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Rezumat

Inainte de criza financiara din 2007-2009, institutii erau asigurate (desi nu in mod
oficial sau formal) ca daca erau suficient de mari vor fi salvate cu banii contribuabililor, o
actiune cunoscuta ca “’bail-out”, denotand ceea ce a devenit paradigma “’prea mare pentru a
esua”. Introducerea Directivei privind Redresarea si Rezolutia Bancara (2014/59/EU)
institutiile. Prezenta lucrare are obiectivul de a evalua prin intermediul unei analize ce
utilizeaza teoria jocurilor in ce masura Directiva BRR are potentialul de a-si atinge scopul si
daca exista posibile imbunatatiri pentru acest cadru care ar putea fi considerate din punct de
vedre practic in situatia unei revizuiri a cadrului legislativ. Termenul institutie, in sensul
prezentei lucrari, se refera la institutii de credit dar poate fi citit si ca referindu-se la alte tipuri
de institutii financiare, cum ar fi firmele de investitii sau societatile de asigurari.

Cuvinte-cheie: uniune bancard, rezolutie bancard, banca centrald, redresare bancard,
supraveghere bancara, BRRD, teoria jocurilor

Clasificare JEL: D04, E61, G18, G21, G28, H12, K23

Introducere

Urmare a crizei financiare din 2007-2008, Parlamentul European a introdus Tnh 2014,
prin Directiva privind Redresarea si Rezolutia Bancara (BRRD), la nivel european, un cadru
juridic al carui principal scop este de a impiedica ca fonduri publice sa fie utilizate pentru
salvarea institutiilor de credit aflate in stare de dificultate majora, o actiune cunoscuta public
sub denumirea de “’bail-out”.

Costul economic al crizelor financiare a fost semnificativ, pierderea mediana
inregistrata (calculata ca deviere a valorii realizate fata de trendul normal) atingénd 25 la suta
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din PIB in crizele recente (Laeven si Valencia, 2010). Un total de 5,1 trilioane de euro au fost
aprobate de UE sub forma de ajutor de stat in perioada 2008-2012, din care 1,6 trilioane de
euro au si fost utilizate — Figura 1 prezinta bail-out-urile bancare la nivel european:

ation WGuacantoes WAsset rollef interventions IBL

W Recapitain QUICty meaasurs
ot - _ . IO)
Total 51
oo 18 I - l.l Iol

tal

Amounts of aid to financial institutions by member state - billions of euros®

M Used A proved
Lo MINGAOT 158
pETTRATYY T 646 )
nNIMman Mh— — ¢ {
pait A v— 5753
ela A —— 48
s 12
Belgi Wom— 154 1
Notherland Lyt 1133
Wi . 16] ¢
{tady " 0.0
VO ey 1288
Austna Rt M2
Portug = 70
Poland GTA
Finda 4
Sovenia Bi126
Hungary §10)
atvia (28
e mnBouy B
ypn 148
|

[ MO0 A ey

Figura nr. 1. Sume sub formi de ajutor financiar citre institutii financiare pe tipuri
de instrumente — trilioane de euro
Sursa: Thomson Reuters (2017)?

Cadrul BRRD urmdreste sa reducd drastic posibilitatea unor viitoare bail-aut-uri si
introduce obligativitatea ca ,,actionarii sunt primii care suporta pierderile si creditorii dupa
actionari”, asa cum este mentionat in paragraful 5 al recitalului Directivei BRR si mai departe
n textul acesteia. Prevederile BRRD se refera la institutiile de credit si la societdtile de
investitii, dar, daca este cazul si pe baza similitudinilor existente, aceste prevederi pot fi
adaptate si aplicate companiilor de asigurari si schemelor de pensii.

2 https://blogs.thomsonreuters.com/answerson/eu-bank-bailout-trillion-euros-allocated-
graphic/

72 Revista de Studii Financiare


https://blogs.thomsonreuters.com/answerson/eu-bank-bailout-trillion-euros-allocated-graphic/
https://blogs.thomsonreuters.com/answerson/eu-bank-bailout-trillion-euros-allocated-graphic/

Studii si cercetari RSF

Scopul prezentei lucrari este de a evalua, prin teoria jocurilor, in ce masura acest cadru
care guverneaza rezolutia bancara are potentialul si abilitatea de a-si atinge scopul in practica.

1.1. Ce este bhail-out?

Originalul ,,bail-out” evoca (in limba engleza) salvarea proprie prin parasutare dintr-
un avion in cadere. In domeniul financiar, bail-out se referd la ,,0 infuzie de capital oferita
unei intreprinderi cu o amprenta nationald sau multinationala care este in pericol de faliment,
insolventd sau lichidare totald”, conform definitiei unui dictionar on-line®.

1.2. Ceeste BRRD?

BRRD este acronimul Directivei privind Restructurarea si Rezolutia Bancara
(Banking Recovery and Resolution Directive), denumirea cotidiana a Directivei 2014/59/UE
a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii.

Acest cadru legal propune o legislatie armonizatd la nivel european pentru a trata
institutiile in dificultate financiard. Tn acest scop sunt introduse mai multe instrumente si
mecanisme pentru a asigura operationalizarea acestora de catre nou createle autoritati de
rezolutie: un cadru privind realizarea de planuri de redresare (creat de institutii) si planuri de
rezolutie (create de autoritati), noi cerinte de raportare, cerinte suplimentare privind fondurile
proprii sub forma MREL*, instrumente speciale si puteri (detaliat mai jos) la dispozitia
autoritatilor de rezolutie si competente (de supraveghere), un fond de rezolutie etc.

