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|. Demers istoric

Microprudentialitate vs. macroprudentialitate

» Politicile microprudentiale sunt acelea care urmaresc
asigurarea sanatatii individuale a institutiilor financiare
(firmelor)

> Initial a existat o “fallacy of composition” a politicilor traditionale:
actiunile care sunt adecvate pentru institutii individuale sunt
suficiente si pentru a preveni riscul sistemic

» Politicile macroprudentiale s-au conturat dupa ce s-a
recunoscut ca actiunile care sunt adecvate pentru entitati
iIndividuale pot conduce in mod colectiv la, sau pot exacerba,
probleme la nivelul sistemului financiar

» Politicile macroprudentiale constau in masuri care vizeaza
asigurarea sanatatii sistemului financiar sau pot impiedica
lesirea de sub control a problemelor dintr-o parte a sistemului
financiar



|. Demers istoric

Criza din 1929-1933 si lectiile sale principale
(folosite pana la sfarsitul anilor '60)

» Concurenta in sistemul financiar este periculoasa
pentru stabilitatea financiara deoarece:

v Conduce la diminuarea marjelor de profit (eforturi mai
mari pentru obtinerea de profit)

v" Reduce rezervele de capital si, astfel, sansele pentru
stabilitate

» Concurenta trebuie controlata



|. Demers istoric

Masuri in sistemul bancar promovate
pana spre finele anilor '60

» Controlul miscarilor de capital

» Controlul variabilelor de baza

v' Dobanzile la depozite si la credite

v" Volumul creditelor acordate sectorul privat

» Limitarea spatiului pentru afaceri rezervat anumitor
grupuri de intermediari



|. Demers istoric

Dominante ale anilor '33 - '60:
inovatia, scopul intermedierii $i eficienta

» Bancile au inovat foarte putin si au acordat credite doar
clientilor mari si siguri

» Sistemul bancar a fost mai putin eficient, dar mai sigur
datorita controalelor; nicio criza bancara intre 1945
si 1971 (Eichengreen si Bordo, 2003)

» Bancile centrale au fost mai putin interesate de
problemele de stabilitate financiara; pierderea expertizei
in domeniul stabilitatii financiare



|. Demers istoric

Dominante ale anilor "33 - '60:
filozofia reglementari

» Bancile erau constranse de controale si de stocul
disponibil de depozite

» Abilitatea de a credita sectorul privat, in masura in care
controalele directe permiteau acest lucru, depindea de
detinerea de active lichide (titluri de stat)

» Teoriile despre oferta de bani si reglementarea in anii
'50 si '60 erau concentrate pe lichiditate si, in particular,
pe o paleta de indicatori privind cerinte de lichiditate care
sa asigure protectie deponentilor
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Perioada 1970-2007:
dereglementarea

» Tarile Europei de Vest s-au intors la convertibilitate
inca din 1958, iar Japonia inca din 1964

» Se dezvolta piata dintre monedele europene convertibile
si dolarul SUA

» 1964: apar sindicate bancare internationale si se
accelereaza transferurile internationale de capital

» Toate acestea produc schimbari in natura si structura
bancilor centrale, precum si ale sistemului bancar

» Sistemul de la Bretton-Woods a incetat sa functioneze
in 1972-1973
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Anii '70 - '80: schimbarea constrangerilor
privind creditarea

Bancile sunt tot mai putin constranse de combinatia dintre depozite

si active lichide. Bancile care doresc mai multa lichiditate o imprumuta
de pe piata interbancara: lichiditatea activelor este inlocuita de
lichiditatea finantarii (lichiditatea pietei)

Daca bancile pot imprumuta de pe piata interbancara, pot extinde
creditul cat au acces la piata

Lichiditatea pietei nu limiteaza extinderea creditului deoarece bancile
centrale trebuie sa furnizeze suficienta lichiditate pentru a mentine
ratele dobanzii pe piata interbancara in linie cu rata dobanzii de
politica monetara

Daca nici lichiditatea activelor si nici lichiditatea pietelor nu
restrictiona marimea bilantului, atunci unde este limita? Raspuns:
CAPITALUL
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|. Demers istoric

Anii 70 - '80: schimbarea filozofiei reglementarii (l)

» Odata cu aparitia dependentei marimii bilantului de marimea
capitalului apar probleme pentru reglementatori:

v" Pe de o parte, mai mult capital face o banca mai sigura (o asigurare in
plus oferita deponentilor si creditorilor si, astfel, o profitabilitate mai mica
pentru actionarii bancii)

v' Pe de alta parte, mai mult capital echivaleaza cu crearea unui stimulent
pentru actionari sa preseze managementul pentru a se angaja in
operatiuni mai riscante, dar mai bine remunerate, pentru a compensa
cerintele suplimentare de capital (problema eficientei)

> Problema contagiunii: din cauza marimii si a interdependentelor cu
alte entitati, colapsul unei banci cauzeaza externalitati contagioase

» Problema prociclicitatii: sistemul financiar contine mecanisme care
amplifica atat fazele ascendente, cat si fazele descendente ale ciclului
economic
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Anii 70 - '80: schimbarea filozofiei reglementarii (1)

» Bancile nu doresc, din proprie initiativa, sa detina suficient
capital (normele obligatorii de capital)

» Ratiunile microeconomice si presiunea actionarilor dicteaza
bancilor sa maximizeze ROE si nu beneficiul social rezultat
din cel mai bun compromis dintre risc si venit
(reglementarea prudentei macro)

» Tendinta de diminuare relativa a capitalului este naturala
la nivelul bancilor. In principiu, dat fiind riscul asociat
activelor, cu cat capitalul unei banci este mai mic, cu atat
ROE este mai mare (internationalizarea reglementarii)
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Anii

70 - '80: criza datoriilor in Mexic, Brazilia si Argentina

>

In anii '70, bancile din SUA au putut s& imprumute tarile latino-
americane cu sume mari

