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Introducere

In urma crizei financiare globale din 2008, guvernele europene au oferit institutiilor
bancare pachete financiare semnificative pentru a restabili stabilitatea financiara cu scopul de
a evita raspandirea efectelor negative in economie cauzate de criza financiard. Executia
interventiilor guvernamentale a fost mai lenta si diferita in comparatie cu interventiile din SUA
in ceea ce priveste conditiile, costurile si angajamentele comportamentale ale bancilor (Pisani-
Ferry, & Sapir, 2010). Mai mult, instrumentele utilizate de guvernele europene pentru a
interveni 1n sectorul bancar au facut parte dintr-un program de sprijin la nivel de tard (de
exemplu, Austria, Italia), sau din actiuni independente specifice bancii (Comisia Europeana,
2013). Pretul instrumentelor a variat foarte mult de la o tard la alta, intre 8 si 15% din
interventiile guvernamentale pe an (Berger et al., 2022). Unele guverne au practicat scheme
complexe pentru a favoriza rambursarea anticipatd a sprijinului financiar sau au impus

interdictii de dividende (Comisia Europeana, 2014).

In plus, guvernele au implementat masuri fiscale intr-un mod fira precedent in
majoritatea economiilor in 2020, ca raspuns la pandemia de COVID-19, cand agentiile de

rating au oferit cele mai scazure rating-uri din ultimii doudzeci de ani (Fitch Ratings, 2020).

Cu toate acestea, interventiile guvernamentale in intreaga economie implicd costuri
ridicate. Prin urmare, autoritdtile de reglementare folosesc simultan instrumente de politica
macroprudentiald pentru a pastra stabilitatea financiara si a limita riscul sistemic ca urmare a
crizei financiare globale si a crizei Covid-19 in térile dezvoltate, precum si in tarile emergente
(Akinci, & Olmstead-Rumsey, 2018; Belkhir et al., 2022; Igan et al., 2023). Spre deosebire de
reglementarea microprudentiald care se concentreazd pe comportamentul prudent al
institutiilor financiare, politica macroprudentiala tine cont de potentialele vulnerabilitati

financiare si de riscul de contagiune care ar putea ameninta intregul sistem financiar.

Desi interventiile guvernamentale si instrumentele de politicd macroprudentiald sunt
extrem de relevante pentru sdnatatea economiei, s-a acordat putind atentie relatiei dintre cultura
si interventiile guvernamentale in sectorul bancar. Majoritatea studiilor se concentreaza pe
efectele valorilor culturale asupra falimentelor bancilor (Berger et al., 2021), asumarii riscurilor
(Mourouzidou-Damtsa et al., 2019) sau performantei bancare (Bitar et al., 2020; Berger et al.,
2020; Bitar, & Tarazi, 2022), neglijand astfel impactul asupra interventiilor. In plus, exista doar

cateva studii care se concentreazd asupra factorilor politici ai instrumentelor macroprudentiale.



Politicile macroprudentiale sunt mai putin independente de interferentele politicienilor chiar
dacd bancile centrale controleazd deciziile, deoarece politicile macroprudentiale au efecte

politice imediate (Tucker, 2016).

Prin intermediul tezei, demonstrez ca, printre caracteristicile specifice sectorului bancar
si cele macroeconomice, caracteristicile culturale nationale au un rol important in determinarea
asistentd financiara intre tari, dimensiunea masurilor de politica fiscala, precum si Indsprirea
politicii macroprudentiale. In plus, dimensiunea politicd este un factor important al Tndspririi

politicii macroprudentiale.

Principalele teme de cercetare sunt urmatoarele: 1) De ce probabilitatea interventiilor
guvernamentale Tn sectorul bancar este diferitd de la o tard la alta si de ce dimensiunea
pachetelor financiare variaza considerabil; 2) Influenteaza cultura nationald pachetele fiscale
din economie si care sunt posibilele canale care ar putea atenua relatia dintre cultura nationala
si masurile fiscale? si 3) Ce determind comportamentul autorititilor de reglementare pentru a
inaspri politica macroprudentiald? Exista factori culturali sau politici semnificativi ai Tnaspririi

instrumentelor de politicd macroprudentiala?

Capitolul 1. Impactul culturii asupra interventiilor guvernamentale in sectorul bancar
(pe baza Farcas, I. G., & Nistor, S. (2023). Impactul culturii asupra interventiilor

guvernamentale in sectorul bancar. Economic Modelling, 129, 106518)

De ce probabilitatea interventiilor guvernamentale in sectorul bancar este diferitd de la o tara
la alta si de ce dimensiunea pachetelor financiare variaza considerabil, sunt intrebari importante
de reglementare. Am introdus dimensiunile culturale initiate de Hofstede (2001) si apoi extinse
de Schwartz (2007), pentru a explora daca variatia intre tari a valorilor culturale poate explica
procesul de interventie guvernamentald in statele europene. Sustin cd valorile culturale
nationale afecteazad decizia autoritatilor de reglementare de a interveni financiar in sectorul
bancar si demonstrez empiric ca aceasta relatie este canalizatd de caracteristicile sectorului

bancar, factorii institutionali si cadrul de supraveghere.