1.3. Ce este o rezolutie?

Potrivit BRRD, prin "rezolutie" se intelege aplicarea unui instrument de solutionare
(vanzarea afacerii, institutia punte, Separarea activelor, recapitalizarea internd) pentru a
atinge unul sau mai multe dintre obiectivele rezolutiei: (a) asigurarea continuitatii functiilor
critice (b) evitarea unui efect negativ semnificativ asupra sistemului financiar, in special prin
prevenirea contagiunii, inclusiv a infrastructurilor de piatd si prin mentinerea disciplinei
pietei; (c) protejarea fondurilor publice prin minimizarea dependentei de sprijinul financiar
public extraordinar; (d) protejarea deponentilor reglementati de Directiva 2014/49 / UE si a
investitorilor care intrd sub incidenta Directivei 97/9 / CE; (e) protectia fondurilor clientilor
si a activelor acestora.

O "actiune de rezolutie" inseamna decizia de a plasa o institutie in rezolutie, in
conformitate cu conditiile de declansare a rezolutie (institutia este susceptibila sau este in
dificultate majora, nu exista nicio perspectiva rezonabild ca masuri alternative din sectorul
privat, inclusiv masurile de interventie timpurie sau conversia instrumentelor de capital
relevante nu ar impiedica esecul institutiei intr-un interval de timp rezonabil, iar o actiune de
rezolutie este necesara in interesul public) si aplicarea unuia sau a mai multor instrumente de
rezolutie sau exercitarea uneia sau mai multor competente de rezolutie (BRRD, 2014).

3 https:/financial-dictionary.thefreedictionary.com
4 Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities (Cerinta minima de fonduri
proprii si datorii eligibile)
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In termeni mai simpli, dacd o institutie este in stare de dificultate majord, prima
optiune este lichidarea (controlatd), solutionarea prin utilizarea instrumentelor de rezolutie si
izolarea costurile rezultdnd din falimentul institutiei la parti care au legaturi cu aceasta. Orice
bail-out sau orice folosire a banilor publici trebuie sa fie o exceptie care poate fi aplicata in
conditii foarte limitative.

1.4. Ce este recapitalizarea interna (bail-in)?

Una dintre noutatile introduse de BRRD este instrumentul de recapitalizare interna.
Scopul declarat este de a minimiza costurile publice aferente solutionarii unei institutii
falimentare. Instrumentul de recapitalizare interna realizeaza acest obiectiv asigurandu-se ca
actionarii si creditorii institutiei aflate in dificultate sunt primii care suporta pierderile
(BRRD, 2014). Pentru ca acest instrument sd fie pe deplin aplicabil si eficient, BRRD
introduce, de asemenea, cerinta ca institutia sa realizeze un nivel adecvat de MREL.

2. Revizuirea literaturii

Chiar daca existd un numar mare de lucrari si articole referitoare la fiecare dintre
subiectele abordate de prezenta lucrare - teoria jocurilor, stabilitatea financiara si esecul si
rezolvarea institutiilor de credit - abordarea propusa in prezenta lucrare este noua si putin
explorata pana la acest moment, probabil datorita noutatii relative a Directivei BRR (2014)
si datorita faptului cd datele derivate din aplicarea sa sunt, prin urmare, limitate si, in cea mai
mare parte, incerte.

In vederea documentarii pentru aceasta lucrare, am identificat trei articole care vizeaza
o analiza prin teoria jocurilor in ceea ce priveste rezolutia bancara:

e Amacro approach to international bank resolution (Schoenmaker, 2017) - O abordare
macro privind rezolutia bancilor internationale;

e Strategic Games with Incomplete Information (Trost, 2013) — Jocuri strategice cu
informatii incomplete;

e A theory of failed bank resolution: Technological change and political economics
(DeYoung, Kowalik and Reidhil, 2012) — O teorie privind rezolutia bancilor falimentare:
Schimbare tehnologica si economie politica.

Primul articol din enumerarea de mai sus analizeaza decizia pentru identificarea celei
mai bune strategii de rezolutie (punct unic de intrare sau punct de intrare multiplu - SPE vs.
MPE) prin teoria jocurilor — analiza ce nu este relevanta pentru lucrarea de fatd, deoarece se
concentreazd pe un anumit tip a negocierii in perioada fazei de planificare a rezolutiei Intre
autoritatile de rezolutie implicate, un subiect diferit fatd de scopul nostru prezent.

Al doilea articol din lista de mai sus analizeaza, prin utilizarea teoriei jocurilor,
strategiile a doi deponenti ai unei banci susceptibile de a esua - strategiile lor, bazate pe
diferite scenarii construite pe seturi de informatii (incomplete si asimetrice) cu privire la
deciziile lor de a-si retragere depozitele sau nu - o evaluare a modului in care functioneaza
bancile, impinse de o criza a lichiditatii declansati de deponenti. Acest articol este, de
asemenea, in afara domeniului enuntat pentru prezenta lucrare.
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2.1. Jocul propus de DeYoung, Kowalik si Reidhil (2012)

Cel de-al treilea articol din lista de mai sus modeleazd procesul de rezolvare a
falimentului bancar ca fiind un joc repetat intre o autoritate de rezolutie guvernamentala (RA)
care maximizeaza utilitatea si o industrie bancard care maximizeaza profitul. Concluzia
lucrarii este cd, datorita limitelor instrumentelor de rezolutie si datorita presiunii politice si
economice, se creeaza stimulente pentru RA pentru salvarea bancilor complexe;
incapacitatea RA de a se angaja credibil in lichidare in cazul falimentului unor banci
complexe creeaza un stimulent pentru complexitatea bancilor (DeYoung, Kowalik si Reidhil,
2012).

