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MicroprudenMicropruden��ialitate vs. ialitate vs. mmacroprudenacropruden��ialitateialitate

� Politicile micropruden�iale sunt acelea care urm�resc 
asigurarea s�n�t��ii individuale a institu�iilor financiare 
(firmelor)

� Ini�ial a existat o “fallacy of composition” a politicilor tradi�ionale: 
ac�iunile care sunt adecvate pentru institu�ii individuale sunt 
suficiente �i pentru a preveni riscul sistemic

� Politicile macropruden�iale s-au conturat dup� ce s-a 
recunoscut c� ac�iunile care sunt adecvate pentru entit��i
individuale pot conduce în mod colectiv la, sau pot exacerba, 
probleme la nivelul sistemului financiar

� Politicile macropruden�iale constau în m�suri care vizeaz� 
asigurarea s�n�t��ii sistemului financiar sau pot împiedica 
ie�irea de sub control a problemelor dintr-o parte a sistemului 
financiar

I. Demers istoric
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Criza din 1929Criza din 1929--1933 1933 ��i leci lec��iile sale principale iile sale principale 
(folosite (folosite pân� la sfârpân� la sfâr��itul anilor itul anilor ’’60)60)

� Concuren�a în sistemul financiar este periculoas� 
pentru stabilitatea financiar� deoarece:

� Conduce la diminuarea marjelor de profit (eforturi mai 
mari pentru ob�inerea de profit)

� Reduce rezervele de capital �i, astfel, �ansele pentru 
stabilitate 

� Concuren�a trebuie controlat�

I. Demers istoric
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M�suri M�suri îîn sistemul bancar promovate n sistemul bancar promovate 
pân� spre finele anilor pân� spre finele anilor ’’6060

� Controlul mi�c�rilor de capital

� Controlul variabilelor de baz�

� Dobânzile la depozite �i la credite

� Volumul creditelor acordate sectorul privat

� Limitarea spa�iului pentru afaceri rezervat anumitor 
grupuri de intermediari

I. Demers istoric
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Dominante ale anilor Dominante ale anilor ’’33 33 -- ’’60: 60: 
inovainova��ia, scopul intermedierii ia, scopul intermedierii ��i eficieni eficien��aa

� B�ncile au inovat foarte pu�in �i au acordat credite doar 
clien�ilor mari �i siguri

� Sistemul  bancar a fost  mai pu�in eficient, dar mai sigur 
datorit� controalelor; nicio criz� bancar� între 1945 
�i 1971 (Eichengreen �i Bordo, 2003)

� B�ncile centrale au fost mai pu�in interesate de 
problemele de stabilitate financiar�; pierderea expertizei 
în domeniul stabilit��ii financiare 

I. Demers istoric
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Dominante ale anilor Dominante ale anilor ’’33 33 -- ’’60:60:
filozofia reglement�riifilozofia reglement�rii

� B�ncile erau constrânse de controale �i de stocul 
disponibil de depozite

� Abilitatea de a credita sectorul privat, în m�sura în care 
controalele directe permiteau acest lucru, depindea de 
de�inerea de active lichide (titluri de stat)

� Teoriile despre oferta de bani �i reglementarea în anii 
’50 �i ’60 erau concentrate pe lichiditate �i, în particular, 
pe o palet� de indicatori privind cerin�e de lichiditate care 
s� asigure protec�ie deponen�ilor

I. Demers istoric
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Perioada 1970Perioada 1970--2007: 2007: 
dereglementareadereglementarea

� ��rile Europei de Vest s-au întors la convertibilitate 
înc� din 1958, iar Japonia înc� din 1964

� Se dezvolt� pia�a dintre monedele europene convertibile 
�i dolarul SUA

� 1964: apar sindicate bancare interna�ionale �i se 
accelereaz� transferurile interna�ionale de capital 

� Toate acestea produc schimb�ri în natura �i structura 
b�ncilor centrale, precum �i ale sistemului bancar

� Sistemul de la Bretton-Woods a încetat s� func�ioneze 
în 1972-1973 

I. Demers istoric
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Anii Anii ’’70 70 -- ’’80: schimbarea constrângerilor 80: schimbarea constrângerilor 
privind creditareaprivind creditarea

� B�ncile sunt tot mai pu�in constrânse de combina�ia dintre depozite 
�i active lichide. B�ncile care doresc mai mult� lichiditate o împrumut� 
de pe pia�a interbancar�: lichiditatea activelor este înlocuit� de 
lichiditatea finan��rii (lichiditatea pie�ei)

� Dac� b�ncile pot împrumuta de pe pia�a interbancar�, pot extinde 
creditul cât au acces la pia��

� Lichiditatea pie�ei nu limiteaz� extinderea creditului deoarece b�ncile 
centrale trebuie s� furnizeze suficient� lichiditate pentru a men�ine 
ratele dobânzii pe pia�a interbancar� în linie cu rata dobânzii de 
politic� monetar�

� Dac� nici lichiditatea activelor �i nici lichiditatea pie�elor nu 
restric�iona m�rimea bilan�ului, atunci unde este limita? R�spuns: 
CAPITALUL

I. Demers istoric
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Anii Anii ’’70 70 -- ’’80: s80: schimbarea filozofiei reglement�rii chimbarea filozofiei reglement�rii (I)(I)

� Odat� cu apari�ia dependen�ei m�rimii bilan�ului de m�rimea 
capitalului apar probleme pentru reglementatori:

� Pe de o parte, mai mult capital face o banc� mai sigur� (o asigurare în 
plus oferit� deponen�ilor �i creditorilor �i, astfel, o profitabilitate mai mic� 
pentru ac�ionarii b�ncii) 

� Pe de alt� parte, mai mult capital echivaleaz� cu crearea unui stimulent 
pentru ac�ionari s� preseze managementul pentru a se angaja în 
opera�iuni mai riscante, dar mai bine remunerate, pentru a compensa 
cerin�ele suplimentare de capital (problema eficien�ei)

� Problema contagiunii: din cauza m�rimii �i a interdependen�elor cu 
alte entit��i, colapsul unei b�nci cauzeaz� externalit��i contagioase

� Problema prociclicit��ii: sistemul financiar con�ine mecanisme care 
amplific� atât fazele ascendente, cât �i fazele descendente ale ciclului 
economic