Datele europene ofera un esantion potrivit pentru a investiga comportamentul

guvernelor fatd de salvarea bancilor, avand in vedere diferentele din procesul de interventie,



precum si diferentele culturale nationale. In perioada 2008-2020, dimensiunea interventiilor
guvernamentale in sectorul bancar al UE a fost de aproximativ 2,1 trilioane EUR si a luat forma
unor garantii pentru datorii bancare, recapitaliziri, masuri privind activele depreciate si alte
masuri de lichiditate (Comisia Europeana, 2014). Cea mai utilizatd metoda de interventie a fost
reprezentatd de garantiile oferite de guvern in cazul in care o banca nu si-a rambursat datoriile
(adica 76,2% din totalul interventiilor guvernamentale), urmate de recapitalizari care presupun
restructurarea capitalului propriu al bancii (adica 12,8% din totalul interventiilor
guvernamentale). % din totalul interventiilor guvernamentale), iar apoi prin eliminarea
activelor ,,toxice”. Masurile privind activele depreciate au implicat de obicei implementarea
unei scheme de ,,banci rele”, cel mai mare volum fiind Inregistrat Tn Germania. Intr-o masura
mai micd, guvernele au oferit pachete de sprijin pentru lichiditati, in special in Regatul Unit si
Tarile de Jos. Uneori, guvernul a aplicat o combinatie a acestor masuri si Tn mai multe runde,
cand o singura interventie nu a fost suficienta pentru a restabili Increderea in sistemul financiar

(Panetta et al., 2009).

Pentru a investiga intrebarile de cercetare, am introdus un esantion de 28 de tari
europene (tari UE si Regatul Unit). Desi fiecare interventie a guvernului a fost aprobata de
Comisia Europeand, fiecare stat a avut posibilitatea de a decide volumul interventiilor
guvernamentale (Comisia Europeana, 2014). Acest lucru imi permite sd analizez
comportamentul guvernelor europene luand in considerare diferentele dintre valorile lor
culturale. Perioada analizata este 2008-2020, acoperind cele doua evenimente principale care
au generat aparitia unor interventii guvernamentale semnificative in Europa, Criza Financiara
Globala si Criza Datoriilor Suverane Europene. In estimarile mele empirice, in primul rand,
folosesc un model Logit pentru a estima impactul valorilor culturale asupra probabilitatii
interventiilor guvernamentale pentru sectorul bancar dintr-o tara. in al doilea rand, folosesc un
model Tobit pentru a examina legatura dintre culturd si dimensiunea interventiilor
guvernamentale ca pondere din PIB. In continuare, investighez efectele caracteristicilor
sectorului bancar, ale factorilor institutionali si ale cadrului de supraveghere asupra relatiei
dintre cultura nationala si interventiile guvernamentale. Toate modelele introduc o serie de
caracteristici ale sectorului bancare si conditii macroeconomice, precum si factori politici si

institutionali.

Rezultatele mele empirice descriu o relatie semnificativa din punct de vedere economic
intre cateva trasdturi culturale si probabilitatea interventiei guvernamentale in sectorul bancar.

Rezultatele sugereaza ca distanta de putere, masculinitatea si ierarhia sunt negative asociate cu



probabilitatea de a oferi interventii guvernamentale, in timp ce nivelul de autonomie afectiva
influenteaza pozitiv decizia guvernului de a interveni. Marimea pachetelor de ajutor financiar
este, de asemenea, influentatd de aceste trasaturi culturale. in plus, constat cd elmenetele
caracteristice sectorului bancar, factorii institutionali si cadrul de supraveghere sunt canale
importante prin care cultura afecteazd interventiile guvernamentale. Efectul negativ al
masculinitdtii asupra interventiilor guvernamentale este atenuat in tarile n care sectorul bancar
are o capitalizare mai bund si un risc de neplatd mai mic. In plus, o calitate mai buni a
institutiilor, cum ar fi controlul coruptiei, eficienta guvernului, responsabilitatea institutiilor,
atenueazd impactul negativ al distantei de putere si al masculinitatii asupra probabilitatii
interventiilor. De asemenea, atunci cand atributiile de supraveghere sunt delegate unor
autoritati mai independente si drepturile politice ale populatiei sunt mai respectate, efectele
negative ale distantei de putere si ale masculinitdtii asupra interventiilor sunt atenuate.
Rezultatele sunt robuste pentru diferite strategii de estimare, cum ar fi analiza variabilelor
instrumentale, modelele empirice alternative si introducerea variabilelor de control

suplimentare, precum si pentru diferite subesantioane.

Lucrarea mea se referd la literatura existentd despre interventiile guvernamentale.
Cercetarile anterioare arata ca probabilitatea ca bancile sa fie recapitalizate este determinata de
capacitatea fiscald a guvernului (Acharya et al., 2021). Veniturile mai mici scad capacitatea de
interventie ( Stavrakeva, 2020 ) si pot chiar genera socuri suverane (Manzo, & Picca, 2020 ).
In acelasi timp, prea multe banci slabe din sectorul bancar intarzie interventiile autoritatilor
(Brown, & Ding, 2011). Bancile conectate politic au mai multe sanse sa fie salvate (Duchin, &
Sosyura, 2014; Berger, & Roman, 2017; Chavaz, & Rose, 2019), desi performanta pe termen
lung a acestor institutii financiare este mai slaba in comparatie cu competitorii lor (Bian et al.,
2020) si isi asumd mai multe riscuri (Kostovetsky, 2015). 'O probabilitate mai mare de
interventie guvernamentald este legatd de un nivel considerabil de risc de credit (Dam, &
Koetter, 2012), de volumul mai mare a bancii in cee ace priveste activele (Panageas, 2009;
Gerhardt, & Vennet, 2016 ) sau de riscul de lichiditate mai mare (Fernandes, 2016). Analizand
programul TARP (Troubled Assets Relief Program), Bayazitova, & Shivdasani (2012) aduc
dovezi cd bancile aprobate au o calitate mai buna a activelor si un risc sistemic mai mare in

comparatie cu non-beneficiarii. In zona euro, bancile au reactionat contraciclic in urma

'Exista, de asemenea, o literaturd existentd privind efectele interventiilor, care aratd ca bancile salvate sunt
susceptibile de a-si creste profilul de risc, de a investi in titluri de valoare riscante sau de a emite credite mai
riscante (Duchin si Sosyura, 2014). La randul lor, dovezile privind fondurile TARP arata ca interventiile pot avea
un impact pozitiv asupra ofertei de credit ( Li, 2013) .



interventiile europene, reducandu-si asumarea riscurilor in timpul expansiunilor economice

(Bouhenia si Hasnaoui, 2017).