Analiza lui DeYoung et al. a fost efectuata inainte de introducerea, in 2014, a cadrului
BRRD. Acest nou cadru de rezolutie functioneaza exact in directia cresterii limitelor si
potentarii puterilor instrumentelor de rezolutie disponibile pentru RA si a reducerii presiunii
economice si politice pentru RA, cu scopul, printre altele, de a elimina bail-out-urile.

Intrebirile care vor conduce mai departe analiza noastra sunt:

+ In lumina dispozitiilor BRRD, jocul DeYoung ar putea fi actualizat pentru a reflecta
acest nou cadru juridic?

 Care sunt solutiile jocului Tn lumina cadrului BRRD?

+ Cum ar putea fi imbunatatita Directiva BRR pentru a permite solutii de joc?

3. Analiza

3.1 Esecul bancar, contagiunea si criza de lichiditate

Unul dintre principiile fundamentale ale unei economii libere este ca esecul agentilor
economici, chiar daca acestia sunt institutii de credit, nu poate fi evitat si nu ar trebui evitat
pentru a permite iesirea de pe piatd a jucdtorilor neperformanti. Salvarea institutiilor
neperformante poate fi tradusd ca recompensarea celor mai slabi jucatori din economie Tn
detrimentul celor mai buni.

Bancile reprezinta un tip special de institutii in sensul c&, in principal, sursa principala
a fondurilor pentru active este atrasa din resursele deponentilor (deponentul devenind
creditorul bancii); bancile leaga prin serviciile lor de platd diferiti actori economici care
permit tranzactionarea rapida si fiabila si, nu in ultimul rAnd, majoritatea activelor bancare
sunt foarte greu de evaluat (datoritd complexitatii acestora), mai ales ntr-o crizd economica
(volatilitate ridicata a activelor) si Intr-un timp scurt. Ca atare, autoritatile au multe stimulente
pentru a salva o institutie de credit Th prag de faliment cu scopul de a evita contagiunea
economica, de a diminua increderea intre participanti si de a salva fondurilor deponentilor.
Mai multe analize si articole trateaza in detaliu declaratiilor din acest paragraf. Iata cateva
fragmente reprezentative si concludente ale acestora:

Ce se intdmpld atunci cind are loc o salvare prin bail-out: "lichiditatea pietei
financiare de astazi este pastratd cu pretul cresterii stimulentelor de hazard moral ale
participantilor la pietele financiare in viitor. Cu alte cuvinte, factorii de decizie
tranzactioneazd disciplina pietei in schimbul lichiditatii pietei.” (DeYoung, Kowalik si
Reidhil, 2012).

"Din moment ce [toatd lumea] Se astepta la un plan de salvare atunci cand Lehman
Brothers a esuat, planuri de salvare care nu au aparut, participantii la piata au inceput sa se
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intrebe dacad autoritdtile au puterea de a salva institutiile financiare care se priabusesc,
instalandu-se panica, ducénd la un al doilea val de prabusiri" (Cochrane, 2010).

"Cu cét este mai complex instrumentul financiar, cu atit este mai greu sa il evaluezi.
Agentiile de evaluare a creditelor, fiind platite pentru serviciul lor de evaluare de catre
emitent, deci ntr-o situatic de hazard moral discutabil, au procedat la emiterea de
recomanddri pozitive ale instrumentelor financiare" (Capraru, 2017).

"Jucatorii de pe piatd sunt interconectati. Datorita dificultatii de evaluare, nu se poate
evalua pe deplin care este pozitia de risc a fiecarui participant si care ar fi pierderea in caz de
manifestare a falimentului. Aceasta face parte din efectul de contagiune: companiile
financiare nu cunosc care dintre contrapartidele lor detin un risc substantial si, prin urmare,
nu mai fac afaceri cu acestea" (BNR, 2008).

"De asemenea, se pare ca exista cauze diferite pentru egecul bancilor si a propagarii
acestora prin contagiune catre sistem, cum ar fi esecurile macroeconomice, deficientele in
supravegherea sectorului financiar si politicile si practicile de reglementare, excesul
inovatiilor prost intelese in ingineria financiard si imprudenta marilor institutii financiare
private” (Truman, 2009).

3.2 Jocul propus de DeYoung, Kowalik si Reidhil

Modelul propus de DeYoung et al. (Figura nr.2) pune fata in fata o industrie bancara
care cautd profit si autoritatile de rezolutie care doresc sa limiteze costurile generate de
falimentele bancare catre contribuabili si, de asemenea, doresc sd mentind stabilitatea
financiard. Alegerile jucatorilor sunt descrise de DeYoung et al.: "Autoritatea de
reglementare din model se confruntd cu un compromis: poate inchide o banca care esueaza,
impunand astfel disciplina pietei si reducand stimulentele pentru hazardul moral sau poate
salva banca astfel incat s se pastreze lichiditatea pietei si sa se evite potentialele pagubele
sistemice asupra pietelor financiare si asupra macroeconomiei in general. Bancile din model
pot alege sa deruleze o strategie de afaceri "complexa", model care este mai predispus la esec,
si care In caz de esec impune reduceri mari ale lichiditatii pietei; data fiind tehnologia limitata
pentru rezolvarea bancilor falimentare, aceasta poate reprezenta o problemad de tip Prea
Complex pentru Rezolvare (TCTR), pentru autoritatea de rezolutie fiind similara cu problema
de tip Too Big To Fail (TBTF), problema prezentatd in cea mai mare parte a literaturii
existente."”

