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PREDICTIBILITATEA CRIZELOR FINANCIARE
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Denis MALENDRA?

Abstract. Different forces and potential benefits are pushing towards increasing financial globalization.
However, globalization can carry important risks. This article reviews the literature on crises and contagion in the
context of modern financial crises. In the same time, the article explains the meaning of crises, its origins and the ways
of contagion.

In doing so, the article aims to draw the picture of the contagion effect and set it against the background of
modern financial crises. The main purpose of this article is to present novel aspects of the contagion effect, hence
clarifying the contagion theory that still remains confusing and ambiguous for both the academics and financial
markets’ practitioners.

This paper aims to find macroeconomic and financial variables with ability to predict financial crises. The
main finding is that the different mechanisms by which a crisis can spread greatly differ from each other both in their
causes and implications. Policy measures that do not take these differences into account may do more harm than good.
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Gradul ridicat de integrare al pietelor financiare, dublat de liberalizarea fluxurilor de capital
a condus la cresterea interdependentelor intre economiile dezvoltate si economiile in dezvoltare din
toate regiunile lumii. Analiza, in contextul actual, a evolutiei acestor interdependente capatd o
importantd deosebita pentru intelegerea naturii crizelor si ofera noi perspective asupra efectelor de
antrenare pe care acestea le au pe plan international. Experienta ultimei crize financiare a
demonstrant abordarile eronate fata de cauzele unor dezechilibre economice, ele fiind considerate
anterior doar rezultat ai fragilitatii sistemelor financiare nationale. Relatiile financiare stranse dintre
tari pot crea canale de transmisie a crizelor, generand riscuri sistemice la nivel regional sau global,
alimentand necesitatea studierii unui fenomen nespecific cum ar fi contagiunea in care instabilitatea
financiard Intr-o institutie sau a unui sector din sistemul financiar se propaga asupra altor institutii
sau sectoarelor.

Acest articol are ca scop cercetarea fenomenului de contagiune la nivelul unui sector bancar,
precum si modalitatea in care se poate transmite mai rapid in situatia in care exista relatii economice
si interdependente puternice intre bancile respective. S-a constatat ca problema contagiunii nu este
una locala si nici nu ar trebui tratata astfel, ci este mult mai ampla, extinzandu-se asupra mai multor
regiuni, de aceea este importanta gasirea corelatiilor intre tari cu scopul de a-i reduce efectul,
demonstrand, totodatd, ca pietele financiare au subapreciat riscul si gradul de interdependenta intre
tari.

1. Criza financiard — fenomen destructiv pentru tdrile emergente

Crizele pot fi definite ca fiind situatii caracterizate de o instabilitate pronuntata, fiind deci
insotite de o volatilitate si de o incertitudine in crestere pe majoritatea pietelor (pietele de capital,
piata petrolului, pietele monetare si valutare, piata muncii etc.). Ele apar in urma unei perioade in
care pretul unor active (financiare sau nu) au crescut artificial foarte mult, si Tn momentul in care
piata devine constientd cu privire la aceastd supraevaluare reactioneaza in consecintd. Economistul
american Mishkin (1991) a definit criza ca fiind ,,situatia in care selectia adversa si hazardul moral
se acutizeazd, piefele ne mai fiind capabile sa canalizeze resursele catre cele mai productive
oportunitati de investitii”. O abordare similara Intalnim si la Milton Friedman (2009) care considera
ca criza are o puternica dimensiune psihologica. Panicati de perspectiva pietei, deponentii se arunca
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intr-un numar periculos de mare asupra depozitelor lor din banci si deci sistemul bancar intra intr-
un colaps generalizat.