Lucrarea mea este legata si de literatura despre cultura nationala si stabilitatea bancara.
De exemplu, bancile din tarile individualiste au portofolii mai riscante, din cauza increderii
excesive si a optimismului excesiv (Damtsa, 2018). In societitile masculine, unde valoarea
dominanta este competitivitatea, probabilitatea falimentului bancilor este crescutd, deoarece
guvernele sunt mai putin implicate sa recapitalizeze bancile slabe (Berger et al., 2021). Zheng
et al, (2013) au studiat comportamentul fraudulos care poate apdrea ca o cauzd a
colectivismului, aratand ca existd o probabilitate mai mare de mita in rdndul functionarilor de
banca si al clientilor bancilor din societatile colectiviste. Nivelul depozitelor este asociat pozitiv
cu nivelul de incredere di sl ierarhie, dar asociat negativ cu nivelul individualismului
(Mourouzidou-Damtsa et al., 2019). In plus, bancile tind si acorde imprumuturi mai scazute,
la o ratd a dobanzii mai mare, in societdtile indepartate cultural (Giannetti, & Yafeh, 2012).
Conservatorismul influenteaza in mod semnificativ platile dividendelor corporative (Shao,
Kwok si Guedhami, 2010), in timp ce cultura nationald identificatd prin individualism si
incertitudine capteaza 90% din efectele fixe ale tarii (Griffin et al., 2017). Bancile din tari
caracterizate printr-un nivel mai ridicat de individualism si distantd de putere si un nivel mai
scazut de evitare a incertitudinii sunt mai inclinate sd raporteze castiguri mai bune (
Kanagaretnam et al., 2011 ). Cu toate acestea, in tarile cu distantd de putere mai mare,
colectivism, orientare pe termen lung si incredere societala, efectele pandemiei de COVID-19

asupra riscului sistemic au fost diminuate (Chun et al. 2021).

Avand in vedere aceste particularitati, imi propun prin aceasta lucrare sa extind
literatura de specialitate asupra determinantilor interventiilor guvernamentale in doua moduri.
In primul rand, evaluez efectele culturii nationale asupra probabilititii interventiilor
guvernamentale in sectorul bancar si asupra marimii pachetelor de ajutor financiar din tari.
Folosesc dimensiunile culturale ale lui Hofstede (2001) si Schwartz (2007) pentru a examina
deciziile de interventie Intre tari care vizeaza sectoarele bancare europene. Analizand acest grup
de tari cu dimensiuni culturale eterogene, arat cd valorile culturale pot explica probabilitatea
interventiilor guvernamentale, precum si variatia dimensiunii acestora in Europa. In al doilea
rand, aduc noi perspective prin investigarea canalelor posibile care influenteaza relatia dintre
valorile culturale nationale si interventiile guvernamentale. In mod specific, examinez efectele
caracteristicilor sectorului bancar, cum ar fi dimensiunea, capitalizarea, riscul de neplata si

orientarea modelului de afaceri, precum si rolul factorilor institutionali, de supraveghere si



politici. Completez constatarile lui Berger et al., (2021) care folosesc date la nivel de banca si
aratd ci individualismul si masculinitatea au un efect pozitiv asupra falimentului bancilor. In
comparatie cu abordarea lor, efectuez o analiza trans-tard si investighez impactul culturii asupra
interventiilor guvernamentale in sectorul bancar. Principala mea variabild dependentd este
diferita, deoarece ma concentrez pe probabilitatea guvernului de a oferi asistentd financiara
sectorului bancar. In Europa, multe interventii au fost furnizate institutiilor financiare sanitoase
(adica, cu cote de capital peste un anumit prag care variau de la o tara la alta) pentru a consolida
sectorul bancar sau pentru a evita denaturarea concurentei din partea institutiilor financiare
salvate din alte tari (Comisia Europeana. 2013). De asemenea, evaluez efectele culturii asupra
marimii relative a ajutorului financiar. Dupd cum a documentat literatura anterioara,
dimensiunea interventiilor guvernamentale este importantd pentru a stimula creditarea si
investitiile (Giannetti, & Simonov, 2013). Mai mult, descoperirile mele indica dimensiuni
culturale suplimentare care influenteazd interventiile guvernamentale, cum ar fi distanta de

putere, ierarhia si autonomia afectiva.

Lucrarea mea are implicatii politice importante, sugerdnd ca autorititile de
reglementare ar trebui sd ia in considerare impactul culturii nationale asupra interventiilor
guvernelor atunci cand salveaza institutiile financiare. Complementar cu instrumentele de
politica existente, o examinare a valorilor culturale nationale poate oferi noi perspective pentru

conceperea schemelor de salvare care sa abordeze in mod eficient stabilitatea financiara.

Capitolul 2. Este cultura nationala un motor semnificativ al masurilor fiscale?

Impactul negativ al pandemiei de COVID-19 s-a reflectat in martie 2020, in special de
cel mai mare numar de retrogradari oferite de agentiile de rating din ultimii douazeci de ani
(Fitch Ratings, 2020). Pentru a atenua efectele negative in economie, guvernele intervin intr-
un mod fard precedent in economiile majore. Masurile fiscale s-au orientat drastic cdtre un
comportament contraciclic post-criza, in timp ce principala tendintd anterioara crizei a fost de

a interveni prociclic/aciclic (Bokemeier, & Wolski, 2020).

Ceea ce determind volumul pachetelor fiscale, in afard de mediul macroeconomic si de
ce masurile fiscale variaza de la o tard la alta, sunt intrebdri importante de reglementare.