Adoptarea politicii monetare antiinflationiste in SUA a condus la
incetinirea cresterii economice la inceputul anilor '80

Cresterea ratelor dobanzilor si a pretului petrolului si scaderea
preturilor la materiile prime pe care le exportau tarile latino-americane
au facut ca aceste tari sa nu-si mai poata refinanta datoriile

Bancile americane cu expuneri mari pe aceste tari au devenit
insolvabile

Adoptarea unilaterala a unor standarde inalte de capital ar fi creat
dezavantaje acestor banci, astfel incat a crescut presiunea pentru
adoptarea unui standard international de capital (Volcker face presiuni
pentru un standard de capital la nivel mondial, 1982)

13
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Capitalizarea bancilor in SUA si Marea Britanie
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Sursa: Goodhart, 2010

Pentru SUA: capital propriu / total active

Pentru Marea Britanie: (capital propriu + rezerve) / total active
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Abordarea macroprudentiala (1)

» Autoritatile incep sa fie ingrijorate de posibilele implicatii
pentru stabilitatea macroeconomica si financiara ale
extinderii rapide a creditului catre tarile in curs de
dezvoltare

» Apare pentru prima data legatura dintre reglementarile
prudentiale si preocuparile macroeconomice. Comitetul
Cooke foloseste cuvantul “macroprudential” (1978)

15
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Abordarea macroprudentiala (l1)

» Lamfalussy subliniaza ca abordarea macroprudentiala ia in
considerare problemele care afecteaza piata in ansamblu, distinct
de bancile individuale, probleme care nu pot fi evidentiate la nivel
microprudential (1979). El a subliniat ca:

v In timp ce cresterea creditului poate sa para sustenabila la nivelul fiecarei
banci, este posibil ca aceasta evolutie sa nu se confirme la nivel agregat
(vezi acumularea problemelor tarilor latino-americane si ale bancilor
americane care le finantasera)

v" Perceptia riscului putea fi inadecvata din moment ce se concentra doar
pe performanta trecuta a imprumuturilor individuale suverane
si nu pe riscul mai larg al celor care iau cu imprumut (nici tarile latino-
americane, nici bancile nu au vazut pericolul; managerul Citibank credea
in mod eronat ca statele nu intra in incapacitate de plata)

» Concluzie: din cauza reducerii treptate a dependentei sistemului
bancar de detinerea de active lichide si a perceptiei ca bancile pot
imprumuta oricand de pe piata interbancara, acestea tind sa
priveasca riscul ratei dobanzii ca fiind critic si sa subestimeze riscul
lichiditatii, ceea ce subliniaza necesitatea unei perspective mai largi

asupra pietei o



|. Demers istoric

Abordarea macroprudentiala (l1l)

» Raport Cross (ECSC, 1986) privind ,Inovatii recente in banking-ul
international”

v" Politica macroprudentiala: ,siguranta si eficienta sistemului financiar
in sens larg si a sistemului de plati”

v" Raportul atrage atentia asupra riscurilor pe care inovarea financiara
(in special derivativele si securitizarea) le poate induce in sistemul

financiar ca intreg

» Discursul lui Andrew Crockett (2000), directorul general al Bancii
Reglementelor Internationale, tinut la Conferinta Internationala a

Supraveghetorilor Bancari:
v" Distinctie intre politica macroprudentiala si politica microprudentiala

v' Atrage atentia asupra necesitatii extinderii analizei dincolo de orizontul
de un an (practica obignuita pentru supravegherea microprudentiala) si
asupra luarii in considerare a riscurilor pe durata unui intreg ciclu
economic
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Macroprudentialitate: CONCEPTUL

» Conceptul de macroprudentialitate a exprimat intotdeauna
preocuparea privind stabilitatea sistemului financiar si legatura
sa Cu macroeconomia

» Centrul preocuparilor s-a schimbat de-a lungul timpului pentru
a reflecta problemele asociate cu:

v" Creditul excesiv catre tarile in curs de dezvoltare

v"Impactul inovatiilor financiare si a dezvoltarii pietei de capital asupra
sistemului financiar (Raportul Cross, 1986)

v" Influenta reglementarii asupra prociclicitatii sistemului financiar
(discursul lui Crockett, 2000)

v"Implicatiile esecului institutiilor importante la nivelul sistemului (Crockett)
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Macroprudentialitate: PRACTICA ()

» Criza datoriilor din 1982 a fost un catalizator pentru aparitia
abordarii macroprudentiale

» 1988: apare Basel |, care nu a fost fundamentat teoretic si nici
testat empiric

» Basel | a mutat accentul de la stabilirea coeficientilor de
lichiditate spre adoptarea unui coeficient de adecvare a
capitalului de 8 procente

» Prin modul in care au fost definiti coeficientii de risc, acesta a
contribuit la criza din 2007

» Basel |l nu a rezolvat problemele; existau multe alte lipsuri in
reglementare

19
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Macroprudentialitate: PRACTICA (ll)

>

>

>

Basel Il prociclic — adecvarea capitalului apare crescatoare

Sistemul de contabilitate bazat pe piata — prociclic: trimite
castigurile de capital rezultate din cresterea pretului activelor
direct in profit si rezerve de capital

Sistemul bancar a raspuns prin adoptarea unui nou model de
afaceri: modelul originate and distribute

In bilanturile bancilor au fost pastrate cele mai sigure active,

lar cele cu cerinte de reglementare excesive au fost vandute

Procesul de creditare a sectorului privat si procesul de
securitizare s-au accelerat. CRIZA FINACIARA SE
DECLANSEAZA IN 2007

20



Il. Politici macroprudentiale.
Unele delimitari teoretice
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Il. Politici macroprudentiale. Unele delimitari teoretice

Definitia politicilor macroprudentiale (l)

