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Criza financiara a aratat ca..... mecanismele de

autoreglementare ale sistemelor financiare nu au fost
suficiente
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De ce este importanta stabilitatea financiara
pentru o economie?

Instabilitate financiara

Creditare excesiva Asumare de riscuri Crestere excesiva a
nesustenabila semnificative preturilor activelor
financiare si/sau imobiliare

Criza financiara

|4l

Incapacitate de rambursare ~ Reducere semnificativa a Scadere semnificativa a
a creditelor de catre un finantarii pentru companii preturilor activelor
numar mare de debitori si populatie financiare si/sau imobiliare

|4l

Efecte negative asupra economiei reale

Scadere a Scadere a averii Crestere a presiunii Crestere a Declin
investitiilor populatiei asupra bugetului public  somajului economic



De unde vine interesul pentru mentinerea
stabilitati financiare?

* Crize financiare sistemice la nivelul unei tari se intampla
frecvent

 Crize financiare care au afectat mai multe regiuni s-au mai
intamplat si in trecut

Episod criza Cele mai afectate regiuni
Criza din 1825-1826 Europa si America Latina
Panica din 1907 Europa, Asia si America Latina
Marea Depresiune 1929-1938 Global
Criza datoriilor din anii ‘80 Tarile in dezvoltare din Africa, America

Latina si, intr-o masura mai mica, Asia

Criza asiatica 1997-1998 Asia, Europa si America Latina

Criza actuala Global

Sursa: Reinhart s1 Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly,
2009



Motivatie
1) Amploarea pierderilor economice datorate crizel
economice globale din 2008- importanta
stabilitatn sistemului financiar pentru
functionarea economiei unei tari

2) In perioda crizel financiare are loc erodarea
capitalului bancar-dificultatea atragerii de
resurse, reducerea bilantiera

e dificultatea vanzarii de active

* restrangerea creditartii:
— criterii de creditare mai stricte
— efecte negative asupra economiel reale



Costul salvarii bancilor
d Salvare a bancilor:

— Cresterea datoriel publice odata cu cresterea chelt.
guvernamentale de salvare a bancilor

— In recesiune:
 Cerere de transfer mai mare,
e Incasiri din impozite la buget mai mici
— Laeven et al. (2012):media chelt.fiscale peste 7 %/PI1B
(baza de date:147 crize bancare)

d Criza sistemulul financiar - urmat de recesiune Th economie:

* Recuperare mai lenta

« Sistemul bancar nu satisface cererea de credite - intareste ciclul
economic



Costul crizelor financiare(2)

Impactul masurilor de salvare a institutiilor financiare asupra datoriei publice

Impact* asupra Recuperare panain Impact asupra datoriei publice
datoriei publice 2013 dupa recuperare
Belgia 7.4 1.5 5.9
Cipru 10 0 10
Germania 12.8 2 10.8
Grecia 19.7 4.3 154
Irlanda 40.5 4.4 36.1
Olanda 14.6 10 4.6
Spania 7.3 2.9 4.4
Marea Britanie 6.7 1.5 5.2
SUA 4.8 4.2 0.5
Medie 7 3.7 3.3
Total in mid. USD 1729 914 815

* Masurat in % in PIB, 2012
Sursa: Monitorul fiscal FMI, 2013

Statul roman—nu a platit niciun leu, din bani publici,

pentru salvarea institutiilor de credit in urma crizei financiare din 2008 (una din putinele tari

din UE, alaturi de Slovacia, Finlanda, Estonia, Malta si Polonia)
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Costul crizelor financiare (3)

De ce au fost salvate 1nstitutiile financiare?
= Costul social si economic al falimentului ar fi fost

Incomparabil mai mare decat costul salvarii
acestora

= O parte din costuri au fost deja recuperate

= Sistemul financiar = alocarea resurselor reale in
economiile dezvoltate (preponderent prin sectorul
bancar Tn Europa si piata de capital in SUA)

» Esecul sistemului financiar <> prabusirea
economiel mondiale



Ulterior crizei.....
Teoria “mainstream de macroeconomie’.... necesar de
reconfigurat
Realitatea din perioada crizeli
nu a confirmat

4 Stabilitatea A ( \ ( \
preturilor
N Stabilitate Stabilitate
financiara macroeconomica
Institutil de

\credit prudente Y \ J \ J

Dezechilibre
financiare
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Focus asupra cercetarii in domeniul stabilitati
financiare-Intrebari(1)

La nivel teoretic
— Cauza crizelor financiare?
— Motivul raspandirii crizelor financiare?