Aceasta este prima teza care examineaza corelatia dintre cultura nationala si sprijinul fiscal din



economie. Studiile anterioare se concentreaza pe impactul capacitdtii fiscale (Alberola et al.,
2021), al independentei bancare a consiliului de administratie (Fernandez, et al., 2016) sau al
dimensiunii bancilor (Davila si Walther, 2020) asupra interventiilor guvernamentale. Mai mult,
Aggarwal, & Goodell (2014) si Nadler, & Breuer (2019) aduc dovezi ca cultura nationala este

o veriga lipsa semnificativa in finante.

Pentru a examina intrebarile de cercetare, includ individualismul si indicii de evitare a
incertitudinii, care sunt douad variabile culturale dezvoltate de Hofstede (2001), pentru a explora
daca cultura nationald ar putea explica variatia pachetelor fiscale dintre regiuni. Studii recente
aratd ca evitarea incertitudinii este considerata a fi cel mai important motor cultural pentru
rezultatele sectorului financiar (Kwok, & Tadesse, 2006). Perioada analizata este din martie
pana in decembrie 2020, cand raspandirea pandemiei de COVID-19 a fost la cel mai inalt varf,
acoperind un esantion mondial de 48 de tari. Esantionul de estimare include economii avansate,
precum si economii emergente situate pe toate continentele. In modelele mele empirice, in
primul rand, folosesc modelul celor mai mici patrate generalizate cu efecte aleatorii (GLS)
pentru a estima impactul culturii nationale asupra pachetelor fiscale. In al doilea rand,
investighez care sunt posibilele canale care ar putea atenua influenta culturii nationale asupra
masurilor fiscale prin utilizarea diferitelor variabiel de control institutionale. Toate modelele
examineazd, de asemenea, in ce masura mediul macroeconomic influenteaza ajutorul fiscal in

cadrul economieli.

Rezultatele mele empirice sugereazd ca individualismul, precum si evitarea
incertitudinii, au un impact pozitiv semnificativ asupra masurilor fiscale, care ar putea explica
variatia pachetelor fiscale in interiorul tarilor. Mai mult, efectele pozitive ale evitarii
incertitudinii sunt chiar intensificate in prezenta autoritatilor mai performante identificate prin

eficacitatea guvernului, calitatea reglementdrii, respectiv controlul indicilor de coruptie.

Avand in vedere aceste particularitati, scopul tezei are doud directii. In primul rand,
aceastd lucrare isi propune sa extinda literatura privind determinantii masurilor fiscale si sa
aduca noi perspective cu privire la relatia dintre dimensiunea culturala si masurile fiscale. In al
doilea rand, aceastd teza implicd recomandari de reglementari. O investigare a factorilor
culturali poate Tmbundtati semnificativ interventiile fiscale ale guvernelor pentru a aborda in
mod eficient instabilitatea financiara din economie. Pentru a atenua efectele negative ale crizei
COVID-19 asupra economiei (Eichenbaum et al., 2020), OCDE (2020) si FMI (2020) isi

exprima recomandarile tuturor tarilor pentru a implementa instrumente de politica fiscald, cum



ar fi transferurile directe de numerar guvernamentale catre gospodariile si intreprinderile cele
mai afectate, inghetarea obligatiilor financiare guvernamentale pentru o anumitd perioada,
acordarea de imprumuturi si subventii guvernamentale etc. Prin analizarea unui esantion
mondial de 170 de tari, Chen et al. (2021) aratd ca cele mai populare instrumente au fost
cheltuielile guvernamentale directe pentru bunuri si servicii, plata directd in numerar a
guvernului catre cei mai afectati actori economici si politicile fiscale.

In ceea ce priveste masurile ulterioare in timpul pandemiei, politicile monetare constau
in principal in sprijinirea lichiditatii bancilor (Fondul Monetar International, 2020), in timp ce
economiile cu venituri mari preferd sa implementeze instrumente neconventionale de politica

monetard, cum ar fi restrictiile privind plata dividendelor.

Volumul pachetelor de sprijin fiscal variaza semnificativ de la o tard la alta.
Instrumentul de urmarire a politicii fiscale al FMI (2020) aduce dovezi ca economiile precum
SUA si Japonia au introdus masuri fiscale masive pentru a impiedica efectele negative asupra
economiei, in timp ce alte tari (de exemplu, Camerun, Cambodgia, Venezuela) au fost mai putin
motivate sd implementeze un volum mare de masuri fiscale. Capacitatea fiscala a economiilor
avansate poate explica acest comportament (Alberola et al., 2021), precum si accesul facil al
acestora la finantare externa (Benmelech, & Tzur-Ilan, 2020). Cele mai mari economii ale lumii
au fost cele mai afectate de pandemia de COVID-19 (Baldwin, & Weder di Mauro, 2020). Mai
mult, tdrile cu venituri mari au anuntat pachete fiscale mai mari decat economiile cu venituri
mici, datorita ratingului lor de credit suveran inainte de criza (Bianchi et al., 2019; Benmelech,
& Tzur-Ilan, 2020).

Volumul masurilor fiscale este, de asemenea, influentat pozitiv de nivelul de
incertitudine cauzat de pandemie (masurat prin Indicii Mondiali de Incertitudine a Pandemiei)
ca urmare a actiunii guvernului de a stabiliza rezultatele economice (Li, & Liang, 2021). Cu
toate acestea, mai multi factori sociali, cum ar fi indicatorii de sanatate (numarul de spitale,
cheltuielile pentru ingrijirea sanatatii) si puterea retelelor de siguranta sociald sunt determinanti

semnificativi ai pachetelor fiscale (Alberola et al., 2021; Siddik, 2021).

Cultura nationald poate avea un impact semnificativ asupra rezultatelor economice
(Williamson, 2000; Guiso, Sapienza si Zingales, 2006) si asupra deciziilor economice (Wang
et al., 2016; Falk et al., 2018). Si anume, cercetdrile anterioare aduc dovezi ca indicele de
individualism poate afecta politica de dividende (Shao et al., 2010), evolutia pretului actiunilor

(Eun et al., 2015) si toleranta la risc (Dang et al., 2019).