» Conceptul de politici macroprudentiale poate fi definit cel mai bine prin
reliefarea diferentelor fata de politicile microprudentiale. Astfel, in timp ce
politicile microprudentiale sunt preocupate de sanatatea fiecarei institutii
financiar-bancare considerata individual, politicile macroprudentiale sunt
interesate de viabilitatea sistemului financiar-bancar in ansamblu, ca nod
esential pentru functionarea oricarei economii

> In timp ce obiectivul final al politicilor microprudentiale este acela de a
asigura protectia investitorilor si deponentilor fiecarei institutii de credit
luata separat, obiectivul final al politicilor macroprudentiale este de a
evita costurile macroeconomice rezultate din instabilitatea sistemului
financiar in ansamblu

» Factorii de risc sunt considerati de catre politicile microprudentiale ca
fiind "exogeni” (exteriori institutiilor de credit), in timp ce pentru politicile
macroprudentiale ei sunt considerati ca fiind “endogeni” (generati de
comportamentul colectiv al bancilor). Ca atare, riscul reliefat de politicile
microprudentiale este de tip “idiosincratic” (particularizat la o anumita
institutie de credit), in timp ce riscul care preocupa politicile
macroprudentiale este de tip “sistemic”

22



Il. Politici macroprudentiale. Unele delimitari teoretice

Definitia politicilor macroprudentiale (ll)

» Ca urmare a celor prezentate, corelarea si expunerea la
socuri comune a institutiilor de credit sunt considerate
Irelevante de catre politicile micropudentiale, dar sunt
Importante din perspectiva politicilor macroprudentiale

» Calibrarea supravegherii si a controalelor prudentiale
este definita in termeni de urmarire a diferitelor institutii
(abordare “bottom-up”) in politica microprudentiala,
in timp ce pentru politica macroprudentiala ea este
concentrata asupra sistemului financiar ca intreg
(abordare “top-down™)

23



Il. Politici macroprudentiale. Unele delimitari teoretice
Perspectiva macroprudentiala versus perspectiva microprudentiala

Macroprudential Microprudential
Obiectivul imediat Limitarea problemelor la nivelul Limitarea problemelor
intregului sistem financiar-bancar la nivelul fiecarei institutii
de credit
Obiectivul final Evitarea costurilor Protejarea investitorilor
macroeconomice legate de si deponentilor
instabilitatea financiara
Caracterizarea riscului “Endogen” (dependent de “Exogen” (independent de
comportamentul colectiv) comportamentul individual
al institutiilor de credit)
Corelarea si expunerea Importanta Irelevanta
la socuri comune intre
institutii
Calibrarea controalelor Top-down; urmaresc riscul Bottom-up; urmaresc riscul
prudentiale sistemic idiosincratic

Sursa: Gabriele Galati & Richhild Moessner: “Macroprudential policy — a literature overview”.
BIS Working Papers, No. 337, februarie 2011 (apud: Claudio Borio: “Towards a macroprudential framework

for financial supervision and regulation?”, BIS Working Papers, No. 128, februarie 2003) o4



Il. Politici macroprudentiale. Unele delimitari teoretice

Importanta politicii macroprudentiale ()

» Claudio Borio (2003) aduce cateva argumente in favoarea
politicii macroprudentiale:

v O politica macroprudentiala de succes conduce la
indeplinirea obiectivului final al politicii microprudentiale,
respectiv o mai buna protectie a investitorilor si deponentilor
bancari. in acest sens, se poate afirma ca politica
microprudentiala este ,subsumata” politicii macroprudentiale

v In timp ce politica microprudentiala poate exagera prin
masuri administrative, in incercarea ei de a proteja fiecare
institutie de credit si fiecare deponent, politica
macroprudentiala poate atinge un echilibru mai bun intre
disciplina pietei si disciplina administrativa, fara a incerca
sa ofere o protectie excesiva
25



Il. Politici macroprudentiale. Unele delimitari teoretice

Importanta politicii macroprudentiale (ll)

v" Din experienta istorica rezulta ca sistemul financiar-bancar
are o tendinta interna spre prociclicitate. Subevaluarea
riscului are loc concomitent, de catre toti actorii pietel, iar
dificultatile apar datorita expunerii tuturor la aceiasi factori
de risc, chiar daca interconexiunile dintre institutiile
financiar-bancare nu sunt foarte stranse. De aici decurge
necesitatea promovarii de politici anticiclice

v’ Liberalizarea si inovarea financiara au intarit legaturile
sistemice si au amplificat riscul de contagiune. O abordare
holistica in determinarea vulnerabilitatilor devine cu atat mai
necesara

26



Il. Politici macroprudentiale. Unele delimitari teoretice

Instrumentarul politicii macroprudentiale (I)

> In timp ce politica monetara are un singur obiectiv, stabilitatea
preturilor (in unele cazuri se adauga alte obiective precum ocuparea
fortei de munca) si un singur instrument, rata dobanzii de politica
monetara (careia i se poate adauga in unele cazuri rata rezervelor
minime obligatorii), in cazul politicii macroprudentiale atat obiectivele,
cat si instrumentele sunt foarte numeroase

»> Un obiectiv este acela de a se evita discrepanta dintre scadentele
(“maturity mismatch”) activelor si cele ale pasivelor sistemului bancar.
In acest sens, se utilizeaza instrumentul numit raportul lichiditatii
(“liquidity ratio”), calculat ca raportul dintre lichiditatea efectiva si
lichiditatea necesara si care trebuie sa fie supraunitar. Acest
instrument poate fi considerat la granita dintre politica
microprudentiala (viabilitatea fiecarei banci in parte) si politica
macroprudentiala (sanatatea sistemului financiar-bancar ca intreg)

27



Il. Politici macroprudentiale. Unele delimitari teoretice

Instrumentarul politicii macroprudentiale (lI)

» Un alt obiectiv este cointeresarea solicitantilor de credit in
utilizarea eficienta a acestuia, prin acoperirea de catre acestia a
unei parti din necesarul de finantare. Un instrument utilizat in
acest caz este “loan-to-value” (LTV), calculat ca raport intre
volumul creditului acordat si volumul necesar de finantare si
care trebuie sa fie subunitar. Si acest instrument poate fi
considerat la granita dintre abordarea microprudentiala si cea
macroprudentiala

» Un obiectiv similar (evitarea supraindatorarii excesive a
debitorilor si diminuarea, pe aceasta cale, a riscului de credit)
se poate atinge prin instituirea unui raport intre datorie si
veniturile clientului (“debt to income”, DTI ratio) etc.

