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SUMMARY

This paper attempts to improve public sector performance by strengthening the relationship between financial stabi-
lity issues in economic theory and identification management solutions episodes of financial instability knowledge litera-
ture.

An essential reference is Minsky’s financial instability hypothesis, which argues that a fundamental feature of the fi-
nancial system is that it swings between robustness and fragility and these pendulum swings are an integral part of the
process that generates the business cycle. Studies show that the effects of banking crises on economic activity are impor-
tant both in magnitude and duration. Recently, macroprudential policy stood out as a central pillar in promoting financial
stability in a broad sense. Regarding specific objectives of macroprudential policy, the prevalent vision refers to limiting
systemic risk and macroeconomic costs of financial crises, but there are also important nuances. Research methodology
aims at studying these relationships and determines how they act to improve public sector performance.

Tn managementul modern se impune din ce in ce mai puternic nevoia unui model integrat de conducere a entitatii,
descris prin conceptul de management by systems. [10, pp. 758-775] In calitatea sa de ,sistem complex, dinamic, des-
chis, autonom, orientat catre piata, productiv si social’, entitatea economica este compusd din subsisteme cu actiuni si
relatii determinate intre ele, schimba resurse cu exteriorul si este perturbata de factori interni (nemultumiri ale anga-
jatilor, defectiuni ale echipamentelor) si externi (cadrul legal). Vorbim aici de entitati economice, si nu de intreprinderi,
deoarece definitia sistemica de mai sus poate fi extinsa si asupra institutiilor publice, a organizatiilor nonprofit etc.

Conceptul de management by systems presupune conducerea entitatii prin determinarea legaturilor intre aceste
subsisteme, precum si a legaturilor intre entitate ca intreg si mediul inconjurdtor cu scopul declarat de a atinge un
optim de functionare.? [10, pp. 824] Premisa esentiala pentru atingerea acestui optim de functionare este ca procesele
si relatiile din interiorul entitdtii economice s fie masurabile cu o precizie cdt mai bund. Originea termenului macropru-
dential dateazd inca de la sfarsitul anilor ‘70 ai secolului trecut. Prima aparitie a fost in timpul unei intalniri a Comitetului
Cooke din 1978.3 Contextul in care a fost folosit viza temerile privind implicatiile macroeconomice asupra stabilitatii fi-
nanciare a ritmului rapid de crestere a creditdrii catre tarile in dezvoltare. O dimensiune macroprudentiald evidentiata a
fost asupra potentarii reciproce dinspre sistemul financiar si economia reald, aceasta fiind cunoscutd in prezent ca ceea
ce desemneaza prociclicitatea sistemului financiar. Pand la aparitia crizei financiare, a existat in literatura de specialitate
privind politica monetara o oarecare convergenta a ideilor in ceea ce priveste obiectivul pe care trebuie sa-l urmdreas-
ca, respectiv stabilitatea preturilor pe un orizont de timp de, cel mult, doi ani sau in cazul existentei unui mandat dual,*
precum in cazul FED, si un obiectiv privind maximalizarea nivelului de ocupare a populatiei. A existat insa la sfarsitul ani-
lor '90 ai secolului trecut si o altd viziune, care sustinea ca autoritatile ar putea folosi politica monetara pentru a preveni
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acumularea dezechilibrelor in sistemul financiar. Exista lucrdri care au tratat felul in care politica monetara ar trebui sa
raspunda la variatiile preturilor activelor. In esenta, considerentul era c4, in unele circumstante, ratiuni privind stabilita-
tea financiara pot determina banca centrald sé devieze oarecum de la obiectivul de inflatie pe termen scurt prin cresteri
ale dobanzii mai mari decat cele justificate de traiectoria inflatiei, pentru a reduce probabilitatea instabilitatii financiare
in viitor si, implicit, a variabilitatii inflatiei pe un orizont de timp mai mare, Kent si Lowe (1997), [7] argumentand riguros
din punct de vedere teoretic aceasta viziune. Okina et al. (2000) [9] aduce argumente in privinta cresterii dobanzii de
politicd monetara in scopuri de stabilitate financiara, bazandu-se pe experienta japoneza din anii ‘80 (secolul al XX-lea).
Goodheart (1995) [6, pp.439-510] subliniaza, in contextul analizérii indicatorului potrivit pentru masurarea inflatiei,
nevoia de a tine cont de comportamentul pretului activelor in stabilirea politicii monetare.