Individualismul este un factor negativ al cerintelor de capital impuse bancilor, deoarece
promoveaza autoorientarea si excesul de incredere (Bitar, & Tarazi, 2022). Prin urmare,
culturile individualiste sunt mai susceptibile de a fi implicate in activitati mai riscante, pastrand
in acelasi timp cote scazute de capital de reglementare. Aceste rezultate sunt similare cu cele
ale lui Berger et al. (2021) care arata cad individualismul si masculinitatea afecteaza pozitiv
falimentele bancilor. Pe de alta parte, culturile individualiste tind sa fie identificate si printr-o
guvernare mai bund, deoarece masurile sunt ghidate de scopuri obiective (Tanzi, 1994).

Mai mult, Boubakri et al. (2017) aduc dovezi ca institutiile financiare situate in tari
identificate prin dimensiunile culturale initiate de Hofstede (2001), si anume evitarea
incertitudinii, distanta de putere si colectivismul, au fost mai profitabile in perioada crizei
financiare globale. Analizand 43 de tari, Ashraf (2021) constata, de asemenea, cad evitarea
incertitudinii atenueaza impactul reactiei negative a pietelor de valori la pandemia de COVID-
19. Cu toate acestea, evitarea incertitudinii influenteaza nivelul de incredere in sistemul
financiar (Ahunov, & Hove, 2020) si independenta bancii centrale (Fang, 2022).

Ofer dovezi globale cd dimensiunea culturala ar putea avea un impact semnificativ
asupra pachetelor fiscale din economie prin angajarea unui esantion la nivel mondial (48 de
tari). Examinez 1n ce masurd variabilele culturale ale lui Hofstede (2001), individualismul si
evitarea incertitudinii, pot determina interventiile guvernamentale, analizand perioada de criza
COVID-19 (2020). Constatdrile empirice indica faptul cd individualismul, precum si evitarea
incertitudinii sunt legate pozitiv de sprijinul fiscal. In continuare, investighez care sunt canalele
institutionale care pot atenua impactul culturii nationale asupra masurilor fiscale. Rezultatele
mele arata cd institutiile mai performante identificate prin politici solide si un nivel mai scazut
de coruptie pot chiar intensifica impactul evitdrii incertitudinii asupra pachetelor de ajutor

fiscal.

Capitolul 3. Cultura nationala afecteaza politica macroprudentiala? O investigatie
internationala a comportamentului de reglementare privind interventiile
macroprudentiale (pe baza Nistor, S. si Farcas, 1. (2024). Does National Culture Affect
Macroprudential Policy? An International Investigation of Regulatory Behavior on

Macroprudential Interventions)

Autoritatile de reglementare folosesc in mod activ instrumente de politicd macroprudentiala

pentru a mentine stabilitatea financiara si a limita riscul sistemic, iar astfel de practici s-au



intensificat la nivel mondial ca urmare a crizei financiare globale si a crizei Covid-19 in tarile
dezvoltate, precum si in tarile emergente (Akinci, & Olmstead-Rumsey, 2018; Belkhir et al.,
2022; Igan et al., 2023). Spre deosebire de reglementarea microprudentiald care se
concentreaza pe comportamentul prudent al institutiilor financiare, politica macroprudentiala
tine cont de potentialele vulnerabilititi financiare si de contagiune care ar putea ameninta
intregul sistem financiar. O mare parte a literaturii investigheaza efectele interventiilor
macroprudentiale asupra stabilitatii financiare (Claessens et al., 2013; Mayordomo, &
Rodriguez-Moreno, 2021; Ghosh, & Kumar, 2022), a creditarii (Cerutti et al., 2017; Mirzaei et
al., 2021; Takats, & Temesvary, 2021), a politicii monetare (Coman, & Lloyd, 2022), cresterea
creditarii (Drehmann, & Gambacorta, 2012), pretului caselor (Kuttkin, & Shim, 2016;

Olmstead-Rumsey, 2018), sau consumului (Alam et al., 2019).

Adopt o abordare diferita si examinez ceea ce determind comportamentul autoritatilor
de reglementare pentru a Indspri politica macroprudentiala. Cu cateva exceptii (Lim et al.,
2013; Boar et al., 2017; Kim, & Mehrotra, 2022; Sever, & Yiicel, 2022), 2literatura este ticuti
cu privire la factorii determinanti ai interventiilor macroprudentiale. In plus, influenta
institutiilor informale precum cultura asupra stimulentelor autoritatilor de reglementare de a
implementa sau schimba politicile macroprudentiale a fost ignoratd pana acum, in ciuda
recunoasterii relatiei dintre cultura nationala si riscul bancilor (Conduct, 2015). Cea mai mare
parte a literaturii se concentreazd asupra efectelor normelor culturale asupra creditdrii
(Giannetti si Yafeh, 2012), a asumarii de riscuri de catre banci (Illiashenko, 2019;
Mourouzidou-Damtsa et al., 2019) sau depozitelor (Jin et al., 2020). Cultura nationala a fost,
de asemenea, recunoscuta recent ca un factor influent in falimentul bancilor (Berger et al.,
2021), riscul sistemic (Andries, & Balutel, 2022) si interventiile guvernamentale (Farcas, &

Nistor, 2023).

Aceastd teza este prima care Incearcd sa examineze empiric influenta culturii nationale
asupra comportamentului de reglementare fatd de utilizarea interventiilor macroprudentiale.
Cultura nationald reprezinta un set informal de institutii constand din norme, valori si credinte
puternic inradacinate intr-o societate (Hofstede, & Bond, 1988). Aceste valori sunt persistente
in timp, dar variaza semnificativ de la o tara la alta (Hofstede, Hofstede, & Minkov, 2010).
Studiile recente din literatura financiara, de exemplu, demonstreaza ca diferentele culturale

intre tari explica variatia strategiilor de risc din sectorul bancar intre tari (Duan et al., 2021).

