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Stabilitatea si cresterea economicd durabild depinde, in mare masurd, de nivelul de evolutie a
economiei nationale si de stabilitatea sistemului financiar national. Stabilitatea financiard sistemicd
reprezintd o componentd esentiald in activitatea autoritdtilor monetare, pentru menginerea si dezvoltarea
continud a sectorului bancar, considerat principalul responsabil de procesul de alocare eficientd a
resurselor Th economie. Monitorizarea eficientd este posibild doar in conditiile existentei unor abilitdti de
sintezd, analizd §i prognozad pentru interpretarea corectd a consecingelor evolutiei negative a unor factori
micro- si macroeconomici ce pot provoca: fluctuatii nefavorabile ale principalilor indicatori economici,
cresterea inflatiei si vulnerabilitatea sistemului bancar. Pentru a atinge acest obiectiv, autoritdtile
mentionate trebuie sd posede un sir de tehnici de mdsurare a stabilitdtii financiare, de aceea, prin cercetare
a fost realizatd o sintezd succintd despre doud tehnici importante pentru estimarea stabilitdtii financiare
sistemice.

Cuvinte-cheie: sistemele de avertizare timpurie, tehnici, criza, stabilitate financiara.

Stability and sustainable economic growth, mainly depends on development level of national economy
and on stability of national financial system. Systemic financial stability is an essential component for the
activity of monetary authorities, in view of maintaining and continuously developing the banking system,
which is primary responsible for the efficient allocation process of financial resources in economy. Efficient
monitoring is possible only in conditions of existing skills of synthesis, analysis and forecast for proper
interpretation of the consequences regarding the negative micro and macroeconomic factors’ evolution,
which can cause unfavorable oscillations in main economic indicators, rise inflation and banking system
vulnerability. In order to reach this goal, the mentioned authorities should possess a set of techniques for
financial stability measurement. In this article the authors made a brief synthesis regarding two important
techniques for systemic financial stability estimation.
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Introducere. Masurarea stabilitatii financiare este dificil de realizat din cauza naturii sale
multidimensionale (soliditatea institutiilor, functionarea pietelor financiare si a sistemelor de pliti etc.), ceea
ce face aproape imposibild concentrarea acesteia intr-un singur indicator. De asemenea, este complicat de
prevazut evolutia factorilor care ar contribui la asigurarea stabilititii financiare. In urma cercetarii, am
observat ca un sistem financiar poate deveni instabil, chiar dacid mecanismele sale functioneaza corect, ceea
ce denota o urmare a aparitiei unor socuri. Evaluarea situatiei stabilitatii financiare nu trebuie sa se limiteze
doar la identificarea dezechilibrelor, ci si la identificarea riscurilor §i vulnerabilitatilor care n viitor pot
destabiliza Tn viitor sistemul financiar, iar tehnicile de estimare a stabilitatii financiare sunt destinate acestui
scop. In practica mondiala, monitorizarea stabilitatii financiare este aplicata in majoritatea tarilor lumii.

1. Sisteme de avertizare timpurie

Sistemele de avertizare timpurie (SAT) permit identificarea rapida a problemelor din economie,
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pe baza indicatorilor care emit semnale, ceea ce faciliteazd luarea promptd a unor masuri de prevenire
a crizelor. Aceste sisteme de avertizare timpurie pot fi definite ca un ansamblu de procese, procedee,
modele, indicatori, care sintetizeaza informatiile si datele necesare pentru identificarea riscurilor cu
care se confrunta institutiile financiare, in general, sistemul financiar, permitiand, totodata, prognoza
aparitiei unei crize intr-o anumiti perioada de timp Tn viitor. Obiectivul SAT este furnizarea unei
structuri coerente n vederea analizei problemelor de stabilitate financiara, pentru a face posibila identificarea
timpurie a posibilelor vulnerabilitati, pentru a promova politicile preventive si de remediere anticipata
(pentru evitarea instabilitatii financiare) si, nu Th ultimul rand, pentru a restabili statornicia sistemului Tn
cazul in care masurile preventive si cele de remediere esueaza. SAT sunt utilizate nu doar datorita capacitatii
lor de a prezice aparifia unei crize, ci pot fi folosite de catre autorititile de reglementare si pentru
identificarea bancilor cu o expunere ridicata la riscuri.