28



lll. Macroprudentialitatea dupa 2007
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Problema macroprudentialitatii dupa 2007

» Multe tari au adoptat diverse masuri macroprudentiale dupa criza
financiara declangata in 2007

» Masurile sunt destinate sa creasca abilitatea managerilor de a
trata riscurile care provin din:

v" Evolutia ciclica a creditului si a lichiditatii indusa de factori precum
leverage-ul, comportament de turma, firme nefinanciare, gospodarii etc.

v" Inovatii financiare, dezvoltarea pietei de capital si esecul unor institutii
de importanta sistemica
» Fiecare masura care vizeaza acesti factori de risc tinteste
rezolvarea a doua dimensiuni ale riscului (Andrew Crockett):

v" Dimensiunea temporala (time dimension-TD), adica prociclicitatea

v' Dimensiunea structurala a riscului (cross-sectional dimension-C-SD),
adica distributia riscului in sistem

30



Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Evolutii noi in domeniul instrumentelor macroprudentiale (1)

» Capitaluri tampon anticiclice (TD, Basel lll)

v Suprataxa sistemica pe capital (C-SD, Basel lll)
v Suprataxa sistemica privind lichiditatea (C-SD, Basel Ill)

v' Coeficienti Loan-to-Value (TD, piata imobiliara, Hong Kong,
Singapore, China, Coreea de Sud)

v" Coeficienti Loan-to-Income (TD, Serbia)
v' Coeficienti Debt-to-Income (TD, Coreea de Sud)

» Limitarea creditului in perioade de boom:
v Creditul agregat (TD, Serbia si Malaiezia)

v Expuneri specifice (TD, Serbia si Malaiezia)
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Evolutii noi in domeniul instrumentelor macroprudentiale (l1)

» Masuri structurale care tintesc mai ales limitarea riscului
din speculatii si a riscului sistemic
v' Interzicerea operatiunilor proprietary trading (Volcker-rule) (SUA)

v" Restrictii privind operatiunile de tip short selling (Uniunea
Europeana)

v' Limitarea utilizarii derivativelor in cazul unor evenimente care
ameninta stabilitatea financiara

» Politica monetara si fiscala

v Modificarea RMO (TD, Brazilia, Bulgaria, Columbia, China, India,
Arabia Saudita)

v" Politica fiscala (pentru a calma speculatiile in sectorul imobiliar)

= impozite pe documente legate de detinerea de proprietati
(TD, China, Hong Kong)

32



Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Dezvoltari recente in teoria
si practica politicilor macroprudentiale (1)

» Un risc major subestimat atat de piete, cat si de reglementatori,
in perioadele de boom economic, il constituie comportamentul
impredictibil al fluxurilor de capital

v" Fluctuatiile intrarilor si iesirilor de capital au fost abordate de unele
tari prin (re)introducerea unor controale administrative

= acestea constituie o solutie suboptimala, mai ales pentru tarile
emergente care depind pe termen lung, in vederea modernizarii, de
intrarile de capital din exterior

= in Uniunea Europeana, controalele fluxurilor de capital sunt interzise,
iar o modificare a acestor prevederi ar necesita un acord
interguvernamental
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Dezvoltari recente in teoria
si practica politicilor macroprudentiale (I1)

» Solutia pentru problema volatilitatii fluxurilor de capital o constituie
o combinatie de politici macroeconomice, macroprudentiale si
microprudentiale de calitate. Oricat de performante ar fi politicile
macroprudentiale, ele nu pot fi un substitut pentru politici
macroeconomice bune (Vinals, 2011)

v' De exemplu, relaxarea fiscala prociclica din Romania din perioada
2004-2008, insotita de o relaxare prociclica a politicilor salariale,
a trimis semnale perverse sistemului bancar si solicitantilor de credit,
determinandu-i sa subestimeze, in corpore, riscurile la care se
expuneau. Astfel, chiar daca BNR a aplicat o paleta larga de masuri
macroprudentiale, eficacitatea acestora a fost diminuata ca urmare a
unor politici macroeconomice care au actionat in sens contrar.
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Dezvoltari recente in teoria
si practica politicilor macroprudentiale (l11)

» Un alt risc major reliefat de recenta criza financiara internationala il
constituie concentrarea riscului in anumite institutii financiare
considerate “prea mari pentru a se prabusi” (“foo big to fail’)

v' Ca urmare a abrogairii, la sfarsitul anilor ‘90, a legii Glass-Steagall in
Statele Unite ale Americii, s-a creat posibilitatea comasarii bancilor de
investitii cu bancile comerciale. Noile institutii s-au angajat frenetic in ceea
ce se numeste “proprietary trading”, utilizand banii deponentilor de la
structura comerciala pentru a finanta investitii (de multe ori riscante)
prin structura de investitii

v Masuri adoptate recent de Congresul American pentru corectarea situatiei
cuprind:
= separarea bancilor de investitii de bancile comerciale
(conform Legii Dodd-Frank),

= aplicarea agsa-numitei “reguli Volcker”, care interzice “proprietary trading”
pentru bancile de importanta sistemica.
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Dezvoltari recente in teoria
si practica politicilor macroprudentiale (1V)