2 Studiile anterioare aratd cd interventiile macroprudentiale sunt determinate de politica monetara (Lim et al.,
2013; Boar et al., 2017) sau de ciclurile electorale ( Sever, & Ydcel, 2022).



Ma astept la un impact semnificativ al culturii asupra actiunilor de politica
macroprudentiala din partea autoritatilor de reglementare din mai multe motive. In primul rand,
trasaturile culturale nationale influenteaza rezultatele economice (Williamson, 2000; Guiso et
al., 2006), precum si cultura corporativa (House et al., 2004) si institutiile formale (Guiso et
al., 2015). In al doilea rand, caracteristicile culturale nationale sunt factori importanti ai
stabilitatii financiare. Contributia bancilor la riscul sistemic este mai mare in tdrile care
apreciazd individualismul sau masculinitatea (Andries, and Balutel, 2022), precum si
probabilitatea lor de esec (Berger et al., 2021). Alte dimensiuni culturale, cum ar fi evitarea
incertitudinii, afecteaza increderea in banci (Ahunov, and Hove, 2020) si independenta bancii
centrale (Fang, 2023). Ierarhia este asociatd cu depozitele bancare (Mourouzidou-Damtsa et
al., 2023), in timp ce distanta de putere este legata de performanta bancii (Baubakri et al., 2017)
si de crearea de lichiditati (Baubakri et al., 2017). In al treilea rand, studiile anterioare aduc
dovezi cd autoritatile de reglementare folosesc un set extins de instrumente macroprudentiale
pentru a influenta stabilitatea financiard (Claessens et al., 2013; Mayordomo, & Rodriguez-
Moreno, 2021; Ghosh, & Kumar, 2022). Masuri precum rezervele de capital anticiclice scad
nivelul Tmprumuturilor in timpul boom-urilor economice si, respectiv, atenueaza contractia
creditarii in perioadele de recesiune (Drehmann, & Gambacorta, 2012). Instrumentele bazate
pe imprumutati reduc riscul portofoliilor de creditare ale bancilor si contribuie astfel la
rezistenta sistemului financiar (Ampudia et al., 2021). O politica macroprudentiald mai aspra
poate, de asemenea, sd reduca riscul bancilor (Andries et al., 2017) si s@ stimuleze cresterea
creditului (Akinci, & Olmstead-Rumsey, 2018). Presupun, asadar, ca dimensiunea culturala
poate influenta comportamentul autoritatilor de reglementare pentru a indspri sau relaxa

politica macroprudentiald privind obiectivele de stabilitate financiara.

Din perspectiva reglementarii, este, de asemenea, relevant sa se identifice canalele care
afecteaza relatia dintre culturd si strategia macroprudentiala. Sustin ca institutiile formale
precum agentiile de supraveghere ar putea influenta comportamentul de reglementare prin
inasprirea sau relaxarea politicilor macroprudentiale in tiri cu valori culturale diferite. in
primul rand, supravegherea prudentiald este un pilon cheie al stabilitatii financiare. Un
mecanism de supraveghere eficient reduce riscul sistemic (Barth et al., 2004) si controleaza
stimulentele de risc ale institutiilor financiare (Delis, & Staikouras, 2011), in timp ce
deficientele in supraveghere pot creste probabilitatea crizei financiare (Herrera et al., 2020). In
al doilea rand, supravegherea ar putea afecta indirect practicile de risc ale bancilor prin

interferente politice (Beck et al., 2006), deoarece autoritatile de supraveghere mai independente



au mai multe sanse sa utilizeze practici mai dure decat agentiile mai putin independente din
punct de vedere politic. In al treilea rand, autoritatile de supraveghere puternice pot influenta
bancile sa utilizeze reguli contabile specifice si sa reduca uniformizarea veniturilor (Osma et

al., 2019), cu consecinte directe asupra transparentei financiare si a soliditatii sectorului bancar.

Concentrandu-ma pe aceasta dinamica, imi propun sa contribui la dezbaterea politica
privind politica macroprudentiala si sd ofer dovezi noi ca trasaturile culturale nationale au un
impact semnificativ asupra comportamentului de reglementare asupra politicilor
macroprudentiale. Pentru a-mi testa predictiile, folosesc un esantion international de 57 de tari
care au utilizat politici macroprudentiale din 2000 pana in 2020, acoperind cele doua
evenimente principale care au generat aparitia unor interventii de reglementare semnificative
la nivel global. Folosesc dimensiunile culturale initiate de Hofstede (2001) pentru a examina
dacd valorile si credintele nationale pot influenta nivelul de inasprire al politicii
macroprudentiale si, respectiv, comportamentul autoritatilor de reglementare din intreaga lume.
Pentru a aborda potentialele probleme de endogeneitate care pot aparea din cauza variabilelor
omise care influenteaza duritatea politicilor, implementez o analiza a variabilelor instrumentale
prin estimarea trasaturilor culturale cu ajutorul unui set de instrumente utilizate anterior in
literatura (Guiso et al., 2009; Zheng et al., 2013; El Ghoul et al., 2016). De asemenea, iau in
considerare interactiunea lor cu dimensiunile institutionale din fiecare tara, pentru a testa daca
relatia dintre culturd si comportamentul de reglementare este influentatd de supravegherea
sectorului bancar. Datoritd unei mari variatii transversale a trasaturilor culturale nationale,
precum si a practicilor de supraveghere, setul meu international de date este un esantion potrivit
pentru investigarea legdturii acestor aranjamente institutionale informale si formale cu
interventiile de politica macroprudentiala.

