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REZUMAT

Lucrarea isi propune analizarea unor aspecte relevante ale lichiditatii din perspectiva
implicatiilor asupra stabilitatii financiare. Rezultatele obtinute aratd cd socuri mici pot avea
implicatii negative majore asupra sectorului bancar si economiei in conditiile functionarii unor
mecanisme de amplificare, iar dezvoltarea sectorului fintech poate contribui la accentuarea
procesului de dezintermediere financiara care poate aparea dupa un soc asupra sectorului bancar.
De asemenea, imprumuturile intra-grup reprezinta un canal important de transmisie a socurilor, in
timp ce schimbarile regimurilor de reglementare si supraveghere din tarile de origine ale grupurilor
bancare pot avea efecte de contagiune semnificative asupra economiilor locale. Insi, politica
macroprudentiald poate reduce din efectele ciclului financiar international asupra ciclului de credit
la nivel local in cazul unei economii emergente, precum Romania. Masura de reglementare a
riscului de lichiditate, rata de acoperire a necesarului de lichiditate, este eficace in cresterea
rezilientei institutiilor de credit la socuri de lichiditate, cu efecte benefice mai importante in cazul
bancilor cu un comportament mai riscant. Cu toate acesta, masura poate avea unele efecte negative
determinate de cresterea preferintei pentru active lichide si de caracterul puternic prociclic al
indicatorului.

Cuvinte cheie: riscul de lichiditate, banci, soc de finantare, LCR, politica macroprudentiala

SUMMARY

The paper aims to analyze relevant aspects of liquidity from the perspective of its implications
for financial stability. The results show that small shocks can have major negative implications for
the banking sector and the economy, particularly in the presence of amplification mechanisms.
Additionally, the development of the fintech sector may exacerbate the process of financial
disintermediation, which can emerge following a shock on the banking sector. Furthermore, intra-
group loans represent an important channel for the transmission of shocks, while changes in
regulatory and supervisory regimes in the home countries of banking groups can have significant
contagion effects on local economies. However, macroprudential policy can mitigate the effects
of the international financial cycle on the local credit cycle in an emerging economy such as
Romania. The regulatory measure for liquidity risk, the liquidity coverage ratio, proves effective
in enhancing the resilience of credit institutions to liquidity shocks, with particularly beneficial
effects for banks exhibiting riskier behavior. Nonetheless, this measure may have certain negative
effects, stemming from an increased preference for liquid assets and the highly procyclical nature
of the indicator.

Keywords: liquidity risk, banks, funding shock, LCR, macroprudential policy
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INTRODUCERE

,»An unfortunate habit of economists is the use of the same word, “liquidity”, to cover distinct
concepts”.
Jean Tirole, 2008, Liquidity shortages: theoretical underpinnings, Banque de France

Financial Stability Review: Special Issue on Liquidity, 11, 53-63

Crizele financiare din ultimii ani, n special cea din perioada 2007-2008, au aratat importanta
evaludrii si gestionirii corespunzitoare a riscului de lichiditate. Intelegerea modului de manifestare
a acestuia presupune aprofundarea legdturilor dintre diferitele dimensiuni ale lichiditatii, a
frictiunilor financiare si a mecanismelor de propagare si amplificare a socurilor de lichiditate ce
pot conduce la crize financiare cu implicatii negative importante asupra sistemului financiar si a
economiei. Studiul lichiditatii este cu atat mai importat cu cat literatura este mai putin dezvoltata
spre deosebire de cea referitoare la masurile de adecvare a capitalului, masurile pentru riscul de
lichiditate fiind introduse relativ recent. Mai mult, modificarile din ultimii ani ale modelelor de
afaceri ale institutiilor financiare si schimbarile structurale observate ca urmare a dezvoltarilor
tehnologice necesitd extinderea studiilor privind lichiditatea in vederea adaptdrii masurilor
prudentiale de gestionare corespunzatoare a riscului de lichiditate.

Lichiditatea este un concept complex cu mai multe dimensiuni, Intre care exista interdependente
importante ce pot conduce la amplificarea socurilor in perioadele de stres financiar. Lichiditatea
activelor este evaluata atat prin costurile de tranzactionare, directe (comisioane si taxe) si indirecte
(gasirea contrapartidei sau intarzieri in executarea tranzactiilor), cat si prin impactul tranzactiilor
asupra pretului unui activ. Relatia dintre costul de tranzactionare si randamentul unui activ nu este,
insa, liniara, ci depinde de structura pietei (de exemplu, daca activele mai putin lichide sunt
detinute de investitorii mai putini activi din piatd). Prima de lichiditate ceruta de investitori pentru
detinerea unui activ ilichid este diferita de celelalte prime de risc, deoarece poate varia semnificativ
pe parcursul unui ciclu financiar (fiind nesemnificativd in perioade normale, dar importantd in
perioadele de criza financiara).