I. Demers istoric
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Anii Anii ’’70 70 -- ’’80: s80: schimbarea filozofiei reglement�rii chimbarea filozofiei reglement�rii (II)(II)

� B�ncile nu doresc, din proprie ini�iativ�, s� de�in� suficient 
capital (normele obligatorii de capital)

� Ra�iunile microeconomice �i presiunea ac�ionarilor dicteaz� 
b�ncilor s� maximizeze ROE �i nu beneficiul social rezultat 
din cel mai bun compromis dintre risc �i venit 
(reglementarea pruden�ei macro)

� Tendin�a de diminuare relativ� a capitalului este natural� 
la nivelul b�ncilor. În principiu, dat fiind riscul asociat 
activelor, cu cât capitalul unei b�nci este mai mic, cu atât 
ROE este mai mare (interna�ionalizarea reglement�rii)

I. Demers istoric
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Anii Anii ’’70 70 -- ’’80: criza datoriilor 80: criza datoriilor îîn Mexic, Brazilia n Mexic, Brazilia ��i Argentinai Argentina

� În anii ’70, b�ncile din SUA au putut s� împrumute ��rile latino-
americane cu sume mari 

� Adoptarea politicii monetare antiinfla�ioniste în SUA a condus la 
încetinirea cre�terii economice la începutul anilor ’80

� Cre�terea ratelor dobânzilor �i a pre�ului petrolului �i sc�derea  
pre�urilor la materiile prime pe care le exportau ��rile latino-americane 
au f�cut ca aceste ��ri s� nu-�i mai poat� refinan�a datoriile 

� B�ncile americane cu expuneri mari pe aceste ��ri au devenit 
insolvabile 

� Adoptarea unilateral� a unor standarde înalte de capital ar fi creat 
dezavantaje acestor b�nci, astfel încât a crescut presiunea pentru 
adoptarea unui standard interna�ional de capital (Volcker face presiuni 
pentru un standard de capital la nivel mondial, 1982)

I. Demers istoric
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Capitalizarea b�ncilor Capitalizarea b�ncilor îîn SUA n SUA ��i Marea Britaniei Marea Britanie

Sursa: Goodhart, 2010

I. Demers istoric

Pentru SUA: capital propriu / total active

Pentru Marea Britanie: (capital propriu + rezerve) / total active
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Abordarea macroprudenAbordarea macropruden��ial� ial� (I)(I)

� Autorit��ile  încep s� fie îngrijorate de posibilele implica�ii 
pentru stabilitatea macroeconomic� �i financiar� ale 
extinderii rapide a creditului c�tre ��rile în curs de 
dezvoltare

� Apare pentru prima dat� leg�tura dintre reglement�rile 
pruden�iale �i preocup�rile macroeconomice. Comitetul 
Cooke folose�te cuvântul “macropruden�ial” (1978)

I. Demers istoric
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Abordarea macroprudenAbordarea macropruden��ial� ial� (II)(II)
� Lamfalussy subliniaz� c� abordarea macropruden�ial� ia în 

considerare problemele care afecteaz� pia�a în ansamblu, distinct 
de b�ncile individuale, probleme care nu pot fi eviden�iate la nivel 
micropruden�ial (1979). El a subliniat c�:
� În timp ce cre�terea creditului poate s� par� sustenabil� la nivelul fiec�rei 

b�nci, este posibil ca aceast� evolu�ie s� nu se confirme la nivel agregat 
(vezi acumularea problemelor ��rilor latino-americane �i ale b�ncilor 
americane care le finan�aser�)

� Percep�ia riscului putea fi inadecvat� din moment ce se concentra doar 
pe performan�a trecut� a împrumuturilor individuale suverane 
�i nu pe riscul mai larg al celor care iau cu împrumut (nici ��rile latino-
americane, nici b�ncile nu au v�zut pericolul; managerul Citibank credea 
în mod eronat c� statele nu intr� în incapacitate de plat�)

� Concluzie: din cauza reducerii treptate a dependen�ei sistemului 
bancar de de�inerea de active lichide �i a percep�iei c� b�ncile pot 
împrumuta oricând de pe pia�a interbancar�, acestea tind s� 
priveasc� riscul ratei dobânzii ca fiind critic �i s� subestimeze riscul 
lichidit��ii, ceea ce subliniaz� necesitatea unei perspective mai largi 
asupra pie�ei

I. Demers istoric
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Abordarea macroprudenAbordarea macropruden��ial� ial� (II(IIII))

� Raport Cross (ECSC, 1986) privind „Inova�ii recente în banking-ul 
interna�ional”

� Politica macropruden�ial�: „siguran�a �i eficien�a sistemului financiar 
în sens larg �i a sistemului de pl��i”

� Raportul atrage aten�ia asupra riscurilor pe care inovarea financiar� 
(în special derivativele �i securitizarea) le poate induce în sistemul 
financiar ca întreg

� Discursul lui Andrew Crockett (2000), directorul general al B�ncii 
Reglementelor Interna�ionale, �inut la Conferin�a Interna�ional� a 
Supraveghetorilor Bancari:

� Distinc�ie între politica macropruden�ial� �i politica micropruden�ial� 

� Atrage aten�ia asupra necesit��ii extinderii analizei dincolo de orizontul 
de un an (practica obi�nuit� pentru supravegherea micropruden�ial�) �i 
asupra lu�rii în considerare a riscurilor pe durata unui întreg ciclu 
economic

I. Demers istoric
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MacroprudenMacropruden��ialitate: CONCEPTULialitate: CONCEPTUL

� Conceptul de macropruden�ialitate a exprimat întotdeauna 
preocuparea privind stabilitatea sistemului financiar �i leg�tura 
sa cu macroeconomia

� Centrul preocup�rilor s-a schimbat de-a lungul timpului pentru 
a reflecta problemele asociate cu:
� Creditul excesiv c�tre ��rile în curs de dezvoltare  

� Impactul inova�iilor financiare  �i a dezvolt�rii pie�ei de capital asupra 
sistemului financiar (Raportul Cross, 1986)

� Influen�a reglement�rii asupra prociclicit��ii sistemului financiar 
(discursul lui Crockett, 2000)

� Implica�iile e�ecului institu�iilor importante la nivelul sistemului (Crockett) 

