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Abstract: The management of financial crises is underlain by two components, namely measures for preventing the crises onset and economic recovery measures. The first component is of particular importance in the context in which it contributes to the reduction of economic and financial costs associated to systemic financial crises. There are different prevention measures, but they can prove inefficient due to the continuous change of the nature of economic and financial risks. Therefore, it is necessary to develop new techniques capable of identifying the triggering of new events affecting the stability of the system. We intent to describe such a technique - the macro stress-tests - in the present paper and, at the same time, to highlight the advantages of this method compared with other preventive techniques. The main purpose of the macro stress-tests is to measure the response capacity of financial systems to shocks.
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	1 Introducere

Un stress-test (test de rezistenţă la şocuri) reprezintă o analiză „cum ar fi dacă” (what-if ) având drept scop evaluarea impactului şocurilor asupra economiei în general şi asupra sistemului financiar în particular (Evjen et al., 2004). O altă definiţie a testelor de rezistenţă este dată de Chivakul (2006) care afirmă că stress-tests reprezintă „diferitele tehnici utilizate de către societăţile financiare pentru măsurarea potenţialelor vulnerabilităţi în faţa riscurilor”. 

Putem observa plecând de la aceste două definiţii atât latura macroeconomică cât şi cea microeconomică a testelor de rezistenţă la şocuri, ceea ce dă posibilitatea efectuării unei distincţii între teste de rezistenţă macrofinanciare (system-wide stress-tests) şi teste de rezistenţă efectuate de instituţiile individuale (micro stress-tests).

Testele din prima categorie au drept scop evaluarea stabilităţii întregului sistem financiar, au o arie de aplicare mai largă, iau în calcul riscul de contagiune şi utilizează tehnici diverse din cauza complexităţii calculelor (Jones et al., 2004; Čihák şi Heřmánek, 2005). Testele din a doua categorie urmăresc identificarea vulnerabilităţilor cu care se confruntă diverse instituţii financiare individuale (Sorge şi Virolainen, 2006).

În continuare ne vom concentra pe analiza testelor de rezistenţă la nivel macrofinanciar, urmând a prezenta în secţiunea a doua locul lor în cadrul analizei macroprudenţiale, după care vom clasifica aceste teste în cea de-a treia secţiune şi vom prezenta etapele desfăşurării unui macro stress-test în secţiunea a patra. Secţiunea a cincea este destinată prezentării avantajelor acestei tehnici iar ultima secţiune prezintă concluziile articolului.
2 Rolul STRESS-TESTS  în cadrul analizei macroprudenţiale

Testele sistemice de rezistenţă la şocuri furnizează informaţii despre comportamentul sistemului în faţa „şocurile excepţionale dar plauzibile” (Jones et al., 2004). Aceste teste ajută autorităţile să evalueze vulnerabilităţile sistemului financiar. 
Dezvoltarea macro-testelor de rezistenţă a avut loc în particular în cadrul misiunilor FSAP ale FMI în care se evaluează soliditatea sistemelor financiare ale statelor membre. La început, testele efectuate de misiunile FMI au avut în vedere sensibilitatea faţă de un singur factor de risc sau faţă de valori istorice extreme ale diverşilor factori de presiune (analize de senzitivitate). În prezent analizele se focalizează pe construirea unor scenarii şi iau în calcul implicarea autorităţilor (modele macroeconomice), axându-se pe fenomenul de contagiune şi includerea în teste, pe lângă instituţiile bancare, şi a altor instituţii financiare.

Locul stress-tests în cadrul analizei macroprudenţiale este prezentat Figura 1.


Figura 1. Cadrul analizei macroprudenţiale

3 CLASIFICAREA MACRO STRESS-TESTS

Clasificarea acestor metode de analiză poate fi făcută în funcţie de mai mulţi factori: metoda şi modelele utilizate, tipologia şocurilor, implicarea sau nu a sectorului privat sau în funcţie de aria de acoperire a testelor. 

3.1 Clasificare în funcţie de tehnica utilizată 
Sorge (2004) şi Sorge şi Virolainen (2006) descriu două mari categorii de teste, o primă categorie inspirată din misiunile FMI (abordare „bilanţieră”) iar cea de-a doua inspirată din exerciţiile efectuate de instituţiile individuale (abordare „integrată”).  

Abordarea „bilanţieră” (picewise) încearcă în principal să observe senzitivitatea bilanţurilor bancare la schimbările din fundamentele macroeconomice şi este caracteristică unor studii ce au utilizat modele macroeconometrice pentru estimarea, pe baza datelor istorice, a unei relaţii directe între fundamentele macroeconomice şi câţiva indicatori de risc.
Abordare „integrată”este asociată cu modelele VaR (Value at Risk). Metoda VaR (valoarea la risc) este adesea utilizată pentru cuantificarea senzitivităţii unui portofoliu la diferite surse de risc, fiind o metodă folosită cu precădere la nivel microeconomic, de către instituţiile financiare individuale. Făcând o trecere de la situaţia unei instituţii individuale la situaţia sistemului financiar, mai multe studii au utilizat această metodă pentru macro-testele de rezistenţă, incluzând fundamentele macroeconomice în modelele VaR.  