Criza financiard sistemicd ce cuprinde pietele si institutiile financiare, circulatia masei
monetare si creditul, finantele internationale (segmentul de tard), finantele publice, municipale si
corporative, are un efect pe duratd de timp mediu si lung si un impact negative asupra activitatii
economice din tard si asupra bunastarii populatiei. Efectele ei se manifesta diferit in economie, dar
afecteazad toate componentele ei, iar pentru tarile emergente acesta devine o problema enorma,
datoritd relatiilor economice aflate in proces de formare. Astfel, cele mai importante paliere ale
economiei sunt afectate in modul urmator:

- in sectorul financiar si pietele financiare prin cresterea brusca a ratei dobanzilor, ponderea
bancilor problematice in crestere precum si a IFN-urilor, creantelor problematice, reducerea
semnificativa a creditdrii, ce sunt oferite economiei si gospodariilor tardnesti, falimente in lant,
prezenta speculatiilor in activitatea de investitii, scdderea preturilor la titluri, deficitul de lichiditate
pe pietele financiare si printre institutiile financiare cu efect de domino, panica bancara;

- in finantele internationale prin scaderea necontrolata a cursului de schimb pentru moneda
nationald, iesiri de capital in masa din tara, cresterea neconditionata a datoriei de stat, transmiterea
crizei financiare pe piata financiard internationald si pietele financiare ale altor tari;

- in domeniul circulatiei monetare prin cresterea brusca a preturilor ce se transforma intr-0
inflatie cronica, ignorarea monedei nationale, introducerea in circulatia internd a valutelor strdine,
aparitia de alternative de bani;

- in domeniul finantelor publice prin scaderea brusca a volumului de rezerve internationale,
aparitia sau majorarea deficitului bugetar, reducerea colectarii impozitelor, scaderea finantarilor
bugetare ale cheltuielilor publice, cresterea datoriei interne de stat.

Térile in decurs de dezvoltare sunt mai sensibile si mai slabe fata de riscul de contaminare,
dependente extern, mai putin stabile. Optimizarea structurilor de producere si tehnologice in aceste
tari este mai Tnapoiatd. Riscurile sociale si politice sunt mai ridicate. Sistemele financiare deseori
sunt mai dezechilibrate (deficit de resurse financiare, volatilitate sporita, inflatia, rata dobanzii,
rentabilitatea activelor financiare, influenta majord a investitorilor strdini si a pietelor strdine,
speculatia excesiva). Internationalizarea si integrarea financiard au sporit posibilitatile contagiunii
financiare printre tarile emergente si in curs de dezvoltare.

In ultimii 30 de ani pietele emergente au triit o varietate de crize financiare, cum ar fi criza
din Mexic din 1987, criza din Asia din 1997 si din Federatia Rusd din 1998, care a demonstrat, ca
efectul de contagiune este unul real pentru sistemele financiare separate, dezechilibrele fiind initiate
prin tulburari locale, au afectat pietele care nu erau sau erau foarte putin legate intre ele. Nu a fost
exceptie nici ultima criza financiara, de si-a avut originea in sistemul financiar din SUA

Majorarea excesiva a fluxurilor financiare in perioada anterioara crizei din 2008 — 2009 a
demonstrat relatia intre integrarea financiara globala, contagiunea financiard si stabilitatea
financiard. Anumite forme ale integrarii financiare internationale, n special prin institutiile
financiare indatorate, precum bancile, sau prin perceptiile sincronizate ale pietelor financiare in
dezvoltare se pot propaga socuri financiare intre tari. Integrarea financiara poate spori riscul
financiar. In timp ce deschiderea financiara trebuie si rezulte intr-o alocatie mai eficienta de capital,
aceasta poate expune tarile pentru cresterea riscului contagiunii prin creante (Bolton si Jeanne,
2011), precum si la bule speculative ciclice prin valuri de crestere a pretului activelor si reduceri
drastice ale lichiditatii pietii (OECD, 2011; Furceri et al., 2011).

