de asemenea o
compatibilitate cu cadrul de reglementare si supraveghere de la nivel european.
Toate acestea sunt necesare pentru eficientizarea activitatii si facilitarea
schimbului de informatii intre autoritati. Chiar dacd infiintarea unei Autoritati
Unice de Supraveghere poate reprezenta o solutic mai buna in anumite conditii,
in ceea ce priveste sectorul financiar roménesc sustinem cd rolul BNR 1in
reglementarea si supravegherea sectorului bancar este si trebuie sd ramana
important, iar activitatea unui comitet mixt de supraveghere poate raspunde
provocarilor legate de supravegherea conglomeratelor financiare.

Un alt rezultat important al studiului se refera la evidentierea
complementaritatii metodelor cantitative de evaluare a stabilitatii financiare.
EWS contribuie la identificarea probabilitatilor de aparitie a crizelor financiare.
Stress-tests evalueaza capacitatea de raspuns a sistemului financiar la factori
destabilizatori, in timp ce analizele discriminante permit o grupare a institutiilor
de credit in functie de profilul lor de risc. Aceste tehnici comportd insa
numeroase limite. De exemplu, performantele sistemelor de avertizare timpurie
in afara esantionului sunt relativ modeste. Referindu-ne in special la metoda
semnalelor, vedem cd o parte importantd a acestora sunt false, iar retinerea in
analiza doar a indicatorilor care au o volatilitate ridicata in timpul perioadelor de
crizd nu este intotdeauna relevanta pentru calculul probabilitatilor de aparitie a
turbulentelor.

Testele de rezistentd la socuri reprezinta metode complexe de evaluare a
stabilitatii ce iau in calcul atat soliditatea institutiilor, cat si relatiile dintre acestea
pentru a calcula rezistenta sistemului. Si aceste metode prezintad limite importante
cum ar fi accesibilitatea datelor sau stabilirea scenariilor, care de cele mai multe
ori este arbitrara.

Niciuna din metodele de mai sus nu permit insa urmadrirea stabilitatii
financiare in dinamica si nici efectuarea unor comparatii intre diferite sisteme
financiare. De aceea,construirea unui indice agregat de stabilitate care sa includa
toate dimensiunile acestui fenomen (dezvoltarea sistemului financiar,
vulnerabilitatea acestuia la factori externi, macroeconomice, soliditatea bancilor
si climatul economic mondial) reprezinta un exercitiu ce are rolul de a completa
analizele efectuate de autoritati pentru evaluarea stabilitatii.

Dintre aceste metode complementare, am accentuat si forma particulara a
sistemului de alerta timpurie utilizat in tara noastrd, respectiv CAAMPL, care



constd in acordarea unor rating-Uri si determinarea unui diagnostic pentru o
anumitd banca, in functie de valorile indicatorilor alesi pentru analiza. Trebuie
mentionat ca bancile utilizeaza sisteme de rating proprii, insd ele constituie in
definitiv forme particulare ale acestui sistem.

Aceste acorduri internationale vizeazd consolidarea reglementarii si
supravegherii institutiilor financiare, dar are si un rol macroprudential prin
cresterea transparentei pietelor si cresterea implicarii autoritatilor in gestionarea
riscului sistemic. Noutatea acestui acord rezida in principal din accentul pus pe
necesitatea asigurarii si mentinerii stabilitatii financiare la nivel micro, la nivel de
banca in cazul nostru, in vederea atingerii obiectivului de stabilitate
macroeconomica. De asemenea, am evidentiat elementele de noutate aduse de
acordul Basel III, respective amortizoarele de capital, cerintele impuse de
acestea, precum si rezultatele implementarii lor in politica bancard in diferite tari,
mai mult sau mai putin dezvoltate.

Trebuie mentionat faptul ca standardele impuse prin acordul Basel III sunt
mai exigente fatd de cerintele acordurilor anterioare, deoarece vizeaza
componenta macroprudentiald, urmdrind absorbtia socurilor si diminuarea
riscului de contagiune “dinspre sectorul financiar spre economia reala”. Acestea
vizeaza perfectionarea managementului riscurilor financiare de catre institutiile
de credit, publicarea situatiilor financiare individuale si consolidate fiind
intocmite conform standardelor IFRS constituind interfata publicului interesat cu
activitdtile desfasurate de catre banci.