» Riscul prociclicitatii consta in faptul ca modelele, estimarile si
testele de stres facute de banci in perioadele de crestere
economica pot fi exagerat de optimiste, neluand in calcul o
deteriorare dramatica a conditiilor. Atunci cand valoarea garantiilor
este corelata cu piata ("mark-to-market”), este posibil ca de multe
ori aceasta valoare sa fie supraestimata

v" O solutie o reprezinta noul cadru prudential Basel lll, care solicita
constituirea unui tampon de capital in perioadele de crestere peste
potential

v' Totodata, FMI a propus majorarea sistemica a capitalului si a
lichiditatii, care sa se bazeze pe contributia marginala a institutiei
financiare la riscul sistemic
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Dezvoltari recente in teoria
si practica politicilor macroprudentiale (V)

» Pentru a se adresa riscului sistemic, au fost infiintate o serie de noi institutii.
De exemplu, in Europa a aparut European Systemic Risk Board (ESRB),
in Marea Britanie s-a lansat Financial Policy Committee (FPC), iar in Statele
Unite a fost infiintat Financial Stability Oversight Council (FSOC)

» O problema cruciala o reprezinta modalitatea de coordonare a politicilor
(avand in vedere ca politicile macroeconomice, macroprudentiale si
microprudentiale ar trebui sa actioneze concertat). De exemplu, ESRB nu
are un control direct asupra instrumentelor de politica, asa cum are Banca
Centrala Europeana. Se ajunge astfel la problema rolului pe care trebuie sa
il joace bancile centrale in acest proces de coordonare a politicilor

> In opinia noastra, bancile centrale trebuie sa joace un rol proeminent in
toate cele trei domenii (politici macroeconomice, macroprudentiale si
microprudentiale), deoarece pe de o parte au un interes vital in toate aceste
domenii, iar pe de alta parte, dispun de competentele si de bazele de date
necesare. O eventuala delegare de atributii catre alte institutii ar reprezenta
o solutie suboptimala, avand in vedere posibilele conflicte de interese ce ar

putea aparea
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Catre o noua intelegere a compromisurilor necesare (l)

» Conflictele de obiective, de exemplu intre politica monetara
si politica macroprudentiala, se pot dovedi inevitabile

v" Unii autori, precum Goodhart (2010), merg pana la a afirma ca
bancile centrale ar trebui sa se concentreze asupra stabilitatii
financiare, lasand politica de dobanzi (politica monetara) in seama
guvernului. O asemenea solutie ar ignora lectiile istorice ale
perioadelor de inflatie Tnalta din anii ‘60-'80, cand deciziile de
politica monetara erau adoptate, in multe tari, de catre politicieni

v' Consideram ca, si in noul context, independenta bancii centrale in
materie de politica monetara trebuie nu doar pastrata, ci chiar
intarita, deoarece s-a demonstrat ca aceasta asigura bazele unei
cresteri economice sanatoase, neinflationiste, pe termen lung
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Catre o noua intelegere a compromisurilor necesare (ll)

» Este insa adevarat ca, daca bancile centrale se vor implica mai
mult in asigurarea stabilitatii financiare, conflictele dintre acest
obiectiv si acela de reducere a inflatiei nu vor disparea

v’ Pastrarea de catre bancile centrale a unei anumite flexibilitati tactice
in abordare este importanta, putand exista perioade in care salvarea
sistemului financiar-bancar sa prevaleze asupra obiectivului de
inflatie (cel mai recent exemplu in acest sens fiind dat de actiunile
Bancii Angliei). Se poate accepta, in principiu, ca o singura agentie
(in speta, banca centrala), detinatoare a intregului set de informatii,
sa-si modifice in mod tactic obiectivele, iar aceasta solutie sa fie
superioara celei in care mai multe agentii urmaresc obiective
conflictuale
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Catre o noua intelegere a compromisurilor necesare (lll)

» O problema delicata este legata de pierderile inregistrate de o banca
centrala in legatura cu indeplinirea mandatului sau

v' Experienta istorica arata ca, uneori, este inevitabil ca o banca centrala sa
inregistreze pierderi legate de activitatea sa de reducere a inflatiei, datorate
in principal operatiunilor de sterilizare. Cu atat mai mult, astfel de pierderi se
pot amplifica daca mandatul bancii centrale se extinde pentru a cuprinde in
mod explicit stabilitatea financiara

v" Politicienii si publicul larg trebuie sa inteleaga ca, daca bancile centrale nu
si-ar asuma, in mod transparent, respectivele pierderi, ele ar aparea intr-o
alta forma, fie printr-o inflatie mai mare (o taxa implicita asupra intregii
populatii), fie prin apelul la surse bugetare pentru a salva banci aflate in
dificultate etc.

v In concluzie, pierderile inregistrate de o banca centrald in legatura cu
indeplinirea mandatului sau nu ar trebui sa serveasca drept pretext pentru o
imixtiune a politicului in activitatea bancii centrale, ci ar trebui sa fie
acceptate ca un cost transparent pe care societatea I-ar plati intr-un fel sau

altul
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Ill. Macroprudentialitatea dupa 2007

Concluzii privind instrumentele macroprudentiale

» Progresul este inegal

» Este necesara continuarea eforturilor pentru crearea
unui cadru international coerent de prevenire a
crizelor

» FMI, Financial Stability Board si BIS lucreaza pentru
a veni cu propuneri
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IV. Utilizarea de catre BNR
a politicii macroprudentiale
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IV. Utilizarea de catre BNR a politicii macroprudentiale

Motive si limite

> Intrucat rata dobanzii de politicd monetara este principalul
instrument utilizat pentru atingerea obiectivului de stabilitate
a preturilor (neputand fi folosit in scopuri macroprudentiale),
Banca Nationala a Romaniei a raspuns la acumularea de
dezechilibre din faza de boom (2003-2008) printr-o gama larga
de masuri