Riscurile sistemice ce apar intr-un sector al pietei financiare sub forma unor crize
particulare, se propaga asupra altor segmente, declansand mecanismul riscului sistemic si cauzand
in unele situatii mai acute efectul de domino — colapsul sistemului financiar intreg al tarii. La crizele
particulare se refera:

- crizele bursiere — socuri pe piata de titluri (cadderea in masa a preturilor la titluri,
intreruperi de lichiditate pe piata, cresterea brusca a ratelor), ce duce la crestere ulterioard a
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situatiilor de criza intr-o crizd de proportii globale. Pot fi legate de “bule de sdpun”, jocurile
speculative la majorare-micsorare, si anume miscarea preturilor pe pietele financiare peste limitele
stabilite a pretului de piata. Aceste fenomene pot apdrea In legatura cu jocurile speculative, pe
pietele de baza si secundare paralele;

- crizele debitoare, reprezintd o cauza incipienta a crizelor financiare (situatia financiara,
in care o grupd de debitori mari, spre exemplu unor tari, daca merge vorba de datorii internationale
sau despre marele banci de investitii) fiind in starea in care nu pot sd-si onoreze obligatiunile
contractuale sau suferd pierderi, ce duc la falimente ale acestora. Cea mai mare criza debitoare s-a
nascut 1n anii 80 ai sec. XX si anume (tarile in decurs de dezvoltare nu-si puteau rambursa creditele
acordate de catre tarile cu economie dezvoltata);

- crizele valutare formeaza fenomenele de crize pe alte segmente ale pietei financiare
(schimbari spontane ale cursului unei valute fatd de altele, ce duc la o restructurare considerabild a
sistemei intereselor economice in finantele internationale si in economia interna precum si altor tari
afectate de criza valutara, criza balantei de plati);

- crizele bancare (crizele sectorului bancar, bazate pe “efectul domino”, la care
acumularea activelor problematice la un numar limitat de banci si incetarea solvabilitatii acestora
duce la panica bancard, la retrageri in masa a depozitelor bancare, o reducere bruscd a creditarii
bancilor pe piata interbancara si altele — pe fundalul crizei de neincredere se incepe stoparea In masa
a platilor cu un colaps ulterior al intregii sisteme de plati si a pietei financiare);

- crizele de lichiditate imposibilitatea de a efectua plati in legatura cu aparitia riscului de
lichiditate cauzat de o situatie financiara negativa. La nivel macro economic destabilizarea sistemeli
de plati, aparitia situatiei de insolvabilitate la banci, ce fac baza acesteia, o lipsa acutd de mijloace
banesti pentru a asigura fard perturbari toate platile si decontarile.

Fiecare din aceste crize, ce poate aparea pe fondalul relativ favorabil al altor segmente din
sfera economicd, moneda si creditul, poate deveni ’declansator” ce trece fenomenele locale de
criza intr-o criza globala. Crizele valutare pot cauza crizele bancare. O epuizare rapida a
rezervelor valutare in cadrul regimului fixat de schimb valutar poate impinge banca centrald la
constrangerea masei monetare, astfel initiind o criza financiard. Crizele bancare pot fi cauzate de
cele valutare. Atunci cand investitorii sunt convinsi de caracterul inevitabil al crizei bancare,
aceasta impune de a-si revizui portofoliile, inlocuind activele sale in moneda nationald inlocuindu-
le cu activele straine. In momentul in care bancile centrale injecteaza lichiditti in sectorul bancar,
ca sa mentind bancile problematice, surplusul de mijloace bédnesti creat poate initia speculatii
valutare si poate exercita presiuni asupra rezervelor valutare (Masahiro, K Newfarmer R.,2003)

In contrast, politicile macroeconomice puternice pot diminua riscul crizelor ale bancilor
sistemice. De exemplu, reglementarile prudentiale si supravegherea mai strictd poate diminua riscul
riscul instabilitatii financiare (Ahrend, 2011). Mai mult decat atat, controlul asupra capitalului care
trebuie diferentiat cu grija intre diferite forme ale fluxurilor de capital ce pot influenta Structura
datoriilor externe fatd de formele mai securizate ale finantarii si astfel fac economiile emergente
mai robuste fatd de socurile externe (Henry, 2007; Jeanne si Korinek, 2010; Korinek, 2011).