Exista douda mari categorii de metode utilizate la construirea unui SAT: metoda extragerii de
semnale (signal-based approach) si metoda bazata pe modele logit sau probit (limited dependent
variable), metoda ce presupune utilizarea unei regresii.

Extragerea de semnale a fost pusa in practica de Eichengreen in anul 1995, dar a obtinut un adevarat
succes in lucrarile lui Kaminsky G., Reinhart C., in anul 1999 [4]. Abordarea consta in analiza comparativa a
comportamentului indicatorilor macroeconomici in perioadele de crizd, inainte de criza si i timpul
perioadelor de liniste. In cazul in care variabila analizati are un comportament diferit in perioadele de
normalitate, in perioadele de dinaintea crizei si In timpul crizei, atunci se considerd ca aceastd variabila
emite semnale si poate fi utilizatd pentru identificarea crizelor viitoare. Analiza comportamentului
indicatorilor - alerta sau prevestitori poate fi efectuata calitativ prin compararea grafici, precum si la
nivel econometric. Metoda transforma valoarea fiecarui indicator intr-un semnal binar: daca indicatorul
depdseste un anumit prag, acesta inregistreazd valoarea 1, deci, avertizeazd aparitia unei crize. In caz
contrar, indicatorului i se atribuie valoarea 0.

Principalul avantaj al acestei metode consta in faptul ca evaluarea puterii predictive a fiecarui indicator
este realizata Tn mod individual, ceea ce permite aranjarea dupa rang a variabilelor. Totusi, aceste modele nu
fac distinctie intre cazurile in care valoarea variabilei este usor mai mare decat valoarea pragului si in cazul
n care variabila acestui indicator este cu mult peste nivelul pragului, ceea ce se explica prin faptul ca aceasta
metoda are 0 abordare neparametrica.

Estimirile neparametrice. in aceastd abordare, sunt dezvoltate diferite caracteristici numerice, care
permit detectarea din timp a economiei vulnerabile la criza financiard. In acest sens, cea mai mare contributie
a fost facuta de autorii: G. Kaminsky, Reinhart C., Lizondo S., Edison H., J. Hawkins, M. Klau [4]. Tn cadrul
abordarii mentionate, putem distinge doua domenii principale: stabilirea valorilor limita ale indicatorilor de
alerta a crizei financiare, in baza anumitor criterii, precum si indicilor relevanti stabilitatii financiare.

SAT permite obtinerea unor informatii cu privire la noile tendinte ce tin de instabilitatea financiara,
dar nu indica ceea ce se va intampla sau daca va avea loc criza financiara. Asli Demirguc-Kunt si Enrica
Detragiache au analizat indicatorii de alertd care prevestesc crizele bancare. Tn consecintd, ei au ajuns la
urmatoarea rezultate: ritmul redus de crestere a PIB-ului, inflatia mérita si cresterea ratelor reale ale
dobéanzilor indici, cu o probabilitate mare, ca se apropie o eventuala crizi bancarai [5].

Tn ultimii ani, o actualitate deosebitd capitd cercetirile despre identificarea factorilor capabili sa
semnalizeze din timp apropierea crizei. Esenta acestor cercetari consta in alegerea acelor indicatori
economico-financiari care poseda o putere de pronostic ce va permite estimarea cu o probabilitate
mare o posibila instabilitate financiara.