Functionarea corespunzatoare a pietelor depinde de gradul de lichiditate al acestora.
Lichiditatea pietelor are, de asemenea, mai multe dimensiuni si poate fi caracterizata de gradul de

tensionare (spread bid-ask), largime (volumul tranzactiilor si numarul de investitori), adancime



(capacitatea de absorbtie a tranzactiilor de volume mari), rapiditate in executarea tranzactiilor si
rezilientd (convergenta pretului la valoarea de echilibru dupd un soc). Anumite evolutii ale
lichiditatii pietei pot conduce la amplificarea socurilor, precum concentrarea lichiditatii, disparitia
lichiditatii din piata (market freeze), migrarea fondurilor citre piete sau segmente ale pietei mai
lichide (flight to liquidity). Dezvoltarile tehnologice in domeniul financiar au contribuit la
imbunatatirea functionarii pietelor financiare, dar au introdus si frictiuni financiare noi, precum
cel de eliminare din piatd a investitorilor mai lenti sau diminuarea severd a lichiditatii in conditii
de fragmentare a pietelor.

Bancile indeplinesc functii importante In economie, una dintre cele mai importante fiind aceea
de creare de lichiditate prin oferirea de produse care asigura protectie pentru riscul de lichiditate
atat consumatorilor (prin depozite), cat si firmelor (prin linii de credit). Prin acest mod bancile se
expun unui soc dublu de lichiditate: pe partea de pasiv — retragerea de depozite, si pe partea de
activ — utilizari de linii de credit. In perioadele de stres financiar, pot aparea corelari ale celor doua
tipuri de socuri, afectand capacitatea bancilor de creare de lichiditate.

Socul de lichiditate se propaga prin mecanisme de contagiune, care pot afecta atat activele
bancilor (prin scdderea preturilor activelor), cét si pasivele institutiilor financiare (prin retragerea
finantdrii oferite de anumiti investitori, pietele de finantare necolateralizatd fiind cele mai
vulnerabile si datoritd fenomenului de selectie adversa ce se manifesta in special in perioadele de
stres financiar). Sistemele bancare cu un grad relativ redus de interconectare si cele cu un grad
redus de capitalizare sunt mai vulnerabile la un soc de contagiune. Analiza acestor mecanisme
trebuie sa includad atdt transmiterea de socuri prin canalul solvabilitatii, cat si prin cele de
lichiditate, ignorarea acestora din urma putand conduce la subevaluarea substantiala a efectelor
contagiunii.

Transmiterea socurilor este insotitd de multe ori de mecanisme de amplificare precum cel
generat de interdependenta intre diferitele tipuri de lichiditate (de exemplu, intre lichiditatea de
piata si cea de finantare) sau de vanzarea fortatd a activelor (fire sale). Vanzarile simultane ale
aceluiasi activ realizate de institutii financiare care se confrunta cu dificultati financiare pot
conduce la scaderi accelerate ale valorii activului, ingreunand si mai mult redresarea financiara a
respectivelor institutii. Frictiunile financiare, precum cele determinate de asimetriile

informationale (selectiec adversa, hazard moral), de relatiile de tip principal-agent si de



functionarea pietelor (constrangerile de colateral si piete incomplete), accentueazd impactul
socurilor de lichiditate si reduc capacitatea pietelor si a institutiilor financiare de a absorbi socurile.

Amploarea crizei financiare internationale din 2007-2008 a fost determinata, printre altele, si
de cadrul inadecvat de reglementare si supraveghere a riscului de lichiditate de la acel moment
lichiditate este explicatd 1n literatura de existenta unor ineficiente importante. Bancile nu
dimensioneaza corespunzator rezervele de lichiditdti in concordantd cu riscul si nici nu
internalizeaza costul riscului 1n strategiile de creditare si investitii.