Rezultatele mele aratd ca distanta de putere, individualismul si masculinitatea sunt
legate negativ de probabilitatea ca factorii de decizie sa Indspreasca politicile
macroprudentiale. Aceste rezultate sunt In concordanta cu ipoteza conform céreia autoritatile
de reglementare din tarile cu distantd mare de putere sunt mai reticente in a schimba politicile
de reglementare, deoarece o tolerantd mai mare pentru dezechilibrele de putere este asociata
cu conducerea autoritara si cu o structura organizationala centralizati. In societitile extrem de
individualiste, care pretuiesc autonomia si excesul de incredere, factorii de decizie pot fi mai
optimisti In ceea ce priveste esecul bancilor si rdspandirile de contagiune, in timp ce in culturile
orientate spre masculin, autoritatile de reglementare pot fi, de asemenea, mai relaxate fata de

vulnerabilitatile financiare, deoarece aceste societati pretuiesc asertivitatea si performanta. La



randul lor, evitarea incertitudinii si orientarea pe termen lung cresc probabilitatea ca autoritatile
de reglementare sa inaspreasca politicile macroprudentiale, deoarece aceste tipuri de culturi
prefera un mediu mai previzibil si o strategie de planificare pe termen lung in ceea ce priveste
stabilitatea financiard. Descoperirile mele nu sunt doar semnificative din punct de vedere
statistic, ci si relevante din punct de vedere economic. O crestere cu o unitate a abaterii standard
a indicilor de evitare a incertitudinii si de orientare pe termen lung este legata, in medie, de o
crestere cu 85%, respectiv 62% a abaterii standard a indicelui de inasprire a masurilor

macroprudentiale.

Investigez in continuare canalele care ar putea influenta impactul culturii nationale
asupra politicilor macroprudentiale, incluzand in specificatiile mele interactiunea dintre cultura
si mai multe dimensiuni ale cadrului de supraveghere. Constatarile mele empirice indica faptul
ca efectul pozitiv al evitarii incertitudinii asupra indspririi politicii macroprudentiale este
intensificat in tarile in care autoritatile de supraveghere sunt mai independente. in plus, atunci
cand supraveghetorii sunt mai putin toleranti, ei sunt mai predispusi sa ofere un tratament mai
dur si sd inaspreascd politica macroprudentiala in culturile de evitare a incertitudinii.
Rezultatele sunt robuste pentru diferite strategii de estimare, cum ar fi variabile de control
suplimentare, indici alternativi ai instrumentelor de politicdi macroprudentiald, precum si

masuri alternative ale culturii nationale.

Rezultatele mele se referd la literatura existentd privind comportamentul autoritatilor
de reglementare in ceea ce priveste interventiile de politicd macroprudentiald. Unul dintre
principalii determinanti ai interventiilor macroprudentiale sunt politica monetara (Boar et al.,
2017) si ciclurile electorale (Sever, & Yiicel, 2022). Timpul de raspuns al politicii
macroprudentiale este corelat pozitiv cu modificérile ratei dobanzii de politicd (Lim et al.,
2013), in timp ce slabirea politicii macroprudentiale este mai probabila in anii preelectorale
(Sever, & Yiicel, 2022). Analizand actiunile de politicd macroprudentiald in timpul pandemiei
de COVID-19, Bergant si Forbes (2023) arata ca autoritatile de reglementare au mai multe
sanse sa inaspreze masurile de politica in tarile in care astfel de masuri au fost aplicate mai
frecvent in trecut. In special economiile emergente implementeazi politici macroprudentiale
pentru a influenta volumul creditarii (Cerutti et al., 2017; Mirzaei et al., 2021). De asemenea,
tarile emergente au fost de patru ori mai predispuse decat economiile avansate sa utilizeze
politici macroprudentiale inainte de criza (Claessens et al., 2013). Un alt factor important al
comportamentului de reglementare este calitatea institutiilor. Autoritdtile de reglementare sunt

mai predispuse sd implementeze instrumente de politicd macroprudentiald mai dure in tarile



identificate de institutii transparente (Bengtsson, 2020).

Lucrarea mea este, de asemenea, legatd de literatura de specialitate care evalueaza
impactul culturii nationale asupra stabilitatii financiare. Culturile identificate printr-un nivel
ridicat de distantd de putere, colectivism, orientare pe termen lung si incredere societala au fost
mai putin afectate de pandemia COVID-19 datoritd masurilor micro si macroprudentiale
implementate pentru a reduce riscul sistemic (Duan et al., 2021). Probabilitatea falimentului
bancilor este mai mare in societatile masculine, deoarece autoritdtile de reglementare sunt mai
putin inclinate si salveze bancile afectate in astfel de culturi (Berger et al., 2021). In acelasi
timp, bancile din culturile individualiste tind sa fie mai implicate in activitati riscante, din cauza
nivelului mai ridicat de exces de incredere si de optimism ridicat (Damtsa, 2018). Mai mult
individualismul si distanta de putere determind bancile sa raporteze castiguri mai bune
(Kanagaretnam et al., 2011). Individualismul este, de asemenea, asociat negativ cu volumul
depozitelor, in timp ce Increderea si ierarhia influenteaza pozitiv atragerea depozitelor bancilor
(Mourouzidou-Damtsa et al., 2019). Valorile culturale influenteaza si imprumuturile. Culturile
orientate catre colectivism se caracterizeaza prin comportament fraudulent datoritd unei
probabilititi mai mari de a oferi mitd functionarilor de banca de catre clientii lor (Zheng et al.,
2013). In plus, bancile sunt mai inclinate si imprumute bani la dobanzi mai mici in societatile

mai putin indepartate din punct de vedere cultural (Giannetti, & Yafeh, 2012).

Prin constatirile mele, extind literatura despre stabilitatea financiara. In primul rand,
documentez ca dimensiunea culturald este o noud dimensiune care explica comportamentul de
reglementare privind utilizarea setului de instrumente macroprudentiale, aducind dovezi
internationale ca valorile culturale pot explica probabilitatea factorilor de decizie de a inaspri
politicile macroprudentiale. In al doilea rand, ofer perspective noi prin investigarea canalelor
posibile care influenteazi relatia dintre cultura si comportamentul de reglementare. in mod
specific, documentez cd independenta de supraveghere, integrarea si toleranta pot avea un

impact asupra legaturii culturd-politica macroprudentiala.