 Sectoare ale economiei?
* Tar?

— Ce este riscul sistemic?
 Cum se crecaza?
» Efectele?
* ldentificare?

e Masurare?



Intrebari(2)

La nivel de polici(policy)

 Rolul politicii monetare?
* obiective?
* variabilele functiei politicii monetare?
* preturile activelor?
* agregatele de credit?
* curs de schimb?
* Rolul politicii macroprudentiale?
* cardul nstitutional?

* competente?



Intrebari(3)

La nivel de reglementare

o Ce?

*piete
e variabile
 Cand?
* faza de raspandire accelerata
*in faza de criza instalata
*eX-post, dupa criza
*eX-ante , inainte de declansare
* Cu care politica economica?

*po.
*po!

1tica monetara
1tica macroprudentiala

.po

itica microprudentiala



Intrebari(4)

Metode de cercetare — dezvoltare de modele
v' Sectorul financiar

Socur1 financiare endogene
Modele econometrice de panel
Relatii non-liniare

Teste de stres

DSGE

Modele alternative

Indicatori compozit

XN X X X X X



Ce este stabilitatea financiara? (1)

* O definitie unanim acceptata nu exista

- Existd o definitie restransa: un sistem este stabil
atunci cand nu se afla in criza

- Existd o definitie extinsa: un sistem este stabil
atunci cand reuseste intr-o masura mulfumitoare sa:

— Faca fata riscurilor sistemice fara perturbari majore si fara a
translata sau amplifica riscul catre alti participanti

— Alo_ce eﬁc_ien_t resursele financiare colectate din economie catre
proiecte viabile

— Identifice si sa gestioneze adecvat riscurile




Stabilitatea financiara — focus pe riscuri asociate
ciclurilor financiare

* Intrepretarea este una
macroprudentiala.

* Obiectivul este de a ne asigura
ca, sistemul financiar nu
devine vulnerabil la socuri
neasteptate, care ar putea
cauza instabilitate financiara
severa, de forma uneli crize
financiare.

Jan Frait:Macroprudential policy and its
instruments(2012)

1IN20S

Nu

Da

Sistem financiar robust

Da: rezilient

Nu: vulnerabil

Stabilitate
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ulnerabilitate
financiara
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Volatilitate
financiara

S —

Instabilitate
financiara
(crize)
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Ce este riscul sistemic?(1)

Exista diferite opinii cu privire la acest
element, oricare am privi, ele pot fi:

 riscuri sistemice ciclice - decurgand din
asimetria informatiilor,

 riscuri sistemice structurale(,,efect de

contagiune,,)- decurgand din structura
reteler de institutn financiare si al efectelor
extrenalitatilor negative asupra sistemului.



Ce este riscul sistemic?(2)

* (De-Bandt si Hartmann, 2000)-Evolutii disruptive in
anumite segmente ale sistemului financiar (sector
bancar, sistem de plati, de decontare etc.) care, prin
contagiune, se extind asupra intregului sistem

* (Adrian si Brunnermeier, 2010)-Capacitatea de
intermediere a intregului sistem financiar este afectata,
cu potentiale consecinte adverse privind oferta de credit
pentru economia reala

» (BCE)-Furnizarea de servicii si produse financiare de
catre sistemul financiar se deterioreaza la un nivel de la
care cresterea economica si avutia pot f1 sever afectate



Cine produce riscul sistemic?

Factori care, prin efectul lor negativ amplificator, pot genera

risc sistemic:

* Proliferarea necontrolata de instrumente financiare care
pot genera instabilitatea sistemului financiar (Caccioli et
al., 2009; (Acharya si Richardson, 2009)

* Relatie riscanta intre efect de parghie si lichiditate (Adrian
si Shin, 2009)

* Inovatia financiara (Dimsdale, 2009)

* Competitia bancara (Anginer et al., 2014)

* Liberalizarea exagerata financiara (Cubillas s1 Gonzales,
2014)

* Institutiile in care se manifesta hazardul moral (t00-big-
to-fail), Kaufman, 2014



De ce o abordare macroprudentiala?

