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REZUMAT

Anul Tn care mi-am sustinut teza de doctorat coincide cu debutul Crizei Financiare Globale si cu
aparitia stabilitatii financiare ca obiectiv major pentru autorititi. Intr-o anumita masura, am fost
pregatit sa aprofundez aceasta noua directie de cercetare, deoarece din decembrie 2014 am devenit
coordonatorul serviciului de riscuri macroprudentiale din cadrul Departamentului de Stabilitate
Financiara al Bancii Nationale a Romaniei. Ca urmare, principala mea cercetare postdoctorala s-a
concentrat pe probleme legate de stabilitate financiard, crize sistemice si politica
macroprudentiald. Asa cum detaliez in teza de abilitare, in ultimul deceniu m-am implicat in studii
menite sa (i) imbunatateasca cunostintele despre instrumentele macroprudentiale, (ii) aprofundeze
interconexiunile fintre sistemul financiar si economia reald, (iii) identifice evolutiile
macroeconomice susceptibile sd genereze tensiuni financiare sau crize sistemice, si (iv) identifice

semnificative in intregul sistem financiar.

Incep teza de abilitare cu un subiect in cazul ciruia Romania a fost deschizitoare de drumuri in
cadrul Uniunii Europene: instrumentele macroprudentiale privind debitorii. Implementarea acestor
masuri cu peste un deceniu Tnaintea majoritatii tarilor UE a permis si derularea de studii inovatoare
privind proiectarea, implementarea si calibrarea instrumentelor respective, accentul fiind asupra
raportului dintre valoarea creditului si valoarea proprietatii (loan-to-value, LTV) si a raportului
dintre serviciul datoriei si venitul debitorului (debt service-to-income, DSTI). Studiul pe care I-am
initiat se bazeaza pe experienta Romaniei cu utilizarea acestor instrumente incepand din 2004.
Concluziile noastre aratd ca limitele DSTI si LTV au fost relativ eficiente in: (i) reducerea ritmului
rapid si nesustenabil al creditarii si (i1) asigurarea ca atat debitorii, cat si creditorii sunt capabili sa
faca fata posibilelor socuri adverse generate pe culoarul preturilor imobiliare, deprecierii monedei
nationale sau cresterii ratelor dobanzilor. Ultimul punct explicd de ce limitele LTV si DSTI ar
trebui utilizate atat in faza ascendenta, cat si in cea descendentd a ciclului creditului. Am constatat
ca abordarea nediferentiata in utilizarea acestor instrumente macroprudentiale (one-size-fits-all)
nu este eficienta. Este mai utila adaptarea masurilor DSTI si LTV in functie de modelele specifice

de risc. Limitele pentru aceste instrumente ar trebui diferentiate in functie de venitul disponibil al
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debitorilor (scdzut, mediu si ridicat), moneda creditului (lei sau valuta) si destinatia imprumutului

(ipotecar sau de consum).

Ca imagine de ansamblu, instrumentele macroprudentiale, atat cele privind debitorii (investigate
mai sus), cat si privind capitalurile, sunt mijloace prin care se ating obiectivele macroprudentiale
intermediare, dintre care cele legate de gestionarea riscului de credit si a celui de lichiditate sunt
esentiale. O parte importanta a activitatii mele de cercetare a fost de a aprofunda cele doua riscuri
mentionate anterior din perspectiva consecintelor asupra stabilitatii financiare. Astfel, riscul de
credit l-am analizat prin captarea relatiei dintre stabilitatea financiara si economia reald. Am
construit un model macroprudential pentru a evalua daca un sector bancar este pregatit sd suporte
in mod ordonat pierderile generate de evolutiile din sectorul companiilor, intr-un scenariu
macroeconomic advers. Modelul este construit in dou etape. In primul rand, dezvoltim un model
logit al probabilitatii de nerambursare (probability of default, PD) pentru sectorul companiilor
folosind date micro. In al doilea rand, facem legitura intre modelul PD si un modul
macroeconomic, pentru a capta reactiile din directia macroeconomica catre sectorul bancar, prin
canalul sectorului companiilor. Instrumentul este, de asemenea, capabil sd (i) evalueze riscul
firmelor la nivel sectorial si la nivelul economiei agregate, (ii) evalueze tendinta ratei generale de
nerambursare pentru sectorul companiilor, evidentiind directia cea mai probabila a ratei creditelor
neperformante ale bancilor si (ii1) completeazd abordarea macroprudentiala cu o perspectiva
micro, pentru a calcula portofoliul expus la risc al entitatilor care ar putea pune presiune asupra
stabilitdtii financiare (de exemplu, bancile de importanta sistemicd). Testand modelul pentru
economia romaneasca, gasim ca principalii factori micro care explica evolutia probabilitatii de
nerambursare in cazul firmelor sunt: deteriorarea timpului de recuperare a creantelor, raportul
dintre cifra de afaceri si activele totale, datoria bancara pe termen scurt raportata la activele totale
si datoria in total capitaluri proprii. Factorii macroeconomici care afecteazd PD sunt cresterea
anuald a PIB, schimbarea ratei reale de schimb efectiv, inflatia anuala CORELI si spread-ul de
dobanzi. Metodologia propusd in lucrare ajutd factorii de decizie implicati in politica
macroprudentiala in urmatoarele directii: (1) semnaleazd daca nivelul unor instrumente prudentiale
(cum ar fi raportul de solvabilitate sau provizioanele pentru riscul de credit) ar putea atinge puncte
critice 1n viitorul apropiat, (ii) oferda o perspectivd asupra tendintei si vitezei creditelor
neperformante din sectorul corporativ, sau (iii) semnaleaza necesitatea ajustarii unor masuri
macroprudentiale (schimbarea raportului LTV, managementul mai bun al riscului de credit pentru