I. Demers istoric
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� Criza datoriilor din 1982 a fost un catalizator pentru apari�ia 
abord�rii macropruden�iale

� 1988: apare Basel I, care nu a fost fundamentat teoretic �i nici 
testat empiric

� Basel I a mutat accentul de la stabilirea coeficien�ilor de 
lichiditate spre adoptarea unui coeficient de adecvare a 
capitalului de 8 procente

� Prin modul în care au fost defini�i coeficien�ii de risc, acesta a 
contribuit la criza din 2007

� Basel II nu a rezolvat problemele; existau multe alte lipsuri în 
reglementare

MacroprudenMacropruden��ialitate: PRACTICA (I)ialitate: PRACTICA (I)

I. Demers istoric
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� Basel II prociclic – adecvarea capitalului apare cresc�toare

� Sistemul de contabilitate bazat pe pia�� – prociclic: trimite 
câ�tigurile de capital rezultate din cre�terea pre�ului activelor 
direct în profit �i rezerve de capital 

� Sistemul bancar a r�spuns prin adoptarea unui nou model de 
afaceri: modelul originate and distribute

� În bilan�urile b�ncilor au fost p�strate cele mai sigure active, 
iar cele cu cerin�e de reglementare excesive au fost vândute

� Procesul de creditare a sectorului privat �i procesul de 
securitizare s-au accelerat. CRIZA FINACIAR� SE 
DECLAN�EAZ� ÎN 2007

MacroprudenMacropruden��ialitate: PRACTICA (II)ialitate: PRACTICA (II)

I. Demers istoric
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II. Politici macropruden�iale. 
Unele delimit�ri teoretice
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DefiniDefini��ia politicilor macroprudenia politicilor macropruden��iale (I)iale (I)

� Conceptul de politici macropruden�iale poate fi definit cel mai bine prin 
reliefarea diferen�elor fa�� de politicile micropruden�iale. Astfel, în timp ce 
politicile micropruden�iale sunt preocupate de s�n�tatea fiec�rei institu�ii 
financiar-bancare considerat� individual, politicile macropruden�iale sunt 
interesate de viabilitatea sistemului financiar-bancar în ansamblu, ca nod 
esen�ial pentru func�ionarea oric�rei economii

� În timp ce obiectivul final al politicilor micropruden�iale este acela de a 
asigura protec�ia investitorilor �i deponen�ilor fiec�rei institu�ii de credit 
luat� separat, obiectivul final al politicilor macropruden�iale este de a 
evita costurile macroeconomice rezultate din instabilitatea sistemului 
financiar în ansamblu

� Factorii de risc sunt considera�i de c�tre politicile micropruden�iale ca 
fiind “exogeni” (exteriori institu�iilor de credit), în timp ce pentru politicile 
macropruden�iale ei sunt considera�i ca fiind “endogeni” (genera�i de 
comportamentul colectiv al b�ncilor). Ca atare, riscul reliefat de politicile 
micropruden�iale este de tip “idiosincratic” (particularizat la o anumit� 
institu�ie de credit), în timp ce riscul care preocup� politicile 
macropruden�iale este de tip “sistemic”

II. Politici macropruden�iale. Unele delimit�ri teoretice
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� Ca urmare a celor prezentate, corelarea �i expunerea la 
�ocuri comune a institu�iilor de credit sunt considerate 
irelevante de c�tre politicile micropuden�iale, dar sunt 
importante din perspectiva politicilor macropruden�iale

� Calibrarea supravegherii �i a controalelor pruden�iale 
este definit� în termeni de urm�rire a diferitelor institu�ii 
(abordare “bottom-up”) în politica micropruden�ial�, 
în timp ce pentru politica macropruden�ial� ea este 
concentrat� asupra sistemului financiar ca întreg 
(abordare “top-down”) 

DefiniDefini��ia politicilor macroprudenia politicilor macropruden��iale (II)iale (II)

II. Politici macropruden�iale. Unele delimit�ri teoretice
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Perspectiva macroprudenPerspectiva macropruden��ial� versus perspectiva microprudenial� versus perspectiva micropruden��ial�ial�
Macropruden�ial Micropruden�ial

Obiectivul imediat Limitarea problemelor la nivelul 
întregului sistem financiar-bancar

Limitarea problemelor 
la nivelul fiec�rei institu�ii 

de credit
Obiectivul final Evitarea costurilor 

macroeconomice legate de 
instabilitatea financiar�

Protejarea investitorilor 
�i deponen�ilor

Caracterizarea riscului “Endogen” (dependent de 
comportamentul colectiv)

“Exogen” (independent de 
comportamentul individual 

al institu�iilor de credit)
Corelarea �i expunerea 
la �ocuri comune între 

institu�ii

Important� Irelevant�

Calibrarea controalelor 
pruden�iale

Top-down; urm�resc riscul 
sistemic

Bottom-up; urm�resc riscul 
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)

II. Politici macropruden�iale. Unele delimit�ri teoretice
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ImportanImportan��a politicii macroprudena politicii macropruden��iale iale ((II))

� Claudio Borio (2003) aduce câteva argumente în favoarea 
politicii macropruden�iale:

� O politic� macropruden�ial� de succes conduce la 
îndeplinirea obiectivului final al politicii micropruden�iale, 
respectiv o mai bun� protec�ie a investitorilor �i deponen�ilor 
bancari. În acest sens, se poate afirma c� politica 
micropruden�ial� este „subsumat�” politicii macropruden�iale

� În timp ce politica micropruden�ial� poate exagera prin 
m�suri administrative, în încercarea ei de a proteja fiecare 
institu�ie de credit �i fiecare deponent, politica 
macropruden�ial� poate atinge un echilibru mai bun între 
disciplina pie�ei �i disciplina administrativ�, f�r� a încerca 
s� ofere o protec�ie excesiv�

II. Politici macropruden�iale. Unele delimit�ri teoretice
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� Din experien�a istoric� rezult� c� sistemul financiar-bancar 
are o tendin�� intern� spre prociclicitate. Subevaluarea 
riscului are loc concomitent, de c�tre to�i actorii pie�ei, iar 
dificult��ile apar datorit� expunerii tuturor la aceia�i factori 
de risc, chiar dac� interconexiunile dintre institu�iile 
financiar-bancare nu sunt foarte strânse. De aici decurge 
necesitatea promov�rii de politici anticiclice