Capitolul 4: Efectele institutiilor politice asupra inaspririi politicii macroprudentiale

Indsprirea politicii macroprudentiale a crescut semnificativ dupad criza financiara
globala, deoarece au avut ca scop impiedicarea raspandirii socurilor externe (Allen, & Wood,
2006). Concret, principalele obiective ale actiunilor macroprudentiale sunt considerate a fi

urmatoarele: a) cresterea rezistentei sectorului financiar; b) reglementarea creditarii; c)



adresarea vulnerabilitatilor privind cotarea la bursa a institutiilor financiare si d) implimentarea
cerintelor adecvate de lichiditate (Fondul Monetar International, 2013). Pe baza acestui fapt,
masurile macroprudentiale sunt considerate unul dintre cele mai utilizate instrumente pentru
stabilirea stabilitatii financiare. Prin urmare, este relevant sd se investigheze principalii

determinanti ai setului de instrumente macroprudentiale.

Exista doar cateva studii care se concentreaza asupra factorilor politici ai instrumentelor
macroprudentiale, desi nu numai bancile centrale sunt responsabile pentru reglementarea
financiard. Existd multe tari precum Germania sau Turcia in care diferite autoritati, inclusiv
guvernul, coopereaza pentru a stabili politicile macroprudentiale (FMI-FSB-BRI, 2016). De
exemplu, Sever, & Yiicel (2022) aduc dovezi ca o relaxare a masurilor macroprudentiale este
mai probabild in anul preelectoral, analizand un esantion de 80 de tari in perioada 1990-2016.
Rezultate similare au fost gasite de Miiller (2023), care arata, de asemenea, cd acest fenomen
este si mai puternic atunci cand rezultatul alegerilor nu este sigur. Acest lucru poate duce la o
crizd financiard, in special in tarile emergente, unde guvernul incurajeaza creditarea excesiva
pentru a creste popularitatea (Herrera et al., 2020). In plus, politicienii au o preferintd mai mare
pentru ratele scdzute ale dobanzilor, deoarece actiunile lor sunt influentate de obiectivele
economiei politice i acordd mai putind importantd inflatiei (Ehrmann, & Fratzschner, 2011).
Un factor atenuant al interferentei politice in politica monetara este dat de independenta bancii
centrale (Crowe, & Meade), 2007). Cu toate acestea, politicile macroprudentiale sunt mai putin
independente de stimulentele politicienilor, chiar daca bancile centrale controleaza deciziile,

deoarece politicile macroprudentiale au efecte politice imediate (Tucker, 2016).

Prin utilizarea unui esantion international de 79 de tari in perioada 2000-2020,
examinez dacad existd factori politici suplimentari care ar putea afecta instrumentele
macroprudentiale, si anume stabilitatea politicd identificata prin trei variabile din baza de date
dezvoltatda de Cruz et al., (2021). Se observa ca stabilitatea politicd are un impact negativ
semnificativ asupra Indspririi setului de instrumente macroprudentiale, ceea ce duce la
recomandari de reglementare. Autorittitile de reglementare ar trebui sd ia in considerare

calitatea institutiilor politice atunci cand se sugereaza o relaxare a masurilor.



Concluzii

Teza mea are implicatii de reglementare importante, sugerand ca autoritatile de
reglementare ar trebui sd ia in considerare impactul culturii nationale asupra interventiilor
guvernelor atunci cand intervin in economie. In completare cu instrumentele de politica
existente, o examinare a valorilor culturale nationale poate oferi noi perspective pentru
conceperea schemelor de salvare si a pachetelor fiscale care impacteaza stabilitatea financiara.
Din perspectiva reglementarilor, este, de asemenea, relevant sd se identifice canalele care
afecteazd relatia dintre cultura si strategia macroprudentiald. Institutiile formale precum
agentiile de supraveghere ar putea influenta comportamentul de reglementare prin indsprirea
sau relaxarea politicilor macroprudentiale in tari cu valori culturale diferite. In primul rand,
supravegherea prudentiald este un pilon cheie al stabilitatii financiare. Un mecanism de
supraveghere eficient reduce riscul sistemic (Barth et al., 2004) si controleaza stimulentele de
risc ale institutiilor financiare (Delis, & Staikouras, 2011), in timp ce deficientele in
supraveghere pot creste probabilitatea crizei financiare (Herrera et al., 2020). In al doilea rand,
supravegherea ar putea afecta indirect practicile de risc ale bancilor prin interferente politice
(Beck et al., 2006), deoarece autoritatile de supraveghere mai independente au mai multe sanse
sa utilizeze practici mai dure decat agentiile mai putin independente din punct de vedere politic.
In al treilea rand, autorititile de supraveghere puternice pot influenta bancile sa utilizeze reguli
contabile specifice si sd reducd uniformizarea veniturilor (Osma et al., 2019), cu consecinte

directe asupra transparentei financiare si a soliditatii sectorului bancar.

O limitare a tezei privind salvarea bancilor este concentrarea asupra tarilor europene,
din cauza disponibilitdtii limitate a datelor pentru interventiile guvernamentale. Un esantion
international poate transmite rezultate mai generalizate in diferite tari si regiuni. Cercetarile
viitoare pot extinde problemele explorate In cadrul meu, prin investigarea altor interventii
guvernamentale 1n sectoarele bancare din intreaga lume, precum si a datelor la nivel de banca
privind interventiile guvernamentale.

In ceea ce priveste impactul dimensiunii politice asupra indspririi politicii
macroprudentiale, studiile viitoare pot examina care sunt posibilele canale care ar putea atenua
efectele institutiilor politice asupra Indspririi politicii macroprudentiale. Si anume, o

configuratie institutionala eficientd ar putea fi gésita din punct de vedere al transparentei.
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