a evita cresterea nesustenabild a creditului etc.).

In stransa legdtura cu instrumentele de gestionare a riscului de credit cu implicatii sistemice sunt

instrumentele de testare la stres a lichiditatii in scopuri macroprudentiale. Acestea evalueaza
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capacitatea sectorului bancar de a rezista socurilor de lichiditate si modul in care evolutiile
nefavorabile sunt transmise intre economia reala si sectorul bancar, studiul pe care 1-am efectuat
concentrandu-se pe acest canal de transmisie. Am construit metodologia de testare
macroprudentiala la stres folosind date micro. Noutatea modelului rezidd in caracteristicile
specifice aferente unei piete emergente. Includem, de asemenea, mecanismul de raspuns dinspre
economia reald afectatd si de un soc de lichiditate, cuantificdim impactul scaderii sprijinului din
partea grupului bancar prin finantare externa si legatura intre lichiditate si solvabilitate care se
potrivesc cu caracteristicile pietelor emergente. Instrumentul testeaza capacitatea sectorului bancar
de a rezista stresului de lichiditate, evalueazd impactul asupra ofertei de credit a bancilor si
cuantifica cele mai potrivite optiuni de interventie, inclusiv estimarea deficitului de lichiditate pe
care o banca centrald ar trebui sa-1 acopere. Aplicam instrumentul de testare la stres pentru cazul
Romaniei. Desi modelul este capabil sa identifice corect bancile cu posibile deficiente de
lichiditate in timpul unei crize, acesta nu capteaza In Intregime magnitudinea deficitului de

lichiditate asupra economiei.

Pasul urmator in cercetare a fost de a investiga in cadrul unui alt studiu cand este momentul optim
pentru autorititi si actioneze pe frontul stabilitatii financiare. In acest sens, adaptim un model
structural pentru a evalua pozitia macroprudentiald prin analiza instrumentelor privind debitorii
(raportul dintre valoarea creditului si valoarea proprietatii, LTV) si instrumente bazate pe capital
(amortizorul anticiclic de capital, countercyclical capital buffer - CCyB). Abordarea include o
reguld inovatoare pentru CCyB, care tine cont de asteptdri si de incertitudine in procesul
decizional. De asemenea, modificam structura socurilor pentru a reflecta faptul ca ciclurile
financiare sunt mai volatile decat ciclurile economice si testdim abordarea noastrd pe o economie
emergenta din Europa (Romania). Obiectivul principal este sa determinam nivelurile optime ale
LTV si CCyB pentru a interpreta pozitia macroprudentiala ca diferenta intre nivelul curent al
acestor instrumente si nivelul lor optim. Folosim criteriul de maximizare a bunastarii pentru a gasi
setarile optime pentru instrumentele macroprudentiale si utilizam o functie de pierdere in cazul
regulilor dinamice. Schimbarile n nivelul LTV sau in cerintele de capital sunt mai semnificative
in termeni de bunistare comparativ cu efectele ciclice. In cazul regulilor statice, parametrii optimi
variaza semnificativ dacd obiectivul factorilor de decizie este definit folosind o abordare bazata pe
bunastare sau in functie de pierderi. Politica macroprudentialda mai strictd (ratd LTV scazuta si
cerinte CCyB ridicate) poate fi necesara pentru a atinge un nivel mai redus de volatilitate. Cu toate
acestea, am constatat si ca atunci cand factorii de decizie se confruntd cu incertitudine bayesiand,
existd un exces de volatilitate in comparatie cu cazul lipsei de incertitudine. Regulile dinamice