» Eficienta masurilor adoptate a fost relativ limitata, indeosebi
dupa liberalizarea completa a contului de capital in septembrie
2006. Totusi, se poate argumenta (chiar in lipsa unui scenariu
contrafactual) ca masurile respective au limitat dezechilibrele
macroprudentiale majore care ar fi putut aparea in lipsa lor
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IV. Utilizarea de catre BNR a politicii macroprudentiale

Masurile adoptate ()

» Introducerea raportului de lichiditate (“liquidity ratio™) prin
Normele BNR nr. 1/2001, care la care s-au adus mai multe
amendamente, cele mai importante prin Normele BNR
nr. 7/2009 si prin Regulamentul BNR nr. 24/2009

» Introducerea raportului “loan-to-value” (LTV) prin Normele BNR
nr. 16/2003, unde se stabileste un plafon maxim de 75%,
modificate prin Regulamentul BNR nr. 3/2007

» Introducerea indicatorului “debt-to-income” (DTI) prin Normele
BNR nr. 15/2003 si 16/2003, unde se stabilesc plafoane de
indatorare de 30% din venit (pentru creditul de consum),
respectiv de 35% din venit (pentru creditul imobiliar); venitul
este considerat pe familia debitorului, net de alte obligatii
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IV. Utilizarea de catre BNR a politicii macroprudentiale

Masurile adoptate (ll)

» Introducerea expunerii maxime a creditului in valuta catre
debitorii neprotejati ("“unhedged borrowers™) prin Normele
BNR nr. 11/2005, care stabilesc o limita de 300% din

fondurile proprii

» Majorarea graduala a ratei RMO pentru pasivele in valuta
cu scadente de peste doi ani ale institutiilor de credit de la
25% la 40% in perioada 2004-2006. Masura a fost relativ
eficienta, reusind sa reduca pentru un timp ritmul de
crestere a creditelor in valuta
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IV. Utilizarea de catre BNR a politicii macroprudentiale

Acordul de la Viena

» Un instrument ,heterodox” a constat in semnarea in aprilie 2009
a asa-numitului Acord de la Viena, intre BNR si bancile-mama ale
principalelor noua institutii de credit cu actionariat strain prezente in
Romania (acoperind circa 70% din activele bancare), sub egida FMI
si a Comisiei Europene. Acordul de la Viena a avut trei componente:

v Mentinerea expunerii totale pe Roméania a celor noua institutii de credit
v' Cresterea gradului de capitalizare a fiecarei banci implicate la peste 10%

v" Restrictii Tn acordarea de dividende in anii de criza economica, de la caz
la caz

Toate aceste trei angajamente au fost indeplinite, rezultatul fiind ca
Romania a evitat o criza financiar-bancara, iar guvernul nu a fost
nevoit sa intervina pentru salvarea niciunei banci sau pentru
despagubirea vreunui deponent
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V. Ultimele evolutii
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V. Ultimele evolutii

Politicile macroprudentiale pot fi utile,

dar suntem departe de a le intelege pe deplin efectele

>

De aceea, nu reprezinta o solutie magica

» Obiectivul macroprudentialitatii nu este inca bine conturat,

>

cum este de exemplu obiectivul politicii monetare referitor la
stabilitatea preturilor. In cazul politicilor macroprudentiale riscul
sistemic este multidimensional si dificil de masurat

Instrumentele politicilor monetare si fiscale sunt bine definite.
In cazul politicilor macroprudentiale exista posibilitatea utilizarii
a numeroase instrumente, dintre care unele nu au fost
niciodata folosite in practica

Mecanismele de transmisie ale politicilor macroprudentiale
nu sunt inca pe deplin cunoscute
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V. Ultimele evolutii

Politicile macroprudentiale si interactiunea lor cu alte politici (l)

» Nu sunt un substitut pentru politicile solide
traditionale microprudentiale, care asigura soliditatea
institutiilor financiare individuale

v' Reglementarea si supravegherea adecvata a institutiilor
financiare individuale sunt preconditii pentru o politica
macroprudentiala efectiva

» Nu sunt un substitut pentru politicile solide
macroeconomice

v" Politicile monetare si fiscale trebuie sa ramana prima linie
de aparare impotriva distorsiunilor si dezechilibrelor
macroeconomice
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V. Ultimele evolutii

Politicile macroprudentiale si interactiunea lor cu alte politici (ll)

» Asigurarea stabilitatii financiare este o responsabilitate
comuna (globalizarea reglementarii?)

» Politicile pentru care stabilitatea financiara este un obiectiv
secundar trebuie sa aiba in vedere implicatiile actiunilor lor

» Cu cat sunt mai eficiente politicile microprudentiale i
politicile macroeconomice in crearea de buffers, cu atat
scade nevoia de a apela la politici macroprudentiale
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V. Ultimele evolutii

Politicile macroprudentiale si interactiunea lor cu alte politici (lI)

» Banca centrala:

v Are expertiza in monitorizarea mediului macroeconomic si a sistemului

financiar, ceea ce aduce claritate in ceea ce priveste costurile si
beneficiile politicilor macroprudentiale

v Poate evalua riscul sistemic si impactul esecului unei anumite banci
v" Ajuta procesul prin reputatie buna si independenta
» Ministerul Finantelor:
v la in calcul politica fiscala si unele dintre instrumentele sale
v Rol in discutarea modificarilor legislative si a implicatiilor lor
v" Inconvenient: inclinatie expansionista in perioade de alegeri
» Reglementatorii si supraveghetorii:
v" Activeaza instrumentele macroprudentiale in situatia in care acestea

nu sunt sub controlul lor operational
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V. Ultimele evolutii

Institutiile (sau cine exercita supravegherea
macroprudentiala) la nivelul Uniunii Europene