Cercetarile multiple permit evidentierea anumitor caracteristici comune tuturor perioadelor de instabilitate
financiara. Astfel, scopul diverselor cercetari este de a construi modele capabile sa prognozeze instabilitatea
financiara pentru a intreprinde masuri imediate. La sfarsitul anilor ‘90 ai sec. XX au inceput sa fie publicate
lucrari 1n care pentru analiza prognozarii instabilitatii financiare se utilizeaza indicatorii precriza pentru estimarea
neparametricd. Kaminsky a fost primul savant care a perfectionat aceasta abordare neparametrica in anii *90 [3].

Astfel, Tn baza analizei a mai multor lucréri, in Tabelul 1 este prezentatad informatia privind capacitatea
indicatorilor de a prevesti criza.

Tn continuare, putem mentiona ci, desi literatura despre anticiparea aparitiei crizelor financiare cu
ajutorul SAT este foarte dezvoltata, utilizarea acestor metode ramane a fi limitata in practica. Mai mult,
capacitatea lor de estimare a probabilititii de aparitie a crizelor este redusa, numarul semnalelor false
fiind mare.
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Tabelul 1
Tendintele indicatorilor ce prevestesc instabilitatea financiara

Grupa de indicatori Indicatorul Acar.a“er“l d? t,endmm
Inainte de criza
Politica macroeconomica Ritmul de crestere a PIB in preturi constante Scade
interna Ritmul de crestere a iesirilor in preturi constante | Scade
Deficitul bugetar raportat la PIB Creste
Somajul Creste
Contextul extern (conditiile Soldul contului curent a balantei de plati Scade
economice externe) Exportul Scade
Importul Creste
Soldul balantei de plati Scade
Rezervele de aur si valuta Scade
Refluxul capitalului Creste
Datoria externa Creste
Refluxul net al capitalului Creste
Deficitul bugetului public Creste
Indicatorii fundamentali Oferta banilor Creste
Suficienta de rezerve Creste
M2 raportat la rezervele de aur si valuta Creste
Multiplicatorul Creste
Monetizarea economiei Creste
Indicatorii de sanatate Creditul intern Creste
a sistemului financiar Depozitele Scad
Socurile ce influenteaza sectorul | Inflatia Creste
financiar Rata de schimb efectiv reala Creste
Rata dobanzii de credit reald internd pe piata | Creste
interbancara
Raportul dintre rata creditelor si rata depozitelor | Creste
(marja)
Spread-ul dintre rata creditelor interne si Creste
rata LIBOR
Conditiile comertului Scad
Presiunea asupra pietei valutare | Indexul de presiune asupra pietei valutare Creste

Sursa: Perciun, R., Cuhal, R., Clichici, D., Timofei, O., Popa, V., Petrova, T. Stabilitatea financiard a
economiei in tranzitie, ISBN 978-9975-3032-4-8, Chisindu: INCE, 20135.

Aplicarea SAT in Republica Moldova. Dupa cum am mentionat, la diversi autori, rezultatele
modelarii econometrice a pericolelor de criza difera atat din punctul de vedere al componentei indicatorilor
prevestitori, cat si al valorilor limita pe care acestia le estimeaza. Prin urmare, metoda de modelare este, de
asemenea, subiectiva ca metoda de analiza calitativa.

Tinand cont de faptul ca modelele sunt neliniare, in practica este dificila estimarea ponderii de
influenta a fiecarui factor asupra cresterii probabilitatii aparitiei instabilitatii financiare.