Interactiuni intre politica monetara, micro s1 macroprudentiala

Politica Politica Politica
monetara macroprudentiala microprudentiala

ili i Stabilitatea financiara . -
Stabilitatea preturilor Riscul specific
Cresterea economica RO e i fiecarei institutii

Sursa: FMI
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Ce este politica macroprudentiala?

Conceput s1 prezentat intr-o abordare stiintifica la BIS
(e.g.Borio, 2003, Borio and White, 2004):

— In traditia BIS, obiectivul unei abordiri macroprudentiale
se inscrie in conceptul macroeconomic si implica implicit
politicile monetare si fiscale (Borio and Shim, 2007, and
White, 2009).

— In centrul abordirii se situeazi fenomenul prociclicititii
pietelor financiare (in principal, comportamentul prociclic
al furnizarii creditelor),(Borio and Lowe, 2001, or Borio,
Furnine and Lowe, 2001).



Politica monetara si macroprudentiala

Policies with different objectives, butinteracting instruments (“shared” transmission)

financial




Care este obiectivul politicii
macroprudentiale?

Sa contribuie la mentinerea stabilitatil financiare
prin:

* Consolidarea rezistente1 sistemului financiar la
riscurile sistemice

* Diminuarea acumularii de riscuri sistemice



Levierul asupra ciclului de creditare reprezinta un proces

de Tncetinire

Modificarile de politica macroprudentiala se desfasoara pe tot parcursul ciclului financiar

(Jan Frait:Macroprudential policy and its instruments(2012)
_.Punctul de cotitura

(Tnceputul crizei)

levierul

Vremuri bune (acumulare de ri
sistemic): efect de levier cu

Vremuri rele (materializarea
riscului de sistem): faza
dezintermedierii cu exces de

optimismul in exces
| pesimism
)
« |
// !
y 1
! :
: .’ timpul
Nivelul normalal ___, __. ! / P
efectului de pérghie/ i
/ |
/ ] \
7’ 1 \
/' 1 \
, I \\
// ! \
/// l" \\\
4 1 A . e .
Discontinuitatea riscului marginal al ~ Semnal pentru‘incheierea politicilor
de sustinere:
Indicatori contemporani

Semnal pentru activarea
instrumentelor macroprudentiale:
indicatori "forward-looking” sau de
virf, prospectivi (credit-la GDP gap,

evolutia preturilor imobiliare....)

instabilitatii financiare: de exemplu,
indicatorii pietelor financiare (spread-
urile de credit, spread-urile CDS) sau
indicatorii de lichiditate pe piata

(Ratele de neplata, ratele de
provizionare, ratele NPL, conditiile
de creditare) si indicatorii pietelor

financiare
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Strgategia politicii macroprudentiale(1)

Viziune- sistem stabil de intermediere financiara,
in care nu exista riscuri sistemice, care sa produca
situatii de stres major, conditionat fiind de
existenta unor 1nstitutil financiare robuste, cu o
capacitate insemnata anti-soc

Misiune- mentinerea stabilitatii integului sistem
financiar, sustinerea cresterii rezistentei sistemulul,
atenuarea prociclicitatii sistemului financiar, astfel
contribuind la cresterea economica durabila



Strgategia politicii macroprudentiale(2)

Obiective strategice:
v’ Cresterea rezistentei sistemului la socuri

v'Incurajarea riscului prudent-atenuarea
asumaril riscurilor exesive de sistem

v’ Abordare proactiva si preventiva

v’ Credibilitate si transparenta



Stabilirea cadrului de implementare a politicii
macroprudentiale

Tn linii mari, principalele obiective identificate la nivel international se refera la:

Cresterea L 4 Institutiile “too big S
excesivi a i Iﬁ.sda.t f to fail” (importantd || Concentrarea _ etz_!c'iﬁfa
B ichiditate - I institutiilor
creditarii sistemica) '
Printre instrumentele utilizate pentru indeplinirea obiectivelor se regasesc:
Amortizor g - Amortizor de capital e Amortizor de
anticiclic de In. |c§t9r| B pentru institutii 'Mmite privin capital pentru
lichiditate expunerile

capital sistemice risc sistemic




Obiective intermediare ale CERS

Obiective intermediare

A Reducerea si prevenirea cresterii excesive a creditarii si indatorarii

B Reducerea s1 prevenirea necorelarii excesive a scadentelor dintre
active si pasive si a lipset lichiditatii de pe piata