2. Predictibilitatea crizelor financiare prin evaluarea indicatorilor macroeconomici

Studiile empirice dezbat idea precum ca existd o posibilitate de a identifica un numar de
indicatori macro economici interni si externi ca principalii determinanti a crizei financiare. Unele
variabile explicative sunt exclusive pentru crizele valutare, crizele bancare sau crizele debitoare,
alte variabile fiind doar informative pentru mai mult decat un tip de criza. Primele doud coloane din
tabel sunt lista indicatorilor si un rezumat scurt al interpretarilor economice al acestora.. Indicatorii
sunt selectati de aspectul teoretic precum constatarile recente ale studiilor empirice despre crizele
financiare si pot fi grupati in patru categorii mari:

1. Externi: ratele de schimb, cresterea exporturilor, cresterea importurilor,

conditiile de comert, rata contului curent in raport cu PIB, rata M2 fata de rezervele
strdine si cresterea rezervelor.
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2. Financiari: cresterea M1 si M2, multiplicatorul M2, rata creditelor domestice
fata de PIB, excesul real al balantei M1, rata dobanzii, spreadul ratei la credite si
depozite, depozitele bancilor comerciale, rata rezervelor bancilor la activele bancilor.

3. Rata balantei fiscale in PIB, rata datoriilor publice in PIB, cresterea producerii
industriale, schimbarea preturilor, rata inflatiei, PIB de persoana si cresterea economiilor
nationale.

4. Globale: cresterea preturilor mondiale la petrol, rata dobanzii din SUA si

cresterea PIB-ului tarilor OECD.

Sapte variabile sunt grupate ca indicatorii sectorului extern, cinci dintre care se refera la
contul curent si doi la conturi de capital. Acesti indicatori sunt cu sigurantd afectati nu doar de
conditiile economice interne, dar si de conditiile globale precum fluctuatiile dolarului SUA, fluxuri
de capital internationale si pretul bunurilor si serviciilor. Al doilea grup contine 16 indicatori, noua
fiind financiari si sapte ai sectorului intern si public ce sunt partial sau total influentati de politici
economice. Alti trei indicatori reflectd modificarile majore ale economii in tarile industriale si
modificarea preturilor la petrol ce pot provoca o criza. Unii indicatori sunt indicatori multiple in
sensul in care acelasi indicator sugereaza mai multe tipuri de crize. Totusi, nu este sigur daca un
indicator de crize multiple afecteaza probabilitatea a doua sau mai multe tipuri de crize simultan,
sau dacad declanseaza un tip de crizd care ulterior se rostogoleste in alt doilea tip de criza, si in a
treilea tip. Deseori este dificil de a separa crizele valutare, bancare si crizele de datorii, deoarece
aceste tipuri de crize financiare sunt interconectate si se revarsa una din alta. Spre exemplu, o
picaturd in competitivitatea internationald poate rezulta intr-o criza valutara ce duce la o crizd
bancara. Modelul folosit in prezentul capitol permite unui indicator sa afecteze doud sau mai multe
tipuri de crize. In orice caz, efectul de raspandire nu este capturat in intregime.