Literatura privind politica macroprudentiald pare a fi inca departe de a se apropia de un consens larg in ceea ce
priveste obiectivele, asa cum s-a intdmplat in cazul politicii monetare inaintea crizei financiare. Borio (2003) [3] a fost
printre primii care a tratat amdnuntit problematica macroprudentialitatii, sustinand nevoia de intarire a acestei orien-
tari a supravegherii si reglementarii bancare pentru combaterea instabilitatii financiare, pe fondul experientei crizelor
financiare din anii ‘90 in tarile scandinave si asiatice. Lucrarea defineste, compara si nuanteaza dimensiunea macropru-
dentiald si microprudentiala care coexista inevitabil in cadrul de reglementare si supraveghere financiara (tabelul 1).

Particularitatile celor doua abordari sunt evaluate din perspectiva obiectivelor, a modelului de risc si a intercone-
xiunilor din sistem, astfel:

- in ceea ce priveste politica microprudentiald, obiectivul imediat este sd evite problemele la nivelul individual al
institutiilor financiare, obiectivul major fiind protectia deponentilor si a investitorilor; riscul este considerat de natura
exogengd, adica independent de comportamentul individual al agentilor individuali, iar interconexiunile si expunerile
comune intre institutii financiare sunt irelevante, in timp ce

- la nivel macroprudential, obiectivul imediat este limitarea instabilitatii la nivelul sistemului, obiectivul major fiind
evitarea costurilor macroeconomice asociate instabilitatii financiare; riscul este de natura endogend, fiind influentat
de comportamentul colectiv al institutiilor financiare, iar legdturile si expunerile comune intre institutii financiare sunt
foarte importante la nivelul sistemului.

In sens larg, este acceptat in literatura de specialitate ca obiectivul global al politicii macroprudentiale este promo-
varea stabilitatii financiare. In ceea ce priveste obiectivele specifice ale politicii macroprudentiale, viziunea dominant
vizeaza limitarea riscurilor si a costurilor crizelor financiare, existand insd si anumite nuantari.

Tabelul 1
Perspectiva macroprudentiala versus cea microprudentiala
Macroprudential Microprudential
Obiectiv imediat Limitarea instabilitatii la nivelul sis- | Limitarea problemelor la nivelul in-
temului stitutiilor
Obiectiv final Evitarea costurilor macroeconomice | Protectia consumatorilor (investitor/
asociate instabilitatii financiare deponent)
Caracterizarea riscului Endogen (dependent de comporta- | Exogen (independent de comporta-
mentul colectiv) mentul individual al agentilor)
Corelarea si expunerile comuneintre | Importanta Irelevanta
institutii
Calibrarea filtrelor prudentiale Vizeaza riscul la nivelul sistemului Vizeaza riscul individual al institutii-
lor

Sursa. Borio (2003). Disponibil:< http://www.bis.org/publ/work128.pdf>

Borio si Drehmann® (2009) [2] sunt printre exponentii acestei orientari, considerand ca scopul politicii macropru-
dentiale este limitarea riscurilor care conduc la episoade de instabilitate financiara care, la randul lor, presupun costuri
macroeconomice importante. Fundamentul viziunii lor are punct de plecare diferentierea prezentata anterior intre per-
spectivele micro- si macroprudentiald.®

O descriere mai detaliatd, tot in linie cu aceasta viziune, apartine lui Caruana (2010), [4] managerul general al BIS,
care incadreaza explicit problematica politicii macroprudentiale atat intr-o dimensiune temporald, cat si una cross-
sectionald, considerand cd obiectivul este ,reducerea riscului sistemic’ prin adresarea explicitd a interconexiunilor intre
institutii financiare si a expunerilor comune ale acestora, precum si prociclicitatea sistemului financiar”.