Calendarul de implementare a reglementarilor acordului Basel III se
incheie la 1 ianuarie 2019, cu defalcarea corespunzatoare a masurilor ce necesita
o implementare optionald si/sau gradual, 1n trepte crescatoare, dupd caz.
Scenariul optimist al implementarii acestor masuri prudentiale caracterizeaza
sistemul bancar European printr-o rentabilitate financiara (ROE) “care ar scadea
cu 3,7 pana la 4,3 puncte procentuale fatd de nivelul de 15% inregistrat in
perioada dinaintea crizei”” .

in Romania, ROE se determina ca raport intre profitul net si capitalurile
proprii la valoare medie, iar evolutia nivelului acestui indicator a cunoscut in
ultimul an un trend ascendent favorabil sistemului bancar, atingand in iunie 2016
12,28 la suta, dublandu-se fatd de luna iunie a anului trecut, 2015.

Consider ca evolutia favorabila a ROE se poate pune pe seama
imbunatatirii calitatii bazei de capital, asa cum am prezentat in pachetul de
masuri prudentiale, dar si pe seama faptului cd profitabilitatea sectorului bancar
este in curs de revenire datoritd relansarii activitatii de creditare, dupa ce
numeroase banci au inregistrat pierderi de-a lungul mai multor ani consecutivi.

! Harle et al, Basel I11: What the draft proposals might mean for European Banking, McKinsey&Company, Aprilie
2010, p.3



Cu toate acestea, trebuie remarcat faptul ca gradul ridicat de concentrare a
sectorului bancar romanesc atrage dupd sine si dependenta performantei
sistemului fatd de marile banci ce domina piata, cand in realitate, numeroase
banci mici sunt inca in pierdere.

Cel de-al patrulea capitol al lucrarii si ultimul, ,,STUDIU PRIVIND
CUANTIFICAREA STABILITATII FINANCIARE LA NIVELUL BANCILOR
DIN SISTEMUL BANCAR ROMANESC”, aprofundeaszi una dintre metodele
de masurare a stabilitatii financiare, de data aceasta pornind de la nivelul micro,
al unei institutii bancare, la nivelul macro, al sistemului bancar format din
numeroase banci. Metoda de masurare a stabilitdtii financiare a trecut printr-un
proces de modelare econometrica, in vederea stabilirii relatiilor de cauzalitate
intre aceasta i anumite variabile independente, pe care le-am ales din
considerente de utilitate, relevanta, dar si de accesibilitate a datelor. In ceea ce
priveste accesibilitatea datelor, sucursalele bancilor strdine nu ofera informatii
privind solvabilitatea, rata de adecvare a fondurilor proprii, volumul creditelor
neperformante, asa cd o parte dintre acestea nu au putut fi incluse in studiu, iar
pentru altele au fost gasite informatiile financiare consolidate.

In vederea analizei predictive a riscului de faliment(instabilitate
financiard) in cazul bancilor, numerosi cercetatori au utilizat functia Z-score,
datorita nivelului ridicat de acuratete demonstrat in cercetarile desfasurate la
nivelul sectorului bancar italian?, francez®, islamic®, dar si a unor cercetiri
transnationale, ce analizeaza comparativ sdnatatea sistemului bancar al diferitelor
tari cu ajutorul lui Z-score.

Z-scores reprezinta 0 metoda de masurare a riscurilor la care se expun
bancile individuale. Aceasta tehnica simpla a devenit o metoda populara de
masurare a soliditatii institutiilor bancare, prin faptul ca Z-scores sunt invers
corelate cu probabilitatea de insolventa (probabilitatea ca valoarea activelor sa fie
inferioara datoriilor). Formula utilizata este diferitd de cea stabilitd initial de
Altman si este adaptatd specificului activititii bancare si tine cont de rata
rentabilitatii financiare, respectiv ROE, capitalurile proprii raportate la totalul
activelor si deviatia standard a randamentului activelor, utilizata ca proxy pentru
volatilitate, deoarece exprima imprastierea valorilor individuale obtinute de
bancile analizate in jurul mediei acestuia.

Modelarea econometricd constituie un punct de originalitate, complexitate
si investigare a fenomenului stabilitdtii financiare si se concretizeaza intr-un
model de regresie liniara multipla. Modelarea determind influentele anumitor

2 Altman, E.I., Danovi, A., Falini, A., Z-score Models’ Application To Italian Companies Subject To Extraordinary
Administration, 2012, disponibil la http://people.stern.nyu.edu/ealtman/B0OZZA%20ARTICOLO%2017.pdf

3 Lepetit, L., Strobel, F., Bank Insolvency Risk and Time-Varying Z-score Measures, Journal of International Markets,
Institutions and Money, Vol.25, 2013

4 Cihak, M., Hesse, H., Islamic Banks and Financial Stability: An Empirical Analysis, IMF Working Paper, 2008



variabile independente asupra variabilei dependente, variabila de rezultat,
respectiv masura stabilitatii financiare, scorul Z. Variabilele independente alese
sunt variabile microeconomice, precum rata creditelor neperformante, rata de
adecvare a capitalului, lichiditatea, marja neta de dobanda, marimea bancii, ce
pot fi categorisite ca parte din sistemul CAAMPL.