> In Uniunea Europeana s-a creat Comitetul European al
Riscului Sistemic (ESRB), care colaboreaza cu ESAs
(Autoritatile europene de supraveghere)

» Bancile centrale nationale si BCE sunt implicate in

supravegherea macroprudentiala din cel putin trei motive:

v' Cunosc in profunzime sistemul financiar

v Au un interes clar in asigurarea stabilitatii financiare din
perspectiva contributiei pozitive a acesteia asupra mediului
macroeconomic

v Reprezinta sursa de lichiditate de ultima instanta
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V. Ultimele evolutii

Institutiile (sau cine exercita supravegherea
macroprudentiala) la nivel international

» Financial Stability Board (FSB) — BIS

» International Association of Insurance Supervisors
(IAIS)

» Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)

» International Organization of Securities Commissions
(I0SCO)
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V. Ultimele evolutii

Institutiile (sau cine exercita supravegherea
macroprudentiala) la nivel national

» Diverse structuri institutionale la nivel national:
v' Financial Policy Committee (Marea Britanie)
v' Financial Stability Oversight Council (SUA)
v' Financial Regulations and Systemic Risk Council (Franta)

v' Structuri similare in unele economii emergente
(i.e. Mexic, Malaiezia)
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V. Ultimele evolutii

Un cadru care incepe sa se contureze
privind riscul sistemic: trasaturile generale (I)

> Institutiile importante pentru sistem sau importante la nivel
global (G-SIFl) trebuie sa aiba o mai mare capacitate de
absorbtie a pierderilor pentru a reduce probabilitatea si impactul
esecului (FSB si standard setters trebuie sa stabileasca masura
in care aceasta capacitate trebuie extinsa, tipul de instrumente,
institutiile care au nevoie de o capacitate crescuta)

» Rezolutia G-SIFI trebuie sa fie o optiune viabila — stabilirea
unei autoritati cu puteri, resurse si capacitate operationala,
principiile si cadrul de cooperare transfrontaliera, planuri de
recuperare si solutii (recovery and resolution plans), setul de
optiuni care asigura continuitatea functiilor critice etc.
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V. Ultimele evolutii

Un cadru care incepe sa se contureze
privind riscul sistemic: trasaturile generale (ll)

» Supravegherea trebuie sa fie mai eficienta pentru a asigura
detectarea proactiva a problemelor si interventia rapida (mandat
clar, puteri adecvate, evaluare riguroasa a riscurilor in colegii
Internationale de supraveghere, metode de supraveghere adecvate
riscului si complexitatii G-SIFI)

» Infrastructura financiara de baza trebuie intarita pentru a
reduce riscul contagiunii (3 initiative importante: decontare
centrala pentru contractele OTC standardizate, imbunatatirea
infrastructurii pentru piata repo tripartita din SUA, intarirea
standardelor pentru reglementare)

» Asigurarea implementarii efective si coerente a politicilor
nationale privind G-SIFI
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V. Ultimele evolutii

Basel lll: riscul sistemic

> Institutiile importante pentru sistem sau importante la nivel
global (G-SIFl) trebuie sa aiba standarde de capital mai mari pentru
ca impactul lor este mai mare, expune intregul sistem la risc, nu
exista inca scheme de rezolutie globala, reduce hazardul moral
asociat cu foo big to fail (cititi Too Big Too Fail)

» Masurile trebuie sa fie complementare: o supracerinta de capital
trebuie acompaniata de alte masuri care sa reduca probabilitatea de
esec (in perioada going concern) si severitatea esecului

> Este nevoie de metodologii clare de identificare a SIFI (nu exista
un model formal pentru evaluarea impactului sistemic, dar pot fi
utilizati mai multi indicatori integrati pe baza unor ponderi adecvate)

» Caracteristici cheie ale metodologiei: a) grupeaza (tiering)
institutiile si asigura progresivitatea capitalului pe grupe; b) permite
realizarea unei liste dinamice, pe baza recalcularii indicatorilor;

c) prezinta transparenta, reducand astfel riscul SIFl-zarii sistemului;
in cazuri extreme prevaleaza evaluarile calitative
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V. Ultimele evolutii

Basel Ill: integrarea suprataxei

» Capitalul minim si cerintele de lichiditate: se aplica tuturor
bancilor (4,5% capital comun)

» Bancile cu activitate complexa pe piata de capital:
au nevoie de ROA mai mari pentru a face fata riscurilor
specifice

» Toate bancile trebuie sa detina capital tampon pentru
conservarea capitalului si capital tampon anticiclic
(2,5% din capitalul comun — common equity)

» Cerinta suplimentara privind capitalul pentru G-SIFI —-
vizeaza externalitatile pe care aceste institutii le creeaza in caz
ca ar esua (astfel, suprataxa nu este inclusa in cerintele
microprudentiale ale Basel Ill)
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V. Ultimele evolutii

Basel lll: cum sa satisfacem cerintele mai mari
de capital

» Pentru a atinge obiectivele, capitalul trebuie sa
absoarba integral pierderile in perioada de
aglomerare a problemelor (going concern)

» Common equity (actiuni ordinare si profiturile retinute)
satisface acest standard, asa cum a dovedit-o testul
recentei crize

» Bail-in debt si capitalul contingent (contingent capital
bond, asa numitul CoCos) ajuta in cazul atingerii unor
parametri declangatori, dar nu in going concern
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V. Ultimele evolutii

Basel |ll: CoCos ()

» Argumente pentru folosirea lor:

v’ Poate intari disciplina de piata din moment ce CoCos
reprezinta datorii

= detinatorii de CoCos monitorizeaza mai bine riscul bancii
datorita pierderii potentiale de principal