� Liberalizarea �i inovarea financiar� au înt�rit leg�turile 
sistemice �i au amplificat riscul de contagiune. O abordare 
holistic� în determinarea vulnerabilit��ilor devine cu atât mai 
necesar�

ImportanImportan��a politicii macroprudena politicii macropruden��iale iale ((IIII))

II. Politici macropruden�iale. Unele delimit�ri teoretice
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Instrumentarul politicii macroprudenInstrumentarul politicii macropruden��iale iale ((II))

� În timp ce politica monetar� are un singur obiectiv, stabilitatea 
pre�urilor (în unele cazuri se adaug� alte obiective precum ocuparea 
for�ei de munc�) �i un singur instrument, rata dobânzii de politic� 
monetar� (c�reia i se poate ad�uga în unele cazuri rata rezervelor 
minime obligatorii), în cazul politicii macropruden�iale atât obiectivele, 
cât �i instrumentele sunt foarte numeroase

� Un obiectiv este acela de a se evita discrepan�a dintre scaden�ele 
(“maturity mismatch”) activelor �i cele ale pasivelor sistemului bancar. 
În acest sens, se utilizeaz� instrumentul numit raportul lichidit��ii 
(“liquidity ratio”), calculat ca raportul dintre lichiditatea efectiv� �i 
lichiditatea necesar� �i care trebuie s� fie supraunitar. Acest 
instrument poate fi considerat la grani�a dintre politica 
micropruden�ial� (viabilitatea fiec�rei b�nci în parte) �i politica 
macropruden�ial� (s�n�tatea sistemului financiar-bancar ca întreg)

II. Politici macropruden�iale. Unele delimit�ri teoretice
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� Un alt obiectiv este cointeresarea solicitan�ilor de credit în 
utilizarea eficient� a acestuia, prin acoperirea de c�tre ace�tia a 
unei p�r�i din necesarul de finan�are. Un instrument utilizat în 
acest caz este “loan-to-value” (LTV), calculat ca raport între 
volumul creditului acordat �i volumul necesar de finan�are �i 
care trebuie s� fie subunitar. �i acest instrument poate fi 
considerat la grani�a dintre abordarea micropruden�ial� �i cea 
macropruden�ial�

� Un obiectiv similar (evitarea supraîndator�rii excesive a 
debitorilor �i diminuarea, pe aceast� cale, a riscului de credit) 
se poate atinge prin instituirea unui raport între datorie �i 
veniturile clientului (“debt to income”, DTI ratio) etc.

Instrumentarul politicii macroprudenInstrumentarul politicii macropruden��iale iale ((IIII))

II. Politici macropruden�iale. Unele delimit�ri teoretice
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III. Macropruden�ialitatea dup� 2007 
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Problema macroprudenProblema macropruden��ialit�ialit���ii dup� ii dup� 20072007

� Multe ��ri au adoptat diverse m�suri macropruden�iale dup� criza 
financiar� declan�at� în 2007 

� M�surile sunt destinate s� creasc� abilitatea managerilor de a 
trata riscurile care provin din:
� Evolu�ia ciclic� a creditului �i a lichidit��ii indus� de factori precum 

leverage-ul, comportament de turm�, firme nefinanciare, gospod�rii etc. 

� Inova�ii financiare, dezvoltarea pie�ei de capital �i e�ecul unor institu�ii 
de importan�� sistemic� 

� Fiecare m�sur� care vizeaz� ace�ti factori de risc �inte�te 
rezolvarea a dou� dimensiuni ale riscului (Andrew Crockett):
� Dimensiunea temporal� (time dimension-TD), adic� prociclicitatea

� Dimensiunea structural� a riscului (cross-sectional dimension-C-SD), 
adic� distribu�ia riscului în sistem

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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EvoluEvolu��ii noi ii noi îîn domeniul instrumentelor macroprudenn domeniul instrumentelor macropruden��iale (I)iale (I)

� Capitaluri tampon anticiclice (TD, Basel III)
� Suprataxa sistemic� pe capital (C-SD, Basel III)

� Suprataxa sistemic� privind lichiditatea (C-SD, Basel III)

� Coeficien�i Loan-to-Value (TD, pia�a imobiliar�, Hong Kong, 
Singapore, China, Coreea de Sud)

� Coeficien�i Loan-to-Income (TD, Serbia)

� Coeficien�i Debt-to-Income (TD, Coreea de Sud)

� Limitarea creditului în perioade de boom: 
� Creditul agregat (TD, Serbia �i Malaiezia)

� Expuneri specifice (TD, Serbia �i Malaiezia)

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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� M�suri structurale care �intesc mai ales limitarea riscului 
din specula�ii �i a riscului sistemic
� Interzicerea opera�iunilor proprietary trading (Volcker-rule) (SUA)

� Restric�ii privind opera�iunile de tip short selling (Uniunea 
European�)

� Limitarea utiliz�rii derivativelor în cazul unor evenimente care 
amenin�� stabilitatea financiar� 

� Politica monetar� �i fiscal�
� Modificarea RMO (TD, Brazilia, Bulgaria, Columbia, China, India, 

Arabia Saudit�)

� Politica fiscal� (pentru a calma specula�iile în sectorul imobiliar)
� impozite pe documente legate de de�inerea de propriet��i 

(TD, China, Hong Kong)

EvoluEvolu��ii noi ii noi îîn domeniul instrumentelor macroprudenn domeniul instrumentelor macropruden��iale (II)iale (II)

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007



33

Dezvolt�ri recente Dezvolt�ri recente îîn teoria n teoria 
��i practica politicilor macroprudeni practica politicilor macropruden��iale (I)iale (I)

� Un risc major subestimat atât de pie�e, cât �i de reglementatori, 
în perioadele de boom economic, îl constituie comportamentul 
impredictibil al fluxurilor de capital 

� Fluctua�iile intr�rilor �i ie�irilor de capital au fost abordate de unele 
��ri prin (re)introducerea unor controale administrative 

� acestea constituie o solu�ie suboptimal�, mai ales pentru ��rile 
emergente care depind pe termen lung, în vederea moderniz�rii, de 
intr�rile de capital din exterior 