Totusi existd voci care contesta aceste idei. Marchesi (2003) conclude ca nici un indicator
din cei indicati mai sus nu este semnificativ. Aceasta concluzie nu este sustinuta de catre Lanoie si
Lemarbre (1996). Ei au observat cu cat e mai mica rata de crestere a PIB-ului pe cap de locuitor si
cu cat e mai mare fluxul de capital strain cu atat este mai mare probabilitatea si restructurarea
datoriilor precum si crizele insasi. Totusi majoritatea economiilor, care au trecut prin criza
financiard au avut anumiti indicatori deteriorata intr-un mod similar. In continuare enumeram cétiva
din ei:

J Pe partea externa, aprecierea cursurilor de schimb pe parcursul a trei ani
anteriori izbucnirii a fiecarei crize financiare, o posibild pierdere a preturilor
internationale de competitivitate si nealinierea cursurilor de schimb valutar, in mediu
este aproape de 15 puncte procentuale mai aproape de crizd in comparatie cu economiile
emergente. Pentru tdrile industriale, aprecierea nu este semnificativ diferitd intre tarile
expuse la crize si tarile ne expuse la crize.

o Deficitul balantei de plati externe in anul pana la criza, de asemenea este mai
mare in mediu cu 2 puncte procentuale din PIB 1in tarile expuse la criza decat in tarile ne
expuse la criza, atat pentru pietele economiei industriale cat si cele emergente.

J Urmatorul indicator a performantei externe, cresterea exporturilor in PIB in
ultimii trei ani inaintea crizei de asemenea este mai mic in mediu cu 11 puncte
procentuale, pentru tarile expuse la crize in comparatie cu tarile care nu sunt la crize.

o Evidenta dezechilibrului macroeconomic ce a condus la vulnerabilitatea unei tari
la contagiunea pietei financiare include cresterea incetinitd a PIB-ului in trei ani inaintea
crizei, o ratd de somaj ridicatd si crizd bancard. Anterior ultimii crizei financiare,
cresterea PIB-ului a fost in mediu cu 2 puncte procentuale mai mica si rata somajului cu
4 puncte procentuale mai mare in tarile expuse la crizd in comparatie cu tarile care nu
sunt expuse la crize. Diferenta in volumul de productie intre tarile expuse la criza si ne
expuse este mai micd pentru pietele economiei emergente. O crestere moderata de
productie si rata somajului ridicatd poate fi un indicator cd dezechilibru intern poate
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deveni nesustinut sau ca guvernul nu va fi in stare sd sustina ratele de schimb prin
implementarea politicilor, precum majorarea pe termen scurt al ratelor ce pot incetini
activitatea reala.

o Toate tarile industriale si unele piete economice emergente ce au trecut prin
crizele bancare in anul anterior crizei globale de asemenea au suferit presiuni pe piata.
Dezechilibru intern in conditiile generale a deficitului fiscal sau expansiunea substantiala
monetard, cresterea masei monetare M2 raportata la PIB, poate alimenta asteptarile
inflationiste si prin urmare pot si conduci presiuni asupra valutei. Insi, aceste variabile
in mediu nu pot fi distinse intre tarile expuse la crize si tarile ne expuse la crize In
perioada de post criza.

J Legaturile de comert sunt masurate de catre aprecierea cursului de schimb
implicit si declinul exporturilor pe piatd ce este indus de crize in alte tari, In general
difera semnificativ in mediu intre economiile sensibile la criza. Diferenta intre tarile
expuse la criza si cele care nu sunt expuse la crizd in raport cu incetinirea implicita a
exporturilor este mai mare pentru tarile emergente si mai slabe pentru tarile industriale
in conditiile unei crize financiare.

. Fragilitatea financiard, cauzata de inadecvarea rezervelor internationale pentru a
acoperi atacurile speculative, in tarile de criza sunt semnificativ mai mari decét in tarile
fara criza. In special, rata datoriilor pe termen scurt raportata la rezervele internationale
in anul Tnaintea crizei este aproximativ cu 200 puncte procentuale mai mare in térile cu
economie emergenta decat in tarile dezvoltate. Aceasta arata cd economiile emergente au
fost vulnerabile la schimbarea sentimentelor investitorilor intr-un mediu neprietenos sau
ne lichid — sursa potentiala a contagiunii financiare.

