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unei sinteze a principalele lor cunostinte existente in
literatura si a rezultatelor propriilor cercetdrile autorilor,
lucrarea isi propune si ofere o bazd de reflectie si de.
dialog cu teoreticienii, practicienii si analistii sectorului
financiar.
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3 Capitolul 1
Conceptul de stabilitate financiara
la nivel microeconomic

1.1. Pentru un concept al stabilitatii financiare si a
derivatelor conceptuale asociate conform specificului
de activitate si interes la nivel microeconomic

Domeniul stabilitatii financiare, in general, este un
domeniu care este legat, asa cum reiese din cercetdrile
deja existente de diversele aspecte ale instabilititii
financiare, asa cum au fost si sunt receptate, in ultimii
ani, la nivel economic international.

Interesul pentru cercetarea domeniului s-a indreptat,
cu preciddere, In directia nivelului macroeconomic,
probabil pentru c@ atat efectele receptate cat si
responsabilitatea administrarii riscurilor asociate sunt de
sorginte macroeconomica.

Din punct de vedere microeconomic, cercetirile
realizate in directia abordérii domeniului stabilitatii
linanciare s-au indreptat, cu precadere, spre aspectele
punctuale, asa cum decurge din evaluarea echilibrului
financiar al firmei, corespunzator analizarii indicatorilor
asociati.

Atat la nivel macroeconomic cit si la nivel
microeconomic  perenitatea  domeniului  stabilitatii
[inanciare, demonstrata, in primul rdnd, de desfasurarea
actuald a evenimentelor economice de pe pietele
internationale, este, In primul rand, asociata aspectului de
actualitate al fenomenelor si proceselor economice, ale
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caror repere teoretice de analizd (surse generatoare,
forme de manifestare si evolutie, factori de influenta,
indicatori de evaluare) nu sunt, inca, pe deplin cunoscute.

Avand in vedere aceste considerente, vom porni de la
urmatoarele considerente:

- stabilitatea financiard la nivel microeconomic nu
poate fi redusa la studiul echilibrului financiar sau a starii
financiare a firmei, intrucat, in activitatea firmei, exista
pozitii bilantiere care sunt legate sau influentate de
fluctuatii financiare ale pietei, ceea ce obliga la adoptarea
unei viziuni dinamice, asociata pietei,

- o astfel de abordare nu are rolul de a contesta sau
completa studiile si analizele existente in domeniile
echilibrului financiar sau a stirii financiare ale firmei, dat
fiind faptul ca, prin conceptul propus al stabilitatii
financiare, se propune introducerea si a unei alte
dimensiuni a evaludrii activitatii microeconomice;

- in calitate de motivatie a alegerii domeniului, prin
abordarea teoretico-metodologicd a categoriei economice
de stabilitate financiard a firmei, se urmareste a se
demonstra necesitatea introducere si a acestei dimensiuni
de evaluare a activititii financiare a firmei care sa
completeze procedurile de analizd deja utilizate in
materie de evaluare a stirii financiare a firmei, cu aspecte
legate de considerarea firmei ca participant la relatii
economice in continui evolutie - aspecte considerate atat
necesar de abordat cat si reprezentative pentru modul de
implicare a activitatii firmei la nivelul pietet;

- aspectul dinamic al considerarii activitdtii firmei ca
participant la evolutia relatiilor economice din cadrul
pietei — aspect definitoriu pentru evaluarea aspectului de

stabilitate financiara a firmei, conform prezentei abordari
#
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— induce caracteristica de tranzitoriu asociatd respectivei
evaludri, respectiv avand valabilitate mult redusa in timp
fata de categoriile deja cunoscute de echilibru financiar si
situatie financiara ale firmei; ,

- 1importanta studierii acestui domeniu asupra
evaludrii firmei este necesara atdt dat fiind faptul ci
reflectd integrarea activitatii firmei 1in activitatile
economice ale unei piete supusd unor riscuri relativ
similare de instabilitate financiara, cat si din punctul de
vedere al necesarului de abordare a categoriei economice
de risc la nivelul metodologic al completarii tabloului de
indicatori a cdror cuantificare completeaza datele de
intrare necesare finalitatii procesului decizional la nivel
microeconomic;