Evaluarea statistica necesita o analizd a unui numar mare de episoade de crizd pe parcursul unei
perioade indelungate de timp. Tn R. Moldova, au fost Tnregistrate doar 4 episoade de criza, sunt evident
insuficiente pentru a crea un model econometric. Pe langa aceasta, trebuie sa mentionam ca metodele
modelarii econometrice se bazeaza pe ,,slefuirea” sau nivelarea indicatorilor pentru a determina trendul pe
cand monitorizarea instabilitatii financiare se bazeazd anume pe urmarirea nivelelor extreme (de crizd) a
indicatorilor. De asemenea, este important si mentionam faptul cd, odatd cu aparitia datelor recente, este
necesar de a construi un nou model pentru a utiliza estimarile econometrice, insd, metodele neparametrice
permit operativ sa obtinem rezultate fara a efectua proceduri analitice suplimentare. De aceea, conchidem ca in
cazul Republicii Moldova, cel mai rational ar fi utilizarea metodelor neparametrice, in particular, abordarea prin
semnale. Aceastd metoda se bazeazi pe fixarea semnalelor de catre indicatorii-prevestitori intr-o anumita perioada de
timp situatd Thaintea crizei, perioada ce este diferita in diverse tari.
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In Republica Moldova, varianta optima a asa-numitelor ferestre de semnal ar fi o dati la 6 luni.
Criteriul de determinare a valorii-prag este raportul dintre ponderea ,,semnalelor rele” si ponderea
»semnalelor bune”. Un semnal bun se considera a fi semnalul in urma céruia apare instabilitatea financiara,
iar semnalul rau devine cel in urma caruia nu apare instabilitatea financiara. Exista 4 variante alternative de
semnificatie a indicatorilor din punctul de vedere al semnalelor transmise.

Semnal Criza timp de 3-6 luni

Este Nu este
Este A B
Nu este C D

Indicatorul cu cea mai exacta valoare se va situa in cadranul A si D, de aceea este important ca aceasta
metoda sa fie utilizata in paralel cu alte tehnici ce permit evaluarea stabilitdtii.

2. Testul de rezistenta la socuri

Stress-testul serveste o altd tehnica care reprezintd o analiza ,,cum ar fi daca” (what-if), avand drept
scop evaluarea impactului socurilor asupra economiei in general si asupra sistemului financiar
in particular. Simularea de criza (exercitiul de stress-test) arata evaluarea situatiei financiare a unei banci
in cazul concretizdrii unor evenimente de risc severe (dar plauzibile), care pot afecta performanta
financiara, volumul capitalurilor si chiar existenta acesteia. In opinia noastra, rolul principal al simularilor
de criza (stress-test) derivd din faptul cd ele pot creste rezistenta bancilor si a sistemului financiar la
crizele financiare.
macroeconomice semnificative sau evenimente exceptionale, dar plauzibile” [1], iar potrivit Bancii
Reglementarilor Internationale, ,,Stress-testul reprezintd un termen ce descrie diverse metode utilizate de
institutiile financiare pentru evaluarea vulnerabilitatii sale la diverse evenimente exceptionale, dar
plauzibile” [2]. De asemenea, o alta definitie este: ,,Stress-testul — modalitate de evaluare a vulnerabilitatii
portofoliilor de titluri, institutiilor financiare sau sistemului financiar in ansamblu la evenimente cu risc
sporit dar plauzibil” [6].

Un stress-test agregat este o metoda utilizata pentru masurarea expunerilor la risc ale unui grup de
institutii, dupa un scenariu stabilit in prealabil. Testele sistemice de rezistenta la socuri furnizeaza informatii
despre comportamentul sistemului in fata socurilor, fiind de ajutor autoritatilor la evaluarea vulnerabilitatilor
sistemului financiar.

Locul stress-testelor in cadrul analizei macroprudentiale este prezentat in Figura 1.