Rata masei monetare (M2) raportatd la rezervele monetare internationale reprezinta inversul
madsurii in care obligatiunile lichide interne ale sectorului bancar sunt acoperite de catre rezervele
strdine si prin urmare este 0 masurd a abilitatii sectorului bancar de a face fatd presiunilor asupra
monedei. Pentru economiile emergente, aceasta ratd in anul Tnaintea crizei a fost cu 30 puncte
procentuale mai mare, Tn mediu, decat in economiile dezvoltate. In orice caz, nu sunt diferente
semnificative intre economiile emergente si economiile industriale.

Tabelul 1. Indicatori predictibili al crizelor financiare
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Criza valutara Criza bancard Criza datoriilor
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Cursul de schimb valutar m m m O ) )
Cresterea exporturilor i i O 0
Cresterea importurilor O O O
Conditiile de comert O O o ) 0
Rata contului curent la PIB i =i O] o 0
Sectorul extern (contul de capital)
Rata M2 raportata la rezervele O O o o o )
externe
Cresterea rezervelor externe O O O O
Sectorul financiar
Cresterea M1 si M2 | | | o | | |
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Multiplicator M2

Rata creditelor interne in PIB

Excesul de M1

Rata dobinzii interna

Marja ratei de dobinda intre
credite si depozite

O| 0O|0|0|0o|o
O| 0O|0|0|0o|o
O| 0O|0|0|0o|o

Depozitele bancilor
comerciale

Ponderea rezervelor bancare 0]
in activele bancii

Sectorul public si privat real

Rata a balantei fiscale in PIB O

O

Rata datoriei publice in PIB O @) )

Cresterea productiei mi O 0]
industriale

Modificarea preturilor la bursa i O O

Rata inflatiei mi 0 0

O
o

PIB per locuitor i 0]

Conturi de economii nationale 0

Economia globali

Cresterea mondiala a O
preturilor la petrol

Rata dobinzii din SUA O 0] 0]

Cresterea PIB-ului tarilor o O O
OECD

Sursa: Analysis of Financia Crises Contagion Indicators. Evaldas Racickas, Asta Vasiliauskaité. Kaunas University of
Technology. ISSN 2029-71175. 2012 Nr. / Nel (8)

Rezultatele cercetarilor stiintifice indica ca atata timp variabilele interne si externe sunt
controlate, legaturile financiare si punctele slabe joacd un rol semnificativ in explicarea raspandirii
crizelor pe pietele emergente, in timp ce regimul cursului de schimb valutar si controlul capitalului
par a fi neimportante. Prin urmare, doar un grup de indicatori trebuie observat simultan pentru a
indica contagiunea crizei financiare.

2. Tratamentul crizelor

Criza se trateaza in dependentd de gradul de complexitate a acesteia, cat si de graviditatea
situatiei. Variante sunt multe — de la ’bea apa, pand nu trece temperatura” (in cazul reglementarii
politicii monetar-creditare si “méana invizibila a pietei”) si pand la interventii chirurgicala si
reanimare (rasturndri politice). Istoria a vdzut toate modalitatile. Fiecare crizd isi are scenariul
propriu. Principala regula e ca trebuie de localizat flacara ce poate sa se raspandeasca pe Intreaga
economie. Spre exemplu, in Federatia Rusa, in septembrie anului 2008 acestea au fost bancile si
pietele financiare, in noiembrie anului 2008 — februarie 2009 productia de export.

Economiile pe timp de crizd au tendinta de capsulare, cu alte cuvinte, se inchid, daca criza
survine din exterior (mdsurile de protectie si lupta cu scoaterea capitalurilor nerezidentilor).
Globalizarea se contracta in aceste perioade. Se Intreprind masuri pentru stimularea cresterii cererii
interne, cresc investitiille si acumuldrile normei de investitii din contul bugetului (investitiile
statului, stimuldri fiscale, capitalizarea institutiilor de infrastructurda), cit si prin banca centrala
(emisiunea suplimentara, refinantarea bancilor, diminuarea dobanzii si ratei rezervelor obligatorii).