Abordarea conceptuala a problematicii stabilitatii financiare are ca punct de plecare ipoteza instabilitatii financiare
a lui Minsky. [8] Aceasta teorie a venit in actualitate numai in contextul crizei financiare recente care a urmat perioadei
~Marii Moderatii” si ca necesitate de a explica la nivel conceptual cum s-a ajuns in acest punct.

Forma generala a acestei teorii a aparut in 1974. In esenta, Minsky sustinea ca o caracteristicd fundamentala a eco-
nomiei este cd sistemul financiar penduleaza intre robustete si fragilitate si cd aceste penduldri sunt parte integranta a
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procesului care genereaza ciclul economic. Minsky identificd existenta a trei tipuri de relatii venit-datorie pentru agentii
economici: traditionale, speculative si Ponzi.

In primul caz, agentii economici isi pot onora obligatiile contractuale de platd prin cash-flowurile (veniturile as-
teptate) pe care le genereaza. Agentii speculativi isi onoreaza doar dobanda si rostogolesc principalul (cel mai adesea
guverne, banci si corporatii care emit obligatiuni), in timp ce agentii de tip Ponzi nu pot acoperi din venit nici dobanda,
nici principalul fiind obligati fie sa vanda active, fie sa se imprumute suplimentar pentru a rambursa datorii mai vechi.
Atat timp cat relatiile venit-datorie traditionale sunt dominante, economia tinde cétre echilibru. In contrast, cu cat pon-
derea celorlalte doua tipuri de relatii (speculative si Ponzi) creste, cu atat probabilitatea ca economia sa fi deviat dinspre
echilibru este mai mare.

Pe scurt, teoria, publicata in 1992, este enuntatd astfel:

- prima teorema a ipotezei instabilitatii financiare este ca economia are regimuri de finantare sub care este stabila
si regimuri de finantare in care este instabild;

- a doua teoremd enunta ca, de-a lungul perioadelor de prosperitate prelungita, economia trece de la relatii finan-
ciare care asigura stabilitatea sistemului la relatii financiare care contribuie la instabilitatea sistemului. Aceasta tranzitie
a sistemului presupune aparitia de bule ale preturilor activelor.

Mai mult, Minsky a descris si paradoxul fenomenului de dezintermediere, in care acest tip de comportament ratio-
nal din partea firmelor si populatiei si necesar pentru revenirea economiei la echilibru, conduce la amplificarea recesi-
unii economice. [8]

Cadrul de analiza a lui Minsky are in vedere evolutia instabilitatii in doua faze, respectiv, un ciclu primar si un super-
ciclu. Ciclul Minsky primar se referd la evolutia aranjamentelor de finantare si surprinde aparitia instabilitatii financiare
la nivelul bilanturilor firmelor si gospodariilor populatiei. Acest ciclu trece prin cele trei faze mentionate anterior: de-
buteazd cu finantare traditionala in care veniturile asteptate ale debitorilor sunt suficiente pentru a acoperi dobanda
si principalul imprumutului, apoi trece la faza de finantare speculativa, care presupune ca veniturile acopera doar do-
banda, pana la finantare Ponzi, in care veniturile sunt insuficiente pentru acoperirea dobanzilor si debitorii depind de
castigurile din capital pentru onorarea obligatiilor.

Ciclul Minsky primar oferd o perspectiva psihologica asupra ciclului economic. Agentii economici devin din ce in
ce mai optimisti pe fondul stabilitatii economiei, fapt ce conduce catre o evaluare tot mai optimista a valorii activelor
si a veniturilor asociate, cu efecte directe de acceptare a unor niveluri de risc in crestere cu convingerea ca tendintele
favorabile perpetueaza. Acest optimism alimenteaza toti participantii la piata, atat creditori, cat si debitori, si conduce
progresiv la abandonarea disciplinei de piata.

Evidentele cele mai relevante sunt:

- perioada anilor '90, in care se vorbea despre ,noua economie”’, si,moartea ciclului economic’, cand se credea ca s-a
intrat intr-o faza de permanentd crestere a productivitatii, si

- in anii 2000, cand se vorbea despre ,Marea Moderatie’, care pretindea ca bancile centrale au imblanzit ciclul eco-
nomic printr-o politica monetara imbunatatita, care se baza pe o intelegere superioara din punctul de vedere teoretic
a economiei.