- pentru elaborarea conceptului de stabilitate
financiard la nivel microeconomic, este necesar a se porni
de la conceptul de stabilitate financiard la nivel
macroeconomic, dat fiind faptul ca, in acest moment cu
tithul de ipoteza, riscurile de instabilitate financiara la
nivel macroeconomic se rasfring, intr-o masurd
hotaratoare, si asupra activitdtii microeconomice,
dimensiunea influentei fiind direct proportionala cu
dimensiunea implicarii firmei in relatiile economice din
cadrul pietei; ,

Problema instabilitatii financiare, fird a intra in
dificila problematicd a incercarii de a stabili sursa —
macroeconomicd sau microeconomicd — a generdarii
fenomenelor si proceselor susceptibile a induce riscuri de
instabilitate financiard, a fost intdi observata si analizata,
intr-o dimensiune apropiatd de realitate, la nivelul de
abordare macroeconomic, atat pentru intelegerea
nccesard a fenomenelor si proceselor cdt si pentru
identificarea solutiilor administrative;

13



Instabilitatea  financiard ~ macroeconomica  este
generatoare de instabilitate financiara microeconomica —
aspect ce va fi demonstrat in cadrul prezentei analize;
reciproca nu este adevaratd, cel putin pana la concurenta
unei dimensiuni de anvergurdi a fenomenelor de
instabilitate financiard microeconomica la nivel de piata;

In consecinti, vom avea in vedere, ca punct de
plecare, un concept al stabilitatii financiare in general
care urmeazi a fi completat cu aspecte referitoare la
nivelul microeconomic de abordare.

La nivel teoretic actual, datoritid evolutiilor inca in
curs ale fenomenelor si proceselor generatoare de riscuri
ale instabilititii financiare la nivelul diverselor segmente
si zone de piata la nivel international si corespunzator ca
urmare a faptului ca aceste procese si fenomene sunt de
naturd insuficient cunoscuta fiind in desfasurare la
momentul actual, nu existi incd o definitie unanim
acceptati a categoriei de stabilitate financiara.

La nivele academice sau  administrative
macroeconomice au fost elaborate, pornind, probabil, de
la ipoteze sau scenarii observate, diverse definitii ale
conceptului de stabilitate financiara.

F. S. Mishkin, in lucrarea sa intitulata “Global
Financial Instability: Framework, Events, Issues,” si
aparuti in Journal of Economic Perspectives, vol. 13(4),
1999, apreciazi ci unul dintre principalele elemente ale
capacititii administrative la nivel macroeconomic este
abilitatea de a asigura functionarea eficientd si
performanta sistemului economic real chiar si in prezenta
socurilor economice §i corespunzator problemei de fond,
respectiv  referitoare  la  stabilitatea financiara
macroeconomica, starea de instabilitate apare ca urmare a

e e o)
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interferentei socurilor financiare macroeconomice cu
.ﬂuxul normal al activititii economice, generand
incapacitate la nivelul continuitatii trendului sistemului
financiar 1n directia canalizdrii fondurilor catre
oportunitati productive;

In aceeasi sfera de interes a capacitatii administrative
macroeconomice , G. J. Schinasi, in lucrarea sa
“Safeguarding  Financial  Stability:  Theory and
Practice”, publicatd sub egida Fondului Monetar
International in anul 2006, apreciazd ca un sistem
financiar (macroeconomic) se afld intr-o stare de
stabilitate atunci cand este capabil sd faciliteze
performanta economicé (la nivelul economiei reale) si sa
aplice solutii administrative la adresa riscurilor de
dezechilibru financiar care pot apdrea ca rezultate ale
unor fenomene adverse;