76 Revista de Studii Financiare



Studii si cercetari RSF

RA choice when
bank fails

3. Bailout
/ @2
1. Simple

0+ (1-‘”)"5\ 4. Close

0,

5. Bailout
/ 02
2. Complex
Pb+(1-phne 6. Cl
. Close

o,
Figura nr. 2: Arborele jocului propus de DeYoung, Kowalik & Reidhil

0. Investors

Jocul este rezolvat printr-un joc repetat infinit: RA intotdeauna inchide o banca simpla
falimentara. In plus, RA este indiferenta in ceea ce priveste utilitatile anticipate intre
inchiderea sau salvarea unei banci complexe falimentare si alegerea inchiderii cu o anumita
probabilitate. Bancile aleg intotdeauna modelul simplu de afaceri. Bancile sunt indiferente in
ceea ce priveste utilitatile anticipate intre modelele de afaceri simple si complexe si aleg
modelul simplu cu o anumita probabilitate.

3.3. Lichidarea, salvarea prin bail-out sau actiunea de rezolutie - practica

Desi conform cadrului BRRD este clar ca salvarea prin bail-out ar trebui sa fie cvasi-
inexistentd, inchiderea prin procedura de insolventd ar trebui sa fie norma si instrumentele de
rezolutie sunt bine definite si ar trebui puse in aplicare, cazurile recente aratd cd a fost
exercitatd o mare presiune asupra RA, acestea fiind fortate sd decida intre presiunea
economica si politica si intre disciplina pietei fatd de utilizarea fondurilor publice, asa cum
sunt definite Tn modelul DeYoung, Kowalik, Reidhil.

Exemple recente ale unor astfel de evenimente sunt Banca Popolare di Vicenza S.p.A.
si Veneto Banca S.p.A. in Europa: BCE a facut o declaratie clara in iunie 2017 despre situatia
de dificultate majora a bancilor italiene; in aceeasi zi, SRB, desi a fost de acord cu hotararea
privind esecul emisa de BCE, a concluzionat ca, pentru aceste doud banci, actiunea de
rezolutie nu este justificatd de interesul public. Cu toate acestea, guvernul italian nu a putut
permite ca sute de mii de deponenti sd-si piarda, cel putin temporar, accesul la fondurile lor
si, prin urmare a recurs la un sistem care permitea transferul afacerii catre un cumparator,
conditionat de injectia de numerar si a furnizarii de garantii de catre guvernul italian
(Parlamentul European, 2017), astfel Tncat, putem spune ca s-au aplicat masuri de salvare de
tip bail-out ca urmare a presiunii economice si politice in fata unei presiuni de lichiditate.
Suma de numerar injectatd de guvernul italian a Tnsumat 4,78 miliarde EUR, in plus fata de
6,8 miliarde EUR non-numerar / garantii. Actiunile descrise in cazurile celor doua banci
italiene nu sunt singulare si sunt Intarite de cateva declaratii publice, din care unele pasaje
sunt extrase mai jos:
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"Avand in vedere discrepanta existentd dintre supravegherea europeana si
raspunderea nationald, obiectivele si interesele diferitelor parti interesate nu sunt aliniate. De
acum, putem sa ne gandim daca obiectivul intrinsec al mentinerii stabilitatii financiare este
nlocuit de o interpretare auto-protectiva a mandatului institutiilor europene "(Costa, 2017).

"Interzicerea salvarii prin bail-out nu este neaparat de dorit: forteaza intermediarii sa
devina prea lichizi din punct de vedere social si, in plus, poate lasa economia mai susceptibila
la o criza" (Keister, 2010).

Dupid cum am aratat mai sus, atit teoria din literaturd cét si cazurile practice
demonstreaza ca presiunile politice sau economice de scurtd duratd sustin o paradigma
privind Too Big To Fail (TBTF); incapacitatea autoritatilor de reglementare de a se angaja
credibil la inchiderea unor banci complexe in dificultate majora incurajeaza complexitatea
bancara continua sau sporitd, o concluzie prezentata si in jocul original dezvoltat de DeYoung
etal.

3.4 Jocul actualizat

Cadrul BRRD introduce cateva instrumente la dispozitia RA si solicita actionarilor si
creditorilor s suporte o parte din costuri Tnainte de a folosi banii contribuabililor. Aceste
reguli ar trebui sa reduca presiunea publica a RA pentru a utiliza o solutie de salvare de tip
bail-out. Pe langa instrumentele de rezolutie, exista noi cerinte pentru institutiile de credit in
ceea ce priveste raportarea si, mai ales, cerinta de a elabora planuri de rezolutie si de a elimina
orice obstacole identificate in calea aplicdrii strategiei de rezolutie preferate - aceste dispozitii
ar trebui sd diminueze complexitatea institutiilor si ar trebui sd permitd o mai usoard
interventie a RA.

3.4.1 Eliminarea stimulentului privind bail-out-ul

O actualizare a jocului original se refera la eliminarea subventiei generate de bail-out.
BRRD precizeaza in mod clar ca, Tnainte de a aplica orice actiune de rezolutie, actionarii si
creditorii ar trebui sa suporte pierderi: cel putin 8% din datoriile si capitalul bancii ar trebui
sa fie utilizate pentru a acoperi pierderile inainte de a accesa orice tip de ajutor de stat. Tn
plus, Thainte de a primi ajutor printr-o forma de bail-out, este foarte probabil ca instrumente
de proprietate (actiunile) initiale sa fie reduse la zero, astfel incat actionarii initiali nu vor
beneficia deloc de un astfel de ajutor. Orice subventie primita sub forma de bail-out nu va
mai fi primita de actionarii initiali.

Desi ar putea Inca exista bail-out-uri, dar avand in vedere conditiile limitate care ar
permite o astfel de actiune si considerdnd ci actionarii care ar beneficia nu mai sunt cei
originali, in scopul modelarii jocului, in opinia noastra, este rezonabil sd se reduca la 0
subventia de salvare prin bail-out din jocul original.