� în Uniunea European�, controalele fluxurilor de capital sunt interzise, 
iar o modificare a acestor prevederi ar necesita un acord 
interguvernamental

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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� Solu�ia pentru problema volatilit��ii fluxurilor de capital o constituie 
o combina�ie de politici macroeconomice, macropruden�iale �i 
micropruden�iale de calitate. Oricât de performante ar fi politicile 
macropruden�iale, ele nu pot fi un substitut pentru politici 
macroeconomice bune (Vinals, 2011)

� De exemplu, relaxarea fiscal� prociclic� din România din perioada 
2004-2008, înso�it� de o relaxare prociclic� a politicilor salariale, 
a trimis semnale perverse sistemului bancar �i solicitan�ilor de credit, 
determinându-i s� subestimeze, in corpore, riscurile la care se 
expuneau. Astfel, chiar dac� BNR a aplicat o palet� larg� de m�suri 
macropruden�iale, eficacitatea acestora a fost diminuat� ca urmare a 
unor politici macroeconomice care au ac�ionat în sens contrar.

Dezvolt�ri recente Dezvolt�ri recente îîn teoria n teoria 
��i practica politicilor macroprudeni practica politicilor macropruden��iale (II)iale (II)

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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� Un alt risc major reliefat de recenta criz� financiar� interna�ional� îl 
constituie concentrarea riscului în anumite institu�ii financiare 
considerate “prea mari pentru a se pr�bu�i” (“too big to fail”) 

� Ca urmare a abrog�rii, la sfâr�itul anilor ‘90, a legii Glass-Steagall în 
Statele Unite ale Americii, s-a creat posibilitatea comas�rii b�ncilor de 
investi�ii cu b�ncile comerciale. Noile institu�ii s-au angajat frenetic în ceea 
ce se nume�te “proprietary trading”, utilizând banii deponen�ilor de la 
structura comercial� pentru a finan�a investi�ii (de multe ori riscante) 
prin structura de investi�ii

� M�suri adoptate recent de Congresul American pentru corectarea situa�iei 
cuprind: 
� separarea b�ncilor de investi�ii de b�ncile comerciale 

(conform Legii Dodd-Frank), 
� aplicarea a�a-numitei “reguli Volcker”, care interzice “proprietary trading” 

pentru b�ncile de importan�� sistemic�.

Dezvolt�ri recente Dezvolt�ri recente îîn teoria n teoria 
��i practica politicilor macroprudeni practica politicilor macropruden��iale (III)iale (III)

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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� Riscul prociclicit��ii const� în faptul c� modelele, estim�rile �i 
testele de stres f�cute de b�nci în perioadele de cre�tere 
economic� pot fi exagerat de optimiste, neluând în calcul o 
deteriorare dramatic� a condi�iilor. Atunci când valoarea garan�iilor 
este corelat� cu pia�a (“mark-to-market”), este posibil ca de multe 
ori aceast� valoare s� fie supraestimat� 

� O solu�ie o reprezint� noul cadru pruden�ial Basel III, care solicit� 
constituirea unui tampon de capital în perioadele de cre�tere peste 
poten�ial

� Totodat�, FMI a propus majorarea sistemic� a capitalului �i a 
lichidit��ii, care s� se bazeze pe contribu�ia marginal� a institu�iei 
financiare la riscul sistemic

Dezvolt�ri recente Dezvolt�ri recente îîn teoria n teoria 
��i practica politicilor macroprudeni practica politicilor macropruden��iale (IV)iale (IV)

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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� Pentru a se adresa riscului sistemic, au fost înfiin�ate o serie de noi institu�ii. 
De exemplu, în Europa a ap�rut European Systemic Risk Board (ESRB), 
în Marea Britanie s-a lansat Financial Policy Committee (FPC), iar în Statele 
Unite a fost înfiin�at Financial Stability Oversight Council (FSOC)

� O problem� crucial� o reprezint� modalitatea de coordonare a politicilor 
(având în vedere c� politicile macroeconomice, macropruden�iale �i 
micropruden�iale ar trebui s� ac�ioneze concertat). De exemplu, ESRB nu 
are un control direct asupra instrumentelor de politic�, a�a cum are Banca 
Central� European�. Se ajunge astfel la problema rolului pe care trebuie s� 
îl joace b�ncile centrale în acest proces de coordonare a politicilor

� În opinia noastr�, b�ncile centrale trebuie s� joace un rol proeminent în 
toate cele trei domenii (politici macroeconomice, macropruden�iale �i 
micropruden�iale), deoarece pe de o parte au un interes vital în toate aceste 
domenii, iar pe de alt� parte, dispun de competen�ele �i de bazele de date 
necesare. O eventual� delegare de atribu�ii c�tre alte institu�ii ar reprezenta 
o solu�ie suboptimal�, având în vedere posibilele conflicte de interese ce ar 
putea ap�rea

Dezvolt�ri recente Dezvolt�ri recente îîn teoria n teoria 
��i practica politicilor macroprudeni practica politicilor macropruden��iale (V)iale (V)

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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C�tre o nou� C�tre o nou� îînn��elegere a compromisurilor necesare (I)elegere a compromisurilor necesare (I)

� Conflictele de obiective, de exemplu între politica monetar� 
�i politica macropruden�ial�, se pot dovedi inevitabile 

� Unii autori, precum Goodhart (2010), merg pân� la a afirma c� 
b�ncile centrale ar trebui s� se concentreze asupra stabilit��ii 
financiare, l�sând politica de dobânzi (politica monetar�) în seama 
guvernului. O asemenea solu�ie ar ignora lec�iile istorice ale 
perioadelor de infla�ie înalt� din anii ‘60-’80, când deciziile de 
politic� monetar� erau adoptate, în multe ��ri, de c�tre politicieni 

� Consider�m c�, �i în noul context, independen�a b�ncii centrale în 
materie de politic� monetar� trebuie nu doar p�strat�, ci chiar 
înt�rit�, deoarece s-a demonstrat c� aceasta asigur� bazele unei 
cre�teri economice s�n�toase, neinfla�ioniste, pe termen lung

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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� Este îns� adev�rat c�, dac� b�ncile centrale se vor implica mai 
mult în asigurarea stabilit��ii financiare, conflictele dintre acest 
obiectiv �i acela de reducere a infla�iei nu vor disp�rea 