C Limitarea concentrarii expunerilor directe si indirecte
D Limitarea impactului sistemic al hazardului moral

E  Consolidarea rezistentei infrastructurii sistemului financiar

Pentru urmarirea indeplinirii fiecaruia dintre aceste obiective intermediare,
autoritatile nationale pot folosi numeroase instrumente



Mijloace de cuantificare a riscului sistemic dezvoltate de

BNR

Exercitii de testare la stres a solvabilitatii sectorului bancar

1)
2)
3)

4)
9)
6)
/)
8)
9)

10)
11)

Identificarea bancilor de importanta sistemica
Indicatori de stabilitate financiara

Testarea la stres a lichiditatii bancilor din perspectiva
macroprudentiala

Testarea la stres a lichiditatin bancilor din perspectiva
microprudentiala

Sisteme de avertizare timpurie a unei crize valutare sau a unei
oprir1 bruste a intrarilor de capital strain

Estimarea ratei de nerambursare pentru companiile nefinanciare
Analiza bilantiera a sectorului real

Indicele de utilizare a lichiditatii in sistemul de plati de mare
valoare

Indicele de contagiune a pietelor de capital
Indicele Compozit de Risc Sistemic
Indicele CoVaR



Cine asigura mentinerea stabilitatii financiare?

La nivel international s-au creat institutii s1 organisme care au acest scop

UE: Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS), 2010

- Responsabil cu supravegherea macroprudentiala a sistemului financiar din Uniunea
Europeana, cu scopul de a contribui la preventia sau diminuarea riscurilor sistemice

- Contribuie la functionarea eficienta a pietei interne, asigurand astfel 0 contributie
sustenabila a sistemului financiar la cresterea economica

G-20: Consiliul pentru Stabilitate Financiara (CSF), 2009

- Are ca scop intarirea sistemelor financiare si cresterea stabilitatii pietelor financiare
internationale, promoveaza stabilitatea financiara internationalad prin coordonarea autoritatilor
financiare nationale si internationale si a organismelor internationale

SUA: Consiliul de Supraveghere a Stabilitatii Financiare (CSSF), 2010

- Identifica si monitorizeaza riscurile excesive la adresa sistemului financiar american ce rezulta
din intrarea in stare de nerambursare sau in faliment a unor holding-uri bancare mari sau
societati financiare nebancare interconectate sau riscurile care ar putea aparea in afara sistemului
financiar

- Elimina asteptarile conform carora orice companie financiard americana este ,,t00 big to fail”
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Cum 1s1 indeplineste CERS mandatul?

CERS a publicatin 2013 Recomandarea privind obiectivele
Intermediare si instrumentele politicii macroprudentiale, care
contribuie la operationalizarea supravegherii macroprudentiale

Calendar pentru aplicarea masurilor ca urmare a recomandarii:

- 31 decembrie 2014: comunicarea de catre statele membre a masurilor luate cu
privire la definirea obiectivelor intermediare, respectiv selectarea
instrumentelor macroprudentiale

- 31 decembrie 2015: autoritatile macroprudentiale trebuie sa transmita catre
CERS, ABE si Consiliul Europei strategia de politica referitoare la instituirea
cadrului de aplicare a instrumentelor

BNR a adoptat si preluat in decembrie 2014 obiectivele
Intermediare, respectiv a stabilit pachetul de instrumente
macroprudentiale



Concluzii (1)

o Stabilitatea financiara este o caracteristici a
sistemului financiar

* Scopul mentinern stabilitati financiare este
evitarea unor intreruperi importante ale functilor
vitale ale sistemului financiar (sistemul de plati,
intermedierea financiara, asigurarea impotriva
riscurilor)

* Obiectivul mentinern stabilitatil financiare este
acela de a contribui la cresterea economica



Concluzii (2)

Stabilitatea financiara:

1. Este un bun public (ne-rival si ne-exclusiv)
2. In Romania este de competenta CNSF

3. Nu poate f1 asigurata, Intr-o economie
deschisa, doar la nivel national



Multumesc pentru atentia
acordata!