3.2 Clasificare în funcţie de tipologia şocurilor şi metodologie
După tipologia şocurilor, testele pot fi separate în analize de senzitivitate, analize pe bază de scenarii şi analize de contagiune (Čihák, 2004a).

Multe analize de senzitivitate constă în determinarea modificărilor survenite în situaţiile financiare ale băncilor în urma aplicării şocului (Worrell, 2004). Testele cu ajutorul factorilor de risc – o altă denumire a analizelor de senzitivitate – încearcă să identifice reacţiile unui anumit portofoliu la schimbările ce au loc în cadrul variabilelor macroeconomice importante. Ele pornesc de la ipoteza că anumite variabile se modifică brusc (de exemplu, o depreciere bruscă a cursului de schimb), în timp ce celelalte variabile rămân nemodificate.
Analizele care iau în calcul scenariile încearcă să observe capacitatea sistemului de a răspunde şocurilor excepţionale dar plauzibile. Testele pe bază de scenarii macroeconomice presupun o modificare a anumitor variabile exogene care influenţează într-o a doua perioadă valoarea viitoare a altor variabile macroeconomice (FMI, 2005). De exemplu, o modificare a preţului petrolului va avea repercusiuni asupra consumului şi investiţiilor într-o anumită ţară.
Analizele de contagiune cercetează transmiterea şocurilor expunerilor individuale asupra întregului sistem financiar. Câteva exemple din această categorie de teste: teste de autocorelare a falimentelor bancare; teste care analizează efectul zvonurilor asupra participanţilor pe pieţe şi teste care analizează diminuarea duratei de viaţă a unei instituţii ca urmare a momentelor de panică. 
3.3 Clasificare după modul în care sunt efectuate testele

Deşi la o primă vedere aceasta pare cea mai simplă clasificare (metoda „bottom-up” şi „top-down”), în literatura de specialitate există diferite opinii referitoare la delimitarea celor două metode. De exemplu, definiţiile date de Čihák (2007) pentru cele două metode sunt diferite de definiţiile date de BCE (2006) sau Krenn (2006). Deşi în literatura de specialitate aferentă acestui subiect nu se distinge această divergenţă de opinii, este necesar ca ea să fie clarificată.
În primul rând trebuie să vedem ce înseamnă noţiunile de „bottom-up” şi „top-down”. Aceste noţiuni pot să facă referire la locul unde sunt efectuate testele (sediul autorităţii de supraveghere sau sediul băncilor), la direcţia fluxului de informaţii (de la nivel central către instituţiile individuale sau invers) sau la datele ce sunt analizate (date individuale sau agregate). 

Čihák face de exemplu distincţia între cele două metode în funcţie de datele analizate. Astfel, acest autor asociază metoda top-down cu efectuarea testelor de rezistenţă de către autorităţile centrale, asupra bilanţului agregat al sectorului bancar. Metoda bottom-up este asociată cu efectuarea testelor asupra bilanţurilor individuale şi agregarea rezultatelor. Astfel, dacă testele sunt efectuate de către băncile centrale, fără contribuţia sectorului privat avem o metodă bottom-up centralizată, iar dacă testele sunt efectuate de către fiecare bancă în parte pe baza unor scenarii furnizate de autoritatea centrală, vorbim despre metoda bottom-up descentralizată.

Cealaltă posibilitate de delimitare, la care subscriem şi noi, ia în calcul fluxul informaţiilor şi locul unde sunt efectuate testele. Astfel, se consideră că atunci când testele sunt efectuate la nivel central iar informaţiile sunt transmise de la autoritatea de supraveghere către instituţiile individuale, este vorba despre o abordare top-down. Dacă se are în vedere situaţia financiară agregată a sectorului bancar (bilanţul agregat), vorbim despre o analiză top-down pe date agregate, iar dacă şocurile sunt aplicate asupra bilanţurilor individuale, vorbim despre o analiză bank-by-bank. În cadrul metodei top-down instituţiile individuale nu participă la efectuarea testelor de rezistenţă. Rezultatele sunt utilizate de către autorităţi pentru luarea deciziilor legate de nivelul de adecvare al capitalului aferent fiecărei bănci în parte. Fluxul de informaţii are loc de la nivel central către bilanţul fiecărei instituţii în parte. 