produc un nivel mai scazut de volatilitate comparativ cu regulile statice.
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Crizele sistemice au aratat cd evolutiile macroeconomice si din sectorul bancar au implicatii
semnificative asupra stabilititii financiare. In acest sens, o temd pe care am investigat-0
Tndeaproape este legata de nivelul ridicat de indatorare, acesta fiind printre principalii declansatori
ai crizelor financiare. Folosim o serie de regresii logit panel multivariate pentru a evalua evolutia
probabilitdtii de recesiune pentru diferite niveluri de datorie in cazul tarilor din centrul si estul
Europei. Raspunsul marginal al variabilei dependente (respectiv probabilitatea de recesiune) este
calculat pentru sase categorii distincte de datorii ale caror valori variaza intre 20 si 200 la suta din
PIB. Tn majoritatea tarilor analizate, probabilitatea unei recesiuni depaseste 50 la suta atunci cand
valorile datoriei publice s-ar situa semnificativ sub limita stabilita in criteriile de la Maastricht (60
la suta din PIB). in Romania, pragul datoriei publice peste care probabilitatea recesiunii depaseste

50 la suta este calculat in jurul valorii de 45 la suta din PIB.

Un alt studiu din perspectiva consecintelor macroeconomice asupra stabilitatii financiare este legat
de implicatiile schimbarilor climatice si rolul autoritatilor financiare in acest proces. In ultimii ani,
subiectul “inverzirii” sistemului financiar a devenit foarte important pe agenda decidentilor.
Investigdm caracteristicile firmelor care au contractat credite verzi iIn Romania si daca aceste
credite prezinta un risc mai scazut de credit comparativ cu creditele non-verzi. Folosim o baza de
date micro noud, care acopera toate expunerile verzi ale celor mai mari institutii financiare, in
perioada dintre 2010 si 2020. Rezultatele observate pentru piata romaneasca solicitd prudenta in
eventuala stabilire de cerinte mai mici de capital pentru expunerile privind creditele verzi

comparativ cu creditele non-verzi.

Asa cum am mentionat anterior, nu doar evolutiile macroeconomice pot afecta stabilitatea
financiar, ci si cele din sectorul bancar. In acest sens, in cadrul a dou studii ne-am concentrat pe
investigarea unor subiecte care au in vedere Tn special partea privind resursele umane care insotesc
aceste evolutii. In primul studiu am obtinut ci mentinerea unei calititi umane adecvate in banci se
dovedeste a avea consecinte pozitive importante pentru asigurarea stabilitatii financiare. Gasim
dovezi cauzale conform carora cresterea cheltuielilor de formare este benefica in ceea ce priveste
eficienta veniturilor, desi implicd niveluri mai scdzute ale eficientei costurilor. Mai mult,
constatarile empirice sustinute de datele din sondaje releva faptul ca bancile care aloca bugete mai
mari pentru formare in raport cu cheltuielile totale cu personalul inregistreaza cresteri mai lente
ale creditelor neperformante (non-performing loans, NPL) in perioadele de scadere economica.
Acest canal este Intdrit de ideea cd personalul bancar cu o mai buna intelegere a riscurilor legate
de activitatea de creditare ar evalua adecvat clientii si i-ar informa corespunzator asupra riscurilor
de creditare (riscul valutar, riscul de dobanda etc.), contribuind la reducerea NPL in viitor. Aceasta

concluzie este importanta din perspectiva politicii macroprudentiale, deoarece una dintre cele mai
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mari vulnerabilitati sistemice asupra sectorului bancar o reprezintd nivelul ridicat al creditelor

neperformante.

Aceeasi concluzie despre importanta resurselor umane o obtinem atunci cand analizim top
managementul bancilor (cel de-al doilea studiu anuntat mai sus din aceastd categorie). Folosind
un panel de banci din cinci tari din Europa centrald si de est (Croatia, Republica Cehd, Ungaria,
Polonia si Romania), studiem cum originea tarii de provenientd a managerilor bancilor conteaza
pentru stabilitatea financiard. Bancile gestionate de expatriati au o Inclinatie mai mare in a-si
asuma riscuri, dupd cum indicd un nivel mai ridicat al raportului dintre credite si depozite, un
raport mai mare al activelor ponderate la risc (RWA) si al provizioanelor pentru pierderi din credite
in totalul activelor. In acelasi timp, institutiile de credit cu directori generali expatriati investesc
proportii mai mari din bilanturile lor in credite cétre clienti. Cu toate acestea, diferentele dintre
caracteristicile bancilor datorate tarii de origine ai CEO sunt In majoritatea cazurilor statistic

nesemnificative, inclusiv in cazul interconectivitatii financiare cu grupul.