3.4.2 Introducerea méirimii — de ce marimea conteaza?

O altd modificare pe care o propunem jocului original este de a introduce dimensiunea
unei institutii (grup) in plus fatd de complexitatea sa ca parametru al jocului, mai exact ca
rezultat al actiunii bancii. Modelul initial a eliminat criteriul de ,,dimensiune” ca fiind
nerelevant pentru decizia autoritatilor; credem insa ca dimensiunea institutiei ar putea fi
legata direct de presiunea economica si politica cu care se confruntd RA atunci cand decide
sa salveze sau nu o institutie. Complexitatea unei institutii este un indicator pentru timpul
necesar pentru efectuarea unei evaludri si pentru increderea in evaluarea respectivd (0
incredere limitata ar putea fi tradusa printr-o reducere suplimentara de pret in cazul vanzarii).
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Marimea bancii implicad mai multe contrapartide, mai multi deponenti si creditori care ar avea
pierderi $i, prin urmare, vor contribui la o posibila criza a lichiditatii.

in lucrarea lor din 2014, Laeven, Ratnovski si Tong constati ci riscul sistemic creste
odata cu marimea bancii. Rezultatele acestora indica faptul ca o crestere a deviatiei standard
a activelor totale mareste contributia bancii la riscul sistemic cu aproximativ o treime din
deviatia sa standard atunci cand este masuratd de CoVAR si jumatate din deviatia sa standard
atunci cand este masurata de SRISK.

Un alt argument pentru introducerea dimensiunii bancii ca parametru este legat direct
de BRRD: pentru a decide asupra cursului privind lichidarea sau de rezolutia, RA trebuie s
decida asupra aspectului de interes public. Desi nu este clar definit, interesul public este
puternic legat de marime: relevanta institutiei pentru furnizarea functiilor critice (care, la
randul ei, sunt legate de marimea institutiei, cota de piatd, numarul de clienti etc.), volumul
si numarul depozitelor si activele clientilor. Toate acestea ar putea fi rezumate sub umbrela
"dimensiunii" (Tabelul nr.1).

Tabelul nr. 1: Starile unei institutii de credit pe baza criteriului initial de
complexitate a jocului, impreuna cu noul criteriu de dimensiune

Complexitate
Simpla Complexa
Marime Mica A B
Mare Cc D

Pentru a defini mai bine dimensiunea si complexitatea, se iau in considerare
urmatoarele elemente:
» Marimea este masurata prin pasivele totale ale bancii, deoarece, in cele din urma,

banca (si, indirect, autoritatile) sunt responsabile pentru Salvarea si pastrarea valorilor
incredintate de catre deponenti si creditori.

» Complexitatea este masurata prin proportia activelor complexe din totalul activelor.
Acestea sunt activele care necesitd mai mult timp si efort pentru a fi evaluate si, datorita
specificului acestor tipuri de active mai putin frecvente, ar putea fi supuse unor rate de
discount mai mari In caz de vanzarea in situatie de crizd. Urmarim definitia activelor
complexe introduse in modelul original: imprumuturile complexe sunt greu de evaluat si
reprezinta un proces complex de productie a creditelor (de exemplu, originarea, securitizarea
si vanzarea, finantarea obtinutd de pe piata financiara mai degrabd decat din atragerea
depozitelor, obligatii in afara bilantului) este opaca si dificil de analizat in caz de faliment si,
prin urmare, genereaza efecte externe mai mari.

RA ar vrea mai degraba ca toate bancile sa fie in situatia A, aceasta fiind situatia care
ar permite cel mai usor lichidarea si lipsa de contagiune economica. Bancile, pe de alta parte,
ar dori sd fie in situatia D care permite sinergii si alocari mai eficiente ale resurselor,
distributia fluxurilor de numerar (ca dimensiune) si o productie mai profitabild (ca un rezultat
al complexitatii).
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3.4.3 Care este diferenta intre mirime si complexitate

Situatiile B & C sunt etape tranzitorii intre situatiile A si D si sunt mai probabil ca
aceste etape intermediare si fie atinse de institutia de credit Tn traiectoria de la inceputul sau
(starea A) catre starea tinta D.

Aceste doua situatii intermediare (mici si complexe si mari si simple) ar permite, cel
mai probabil, o actiune de rezolutie fara a fi nevoie sa se aplice masuri de salvare de tip bail-
out. Aceste situatii nu ar permite, probabil, RA sa solicite lichidarea, dar ar putea permite
rezolvarea cu un efect negativ minim asupra economiei reale. Desi in situatiile din viata reala
institutiile mari si simple nu sunt similare cu cele mici si complexe, in scopul modelarii
jocului actual, presupunem ca, din punctul de vedere al unei autorititi de rezolutie,
probabilitatile de inchidere, de aplicare a actiunii de rezolutie sau de bail-out sunt aceleasi in
cele doud situatii B si C. Din nou, in scopul modelarii, presupunem ca institutia este
indiferentd, din punct de vedere al rentabilitatii proprii, de a se gasi in situatia B sau C.

RA ar aplica lichidarea in stérile B si C cu probabilitatea p4 si actiunea de rezolutie
cu probabilitatea p5 (p4 <p5), Tn timp ce n starea A lichidarea este singura actiune luata de
RA. Tn situatia D, RA ar aplica lichidarea (inchiderea) cu probabilitatea p7, actiunea de
rezolutie cu p8 si bail-out cu p9, unde p9> p8.

3.4.4 Ce putem spune despre MREL?

Cerinta minima pentru fondurile proprii si datoriile eligibile (MREL) consta in
cerintele de capital ale institutiei si ale instrumentelor financiare suplimentare care ar permite
institutiei sa absoarba pierderile si, dacd este necesar, sa o recapitalizeze dupa actiunea de
rezolutie.

