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Această teză de doctorat propune o investigație critică și interdisciplinară asupra dinamicii structurale a capitalismului financiar contemporan, având ca obiect central obligațiunile convertibile contingente (CoCo), analizate atât ca instrumente de reziliență proiectată, cât și ca potențiali vectori ai fragilității sistemice. Studiul este ancorat într-un demers intelectual mai amplu care își propune să interogheze fundamentele epistemologice și arhitecturile de reglementare care definesc ordinea financiară globală post-criză.
Punctul de plecare al cercetării îl constituie lecțiile extrase din criza financiară globală din 2008 și pandemia de COVID-19 — evenimente ce au revelat fragilități structurale ascunse ale infrastructurii financiare și au subliniat limitele paradigmelor convenționale de management al riscului. Teza susține că fragilitatea financiară nu este doar rezultatul unor deficiențe de supraveghere sau erori tehnice, ci reflectă un deficit epistemologic profund în înțelegerea piețelor financiare ca sisteme comportamentale și instituționale guvernate de incertitudine.
În acest context, conceptul de capital fictiv este revalorizat drept lentilă analitică centrală. Acesta desemnează acele creanțe financiare din ce în ce mai deconectate de economia productivă și a căror valoare este adesea susținută de anticipații speculative, nu de producție economică reală. Proliferarea instrumentelor financiare sofisticate, dar opace, a accentuat această disociere, cultivând o dinamică sistemică în care volatilitatea și rentabilitatea pe termen scurt prevalează în fața sustenabilității pe termen lung.
Un eveniment empiric definitoriu pentru această cercetare îl reprezintă radierea completă a obligațiunilor CoCo emise de Credit Suisse în martie 2023 — un moment fără precedent în istoria bancară europeană. Această criză punctuală este utilizată ca prilej metodologic pentru a analiza modul în care capitalul fictiv se materializează în piețele financiare actuale și cum poate precipita sau amplifica dislocări sistemice. Prin integrarea datelor financiare de înaltă frecvență, a modelelor econometrice avansate și a simulărilor contrafactuale, teza reconstruiește dinamica politico-economică a cazului Credit Suisse, identificând semnale de avertizare precoce, comportamente regim-dependente și canale de contagiune instituțională.
Teza este alcătuită din șapte capitole interdependente, articulând teoria cu analiza empirică și reflecția normativă. Aceasta oferă trei contribuții originale majore. În primul rând, conceptualizează obligațiunile CoCo ca instrumente contingente ce pot funcționa atât ca amortizoare ale riscului, cât și ca amplificatoare ale instabilității, în funcție de arhitectura contractuală și contextul instituțional. În al doilea rând, propune un cadru metodologic de înaltă rezoluție, care combină teste de ruptură structurală, modele de tip Markov-switching și regresii vectoriale autoregresive cu frecvență mixtă (MF-VAR), capabil să surprindă regimuri latente și asimetrii temporale în propagarea șocurilor. În al treilea rând, formulează o paradigmă de politici publice orientată spre antifragilitate, care pledează pentru transparență în calibrul declanșatorilor contractuali, mecanisme robuste de comunicare cu investitorii și integrarea explicită a metricilor de rețea financiară în instrumentele macroprudențiale.
Prin integrarea analizei econometrice avansate cu o diagnoză profundă a cadrului instituțional, cercetarea demonstrează cum obligațiunile CoCo, deși concepute pentru a proteja stabilitatea sistemică, pot deveni, în anumite condiții, surse de instabilitate endogenă. Rezultatele empirice — obținute atât din analiza microstructurală, cât și din metrici de conectivitate sistemică — validează teza centrală: instrumentele financiare nu sunt entități neutre, ci reflectă și reproduc forme specifice de percepție a riscului și relații instituționale de putere.
Această cercetare contribuie astfel la literatura emergentă privind ingineria financiară și stabilitatea macro-financiară, oferind o lectură integratoare asupra modului în care valorile hibride circulă și modelează ecosistemele financiare. Teza redefinește condițiile prin care reziliența poate fi construită nu ca un atribut fix, ci ca o capacitate dinamică ce decurge din adaptabilitate instituțională, proiectare reflexivă și gestionarea constructivă a volatilității.
În lumina constatărilor empirice și a deficiențelor structurale evidențiate de cazul Credit Suisse, teza formulează un set de propuneri de reformă orientate spre recalibrarea reglementărilor privind instrumentele de capital contingent. Se pledează pentru o arhitectură macroprudențială reconfigurată, care să includă transparența în definirea pragurilor de conversie, corelarea logicii declanșatorilor cu indicatori sistemici și integrarea metricilor de fragilitate de rețea în evaluările de stabilitate financiară. Unul dintre rezultatele centrale ale cercetării este identificarea unei concentrări externe marcante a deținerii obligațiunilor CoCo, în special în rândul investitorilor instituționali din Statele Unite ale Americii. Această asimetrie structurală amplifică riscul sistemic pentru Uniunea Europeană (UE): în scenarii de stres, conversia în acțiuni sau anularea acestor instrumente ar putea declanșa șocuri de lichiditate, vânzări în panică și efecte de contagiune care afectează în mod disproporționat băncile europene, fără ca UE să aibă mecanisme directe de control supraveghetor asupra piețelor externe (precum New York Stock Exchange sau SIX Swiss Exchange). În prezent, cadrul de reglementare european este reactiv, nu preventiv — instrumente precum Regulamentul (UE) nr. 600/2014 privind piețele de instrumente financiare (MiFIR) Articolul 23 și Directiva 2014/59/UE privind redresarea și rezoluția bancară (BRRD) Articolele 68–69 vizează rezoluția în criză, dar nu prevăd intervenții timpurii coordonate. Pentru a remedia această vulnerabilitate, teza propune dezvoltarea unui set de instrumente macroprudențiale europene, inclusiv introducerea unei „clauze de suspendare pentru risc sistemic” în cadrul MiFIR, care să permită oprirea tranzacționării în mod preventiv pentru instrumentele hibride de capital. Astfel de mecanisme ar trebui implementate sinergic între Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS), Autoritatea Europeană pentru Valori Mobiliare și Piețe (AEVMP) și Banca Centrală Europeană (BCE), asigurând un răspuns rapid și coordonat la nivelul întregii Uniuni. În această paradigmă, obligațiunile CoCo nu mai sunt tratate exclusiv ca soluții tehnice post-criză, ci ca instrumente cu implicații structurale și geopolitice, ce necesită o supraveghere evolutivă, adaptivă și contextualizată. Teza propune astfel un model normativ de reglementare bazat pe antifragilitate, în care riscul nu este doar tolerat sau amortizat, ci prelucrat activ în vederea întăririi robusteții instituționale și a coeziunii piețelor financiare europene. 
În concluzie, teza susține o tranziție de la paradigmele bazate pe conformitate la o arhitectură a antifragilității proiectate. Prin reconceptualizarea obligațiunilor CoCo ca instrumente capabile nu doar să absoarbă șocuri, ci să transforme stresul în robustețe sistemică, cercetarea propune un model normativ pentru un sistem financiar mai inteligent, mai adaptabil și mai echitabil—un sistem în care inovația servește stabilității nu ca efect secundar, ci ca obiectiv de design deliberat.
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