Modificarile aduse cadrului de reglementare de dupa criza financiara din 2007-2008 (pachetul
de masuri Basel Il1) au inclus doi indicatori importanti de monitorizare si limitare a riscului de
lichiditate. Primul este rata de acoperire a necesarului de lichiditate (Liquidity Coverage Ratio,
LCR) care are ca obiectiv asigurarea de catre institutiile de credit a resurselor necesare gestionarii
unui soc important de lichiditate pentru un interval de timp relativ scurt de timp (30 de zile)
caracterizat de retrageri de depozite, reducerea surselor de finantare disponibile, nereinnoirea
finantarilor pe termen scurt. Cel de-al doilea instrument este indicatorul de finantare stabild neta
(Net Stable Funding Ratio, NFSR) care are ca obiectiv reducerea riscului de necorelare a
maturitatilor, solicitand bancilor sa asigure finantari din surse stabile pentru acoperirea necesarului
de finantare pe termen lung (un an de zile). Evidentele empirice arata ca, in general, introducerea
reglementarilor privind riscul de lichiditate a avut efecte benefice asupra pozitiei lichiditatii
bancilor.

Un alt aspect importat observat in timpul crizei financiare internationale din 2007-2008 a fost
legat de cadrul microprudential de supraveghere si reglementare. Acesta s-a dovedit a fi insuficient
pentru asigurarea unei gestionari adecvate a riscurilor, evaluarile facandu-se doar individual, la
nivelul fiecarei institutii financiare. Pentru completarea acestui cadru, a fost dezvoltat si
implementat cadrul politicii macroprudentiale, care are ca scop pe de o parte, evaluarea si limitarea
riscurilor sistemice, la nivelul intregului sistem financiar, atat ca urmare a interdependentelor din
cadrul sistemului, cat si ca urmare a evolutiilor ciclice, si, pe de altd parte, cresterea rezilientei
institutiilor financiare la astfel de socuri. Avand in vedere complexitatea mecanismelor implicate,
in special in ceea ce priveste riscul de lichiditate, un instrument important al politicii

macroprudentiale este analiza testarii la stres. Aceasta permite identificarea vulnerabilitatilor



structurale, analizarea riscurilor sistemice si evaluarea eficacitatii masurilor de politica necesare
gestionarii unor astfel de riscuri.

Dezvoltarea rapida a sectorului fintech si a tehnologiilor in domeniul financiar genereaza o serie
de preocupari privind gradul de adecvare a cadrului de reglementare prudentiala, in special a celui
pentru riscul de lichiditate. In primul rind, schimbarea modelelor de afaceri ale institutiilor
financiare 1n conditiile accelerarii procesului de digitalizare poate genera modificari substantiale
ale profilului de risc al bancilor (de exemplu, accesul mai facil la surse financiare importante, dar
mai volatile si cu un grad mai mare de concentrare). In al doilea rand, dezvoltarile tehnologice care
permit o mobilitate mai mare a sumelor de bani Intre institutii pun in discutie utilizarea datelor
istorice pentru calibrarea ratelor de retragere a diferitelor tipuri de finantdri pentru estimarea
iesirilor nete de lichidititi in conditii de criza. In al treilea rand, aceste dezvoltiri tehnologice pot
determina cresterea frecventei socurilor sistemice de lichiditate si amplificarea efectelor
contagiunii generate de astfel de evenimente.

Analiza ratelor de retragere a depozitelor pe perioada diferitelor crize bancare si a duratei
acestor episoade aratd cd amplitudinea acestor evenimente a crescut foarte mult (iesirile de
depozite pe zi in timpul crizei bancare din 2023 din SUA si Elvetia au fost de peste 10 ori mai mari
comparativ cu cele observate In perioada crizei financiare internationale din 2007-2008, iesirile
maxime Tntr-o singura zi depasind 40 de miliarde dolari, respectiv peste 25% din totalul depozitelor
institutiei financiare), in timp ce durata episoadelor de iesiri masive s-a redus substantial. De altfel,
modificarile observate genereaza mai multe implicatii asupra industriei bancare, dintre care cele
cu efecte importante asupra riscului de lichiditate sunt: intensificarea competitiei, institutiile de
dimensiuni mai mici putand concura cu bancile mai mari cu prezenta fizica si modificarea relatiei
dintre valoarea de francizd a depozitelor si rata dobanzii, bancile cu o prezenta relativ mare in
mediul online atragind in special clienti atenti la modificarile de rata dobanzii din piata.

Lucrarea 1is1 propune analizarea unor aspecte relevante ale lichiditatii din perspectiva
implicatiilor asupra stabilitatii financiare, precum si a eficacititii masurilor prudentiale necesare
imbunatatirii rezilientei institutiilor de credit in cazul sectorului bancar din Romania.