"Evolutiile recente din Spania si Italia au aratat ca investitorii vor evita achizitia de
instrumente asupra bancilor aflate intr-un stadiu incipient de dificultate si vor astepta
oportunitatea de a licita pentru aceste banci Intr-un context de rezolutie la preturi ce reflectd
starea de dificultate sau aflate deja in proceduri de lichidare. In acelasi timp, in contextul
actual in care cerinta privind MREL este departe de a fi atinsa, ori de cite ori un eveniment
schimba perceptia riscului, investitorii pe termen scurt in titlurile ce pot fi supuse "bail-in-
ului" ale acestei institutii se vor célca Tn picioare pentru a iesi cit mai repede inainte de
exercitarea bail-in-ului. Pe masura ce formeaza o coada dezordonata spre iesire, pretul acestor
valori mobiliare se va prabusi, declangdnd o serie de mecanisme contagioase, inclusiv
reducerea ratingurilor si, in cele din urma extrageri masive de depozite de catre clienti,
potentate de baza de depozit ale clientilor de tip corporate” (Costa, 2017).

"Confruntdndu-se cu prabusirea preturilor si scaderea increderii, agentiile de rating
vor reduce ratingul la instrumentele obiect al recapitalizarii interne (bail-in). Mai multi
detinatori de obligatiuni care au rezistat nevoii de a vinde in primul val vor fi acum fortati sa
vanda ca urmare a mandatelor de investitii care limiteaza detinerea instrumentelor cu rating
scazut. (...) Cu toate acestea, vor exista efecte la scard mai largd in cazul in care aceste
instrumente sunt utilizate ca garantii pentru alte instrumente sau atunci cand preturile lor sunt
utilizate pentru a evalua alte active mai putin lichide. Clientii fondurilor speculative se vor
Tnghesui pentru iesire, fortdnd fondurile speculative sa genereze lichiditati prin vinzarea unor
active care nu sunt legate direct de cele afectate. Aceste efecte indirecte vor da impresia ca
anumiti curenti subterani puternici conduc pietele financiare, ceea ce va determina o crestere
a incertitudinii Tn agregat, declansand o aversiune generala asupra riscurilor si continuarea
lichidarii activelor. Existd numeroase cai prin care corelatia preturilor la active tinde spre 1
in timpul unei perioade de stres. Prabusirea preturilor la active va submina pozitia bancilor.
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Activele de tip "bail-in" vor aduce si vor raspandi o crizd, nu vor ajuta la disiparea ei"
(Persaud, 2014).

Pe baza faptului ca cerintele exacte privind MREL nu sunt inca stabilite, exista temeri
importante ci aceste instrumente ar putea si nu isi indeplineascd scopul (dupd cum s-a
mentionat mai sus) si, probabil, mai important, MREL nu poate proteja o institutie in cazul
n care problema este legatd de lichiditate, alegem sd nu ludm in considerare aceasta noua
caracteristica a bilantului bancilor Tn designul jocului. Tn cazul problemelor de lichiditate,
numai injectia de numerar (aldturi de recuperarea in termeni de incredere pe piatd) poate
restabili starea anterioara.

3.5 Rezolvarea jocului actualizat

Noul joc, urméand versiunea originald a lui DeYoung et al. si actualizdndu-l conform
discutiei de mai sus, are urmatorul arbore de decizie (Figura nr.3):

. . . . Actiunea Autoritdtii de -
Actiunea Banci/Actionarilor ’ L Probabilitate
Rezolutie

I I I
/

\

4. Inchidere/Lichidare p1=1

5. Rezolutie/Bail-in P2=0
m

6. Salvare prin Bail-out

P3=0

7. Inchidere/Lichidare pa

2. Situatia B sau C 8. Rezolutie/Bail-in P5
2

9. Salvare prin Bail-out

P6

10. Inchidere/Lichidare p7

.( 3. Situatia D ) _ [ 11. Rezolutie/Bail-in P8
3

12. Salvare prin Bail-out

C c C C C [ [
~ [ (%] S w N =

P9

c [
© 9

Figura nr.3:Arborele de decizie al jocului actualizat
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Unde:
e Profiturile bancilor indeplinesc urmatoarea conditie: [T1<[]2<[]3

o Utilitatile Autoritatii de Rezolutie indeplinesc urmatoarele conditii: U1>U2>U3;
U5~>U4~>U6; U9~>U8~>U7.

Bancile au o "strategie dominantd", respectiv sa aleaga situatia D care ofera cel mai
mare profit. Deoarece nu existd o corelatie intre marimea si complexitatea institutiei si
probabilitatea de intrare 1n faliment (nu poate fi atribuitd o probabilitate mai mare starii de
dificultate a unei banci in situatia D decat unei banci din situatia A) si avand in vedere ca, in
cazul inchiderii sau al salvarii prin bail-out, actionarii originali sunt subiect al actiunii de
recapitalizare interna (bail-in), bancile au o strategie dominanta, alegind aceeasi actiune
indiferent de actiunile RA: mai mult profit.

Strategia RA consta intr-0 "strategie de tip raspuns optim": lichidarea aproape cu
certitudine Tn situatia A, Tnchiderea sau actiune de rezolutie cu o anumita probabilitate (si cu
siguranta fara bail-out) in situatiile B sau C si inchiderea sau actiune de rezolutie cu o anumita
probabilitate si cel mai probabil o salvare prin bail-out in cazul in care banca se afla in situatia
D.

Jocul este unul de informatie imperfectd datoritd faptului ca actiunile Autoritatii de
Rezolutie nu sunt predefinite si depind de stimularea de moment pentru aplicarea politicilor
sau conservarea lichiditatii in piata.