Asa cum demonstrez In mai multe lucrari, caracteristicile si infrastructura pietelor financiare pot
afecta semnificativ stabilitatea financiara, . De exemplu, descoperim ca cei mai importanti factori
care explicd miscarile spread-urilor CDS romanesti sunt riscul de lichiditate si sentimentul
regional. Factorul specific, respectiv nivelul de risc autohton, conteaza modest in dinamica spread-
urilor. Legatura dintre factorii macroeconomici fundamentali si spread-uri este modesta. Intr-o alta
lucrare dedicata spread-urilor titlurilor de datorie suverand aferente tarilor din Europa centrald si
de est, principalele noastre constatari sunt: (i) in perioadele linistite, o imbunatatire a ratingului nu
determind ajustari importante in modul in care investitorii evalueaza riscul pentru o anumita tard;
(1) nu exista o legaturd clara intre grupurile bazate pe fundamentele macroeconomice si grupurile
bazate pe spread-urile suverane si (iii) corelatia creste in perioadele volatile, distantele dintre
spread-uri fiind semnificativ mai mici decat in perioadele linistite. De asemenea, sentimentul pietei

explica un procent mult mai mare din miscarile spread-urilor in situatii de criza.

Studiem, de asemenea, infrastructura de compensare si decontare a titlurilor, proces in care bancile
sistemice sunt de obicei larg implicate. Evaluam criteriul de eficienta atat din punctul de vedere al
criteriului de lichiditate, cat si al nivelului de pierderi intampinate In cazul unei situatii de
nerambursare (default) a unuia dintre participanti. Concluzionam ca, pentru segmentele cele mai
dinamice ale pietelor titlurilor (i.e. instrumente financiare noi si complexe si tranzactii
transfrontaliere cu valori mari), ar trebui implementat un tip de procedura de livrare versus plata
de tip 3 (DVP3). Aceeasi idee se aplicd atunci cand numarul de participanti la sistemele de
compensare si decontare a titlurilor de valoare este redus. Atunci cand tipul titlurilor utilizate este

eclectic, sunt merite sa fie implementata decontarea pe baze brute.
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Ca imagine de ansamblu, consider ca activitatea de cercetare pe care am desfasurat-o0 in domeniul
stabilitdtii financiare si al politicii macroprudentiale contine numeroase rezultate originale. Voi

prezenta succint cateva dintre acestea:

1. investigarea modului de proiectare, implementare si calibrare a instrumentelor macroprudentiale
privind debitorii (loan-to-value si debt service-to-income) a reprezentat la data publicarii
respectivului studiu o noutate, bazandu-se si pe faptul ca Romania a fost printre primele tari
europene care a introdus asemenea masuri, semnificativ inaintea marii majoritati a celorlalte state
din UE. Facand parte din colectivul bancii centrale care a initiat respectivele masuri, am putut in
cadrul activitatii de cercetare sa imbin partea teoretica, cu cea aplicativa si sa folosesc partea

inovatoare din domeniul politicii macroprudentiale in scopuri academice;

2. stabilitatea financiara este in mod esential despre interconexiunile dintre sistemul financiar si
economia reald. Surprinderea si modelarea acestor interconexiuni este Tnsa un proces dificil, iar
variabilele macroeconomice nu sunt capabile sa capteze asimetriile si divergentele existente la
nivel micro. Contributia originald pe care am dezvoltat-o la putin timp dupa declansarea crizei
financiare globale a fost de a conecta cele doua componente mentionate anterior folosind date

micro si completand perspectiva macroeconomica cu cea bancara;

3. riscul de lichiditate s-a dovedit a genera consecinte negative semnificative asupra stabilitatii
financiare, fiind necesara monitorizarea acestuia. Contributia originala pe care am adus-0 Tn cadrul
unui studiu a fost de a completa perspectiva de lichiditate a sectorului bancar cu cea de lichiditate
a sectorului companiilor nefinanciare, dezvoltand un model de testare macroprudentiala la stres a

lichiditatii, folosind date individuale, atat pentru institutiile de credit, cat si pentru firme;