Anexe



Ce mstrumente pot folosi autoritatile nationale pentru
indeplinirea obiectivului intermediar A?

Reducerea si prevenirea cresterii excesive a creditarii si indatorarii

Amortizor de capital anticiclic: crearea de rezerve
suplimentare de capital in cazul crestern riscurilor ca
urmare a unei creditari excesive

Cerinte de capital la nivel sectorial: consolidarea capacitatii
institutiillor de a gestiona riscuri provenind dintr-un anumit
sector de activitate

Efectul de levier macroprudential: ponderea fondurilor
proprii de nivel 1 n total expuneri

Cerinte prlvmd raportul lmprumuturl/gamntu limitarea
valorii unui imprumut in raport cu garantia (LTV)

Ceringe privind raportul imprumuturi/venituri si raportul
datorii (serviciul datoriei)/venituri: limitarea serviciului
datoriel n raport cu venitul disponibil (DSTI)



Ce mstrumente pot folosi autoritatile nationale pentru
indeplinirea obiectivului intermediar B?

Reducerea si prevenirea necorelarii excesive a scadentelor dintre active si pasive si a lipsei
lichiditatii de pe piata

Ajustare macroprudentiala a indicatorului de lichiditate

* Restrictii macroprudentiale privind sursele de
finantare: stabilirea unei limite inferioare a volumului
de finantare pe termen lung detinut de banci in
schimbul unor active mai putin lichide

* Limita macroprudentiala neponderata aplicata
finantarii mai putin stabile (ex. raportul
Imprumuturi/depozite): limitarea dependentei
structurale excesive fata de finantarea mai putin stabila

* Cerinte privind marjele i factorii de ajustare: ajustarea
nivelului de colateralizare a finantarii garantate si a
tranzactiilor cu instrumente derivate



Ce mstrumente pot folosi autoritatile nationale pentru
indeplinirea obiectivului intermediar C?

Limitarea concentrarii expunerilor directe si indirecte

* Restrictii privind expunerile semnificative. limitarea
expunerii fata de un client (sau un grup de clienti aflati in
legatura) pana la o anumita pondere din fondurile proprii
(capital)

* Cerinte privind compensarea prin contrapartide centrale:
limitarea efectelor de contagiune s1 mentinerea stabilitati
pietel interbancare prin compensarea anumitor tranzacti
prin intermediul contrapartidelor centrale



Ce mstrumente pot folosi autoritatile nationale pentru

indeplinirea obiectivului intermediar D?
Limitarea impactului sistemic al hazardului moral

* Cerinte suplimentare de capital aferente institutiilor
financiare de importanta sistemica: cresterea
capacitati de absorbtie a pierderilor in cazul
institutillor de importanta sistemica prin intermediul
unul amortizor de capital, care se poate constitui in
cuantum de pana la 2 la suta din valoarea expunerii la
risc, din elemente de fonduri proprii de nivel 1 de
baza (capital, rezerve, profit nerepartizat)




Ce nstrumente pot folosi autoritatile nationale
pentru Tndeplinirea obiectivului intermediar E?

Consolidarea rezistentei infrastructurii sistemului financiar

* Cerinte privind marjele si factorii de ajustare pentru
compensarea prin contrapartide centrale: cresterea
responsabilitatil contrapartidelor centrale in stabilirea
factorilor de ajustare s1 a marjelor nitiale, astfel incat
sa nu fie afectata negativ lichiditatea de pe piata,
efectele prociclice si riscurile sistemice

* Raportare sporita: cresterea transparentel prin
introducerea unor cerinte suplimentare de raportare

* Amortizorul de risc sistemic structural: cresterca
rezistentel bancilor prin marirea capacitatii de
absorbtie a pierderilor (provenite din alte surse decat
cele care decurg din dimensiunea institutiilor si
creditarea Tn exces)



Anexe

Mijloace de cuantificare a riscului sistemic
dezvoltate de BNR -



Exerciti1 de testare la stres a solvabilitati sectorului bancar

* Cuantificarea efectelor:
— Riscului de credit
— Riscului de piata
— Costului de finantare

* Impactul socurilor macroeconomice asupra
solvabilitatii, exprimat prin evolutia:
— Ratei1 fondurilor proprii de nivel 1 de baza
— Ratel fondurilor proprii totale



Identificarea bancilor de importanta
sistemica

Criteri1 de referinta:

Aportul institutie1 de credit la finantarea economiel
reale

Aportul 1nstitutier de credit la intermedierea financiara
Prezenta institutiel de credit pe piata interbancara

Participarea institutiei de credit la sistemul de plati
ReGIS

Prezenta institutiei de credit pe piata titlurilor de stat

Vulnerabilitatea institutie1l de credit la contagiune in
relatia mama-fiica, prin prisma imprumutatorului
comun (tara de origine)



Indicator1 de stabilitate financiara

Rata fondurilor proprii totale

Rata fondurilor proprii de nivel 1

Gradul de acoperire cu ajustari pentru depreciere IFRS
Rata creditelor neperformante

Rata rentabilitatn economice (ROA)

Rata rentabilitatn financiare (ROE)

Venituri nete din dobanzi/Venituri operationale

Indicatorul de eficienta a activitatii (CoSt-to-income
ratio)



Testarea la stres a lichiditatin bancilor din
perspectiva macroprudentiala

 Evalueaza capacitatea bancilor de contracarare a unui soc
de lichiditate cu resursele de care dispun

e Deficitul/excedentul de lichiditate al bancilor este estimat
pe baza bilantului bancilor in interactiune cu bilanturile
firmelor

* Ipoteze asupra socurilor: absenta innoiri1 finantaru
externe atat pentru sectorul bancar cat s1 pentru sectorul
real; retragerea unei parti din depozitele companiilor s1
populatiel



Testarea la stres a lichiditatin bancilor din
perspectiva microprudentiala

Ipoteze asupra socurilor:

* Retragerea neasteptata, pe parcursul unel saptamani a
unei partl importante din finantarea institutilor de
credit;

* Prelungirea unui soc de lichiditate pe termen de o
luna;

* Estimarea benzilor de maturitate in care bancile ar
putea consemna un deficit de lichiditate)



Sisteme de avertizare timpurie a unei crize valutare
sau a unel opriri bruste a intrarilor de capital strain

« Modele econometrice de tip logit multinomial, pe baza datelor
trimestriale

* Sunt analizate starile: precriza, postcriza, normala

* Variabile dependente: date macroeconomice si financiare, care
vizeaza un set de tari



Estimarea ratel de nerambursare pentru
companiile nefinanciare

* Model econometric de tip logit

 \ariabile explicative: caracteristicile financiare ale
companiilor, anterior aparitiei starii de nerambursare



Analiza bilantiera a sectorului real

* Indicatori de sanatate financiara aferenti sectorului
,,companii nefinanciare”: EBIT/cheltuieli cu dobanzi;
Indicator de parghie (datorii/capital propriu); lichiditatea
generala (active circulante/datorii curente)

* Averea neta a populatier (ponderea activelor imobiliare in
averea neta, raportul dintre activele imobiliare s1 activele
financiare nete); Gradul de indatorare a sectorului
,,g2ospodariile populatie1”



Indicele de utilizare a lichiditatii in
sistemul de plati de mare valoare

* Masoara necesarul de lichiditate pentru
decontarea ordinelor de transfer din sistemul de
plati de mare valoare, raportat la resursele
disponibile

* Un nivel redus al indicatorului evidentiaza
excedent de lichiditate 1n sectorul bancare,
raportat la necesarul de resurse de plati de mare
valoare



Indicele de contagiune a pietelor de capital

* Model de tip VAR

» Utilizat pentru studiul episoadelor criza si non-criza

* Studiaza impactul efectelor interconectivitatii si
interdependentei1 asupra pietelor de capital
internationale



Indicele Compozit de Risc Sistemic

 Este estimat prin agregarea unor sub-indici:

— specifici fiecarei piete financiare in parte (monetara,
valutara, a datoriei suverane, a titlurilor de stat, de
capital),

— luand in considerare corelatiile variabile in timp, care
se stabilesc intre acestia

* Pune accent pe episoadele in care criza se
manifesta simultan pe mai multe segmente ale
pietel



Indicele CoVaR

* Masoara pierderea potentiala a sistemulu financiar,
ca procent din capitalizarea pe piata a institutiilor
financiare cotate la BVB

* Utilizeaza atat date financiare, cat s1 informatii
bilantiere, pentru a determina contributiile institutiilor
financiare la riscul sistemic
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