Acest optimism a cuprins chiar si pe decidentii in materie de politici si cei responsabili de reglementarea pietelor.
Un exemplu este actualul presedinte al FED, Ben Bernanke, care in 2004 afirma inclinatia teoretica inspre ipoteza teoriei
~Marii Moderatii".

Empiric, modelul propus de Minsky prin Ipoteza Instabilitatii Financiare explica intr-o maniera eleganta evolutiile
economice si financiare din decenii recente. Ultimii 30 de ani au cunoscut trei cicluri economice in SUA, respectiv 1981-
1990, 1991-2001 si 2002-2009, fiecare dintre acestea fiind marcat de un ciclu primar in care debitorii si creditorii si-au
asumat riscuri financiare in crestere. Mai mult, intreaga perioada a fost marcatd de un superciclu in care s-au manifestat
inovarea financiard si dereglementarea financiara. Asadar, instabilitatea financiara a crescut treptat atat la nivel indivi-
dual, cat si, mai ales, sistemic prin cresterea creditarii si scaderii aversiunii la risc, pe fondul unei protectii institutionale
a sistemului aflate in deriva.

Solutia propusa de Minsky pentru prevenirea problemelor cu care este confruntata economia globala si pentru
prevenirea instabilitatii financiare, in general, se referd la intarirea politicilor de supraveghere si reglementare, fapt ce
este in plina desfasurare in prezent.

Concluzii

Pasii cei mai importanti, care s-au facut pana in prezent, se referd la regandirea cadrului de reglementare si supra-
veghere a sistemului financiar prin pachetul de reforma Basel Il si ldrgirea cadrului institutional existent prin crearea
de organisme cu responsabilitéti privind politicile macroprudentiale in UE. Pachetul de reforma a standardelor globale
privind nivelul capitalului si al lichiditdtii pentru institutiile financiare Basel Il are doua dimensiuni importante: a) pilo-
nul microprudential, care nu este nou si care se doreste insa a trata mai profund riscurile individuale ale bancilor si b) un
pilon nou, macroprudential, care isi propune sa adreseze problema riscurilor holistic, la nivelul intregului sistem bancar.
Pe langa cresterea nivelului minim de capital, noutatea masurilor propuse se refera la:

- impunerea unor rezerve anticiclice de capital pe care béncile ar trebui sa le constituie suplimentar in functie de
fazele ciclului economic;

- limitarea indatorarii excesive pentru acestea prin introducerea unui efect de parghie maxim.

O atentie sporita este acordatd institutiilor financiare de importanta sistemicad, care desfasoara activitati transfron-
taliere, propunerile principale care le vizeaza pe acestea referindu-se la cerinte de capital si de lichiditate suplimentare
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fata de celelalte institutii care nu prezinta riscuri sistemice, precum si planuri de avarie in caz de disfunctionalitati in asa
fel incat sa se evite utilizarea fondurilor publice pentru solutionarea problemelor.

NOTE

"management by systems - Thommen, Archleitner, 2001, p. 38, Evans, Davis, 2005.

2Thommen, Archleitner, 2001.

3 Actualul Basel Committee on Banking Supervision; Disponibil : http://www.bis.org/bcbs/

4 Disponibil: < http://research.stlouisfed.org/publications/review/12/03/117-134Thornton.pdf>

* Disponibil :http://millenniumindicators.un.org/unsd/nationalaccount/workshops/2010/moscow/AC223-S38
Bk1.PDF

®Tabelul 1. Perspectiva macroprudentiala versus cea microprudentiala.

7 Risculu sistemic - se defineste prin probabilitatea aparitiei unui proces sistemic puternic. In principiu, spectrul
riscului sistemic de la nivelul individual, respectiv afectarea unei singure entitati de catre o problema a unei institutii
financiare, pand la nivelul general, respectiv cel al sectorului de activitate. De asemenea, impactul riscului sistemic se
poate identifica la nivel national, regional sau chiar international. Elementul-cheie al definitiei riscului sistemic este
procesul sistemic.

Disponibil: http://www.dictionar-economic.ro/component/option,com_glossary/id,2721/
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