În celălalt caz, cel al metodei bottom-up, rezultatele testelor efectuate de bănci sunt agregate de către autoritatea de supraveghere. Fluxul de informaţii are loc de la nivelul fiecărei instituţii în parte către nivelul central. Scenariile sunt stabilite însă de autorităţile centrale dar instituţiile individuale au libertatea alegerii metodelor şi luării în calcul a indicatorilor care le caracterizează cel mai bine activitatea.

Confuzia poate interveni din cauza metodei top-down ce utilizează date bank-by-bank. Aceasta pare a fi o metodă hibridă, dar şi o metodă de succes. Fluxul informaţiilor are loc de la nivel central către bilanţul fiecărei instituţii. Apoi rezultatele stress-tests şi impactul şocurilor asupra fiecărui bilanţ în parte sunt agregate pentru a se obţine situaţia de ansamblu a sistemului.
4 Etapele unui MACRO STRESS-TEST

Etapele generale pe care le presupune efectuarea unui test de rezistenţă sunt următoarele:
4.1 Evaluarea situaţiei actuale a sistemului financiar şi identificarea riscurilor şi vulnerabilităţilor care pot apărea
Pentru efectuarea unui test de rezistenţă trebuie făcută mai întâi o evaluare a situaţiei actuale a sistemului financiar şi identificarea riscurilor (ameninţărilor) care pot apărea. Riscurile analizate în cadrul testelor de rezistenţă la şocuri sunt: riscul de credit, riscul de piaţă, riscul de lichiditate, de contagiune, etc. De asemenea, identificarea canalelor prin care este transmis impactul şocurilor asupra economiei şi a legăturii dintre variabile reprezintă o prioritate în această etapă (BCE, 2006).
4.2 Identificarea ariei de acoperire a testelor
În cadrul acestei etape apar întrebări cu privire la tipul de instituţii care trebuie analizate (bănci, bănci şi societăţi de asigurări, alte instituţii financiare) şi la maniera în care sunt introduse în ecuaţie instituţiile cu acţionariat străin (o soluţie tipică este luarea în calcul doar a filialelor băncilor străine, nu şi a sucursalelor).

În cadrul macro-testelor de rezistenţă pot fi incluse toate instituţiile de credit din sistem sau numai o parte a acestora – instituţiile cu importanţă sistemică. Multe studii au luat în considerare toate băncile din sistem dar disponibilitatea datelor poate fi un element hotărâtor. Aşa cum am văzut, testele pot fi efectuate atât asupra sistemului bancar cât şi asupra celui de asigurări.

4.3 Alegerea variabilelor
Variabilele utilizate pentru măsurarea impactului şocurilor posibile sunt de obicei (Čihák, 2007): rata de capitalizare, profitabilitatea, venitul net din dobânzi, pierderile din creditare, indicatorii de lichiditate, probabilitatea de nerambursare sau creditele neperformante. Pe lângă aceste variabile care permit evaluarea impactului şocurilor, în cadrul testelor trebuie introduse variabile macroeconomice şi indicatori de soliditate financiară care transmit impactul şocurilor. Datele bilanţiere ale instituţiilor bancare trebuie introduse de asemenea în cadrul testului pentru evidenţierea impactului şocurilor. Aceste date se referă la fiecare instituţie individuală în parte sau la bilanţul agregat al instituţiilor de credit.

La fel de importantă este stabilirea orizontului de timp. De obicei impactul scenariilor este estimat pentru o perioadă de un an. În practică însă, şocurile pot avea un impact pe termen mult mai lung. Un orizont mai extins ar permite de asemenea băncilor să efectueze ajustările necesare pentru reducerea pierderilor.

4.4 Identificarea posibilelor şocuri
Şocurile pot fi pot fi simple sau multiple. Evjen et al. (2004) au analizat de exemplu şocurile asupra cererii şi asupra creşterii salariilor, precum şi efectul acestora asupra pierderilor din creditare în condiţiile diferitelor răspunsuri din partea politicii monetare. 

În studiul autorilor menţionaţi mai sus, politica monetară urmează regula lui Taylor. În opinia lor, un regim de ţintire suplă a inflaţiei, unde banca centrală ia în calcul şi creşterea economică, reduce riscul de apariţie a unui posibil conflict ce poate surveni pe termen scurt între obiectivul de stabilitate a preţurilor şi stabilitate financiară. 

4.5 Formularea ecuaţiilor modelelor macroeconometrice
Această fază porneşte de la descrierea comportamentului agenţilor economici şi stabilirea relaţiilor macroeconomice sintetice (Bårdsen et al., 2006). 
Principalele caracteristici pe care trebuie să le aibă un model construit pentru analiza stabilităţii financiare sunt în concepţia autorilor citaţi mai sus: reflectarea fenomenului de contagiune, existenţa imperfecţiunilor pieţei, evidenţierea rolului băncilor, a volumului lichidităţilor existente în economie precum şi a eterogenităţii agenţilor economici, descrierea condiţiilor macroeconomice şi microeconomice, posibilitatea utilizării datelor reale, posibilitatea folosirii lui în practică.