Se creeazd privilegii pentru investitorii straini directi, legate de transferul tehnologic.
Riscurile acumulate ale sectorului privat sunt acoperite din contul contribuabilului (nationalizarea,
rascumpararea datoriilor, acordarea liniilor de credit la business ce sufera pierderi, compensarea
sociald populatiei ce ramane fara lucru, rambursarea depozitelor si economiilor populatiei, pierderi
din deprecierea inflationistd). In economiile orientate spre export, cum este Federatia Rusi, spre
exemplu, se devalorizeaza moneda nationala, pentru a stimula exportul si inlocuirea importurilor
pentru a salva balanta comerciala.
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Creste brusc povara reglementdrii din partea statului (programarea directd a unor pozitii
separate din producere, stabilirea unor preturi administrative asupra unor bunuri de importanta
sociala cu scopul de relaxare a inflatiei si riscurilor sociale, reglementarea conflictelor de interese si
a riscurilor, 1n rezultatul carora a survenit criza, reformele structurale, orientate spre prevenirea
crizelor si care asigura stabilitatea cresterii). Statul cumpard/achizitioneaza activele toxice, astfel
salvand afacerile ce sufera dificultati.

Nivelul implicarii statului depinde de severitatea crizelor si influenta factorilor externi, ce
declanseaza mecanismul riscurilor sistemice. Cazuri extreme — Rusia in anul 1917, Germania in
anul 1993, cazuri mai moderate; Statele Unite ale Americii din anul 1933 “bunéstarea statului” de
Bismarck, “economia sociala de piatd” Gerhard. Situatiile total inverse, sunt acele situatii cand
presiunea de exces a statului trebuie de scos, “revolutia conservativd” Reagan si Tatcher, tranzitul
catre economiile de piatd in spatiul post-sovietic. Alternative de solutionare a unei crize sunt o
multimea.

CONCLUZII

Crizele financiare sunt in mod tipic complexe si diferite unele de altele prin specificul
factorilor determinati, al modului de manifestare si al efectelor cauzate. Deoarece mecanismele
cauzale nu sunt intru totul intelese, este important de identificat cauzele ei de la nivel macro cu cele
de la nivel micro. Fiecare din aceste doua modalititi de manifestare a crizelor financiare prezinta
simptome comune cu cealalta, insa trecerea in revista a caracteristicilor unui numar semnificativ de
cazuri ale tarilor emergente sugereaza faptul ca aceste doud sindromuri sunt distincte. Din aceasta
,Programul de Evaluare a Sectorului Financiar” (FSAP) ce a favorizat implimetarea la nivelul
tarilor membre a unor metodologii unitare de analiza macroprudentiald. Scopul analizei prudentiale
este de a limita riscul sistemic astfel incit efectele sale sd fie minime.

Criza mondiala a demonstrat cum un soc, care provine dintr-o tara sau categorie de active se
poate propaga rapid pe alte piete si frontiere. Ca si in cazul unei economii inchise, natura legaturilor
bilantului intre institutiile si pietele financiare afecteaza dimensiunea efectele externe si directia de
propagare. La nivel global legaturile financiare si canalele de propagare sunt mult mai complexe.
Multe dintre datele necesare pentru identificarea si urmarirea legaturilor internationale, chiar si la
un nivel rudimentar, nu sunt (inca) disponibile, si infrastructura institutionale de gestionare a
riscurilor sistemice la nivel mondial este inadecvate sau pur si simplu inexistenta.

Astfel, considerdm ca studiul indicatorilor ce pot servi la predictibilitatea si evaluarea crizelor
financiare este de importanta majora pentru prevenirea lor si poate furniza informatie factorilor de
decizie cu privire la modalitatea de stopare a procesului de contaminate a sistemului.
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