4. politica macroprudentiala este un domeniu nou, astfel cd in prezent autoritatile macroprudentiale
nu dispun de aceleasi mijloace ca in cazul celor monetare sau fiscale cu privire la conduita politicii
(laxa sau stransd), ceea ce face mai dificila cunoasterea momentului optim si a intensitatii de
interventie. Rezultatul original pe care 1-am prezentat intr-un studiu publicat recent este de a
cuantifica aceastd conduitd plecand de la nivelul riscurilor sistemice si a instrumentelor
macroprudentiale deja implementate. Lucrarea contine si o reguld inovatoare privind amortizorul
anticiclic de capital care este calibrat pentru a include asteptarile si incertitudinile in procesul de
decizie;

5. gradul ridicat de indatorare, atat al sectorului public, cat si al celui privat, este o vulnerabilitate
importanta asupra stabilitatii financiare. Am dezvoltat un instrument care sa cuantifice pragul critic
atat al datoriei totale, cat si dupa principalele componente (datoria publica, datoria externa, datoria
companiilor nefinanciare si datoria populatiei), depasirea caruia generand majorarea probabilitatii
de recesiune economicd la peste 50%. De exemplu, in cazul Romaniei, am obtinut cd pragul
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datoriei publice ca pondere in PIB nu ar trebui sd depaseasca 45%-50% pentru ca probabilitatea

de a inregistra recesiune sa ramana sub 50%.

6. sprijinirea finantdrilor verzi pentru a sustine agenda schimbdrilor climatice are nevoie de
informatii privind dinamica riscului generat de acest nou tip de finantari. Daca pentru expunerile
tranzactionate pe pietele financiare deja sunt disponibile asemenea date, pentru creditarea bancara
informatiile sunt modeste. Inovatia pe care am aplicat-0 pentru a mai diminua din asimetria
informationalad descrisa a fost de a dezvolta un model care investigheaza trasaturile companiilor
care au credite verzi si rata de nerambursare aferenta acestor expuneri, folosind date micro pe un
orizont de un deceniu, pe cazul Romaniei. Concluzia pentru factorii de decizie este ca o eventuala
sprijinire a finantarilor verzi de cétre sectorul bancar este indicat a fi realizata prin intermediul
cerintelor de capital din Pilonul II si nu prin modificarea ponderilor de risc de credit utilizate Tn

cuantificarea necesarului de fonduri proprii de baza.

Partea a doua a tezei de abilitare acopera realizarile profesionale si coordonatele didactice. Fac
parte din echipa BNR-ASE care a initiat protocolul de colaborare intre aceste doua institutii pentru
promovarea cercetdrii si performantei academice in domeniul monetar si bancar. Cele doud
principale domenii ale protocolului sunt: (i) dezvoltarea unui program de master (BANCAS)
specializat in banci centrale si institutii financiare si (i1) organizarea unei conferinte anuale, in luna
aprilie, pentru prezentarea unor subiecte relevante in contextul economic si financiar national si
international. Implicarea mea in revizuirea planului de invatamant al programului de master
BANCAS a presupus introducerea urmatoarelor discipline: (i) Stabilitate financiard si politica
macroprudentiald, (ii) Modelarea cerintelor de capital si a provizioanelor si (iii) Microeconomie
bancara. Pentru a doua disciplind mentionatd mai sus, am coordonat elaborarea manualului de
specialitate care a fost publicat la Editura ASE. Intentionez sa public un manual similar pentru
disciplina Stabilitate financiara si politica macroprudentiala si note de curs pentru disciplina
Microeconomie bancard, cu accent pe exemple practice derivate din studiile de caz aferente

sectorului bancar romanesc.

In a treia parte a tezei de abilitare prezint care sunt priorititile de cercetare pentru perioada
urmatoare. Exista doud axe principale de cercetare: (i) stabilitate financiard si politica
macroprudentiald si (ii) implicatiile inteligentei artificiale asupra sistemului financiar. Pentru a
implementa proiectele mentionate mai sus, intentionez sd ma initiez studii care sa fie prezentate la
diverse conferinte nationale si internationale, precum si sd le public in reviste cu impact ridicat.
Imi propun sa imi dezvolt activitatea de cercetare in colaborare cu colegii din ASE si din banca
centrald, din alte universitdti din Romania si din strdinatate, si/sau alte entitati internationale.

Studiile pe care le am in vedere in acest sens includ: efectele asimetrice ale masurilor
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macroprudentiale asupra accesului debitorilor la finantare, politica macroprudentiala intr-o
economie emergentd, dezvoltarea unui cadru de evaluare a riscului cresterii economice in functie
de conditiile financiare (Growth-at-Risk) pentru Romania, analiza politicilor guvernamentale de
sprijin economic in timpul pandemiei COVID-19 asupra dinamicii creditului si etica inteligentei

artificiale in sectorul bancar.
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