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REZUMAT

Riscul sistemic a reprezentat o constantd pentru pietele financiare in istoria
contemporana, insa, pe parcursul ultimelor decenii, a fost in general trecut cu vederea in
perioadele de acumulare a sa, capatand atentie tardiv si de regula in momentele in care s-a
materializat propriu-zis n crize sistemice. Criza financiara globala a aratat in mod clar
distorsiunile macroeconomice si de stabilitate financiara care au rezultat din evenimentele de
naturd sistemica. Criza financiard a generat un filon de interes bine intemeiat asupra riscului
sistemic, atat in mediul academic, cat si In cercurile de elaborare a politicilor publice. Tendinta
recurentd de subestimare a riscului sistemic isi giseste explicatia in literatura de specialitate. In
primul rand, intuitia umana presupune ca exista o relatie de cauzalitate numai atunci cand
anumite evenimente sunt apropiate n timp si spatiu. Din acest motiv, riscul sistemic nu atrage
aceeasi atentie ca un eveniment catastrofal, desi are potentialul de a genera o catastrofa. In al
doilea rand, in confruntarea cu sisteme neliniare oamenii au tendinta de a repeta erorile
anterioare, iar procesul de invatare este afectat de dimensiunile si efectele dramatice ale crizei,
devenind astfel costisitor si nefezabil. In al treilea rand, riscurile sistemice au o problema
comund. Schimbarea comportamentului agentilor economici nu este stimulata, intrucét fiecare
dintre acestia are numai o contributie marginala la riscul sistemic. Drept consecinta, riscurile
sistemice sunt frecvent subestimate si devin mai dificil de gestionat decat cele conventionale.

Aceastd lucrare urmdreste sa ofere o analizd detaliatd a riscului sistemic pe pietele
financiare internationale, atat din punct de vedere teoretic, cét si empiric. In prima parte a tezei au
fost examinate bazele teoretice, absolut necesare pentru intelegerea si evaluarea riscului sistemic.
In acest scop, au fost utilizate metode specifice cercetirii calitative, precum inductiile si deductiile
logice, sintezele si analizele comparative efectuate pe baza literaturii de specialitate. In a doua
parte a lucrarii am urmarit demonstrarea din punct de vedere empiric a riscului sistemic si a
prezentei efectelor de contagiune pe pietele financiare internationale. Pentru efectuarea analizelor

empirice au fost utilizate metode cantitative specifice: modele autoregresive conditionate



generalizate ale heteroscedasticitatii - GARCH, regresii pe cuantile, modele de descompunere a
variantei si entropii Bayesiene.

Principalele obiective vizate au fost urmadtoarele: (i) determinarea fundamentelor, a
cadrului si a modalitatilor de manifestare a riscului sistemic din punct de vedere teoretic; (ii)
estimarea expunerii si contributiei la risc a sectoarelor economiei reale; (iii) investigarea
fenomenului de contagiune pe pietele financiare si a caracterului sdu directional; identificarea
principalelor sectoare/institutii care genereaza risc sistemic si a celor vulnerabile, care recepteaza
riscul; (iv) modelarea conexiunilor dintre riscul sistemic bancar si variabilele bilantiere de
lichiditate.

Perspectivele oferite de rezultatele prezentate in aceasta lucrare pot fi utile pentru stabilirea
politicilor macroprudentiale, in special dacd discutim despre limitari ale expunerilor si
concentrdrii riscurilor pentru institutiile financiare. Autoritdtile de reglementare care se
concentreaza pe supravegherea pietei ar trebui sa ia in considerare riscurile care decurg din sectorul
energiei, iar sistemul financiar ar trebui sa fie protejat de riscurile amplificate care decurg din
volatilitatea necontrolata a preturilor energiei. Mai mult decat atat, In masura in care investitorii
sunt din ce in ce mai atrasi de activele din sectoarele analizate, aceste rezultate au implicatii

relevante pentru selectia portofoliului si prezinta oportunitati legate de diversificarea riscurilor.