Tn primul rand, sunt evaluate efectele unui soc asupra sectorului bancar si economiei ca urmare
a declansarii unui mecanism de vanzare fortati a activelor. In acest sens, este utilizat un model de
echilibru dinamic stocastic general (DSGE) de tip New Keynesian in care functia de intermediere

financiara a bancilor este realizatd in conditii de frictiuni financiare de tip principal-agent.



Utilitatea metodologiei folosite este data de capacitatea de surprindere a efectelor neliniare ca
urmare a interdependentelor dintre diferiti agenti economici. Elementul de noutate al modelului
consta in introducerea distincta a efectelor unui posibil mecanism de vanzare fortata de cel generat
de deteriorarea calitatii activelor. De asemenea, modelul permite analizarea implicatiilor unui soc
de lichiditate asupra procesului de dezintermediere financiara in conditiile dezvoltarii sectorului
fintech. Rezultatele arata ca socuri mici pot avea implicatii negative majore, att in ceea ce priveste
capacitatea bancilor de acordare de credite, nivelul intermedierii financiare reducandu-se
substantial, cat si In ceea ce priveste capacitatea sectorului real de continuare a activitatii
investitionale. Modelul indica, de asemenea, cd dezvoltarea sectorului fintech poate amplifica
impactul socului asupra sectorului bancar ca urmare a scaderii costurilor finantarii directe, procesul
de dezintermediere financiara fiind unul mult mai sever.

In al doilea rand, sunt analizate mai multe canale de transmitere a socurilor de lichiditate asupra
ofertei de credit. In mod concret, este estimat impactul retragerii finantrii transfrontaliere de catre
principalele grupuri bancare europene asupra creditarii firmelor din Romania in timpul crizei
datoriilor suverane din tarile zonei euro (2011-2013). Pentru identificarea corecta a efectului
socului asupra ofertei de credit este utilizata o metodologie de tip panel cu efecte fixe la nivel de
banca-firma, folosind date granulare de credit. Aceasta abordare permite un control corespunzator
al factorilor specifici fiecdrei firme si banci, precum si reducerea efectelor variatiei cererii de
credit.

Analiza contribuie, pe de o parte, la literatura referitoare la canalul de creditare bancar prin
analiza acestuia in contextul unui soc de finantare transfrontalier pentru sectorul bancar al unei
economii emergente (Romania) si, pe de altd parte, la literatura privind rolul bancilor cu capital
strdin in economia locald. Literatura identifica doud ipoteze divergente. Prima ipoteza atribuie
bancilor strdine un rol stabilizator datoritd capacitatii lor de a accesa resurse financiare
suplimentare in perioadele de criza la nivel local (in special din cadrul grupului, prin utilizarea
pietelor interne de capital). Spre deosebire de aceasta, a doua ipotezd sustine cad aceste banci
contribuie la propagarea socurilor din tdrile de origine si/sau dinspre economia globala, fie prin
canalul de finantare (ineficienta alocarii resurselor financiare in cadrul grupului financiar), fie prin
capacitatea lor mai redusa de a evalua corect bonitatea debitorilor din tara gazda.

Cresterea prezentei institutiilor de credit cu capital strdin iIn Romania a inceput la finalul anilor

‘90, fiind impulsionata de reformele din sectorul financiar si de procesul de privatizare al bancilor



de stat, necesar tranzitiei citre o economie de piata. Incepand cu anul 2006, institutiile de credit cu
capital majoritar strdin au ocupat o pozitie dominanta, acestea detindnd peste 80% din active si
peste 70% din capitalul subscris. Inca de la inceput, majoritatea institutiilor de credit cu capital
strain au utilizat un model bazat pe import de capital, respectiv foloseau finantari de la grupul
bancar din care faceau parte pentru dezvoltarea activitatii de creditare la nivel local. Rezultatele
sustin ipoteza conform cdreia bancile cu capital strdin transmit socuri dinspre pietele financiare
internationale catre economia locald. Astfel, imprumuturile intra-grup reprezintd un canal
important de transmitere a acestor socuri, in timp ce schimbarile regimurilor de reglementare si
supraveghere din tdrile de origine ale grupurilor bancare pot avea efecte de contagiune
semnificative asupra economiilor locale.