� P�strarea de c�tre b�ncile centrale a unei anumite flexibilit��i tactice 
în abordare este important�, putând exista perioade în care salvarea 
sistemului financiar-bancar s� prevaleze asupra obiectivului de 
infla�ie (cel mai recent exemplu în acest sens fiind dat de ac�iunile 
B�ncii Angliei). Se poate accepta, în principiu, ca o singur� agen�ie 
(în spe��, banca central�), de�in�toare a întregului set de informa�ii, 
s�-�i modifice în mod tactic obiectivele, iar aceast� solu�ie s� fie 
superioar� celei în care mai multe agen�ii urm�resc obiective 
conflictuale

C�tre o nou� C�tre o nou� îînn��elegere a compromisurilor necesare (II)elegere a compromisurilor necesare (II)

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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� O problem� delicat� este legat� de pierderile înregistrate de o banc� 
central� în leg�tur� cu îndeplinirea mandatului s�u 

� Experien�a istoric� arat� c�, uneori, este inevitabil ca o banc� central� s� 
înregistreze pierderi legate de activitatea sa de reducere a infla�iei, datorate 
în principal opera�iunilor de sterilizare. Cu atât mai mult, astfel de pierderi se 
pot amplifica dac� mandatul b�ncii centrale se extinde pentru a cuprinde în 
mod explicit stabilitatea financiar� 

� Politicienii �i publicul larg trebuie s� în�eleag� c�, dac� b�ncile centrale nu 
�i-ar asuma, în mod transparent, respectivele pierderi, ele ar ap�rea într-o 
alt� form�, fie printr-o infla�ie mai mare (o tax� implicit� asupra întregii 
popula�ii), fie prin apelul la surse bugetare pentru a salva b�nci aflate în 
dificultate etc. 

� În concluzie, pierderile înregistrate de o banc� central� în leg�tur� cu 
îndeplinirea mandatului s�u nu ar trebui s� serveasc� drept pretext pentru o 
imixtiune a politicului în activitatea b�ncii centrale, ci ar trebui s� fie 
acceptate ca un cost transparent pe care societatea l-ar pl�ti într-un fel sau 
altul

C�tre o nou� C�tre o nou� îînn��elegere a compromisurilor necesare (III)elegere a compromisurilor necesare (III)

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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Concluzii privind instrumentele macroprudenConcluzii privind instrumentele macropruden��ialeiale

� Progresul este inegal 

� Este necesar� continuarea eforturilor pentru crearea 
unui cadru interna�ional coerent de prevenire a 
crizelor

� FMI, Financial Stability Board �i BIS lucreaz� pentru 
a veni cu propuneri

III. Macropruden�ialitatea dup� 2007
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IV. Utilizarea de c�tre BNR 
a politicii macropruden�iale 
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Motive Motive ��i limitei limite

� Întrucât rata dobânzii de politic� monetar� este principalul 
instrument utilizat pentru atingerea obiectivului de stabilitate
a pre�urilor (neputând fi folosit în scopuri macropruden�iale), 
Banca Na�ional� a României a r�spuns la acumularea de 
dezechilibre din faza de boom (2003-2008) printr-o gam� larg� 
de m�suri

� Eficien�a m�surilor adoptate a fost relativ limitat�, îndeosebi 
dup� liberalizarea complet� a contului de capital în septembrie 
2006. Totu�i, se poate argumenta (chiar în lipsa unui scenariu 
contrafactual) c� m�surile respective au limitat dezechilibrele 
macropruden�iale majore care ar fi putut ap�rea în lipsa lor

IV. Utilizarea de c�tre BNR a politicii macropruden�iale 
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M�surile adoptate M�surile adoptate (I)(I)

� 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 �i prin Regulamentul BNR nr. 24/2009

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

� Introducerea indicatorului “debt-to-income” (DTI) prin Normele 
BNR nr. 15/2003 �i 16/2003, unde se stabilesc plafoane de 
îndatorare 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 obliga�ii

IV. Utilizarea de c�tre BNR a politicii macropruden�iale 
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M�surile adoptate M�surile adoptate (II)(II)

� Introducerea expunerii maxime a creditului în valut� c�tre 
debitorii neproteja�i (“unhedged borrowers”) prin Normele 
BNR nr. 11/2005, care stabilesc o limit� de 300% din 
fondurile proprii

� Majorarea gradual� a ratei RMO pentru pasivele în valut� 
cu scaden�e de peste doi ani ale institu�iilor de credit de la 
25% la 40% în perioada 2004-2006. M�sura a fost relativ 
eficient�, reu�ind s� reduc� pentru un timp ritmul de 
cre�tere a creditelor în valut�

IV. Utilizarea de c�tre BNR a politicii macropruden�iale 
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� Un instrument „heterodox” a constat în semnarea în aprilie 2009 
a a�a-numitului Acord de la Viena, între BNR �i b�ncile-mam� ale 
principalelor nou� institu�ii de credit cu ac�ionariat str�in prezente în 
România (acoperind circa 70% din activele bancare), sub egida FMI 
�i a Comisiei Europene. Acordul de la Viena a avut trei componente:

� Men�inerea expunerii totale pe România a celor nou� institu�ii de credit

� Cre�terea gradului de capitalizare a fiec�rei b�nci implicate la peste 10%

� Restric�ii în acordarea de dividende în anii de criz� economic�, de la caz 
la caz

Toate aceste trei angajamente au fost îndeplinite, rezultatul fiind c� 
România a evitat o criz� financiar-bancar�, iar guvernul nu a fost 
nevoit s� intervin� pentru salvarea niciunei b�nci sau pentru 
desp�gubirea vreunui deponent

Acordul de la VienaAcordul de la Viena

IV. Utilizarea de c�tre BNR a politicii macropruden�iale 
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V. Ultimele evolu�ii 
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Politicile macroprudenPoliticile macropruden��iale pot fi utile, iale pot fi utile, 
dar suntem departe de a le dar suntem departe de a le îînn��elege pe deplin efecteleelege pe deplin efectele

� De aceea, nu reprezint� o solu�ie magic�

� Obiectivul macropruden�ialit��ii nu este înc� bine conturat, 
cum este de exemplu obiectivul politicii monetare referitor la 
stabilitatea pre�urilor. În cazul politicilor macropruden�iale riscul 
sistemic este multidimensional �i dificil de m�surat