Studiul de caz a pornit de la incercarea de a cuantifica stabilitatea
financiara la nivelul sistemului bancar romanesc, concretizatd in scorul Z (Z-
score), determinat dupa cum am aratat in capitolul 4. Valorile acestuia acopera o
paletd larga, asta datorandu-se eterogenitatii rezultatelor financiare ale bancilor
analizate, iar valorile negative sunt justificate de Inregistrarea de catre acestea de
pierdere la sfarsitul anumitor ani financiari. Pierderile pot fi puse, evident, pe
seama deteriorarii situatiei financiare ca urmare a crizei financiare globale.

Dupa ani de contractie a creditarii si pierderi record, sectorul bancar pare
sa revina pe linia de plutire, dar si de profitabilitate inca din anul 2015. Bancile
au dat ,.deblocat” creditarea si au reusit s amane problematica Lege a darii n
plata, astfel ca si scorurile Z au crescut considerabil.

Totodata, indicatorii agregati ce caracterizeaza sectorul bancar romanesc,
precum rata creditelor performante, rata de adecvare a capitalului, rata
solvabilitatii, inregistreaza valori favorabile, depdsind chiar intervalul de
siguranta impus prin Acordul Basel. Chiar fata de aceeasi perioada a anului 2015,
valorile Tnregistrate in anul 2016 sunt mult superioare; de exemplu, ROE a ajuns
la 12.28% fata de 6,44% in 2015, indicatorul de solvabilitate depaseste cu mult
limita de 8%, atingand cote de pana la 20% anul acesta.

Astfel, am procedat la generarea modelului de regresie initial avand ca
variabile independente indicatorii privind managementul riscului la nivelul a 13
banci din sistemul bancar roménesc, iar ca variabild dependentd scorul Z 1in
forma logaritmata, prelucrarea acestuia fiind necesara pentru a corecta
fluctuatiile excesive manifestate in cadrul seriei de date. In urma evaluarii
calitatii ajustarii liniare a modelului am obtinut urmatoarea ecuatie de regresie:

ZSC = 2.775255 + 0.571253*CAR - 0.003023 * NPL + 0.099164 * LQR -
2.528167*NIM - 1.408571*LNA + 8.565735e-10 * ROE+ g; cu ajutorul careia
un procent de aproximativ 75% din variatia variabilei rezultative este explicata
prin intermediul variabilelor factoriale (R2=0,749).

Avand in vedere cd demersul testarii valorii predictive a modelului
estimat prin intermediul analizei ipotezelor fundamentale specifice regresiei
liniare multiple a confirmat prezenta insemnata a corelatiei de serie in cadrul
modelului de regresie, s-a impus necesitatea intreprinderii de masuri in vederea
corectirii acestei corelatii si  respecificirii modelului initial. In urma
implementarii masurilor de corectie cu ajutorul procedurii diferentelor
generalizate modelul de regresie a rentabilitatii pe piatd prin prisma performantei
financiare a devenit:



AZSC = 1.185887 + 0.543118*ACAR - 0.002180*ANPL +
0.095632*ALQR- 1.109453*ANIM - 1.047203*ALNA + 6.99¢-10*AROE + ¢;
in care aproximativ 54% din variatia variabilei dependente este explicatd de
evolutia variabilelor independente (R2=0,543), procentul fiind considerat drept
unul semnificativ. Aceasta afirmatie este fundamentata prin insasi natura
demersului nostru experimental bazat pe modelarea stabilitatii sectorului bancar,
fiind evident ca, pe langa ratiunile de ordin economic, si alte cauze irationale,
precum speculatia, vor influenta pretul actiunilor pe piatd. Ori surprinderea
acestor cauze irationale 1n cadrul oricarui tip de model constituie un demers
imposibil de realizat in practica.

Tn urma analizei tuturor ipotezelor de validare a modelului estimat, atét de
ordin general, caracteristice procedurii de regresie liniara multipla, cat si la nivel
particular, in concordanta cu specificul setului de date supus prelucrarii, putem
afirma cd noul model de regresie reprezinta un instrument viabil din punct de
vedere statistic si economic cu ajutorul caruia este realizatd cuantificarea
stabilitatii financiare a sistemului bancar romanesc, cu ajutorul unei metode
simpliste, dar explicate prin influenta unor variabile microeconomice, specific
fiecdrei banci in parte.