In al treilea rand, este discutat rolul politicii macroprudentiale in atenuarea efectelor socurilor
de lichiditate dinspre ciclul financiar global asupra creditdrii economiei romanesti. Conditiile
financiare favorabile pe plan global care au caracterizat perioada ce a precedat criza financiara
internationala au incurajat acumularea de datorie si accelerarea intrarilor de capital in tari
emergente precum Roméania. Tn aceste perioade, economiile expuse unor astfel de fluxuri
experimenteaza evolutii de tip boom-bust in piata creditului si/sau piata imobiliard, cresterile
rapide ale creditarii fiind 1n special in valutd. Aceste dinamici pot fi cu atdt mai severe cu cat
sectorul bancar se afla Intr-o faza incipienta de dezvoltare cum a fost cazul sectorului bancar
roméanesc. La inceputul anului 2007, ponderea finantarilor externe reprezenta, in medie, 23% in
total pasiv (maximul fiind atins la finalul anului 2008, aproximativ 32% in total pasiv). Cum cea
mai mare parte a acestor finantari era in euro, bancile care au apelat la finantari intra-grup au
incurajat creditarea in valutd. Metodologia utilizata pentru cuantificarea efectelor masurilor este
panel cu efecte fixe, cu date granulare la nivel de banca - debitor - credit -trimestru.

Studiul contribuie la literatura referitoare la efectele fluxurilor de capital si la cea privind
eficacitatea politicii macroprudentiale prin prezentarea de evidente empirice pentru eficacitatea
masurilor macroprudentiale de contracarare a efectelor ciclului financiar international asupra
ciclului de credit la nivel local Tn cazul unei economii emergente, precum Romania. Astfel,
rezultatele arata ca politica macroprudentiala poate reduce evolutiile de tip boom bust, in special
in cazul creditdrii In valuta si a imprumuturilor oferite de cétre institutiile de credit cu un model de

finantare bazat pe Tmprumuturi intra-grup.



In al patrulea rand, este evaluati eficacitatea ratei de acoperire a nevoii de lichiditate in cresterea
rezilientei institutiilor financiare la un soc de lichiditate, dar si posibilele afecte adverse ale acesteia
ca urmare a modului in care aceasta poate influenta deciziile de investitii ale institutiilor de credit,
precum si a caracterului prociclic al masurii.

Elementul principal de noutate al studiului este modelul teoretic de analizare a deciziilor
bancilor in functie de modul de finantare (preponderent prin depozite sau apeland la finantare intra-
grup) si atitudinea fata de riscul de lichiditate (cu internalizarea costului unui posibil soc de
lichiditate sau nu). Modelul permite evaluarea pozitiei lichiditatii bancilor si a deciziei de oferire
de lichiditate 1n piata interbancard in diferite regimuri de reglementare a riscului de lichiditate
(include sau nu 0 masura de tipul ratei de acoperire a necesarului de lichiditate).

Rezultatele indicd o eficacitate buna a ratei de acoperire a nevoii de lichiditate, in special in
cazul bancilor cu un comportament riscant, care nu iau in considerare costurile potentiale ale
socurilor de lichiditate. Cu toate acestea, masura poate avea si unele efecte negative, cum ar fi
acumularea de lichiditate in exces, in special in cazul bancilor prudente, si scaderea participarii in
piata interbancara a bancilor care ar putea oferi lichiditate. De asemenea, mésura are un puternic
caracter prociclic care poate determina presiuni suplimentare asupra bancilor in perioadele
caracterizate de conditii financiare mai restrictive, ceea ce poate conduce la comportamente de tip
window dressing dat fiind sensitivitatea indicatorului la modificarile estimarilor privind intrarile
dezvoltarile tehnologice in domeniul financiar din ultimi ani sunt de natura a creste transparenta si
mobilitatea pe piata depozitelor, generand preocupari cu privire la gradul de adecvare al ratelor de
retragere utilizate in calculul indicatorului prudential.

Lucrarea este structurata astfel: (i) in primul capitol este prezentat conceptul de lichiditate si
dezvoltarile teoretice din literatura privind evaluarea riscului de lichiditate, a mecanismelor de
transmisie si amplificare a socului de lichiditate si abordari teoretice ale crizelor bancare, (i1) in al
doilea capitol este descris un model DSGE al unei economii cu sector bancar si este evaluat efectul
unui soc de lichiditate In conditii de vanzare fortata a activelor, (iii) in al treilea capitol este discutat
rolul bancilor in furnizarea de lichiditate si a modului in care oferta de credit a acestora este afectata
de un soc de finantare si (iv) in al patrulea capitol este analizat cadrul prudential de reglementare

a riscului de lichiditate.