Cadrul BRRD incearca sa promoveze o strategie dominanta pentru RA reprezentata
de actiunea de lichidare sau de rezolutie: salvarea prin fonduri publice sa nu fie aplicata si sa
fie utilizate doar actiuni de rezolutie dacd exista interesul public. Dupa cum am aratat mai
sus, aplicarea instrumentelor de rezolutie ar putea necesita si fonduri publice (chiar dacd se
limiteaza la garantiile de stat). Cu cat banca este mai mare si mai complexa cu atat este mai
mare probabilitatea ca fondurile publice (intr-un fel sau altul) sa fie utilizate (poate doar
temporar) pentru a rezolva starea problematici a institutiei.

Intrebarea, in aceste circumstante, este cum sa fie stimulate bancile si joace "situatia
A", actiune care ar permite un echilibru in strategii dominante, fiind si in interesul public in
ceea ce priveste rezolvarea bancilor fara a utiliza fonduri publice. Inainte de BRRD au existat
doua stari de echilibru, bazate pe marimea si complexitatea bancii: inchidere prin lichidare
sau salvare cu bail-out. Acum, legislatia cere un singur echilibru prin eliminarea bail-out-
ului.

Raspunsul la aceasta intrebare provine din propunerile diferitelor autoritati de
rezolutie: propunerea Bancii Angliei, punctul de vedere al Deutsche Bundesbank asupra
"bancilor mici" si planul FED Minneapolis de a se termina situatia Too Big To Fail (TBTF)
si al Agentiile de reglementare din SUA care au anuntat recent (la sfarsitul anului 2017)
planurile de simplificare a cerintelor pentru institutiile mici si mijlocii.

Propunerea Bancii Angliei este simpla si propune o reforma structurala, cunoscuta si
sub denumirea de "ingradire (ring-fencing)", cu scopul de a separa activititile bancilor de
retail de banci cu activitate de investitii. Aceasta abordare va pune in discutie atat chestiunile
de dimensiune cat si pe cele de complexitate discutate mai sus, obligdnd bancile sa adopte
starea A.

Planul FED Minneapolis este mult mai profund si are mai multe actiuni propuse; doua
aspecte fundamentale abordeaza problematica ridicatd mai sus: bancile mari, care sunt
importante din punct de vedere sistemic ar trebui sa faca obiectul unor cresteri extraordinare
ale cerintelor de capital ceea ce ar trebui s le determine sa se restructureze in mod
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fundamental; in acelasi timp se reduce povara reglementarilor asupra bancilor mai mici.
Acestea sunt doud actiuni care forteaza si stimuleaza in acelasi timp bancile sa aleaga starea
A. Desi aceasta actiune nu conduce la o actiune de inchidere prin lichidare in orice situatie
din partea RA n caz de esec al bancii, institutia va fi mai usor de rezolvat si va scadea foarte
mult presiunea economica si politica asupra RA cu privire la actiunea sa.

Propunerea Deutsche Bundesbank privind "bancile mici", aduce in atentie o masura
de stimulare pentru atingerea starii A, indicnd reglementéri mai putine si mai permisive daca
banca este mica si nu reprezintd o amenintare la adresa stabilitatii financiare in cazul in care
aceasta ar intra in dificultate majora.

4. Concluzii

Industria bancara este probabil industria cu cea mai mare ratd de salvare prin bail-out.
Guvernele cauti cadre juridice care ar descuraja actiunile de salvare care necesita finantare
publica, totusi acest deziderat nu este inci atins. in cazul in care literatura existenta a aritat
cd au fost necesare instrumente de rezolutie capabile sd faca fatd bancilor care intra n
faliment, esecurile recente ale bancilor aratd cd nu tehnologiile actuale de rezolutie sunt
limita, ci mai degraba presiunea de naturd economica si politicd, care determina decizia
autoritatilor de rezolutie.

Printr-o analiza care a facut apel la teoria jocurilor am aratat ca bancile sunt stimulate
de profiturile lor pentru a ajunge la forme complexe si mari, ambele inhiband lichidarea sau
actiunea de rezolutie.

Instrumentele introduse prin intermediul BRRD (raportiri specifice Tn scopuri de
rezolutie, planul de rezolutie, instrumentele de rezolutie si MREL) sunt eforturi pentru a
creste tehnologia disponibild pentru RA atunci cand se ocupa de institutiile falimentare. Mai
mult, cerintele speciale din cadrul legal actioneaza in directia reducerii presiunii economice
si politice a RA de la salvarea prin bail-out. Cu toate acestea, istoria foarte recenta a aratat ca
acest lucru nu este suficient. in plus, aceste instrumente nu sunt capabile si faca fata
institutiilor care se afla in situatie de dificultate majora din cauza problemelor de lichiditate.

in opinia noastra, raspunsul pentru a pune capit paradigmei ,,prea mari pentru a da
faliment” ar trebui s fie o cale prin care bancile sa aiba structuri mai simple si mai mici,
printr-o abordare coercitiva (cerinte progresive de capital, separarea obligatorie a activitatilor
comerciale mai riscante de activititile de creditare comerciala si de atragere de depozite) si
o0 abordare stimulativa (reglementare mai simpla pentru bancile mai mici, cerinte de capital
mai mici - progresive). O bancd mica si necomplexatd ar putea intra in lichidare chiar daca
cauza principala a falimentului este legata de lichiditate.