= actionarii monitorizeaza mai bine riscul bancii datorita
pericolului diluarii capitalului daca se declanseaza conversia

v' Pretul de piata al CoCos ofera informatii cu privire la
perceptia pe care o are piata despre sanatatea bancii

v’ Pretul lor poate fi mai mic decét cel al actiunilor, prevenind
Shadow banking
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V. Ultimele evolutii

Basel |ll: CoCos (ll)

» Argumente impotriva folosirii CoCos:
v" Instrument nou, netestat

v' Data maturitatii si plata cuponului Tnaintea conversiei
limiteaza absorbtia pierderilor

v Incertitudini referitoare la comportamentul detinatorilor de
CoCos:

= conversia poate fi privita ca un fenomen negativ,
subminand increderea

* in apropierea evenimentului declansator creste presiunea
pentru scaderea pretului actiunilor deoarece declansarea
evenimentului inseamna diluarea capitalului, ceea ce duce
la vanzarea actiunilor de catre detinatorii de CoCos
(asa-numita “spirala a mortii”)
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VI. Concluzii
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VI. Concluzii

Concluzii (I)

» Este necesara continuarea eforturilor pentru crearea
unui cadru international coerent de prevenire a crizelor

» FMI, Financial Stability Board si BIS lucreaza pentru
a veni cu propuneri. Acestea trebuie sa fie bazate
pe un numar mare de tari, instrumente, practici ale caror
rezultate se cunosc

> Procesul trebuie sa includa testari ale instrumentelor

» Cooperarea internationala este necesara pentru a aborda
toate riscurile sistemice si pentru a evita potentiale
conflicte de politica
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VI. Concluzii

Concluzii (Il)

» Regulile trebuie sa predomine in raport cu utilizarea
actiunilor discretionare

» Regulile asigura impotriva complacerii. Se stie ca
beneficiile generate de politicile macroprudentiale apar
pe termen lung, ceea ce mareste riscul complacerii

» Un anumit grad de discretie poate fi util daca
evenimentele se desfasoara cu rapiditate si daca sursele
riscului sistemic sunt supuse schimbarii

» Monitorizarea continua a unui set larg de informatii este
esentiala

64



Bibliografie selectiva

65



Bibliografie selectiva (l)

Andresen, Svein

Borio, Claudio

Borio, Claudio

Borio, Claudio & Shim,
llhyock

Brunnermeier, Markus,
Crocket, Andrew, Goodhart,
Charles, Persaud, D.,
Avinash, Shin, Hyun

Caruana, Jaime
Clement, Piet

Crockett, Andrew

Crockett, Andrew

“Addressing systemic risk in shadow banking”, BIS AGM,
iunie 2011

“Towards a macroprudential framework for financial
supervision and regulation?”, BIS Working papers, No. 128,
februarie 2003

“The macro prudential approach to regulation and supervision:
where do we stand?”, Erfaringer og udforringer, Kredittilsynet
1986-2006

“What can (macro) prudential policy do to support monetary
policy?”, BIS Working papers, No. 242, decembrie 2007

“The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Geneva
Reports on the World Economy No. 11, 2009

“Monetary policy, financial stability and asset prices”,
Occasional papers, No. 0507, Bank of Spain

“The term “macro prudential”: origins and evolution” BIS
Quarterly Review, martie 2010

“Marrying the micro and macroprudential dimensions of
financial stability” Basel, Switzerland, septembrie 2000

“What financial system for the 21st century?”, Per Jacobsson

lecture and BIS AGM panel discussion, iunie 2011 o6



Bibliografie selectiva (ll)

Evans, Owen, Leone, Alfredo,
Gill, Mahinder, Hilbers, Paul,
Blaschke, Winfrid, Krueger,
Russell, Moretti, Marina,
Nagayasu, Jun, O’Brien,
Mark, Berge, Joy ten,
Worrell, DeLisle

Galati, Gabriele,
Moessner, Richhild

Goodhart, Charles

Harold, James

Knight, Malcolm

Lamfalussy, Alexandre

“Macroprudential indicators of financial system soundness”,
IMF Occasional paper, No. 192, 2000

“Macroprudential policy — a literature review”, BIS Working
Papers, No. 337, februarie 2011

“The changing role of Central Banks”, BIS Conference
“The future of central banking under post-crisis mandates”,
iunie 2010

“Central banks: between internationalization and domestic
political control”, BIS Conference “The future of central
banking under post-crisis mandates”, iunie 2010

“Marrying the micro- and macroprudential dimensions of
financial stability: six years on”, discurs in cadrul 14th
International Conference of Banking Supervisors, Mérida,
2006

“Keynote speech”, BIS Conference “The future of central
banking under post-crisis mandates”, iunie 2010

67



Bibliografie selectiva (lll)

Larosiere, Jacques,

Balcerowicz, Leszek, Issing,

Otmar, Masera, Rainer, Mc
Carthy, Callum, Nyberg,
Lars, Pérez, José, Ruding,
Onno

Moreno, Ramon

Malcom, Knight

Vinals, Jose

Walter, Stefan

White, William

Report of the high-level group on financial supervision in the
EU, Comisia Europeana — Grupul de Larosiére, 2009

“Policymaking from a “macro prudential” perspective in
emerging market economies, BIS Working papers, No. 336,
ianuarie 2011

“Marrying the micro- and macroprudential dimensions of
financial stability: six years on”, discurs in cadrul 14th
International Conference of Banking Supervisors, Mérida, 2006

“The do’s and don’ts of macroprudential policy” EC and ECB
Conference on Financial Integration and Stability, Brussels,
mai 2011

“Ildentification and capital treatment of G-SIFIs”, BIS AGM,
iunie 2011

“Pro-cyclicality in the financial system: do we need a new
macro financial stabilization framework?”, BIS Working papers,
No. 193, ianuarie 2006

Rapoarte anuale BRI - 1977, 1997, 2001, 2002, 2008, 2009,
2011

68