\ I
. , -
Indicatori -~ _ PPl Date aferente pietelor
macroeconomici | 77" Analiza financiare
Ex: inflatie, PIB, curs de » macroprudentiala < Ex: preturile actiunilor,
schimb rating-urile creditelor

Informatii calitative
Ex: conformitate cu standardele
si codurile internationale

Informatii structurale
Ex: importanfa sistemicd,
structura actionariatului

Fig. 1. Locul stress-testelor in cadrul analizei macroprudentiale

Sursa: Perciun R. Stabilitatea financiard a statului: intre teorie §i practica. Ed. INCE, Chisindu, 184 p.,

ISBN 978-9975-9799-3-1, 2014
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Consideram ca efectuarea periodica a unor simulari de criza (aplicarea unor scenarii de stress-test)
trebuie sa reprezinte pentru o banca un instrument important de management al riscurilor, care o
poate avertiza despre rezultatele neasteptate aferente aparitiei unor diverse tipuri de riscuri si care poate
furniza evaluari ale volumului capitalurilor, necesare pentru acoperirea pierderilor aparute in acest context.

In consecinta, exercitiile de simuliri de criza furnizeaza evaluiri potentiale ale expunerii la riscuri,
care depasesc limitarile modelelor existente si cele ale datelor istorice, totodatd, sprijind procesele de
planificare a capitalurilor si de definire a planurilor alternative de lichiditate. Consideram ca importanta
exercitiilor de simuldri de crizd este mai ridicatd in perioadele de stabilitate/crestere economicd, in care,
datoritd ne aparitiei de riscuri deosebite, bancile pot sd nu fie constiente de impactul major al unor
perioade de criza asupra stabilitatii lor financiare si pot accepta mai usor si cu preturi mai reduse expuneri la
risc ridicate.

In vederea efectudrii unui stress-test, pentru inceput este necesara identificarea riscurilor, fie a celor
noi aparute, fie a celor ce apar drept urmare a evolutiei nefavorabile a unor factori deja cunoscuti. In
continuare, urmeaza stabilirea unor limite-prag ale pierderilor acceptabile Tnregistrate in evolutia diferitor
factori de risc. Drept exemplu, citam: ,,pentru pierderile din scaderea valorii de piata a investitiilor in titluri
de valoare, provenite din evolutia riscului de ratd a dobanzii — 20%, pentru riscul devalorizarii monedei
nationale in consecinta fluctuatiilor ratelor de schimb valutar — 15%” [3].

Tn acest fel, in functie de numarul factorilor de risc utilizati, stress-testele se impart in doud grupuri mari:

a. teste cu un singur factor de risc sau asa-numitele teste de sensibilitate (simple sensitivity test);

b. teste cu multipli factori de risc sau scenarii de stress-test [3].

Analiza riscurilor poate avea loc in cadrul testului de rezistentd sau in afara acestuia. Cele mai
importante riscuri la care este expus sectorul financiar in general si cel bancar in particular sunt: riscul de
credit, riscul de piata, riscul de lichiditate, de contagiune etc. (Tabelul 2).

Tabelul 2
Cerinte de date pentru modelul stress-test
Riscul Riscul Riscul | Riscul pietei | Indicatorul
ratei de ratei de interbancare de
schimb | dobénzii | credit solvabilitate
Pozitia valutara X
Activele sensibile nete X
Bilantul din contul de profit si pierdere X
pentru agentii economici
Veniturile si cheltuielile in valuta X
ale agentilor economici
Debitele agentilor economici X
fata de sectorul bancar
Imprumuturile acordate pe piata X
interbancara de catre institutiile de credit
Fondurile proprii X
Activele ponderate cu gradul la risc X

Sursa: Perciun R. Stabilitatea financiard a statului: intre teorie §i practica. Ed. INCE, Chisindu, 184 p.,
ISBN 978-9975-9799-3-1, 2014.

Tn practica bancara internationald sunt utilizate Th mod frecvent scenariile de stress-test. in cadrul
analizei diverselor scenarii se stabilesc influentele soc, care ar putea aparea in rezultatul actiunii simultane a
unui numar mare de factori de risc. Aceastd analiza evalueaza in special perspectivele strategice ale bancii si
maxime posibile [3].