� Instrumentele politicilor monetare �i fiscale sunt bine definite. 
În cazul politicilor macropruden�iale exist� posibilitatea utiliz�rii 
a numeroase instrumente, dintre care unele nu au fost 
niciodat� folosite în practic�

� Mecanismele de transmisie ale politicilor macropruden�iale 
nu sunt înc� pe deplin cunoscute 

V. Ultimele evolu�ii 
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Politicile macroprudenPoliticile macropruden��iale iale ��i interaci interac��iunea lor cu alte politici (I)iunea lor cu alte politici (I)

� Nu sunt un substitut pentru politicile solide 
tradi�ionale micropruden�iale, care asigur� soliditatea 
institu�iilor financiare individuale 
� Reglementarea �i supravegherea adecvat� a institu�iilor 

financiare individuale sunt precondi�ii pentru o politic� 
macropruden�ial� efectiv�

� Nu sunt un substitut pentru politicile solide 
macroeconomice
� Politicile monetare �i fiscale trebuie s� r�mân� prima linie 

de ap�rare împotriva distorsiunilor �i dezechilibrelor 
macroeconomice

V. Ultimele evolu�ii 
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� Asigurarea stabilit��ii financiare este o responsabilitate 
comun� (globalizarea reglement�rii?)

� Politicile pentru care stabilitatea financiar� este un obiectiv 
secundar trebuie s� aib� în vedere implica�iile ac�iunilor lor

� Cu cât sunt mai eficiente politicile micropruden�iale �i 
politicile macroeconomice în crearea de buffers, cu atât 
scade nevoia de a apela la politici macropruden�iale

Politicile macroprudenPoliticile macropruden��iale iale ��i interaci interac��iunea lor cu alte politici (II)iunea lor cu alte politici (II)

V. Ultimele evolu�ii 
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� Banca central�:
� Are expertiz� în monitorizarea mediului macroeconomic �i a sistemului 

financiar, ceea ce aduce claritate în ceea ce prive�te costurile �i 
beneficiile politicilor macropruden�iale

� Poate evalua riscul sistemic �i impactul e�ecului unei anumite b�nci
� Ajut� procesul prin reputa�ie bun� �i independen��

� Ministerul Finan�elor:
� Ia în calcul politica fiscal� �i unele dintre instrumentele sale
� Rol în discutarea modific�rilor legislative �i a implica�iilor lor
� Inconvenient: inclina�ie expansionist� în perioade de alegeri

� Reglementatorii �i supraveghetorii:
� Activeaz� instrumentele macropruden�iale în situa�ia în care acestea 

nu sunt sub controlul lor opera�ional

Politicile macroprudenPoliticile macropruden��iale iale ��i interaci interac��iunea lor cu alte politici (III)iunea lor cu alte politici (III)

V. Ultimele evolu�ii 
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InstituInstitu��iile (sauiile (sau cine exercit� supravegherea  cine exercit� supravegherea 
macroprudenmacropruden��ial�ial�) la nivelul Uniunii Europene) la nivelul Uniunii Europene

� În Uniunea European� s-a creat Comitetul European al 
Riscului Sistemic (ESRB), care colaboreaz� cu ESAs 
(Autorit��ile europene de supraveghere)

� B�ncile centrale na�ionale �i BCE sunt implicate în 
supravegherea macropruden�ial� din cel pu�in trei motive:

� Cunosc în profunzime sistemul financiar

� Au un interes clar în asigurarea stabilit��ii financiare din 
perspectiva contribu�iei pozitive a acesteia asupra mediului 
macroeconomic

� Reprezint� sursa de lichiditate de ultim� instan��

V. Ultimele evolu�ii 
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InstituInstitu��iile (sauiile (sau cine exercit� supravegherea  cine exercit� supravegherea 
macroprudenmacropruden��ial�ial�) la nivel interna) la nivel interna��ionalional

� Financial Stability Board (FSB) – BIS

� International Association of Insurance Supervisors
(IAIS)

� Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)

� International Organization of Securities Commissions
(IOSCO)

V. Ultimele evolu�ii 
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InstituInstitu��iile (sauiile (sau cine exercit� supravegherea  cine exercit� supravegherea 
macroprudenmacropruden��ial�ial�) la nivel na) la nivel na��ionalional

� Diverse structuri institu�ionale la nivel na�ional:

� Financial Policy Committee (Marea Britanie)

� Financial Stability Oversight Council (SUA)

� Financial Regulations and Systemic Risk Council (Fran�a)

� Structuri similare în unele economii emergente 
(i.e. Mexic, Malaiezia)

V. Ultimele evolu�ii 
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Un cadru care Un cadru care îîncepe s� se contureze ncepe s� se contureze 
privind riscul sistemic: tprivind riscul sistemic: tr�s�turile generale r�s�turile generale (I)(I)

� Institu�iile importante pentru sistem sau importante la nivel 
global (G-SIFI) trebuie s� aib� o mai mare capacitate de 
absorb�ie a pierderilor pentru a reduce probabilitatea �i impactul 
e�ecului (FSB �i standard setters trebuie s� stabileasc� m�sura 
în care aceast� capacitate trebuie extins�, tipul de instrumente, 
institu�iile care au nevoie de o capacitate crescut�)

� Rezolu�ia G-SIFI trebuie s� fie o op�iune viabil� – stabilirea 
unei autorit��i cu puteri, resurse �i capacitate opera�ional�, 
principiile �i cadrul de cooperare transfrontalier�, planuri de 
recuperare �i solu�ii (recovery and resolution plans), setul de 
op�iuni care asigur� continuitatea func�iilor critice etc.