Masurile de prevenire a falimentului nu pot si nu ar trebui avute in vedere pe o piata
libera. Jucitorii slab performanti ar trebui si poatd parasi piata fara oprelisti. Pentru banci,
aceasta iesire ar trebui sd aibd loc cu influente externe minime, un deziderat care poate fi
atins prin limitarea dimensiunii si complexitétii fiecdrei banci.
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5. Alte considerente

Doua tipuri de informatii suplimentare si-au gasit locul in acest capitol final.
Consideratii suplimentare (din alte lucrari de cercetare sau din propria analizd) care sustin
deciziile jucatorilor utilizate in proiectarea jocului. De importanta egala, dar intr-o directie
diferitd, este perspectiva asupra viitoarelor evolutii potentiale si asupra considerentelor:
principiile descrise 1n aceasta lucrare nu trebuie sa se limiteze la institutiile bancare ci pot fi
utilizate Tn mod egal pentru alte tipuri de institutii financiare.

5.1 Suntem siguri ca bancile doresc sa devina mai mari?

Shiang (2013) "gaseste o legdturd semnificativa pozitiva intre dimensiunea bancii si
rentabilitatea modelului cu efect fix. Aceasta relatie pozitiva ar putea fi explicata in doua
moduri. Pe de o parte, bancile pot profita de economiile de scara in timpul crizei financiare.
Pe de alta parte, relatia pozitivd sugereaza, de asemenea, ca Rezerva Federala [a SUA] a
oferit mai mult sprijin bancilor mari pentru a preveni o potentiald prabusirea. Acest sprijin a
permis bancilor sa mentina profitabilitatea ridicata in timpul crizei. De asemenea, este posibil
ca bancile mari sa aiba portofolii mai diversificate si s obtina profituri mai mari in timpul
recesiunilor.

Tn al doilea rand, relatia pozitivd dintre marime si rentabilitate indicd faptul ca
economia de scard existd 1n industria bancard din SUA in timpul crizei financiare. Cu alte
cuvinte, bancile de dimensiuni mari pot profita de dimensiunea lor. Economiile de scara ar
putea fi considerate drept avantajul de cost pe care bancile il obtin din cauza dimensiunii,
costul pe unitate scazand, in general. Eficienta operationald a sectorului bancar este, de
asemenea, mai mare cu cit creste marimea [...]. "

Medley, de la FED Kansas (2016), observa o "tendinta catre banci mai mari - industria
bancara a suferit restructurari semnificative in ultimele trei decenii. De la mijlocul anilor
1980, numarul bancilor comerciale a scazut, in timp ce marimea activelor bancilor a continuat
sa creasca. Bancile au motive intemeiate sa creada ca profitabilitatea si marimea sunt legate.
Cresterea dimensiunii bancilor poate spori profitabilitatea, permitdnd bancilor sa realizeze
economii de scara."

Pe baza propriilor noastre cercetari, am constatat ca bancile mai mari au o rentabilitate
mai mare si au, de asemenea, o variatie mai mica a acestui indicator In comparatie cu bancile
mai mici. Pe baza datelor de la BCE, putem arata ca cu cat este mai mare banca (grupul), cu
atat sunt mai mari profiturile (in medie) si stabilitatea pe care o au in timp. Aceasta ar trebui
sa fie stimulente pentru ca bancile sa vizeze o dimensiune mai mare.
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G-SIB-uri

Mai mult de €300 miliarde

Tntre €200 miliarde si €300 miliarde

" Tntre €100 miliarde si €200 miliarde

ntre €30 miliarde si €100 miliarde

Mai putin de €30 miliarde
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2016 2016 2016 2017 2017 2017

H-0.50%-0.00% ®0.00%-0.50% ™ 0.50%-1.00%

Figura nr. 4: Rentabilitatea activelor in functie de mirimea bancii. Date extrase din

rapoartele BCE, reprezentare grafica proprie

G-SIB-uri

Mai mult de €300 miliarde

ntre €200 miliarde si €300 miliarde

Tntre €100 miliarde si €200 miliarde

intre €30 miliarde si €100 miliarde

Mai putin de €30 miliarde
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2016 2016 2016 2017 2017 2017
M -5.00%-0.00% ™ 0.00%-5.00% ™ 5.00%-10.00% 10.00%-15.00%

Figura nr. 5: Rentabilitatea capitalului propriu in functie de marimea béncii.

Date extrase din rapoartele BCE, reprezentare grafica proprie
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5.2 Dincolo de bénci, pe tiradmul altor institutii financiare

Prezenta lucrare a analizat actiunile institutiilor de credit si cadrul de reglementare a
acestora. Cu toate acestea, legislatia care reglementeaza bancile se aplicd in mod similar si
altor tipuri de institutii financiare: societéti de investitii, societati de administrare a activelor,
societati de asigurare etc. Principala lor diferenta fata de institutiile de credit este aceea ca nu
li se permite sa atragd depozite, autoritatile nu sunt responsabile pentru acoperirea fondurilor
atrase de la investitori sub aceasta forma. Totusi, esecul unei astfel de institutii financiare este
foarte probabil si declanseze instabilitate financiara: pierderea increderii, lichidarea
fondurilor, generarea contagiunii si lichidarea acestora. Aceste tipuri de institutii financiare
sunt similare cu institutiile de credit, ele pot deveni mari si complexe (in functie de tipurile
de active pe care se bazeaza pentru a-si desfasura activitatea) si obliga autoritatile sa le
salveze (asa cum s-a intdmplat deja in timpul crizei financiare din 2008).

Consideram ca, intr-o mare masura, toate stimulentele si constrangerile descrise in
aceasta lucrare pentru institutiile de credit si pentru autoritatile lor de rezolutie sunt aplicabile
si altor tipuri de institutii financiare si autoritatilor competente sau de rezolutie.

Toate informatiile, propunerile si concluziile adresate agentilor economici numiti
"institutii de credit" sunt aplicabile si altor tipuri de institutii financiare, cu ajustari sau n
mod direct. Prin urmare, lucrarea ar putea fi citita ca referindu-se la oricare dintre aceste
institutii financiare si nelimitativ la banci.
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