Existd o gama largd de modele care ar putea fi luate in consideratie in procesul de selectare
a modelului oportun de stress-test. De exemplu, la aplicarea unui test la stres se va tine cont de existenta
a doua abordari complexe:

Abordarea conceptuald ascendenta (,,bottom-up approach”) — bancile calculeaza de sine statator
pierderile in functie de scenariile elaborate si le comunicad Bancii Nationale pentru agregare.
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Abordare conceptuala descendenta (,,top-down approach”) — banca centrala elaboreaza analiza
portofoliului consolidat al intregului sistem bancar.

Totodata, trebuie sda se tind cont ca pe plan international, la Tmbogatirea cunostintelor in acest
domeniu, au contribuit, Tn mod semnificativ, numeroase organizatii internationale, autorititi nationale de
supraveghere si reprezentanti ai mediului academic si de cercetare [3].

Alegerea modelului de testare este oarecum limitatd pentru farile in curs de dezvoltare, cu sisteme
contabile §i de reglementare slab dezvoltate, insi exista optiuni si pentru aceste tari. In acelasi timp, sunt
caracteristice sisteme financiare si economice simple, cu prevalarea unor riscuri economice-cheie si
vulnerabilitati relativ simple in identificare.

Cele mai noi si mai avansate modele de sistem pot demonstra dimensiunea semnificativd a retelei
structurale, deoarece vizeaza patru masuri relationale primordiale. In functie de structura interdependentei
reciproce se determind componentele-cheie (institutii, sisteme financiare sau tari) ale sistemului:

1) in functie de grad —numarul relatiilor in cadrul unei conexiuni;

2) proximitatea reprezintd distanta medie inversata dintre o conexiune si celelalte;

3) relatia de tip ,,intre” se axeaza pe cel mai scurt drum intre conexiuni;

4) cresterea prestigiului atribuie aprecieri conexiunilor interconectate cu alte conexiuni carora le-au

fost acordate calificative Tnalte.

Printre altele, aceste modele descriu importanta disproportionata a centrelor financiare in transmisia
socurilor prin lume in comparatie cu sistemele financiare neinsemnate sau determina bancile mici, dar cu
influente mari in interconexiunea centrelor financiare.

Aplicarea stress-testelor n Republica Moldova. in Regulamentul cu privire la suficienta capitalului
ponderat la risc se stipuleaza ca una dintre politicile de management a capitalului bancar este testarea la stres,
scopul careia constd in identificarea punctelor slabe sau a vulnerabilitatilor potentiale ale capitalului bancar
sub influenta riscurilor de credit, valutar, a ratei dobanzii etc. si elaborarea planurilor de gestionare a
capitalului, luand in consideratie rezultatele diferitor scenarii de testare la stres [3]. Totodata, in Regulamentul
cu privire la sistemele de control intern in banci sunt utilizate notiunile: testare la stres si scenarii de testare
la stres. Astfel, testarea la stres reprezinta abordarea riscurilor provenite din posibile evenimente sau
modificari ale conditiilor economice, care ar putea avea un impact negativ asupra situatiei financiare a bancii
si evaluarea capacitatii bancii de a face fata modificarilor respective, iar scenariile de testare la stres indica 0
serie de factori care includ tipuri majore de risc, in baza carora se identifica situatiile ce ar putea avea un
impact negativ asupra bancilor [3]. Astfel, stress-testele se aplica la nivel microprudential.

Concluzii. Testele si Sistemul de indicatori de stabilitate financiara au roluri complementare in cadrul
analizei macroprudentiale. Astfel, testele sunt instrumente concepute pentru analiza sistemului financiar in
perspectiva previzionala in sensul ca acestea incearca sa evalueze impactul unor posibile evenimente
macroeconomice ale caror producere este incertd. Totodata, analiza efectuatd cu ajutorul indicatorilor de
stabilitate financiard din SAT permite identificarea vulnerabilitatilor sistemului si, Tn acest mod, indica tipul
de test care trebuie folosit pentru a verifica rezistenta in fata ulterioarelor socuri.
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