| Banca Nationala a Romaéniei (prezentare 2011
Sucursala BNR Dolj) defineste stabilitatea financiara
astfel: conceptul de stabilitate financiard nu beneficiaza,
pentru moment, de o definitie consacratd si nici de un
model sau cadru analitic standardizat de evaluare;
stabilitatea financiara este observabila in situatiile in caré
nu se'manifesté nici o crizd sistemicd; totodatd, se poate
aprecia cd un sistem financiar este stabil atunci cind
acesta este capabil si aloce eficient resursele economice
(spatial si temporal), sd evalueze si sd administreze in
mod adecvat riscurile financiare si sa se autocorecteze
:1.111|1ci cand este afectat de socuri exogene; altfel spus,
sistemul financiar este stabil atunci cand devine capabil
sa exercite functia de intermediere, facilitind in acest
mod performantele unei economii si sa absoarba socurile
prin corectia unor dezechilibre aparute ca urmare a unor
cvolutii adverse;
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Banca Centrald Europeani defineste stabilitatea
financiard astfel: stabilitatea financiard poate fi definitd
ca o conditie in care sistemul financiar — constituit din
intermediari financiari, piete si infrastructuri de piatd —
este capabil sd gestioneze socurile astfel incat sa reducd
efectele adverse receptate de procesele de intermediere
financiarad — efecte care sunt suficient de semnificative
pentru a influenta alocarea economiilor catre oportunitati
de investitii profitabile; cele trei parti ale sistemului
financiar sunt: Intermediarii financiar, spre exemplu
bancile, companiile de asigurdri si alti investitori
institutionali care directioneaza fonduri de la economil
catre investitii; Piefe financiare, unde se intdlnesc oferta
si cererea de fonduri, spre exemplu: pietele monetare,
bursele de valori; infrastructura piefei financiare, prin
care fondurile si activele financiare circuld intre ofertd si
cerere, spre exemplu: sistemele de plati, sistemele de
reglementare a valorilor mobiliare.

Cu aceste mentiuni, din punctul de vedere al Béncii
Centrale Europene, sistemul financiar poate fi considerat
stabil daca este caracterizat prin urmatoarele: sistemul
financiar trebuie si aiba capacitatea de a transfera rapid si
eficient resurse de la economii catre investitii; riscurile
financiare trebuie cuantificate si evaluate cu acuratete
rezonabili si de asemenea trebuie relativ bine gestionate;
sistemul financiar trebuie si fie intr-o astfel de conditie
incat si poatd absorbi confortabil socurile financiare si
economice reale, caracteristici asupra cdrora Banca
Centrald Europeani a concluzionat c¢a in cazul in care una
sau orice combinatie a conditiilor de mai sus nu poate fi
mentinutd, sistemul financiar tinde si devina mai putin
stabil — stare care poate fi perceputa ca instabilitate.

ﬁ
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- Cass Business School in London defineste
stabilitatea financiard ca proprietatea sistemului
administrativ.  macroeconomic ce are urmitoarea
semnificatie: 0 economie stabild este aceea caracterizata
prin a nu trece degenerativ printr-o stare de instabilitate
ce ar rezulta din receptarea unor perturbatii; in contextul
cconomic o perturbatie poate fi reprezentatd prin socuri
receptate si transmise; o caracteristicdi a stabilititii
sistemului este aceea de atenuare si absorbtie a §ocuri1;)r
pana in stadiul in care nu apar perturbatii semnificative in
evolutie proceselor economice din piata;

Banca Reglementelor Internationale propune si un set
de 1indicatori pentru aprecierea stirii de stabilitate
linanciard — indicatori care, pentru mediul economiei
reale, corespunzator domeniului microeconomic, sunt
urmatorii:

- Datorii/total active care masoard gradul de
indatorare al firmei i care are ca interpretare faptul cd un
nivel foarte ridicat al indicatorului poate induce o stare de
dificultate in privinta rambursarii datoriilor;

- Venituri/cheltuieli de exploatare care masoari
abilitatea companiei de a onora platile din resurse interne
5.i care are ca interpretare faptul ca un nivel prea scdzut al
lichiditatilor poate fi un semn al incapacitétii firmei de a
onora obligatiile de plata;

- Expunerea la riscul valutar/total active care misoari
{'iscul valutar asociat tranzactiilor firmei si care are ca
interpretare faptul ca un nivel ridicat al indicatorului
poate fi un semn al dificultitilor financiare ale firmei
generate de riscul valutar;

- Pierderi financiare care madasoarda dintre nivelul
scontat al realizdrilor financiare din activitate si nivelul

e e S TaaEl.
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