V. Ultimele evolu�ii 
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� Supravegherea trebuie s� fie mai eficient� pentru a asigura 
detectarea proactiv� a problemelor �i interven�ia rapid� (mandat 
clar, puteri adecvate, evaluare riguroas� a riscurilor în colegii 
interna�ionale de supraveghere, metode de supraveghere adecvate 
riscului �i complexit��ii G-SIFI)

� Infrastructura financiar� de baz� trebuie înt�rit� pentru a 
reduce riscul contagiunii (3 ini�iative importante: decontare 
central� pentru contractele OTC standardizate, îmbun�t��irea 
infrastructurii pentru pia�a repo tripartit� din SUA, înt�rirea 
standardelor pentru reglementare)

� Asigurarea implement�rii efective �i coerente a politicilor 
na�ionale privind G-SIFI

Un cadru care Un cadru care îîncepe s� se contureze ncepe s� se contureze 
privind riscul sistemic: tprivind riscul sistemic: tr�s�turile generale r�s�turile generale (II)(II)

V. Ultimele evolu�ii 
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Basel III: riscul sistemicBasel III: riscul sistemic

� Institu�iile importante pentru sistem sau importante la nivel 
global (G-SIFI)  trebuie s� aib� standarde de capital mai mari pentru 
c� impactul lor este mai mare, expune întregul sistem la risc, nu 
exist� înc� scheme de rezolu�ie global�, reduce hazardul moral 
asociat cu too big to fail (citi�i Too Big Too Fail)

� M�surile trebuie s� fie complementare: o supracerin�� de capital 
trebuie acompaniat� de alte m�suri care s� reduc� probabilitatea de 
e�ec (în perioada going concern) �i severitatea e�ecului

� Este nevoie de metodologii clare de identificare a  SIFI (nu exist� 
un model formal pentru evaluarea impactului sistemic, dar pot fi
utiliza�i mai mul�i indicatori integra�i pe baza unor ponderi adecvate)

� Caracteristici cheie ale metodologiei: a) grupeaz� (tiering) 
institu�iile �i asigur� progresivitatea capitalului pe grupe; b) permite 
realizarea unei liste dinamice, pe baza recalcul�rii indicatorilor; 
c) prezint� transparen��, reducând astfel riscul SIFI-z�rii sistemului; 
în cazuri extreme prevaleaz� evalu�rile calitative 

V. Ultimele evolu�ii 
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� Capitalul minim �i cerin�ele de lichiditate: se aplic� tuturor 
b�ncilor (4,5% capital comun)

� B�ncile cu activitate complex� pe pia�a de capital:
au nevoie de ROA mai mari pentru a face fa�� riscurilor 
specifice

� Toate b�ncile trebuie s� de�in� capital tampon pentru 
conservarea capitalului �i capital tampon anticiclic 
(2,5% din capitalul comun – common equity)

� Cerin�� suplimentar� privind capitalul pentru G-SIFI –
vizeaz� externalit��ile pe care aceste institu�ii le creeaz� în caz 
c� ar e�ua (astfel, suprataxa nu este inclus� în cerin�ele 
micropruden�iale ale Basel III)   

Basel III: integrarea suprataxeiBasel III: integrarea suprataxei

V. Ultimele evolu�ii 
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Basel III: cumBasel III: cum s� satisfacem cerin s� satisfacem cerin��ele mai mari ele mai mari 
de capitalde capital

�Pentru a atinge obiectivele, capitalul trebuie s� 
absoarb� integral pierderile în perioada de 
aglomerare a problemelor (going concern)

�Common equity (ac�iuni ordinare �i profiturile re�inute) 
satisface acest standard, a�a cum a dovedit-o testul 
recentei crize

�Bail-in debt �i capitalul contingent (contingent capital 
bond, a�a numitul CoCos) ajut� în cazul atingerii unor 
parametri declan�atori, dar nu în going concern

V. Ultimele evolu�ii 
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Basel III: CoCos (I)Basel III: CoCos (I)

� Argumente pentru folosirea lor: 
� Poate înt�ri disciplina de pia�� din moment ce CoCos 

reprezint� datorii
� de�in�torii de CoCos monitorizeaz� mai bine riscul b�ncii 

datorit� pierderii poten�iale de principal
� ac�ionarii monitorizeaz� mai bine riscul b�ncii datorit� 

pericolului dilu�rii capitalului dac� se declan�eaz� conversia

� Pre�ul de pia�� al CoCos ofer� informa�ii cu privire la 
percep�ia pe care o are pia�a despre s�n�tatea b�ncii

� Pre�ul lor poate fi mai mic decât cel al ac�iunilor, prevenind 
shadow banking

V. Ultimele evolu�ii 
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� Argumente împotriva folosirii CoCos:
� Instrument nou, netestat
� Data maturit��ii �i plata cuponului înaintea conversiei 

limiteaz� absorb�ia pierderilor
� Incertitudini referitoare la comportamentul de�in�torilor de 

CoCos:
� conversia poate fi privit� ca un fenomen negativ, 

subminând încrederea
� în apropierea evenimentului declan�ator cre�te presiunea 

pentru sc�derea pre�ului ac�iunilor deoarece declan�area 
evenimentului înseamn� diluarea capitalului, ceea ce duce 
la vânzarea ac�iunilor de c�tre de�in�torii de CoCos 
(a�a-numita “spiral� a mor�ii”)

Basel III: CoCos (II)Basel III: CoCos (II)

V. Ultimele evolu�ii 
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VI. Concluzii
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Concluzii (I)Concluzii (I)

� Este necesar� continuarea eforturilor pentru crearea 
unui cadru interna�ional coerent de prevenire a crizelor

� FMI, Financial Stability Board �i BIS lucreaz� pentru 
a veni cu propuneri. Acestea trebuie s� fie bazate 
pe un num�r mare de ��ri, instrumente, practici ale c�ror 
rezultate se cunosc

� Procesul trebuie s� includ� test�ri ale instrumentelor 

� Cooperarea interna�ional� este necesar� pentru a aborda 
toate riscurile sistemice �i pentru a evita poten�iale 
conflicte de politic�

VI. Concluzii 
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� Regulile trebuie s� predomine în raport cu utilizarea 
ac�iunilor discre�ionare

� Regulile asigur� împotriva complacerii. Se �tie c� 
beneficiile generate de politicile macropruden�iale apar 
pe termen lung, ceea ce m�re�te riscul complacerii

� Un anumit grad de discre�ie poate fi util dac� 
evenimentele se desf��oar� cu rapiditate �i dac� sursele 
riscului sistemic sunt supuse schimb�rii

� Monitorizarea continu� a unui set larg de informa�ii este 
esen�ial�

Concluzii (II)Concluzii (II)
VI. Concluzii 
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