4.6 Calibrarea şocurilor

Calibrarea şocurilor este foarte importantă în cadrul unui test de rezistenţă, ajutând la conceperea scenariilor de stres. Există mai multe posibilităţi pentru calibrarea şocurilor şi a scenariilor (Čihák, 2004b): (i) abordarea „scenariul pesimist”, unde sunt identificaţi factorii de risc plauzibili care minimizează valoarea unui portofoliu (metoda maximum loss); (ii) abordarea „prag” se referă de exemplu la creşterea creditelor neperformante care fac ca o bancă din sistem să devină insolvabilă; (iii) abordarea „practică”  (practical approach): ia în considerare scenariile istorice extreme.
4.7 Alegerea şi verificarea programelor informatice
În literatură se arată că majoritatea testelor sunt efectuate cu ajutorului programului Excel sau E-Views (Lei, 2005). În funcţie de programul ales şi de tipul de test pot fi elaborate scenariile pe baza cărora se lucrează.
4.8 Conceperea scenariilor
Se face în funcţie de scopul urmărit, de tipul testului, de datele existente şi de soft-ul ales. Aşa cum am văzut, analiza factorilor de risc poate fi făcută luând în calcul un singur factor de risc (analize de senzitivitate) sau combinând aceste şocuri în cadrul unor scenarii „multivariate” (Van den End et al., 2006). Analizarea unui eşantion larg de factori de risc creşte capacitatea predictivă a testelor de rezistenţă dar măreşte în acelaşi timp complexitatea calculelor (Sorge, 2004). În comparaţie cu analizele de senzitivitate, rezultatele testelor pe baza unor scenarii multiple sunt însă mai precise (Hoggarth şi Whitley, 2003).

Scenariile pot căpăta patru forme (BCE, 2006): (a) istorice – reiau episoadele istorice ale unor şocuri (criza Asiatică din 1997 de exemplu); (b) ipotetice  – nu iau în calcul nici evenimente istorice şi nu sunt nici determinate cu ajutorul uneia din următoarele două metode; (c) probabilistice – pe baza distribuţiei empirice a variabilei de risc relevante; (d) construite cu ajutorul metodei „mersului invers”, astfel încât se încearcă determinarea volumului pierderilor pe care sectorul financiar este capabil să-l absoarbă.
4.9 Publicarea rezultatelor
Rezultatele testelor sunt uneori publicate în „rapoartele de stabilitate financiară” ale băncilor centrale. Numărul băncilor centrale care elaborează astfel de rapoarte a crescut considerabil. 

A priori este dificil de spus dacă, făcând publice aceste rezultate, băncile centrale contribuie la creşterea gradului de stabilitate a sistemului. De exemplu, din cauza faptului că anumite riscuri nu sunt analizate, imaginea de ansamblu privind soliditatea sistemului poate fi denaturată. Atunci când rezultatele indică un nivel considerbil de risc, publicarea acestora ar putea amplifica vulnerabilitatea sistemului.

Figura 2 permite concluzionarea celor spuse până în prezent.

Figura 1. Schema unui stress-test
5 Avantajele utilizării stress-tests în prevenirea crizelor financiare
Tehnicile utilizate pentru măsurarea vulnerabilităţilor sistemice s-au dezvoltat din cauza costurilor enorme implicate de crizele financiare survenite în special în deceniul precedent (Davis şi Karim, 2008). Cu toate acestea, unii cercetători consideră că simpla generare de numere şi cantităţi nu rezolvă problema crizelor (Danielsson, 2008), ceea ce este în mare parte adevărat. Totuşi, tehnicile cantitative ajută la înţelegerea modului în care se construiesc dezechilibrele şi oferă semnale autorităţilor în legătură cu deciziile ce trebuie luate.
Macro stress-tests reprezintă o alternativă la metodele clasice de prevenire a manifestării riscurilor: analiza indicatorilor de soliditate financiară şi utilizarea sistemelor de avertizarie timpurie. Avantajele utilizării acestor metode rezidă în luarea în calcul a efectului de contagiune care se manifestă în interiorul sistemului financiar. Un alt avantaj important este asociat posibilităţii utilizării unor scenarii de analiză multiplă dar şi unor şocuri potenţiale care pot destabiliza sistemul. 
Dar, deşi testele de rezistenţă sunt utilizate de către instituţii financiare individuale şi poate pentru evaluarea stabilităţii sistemului bancar, în ceea ce priveşte utilizarea lor pentru ansamblul sistemului financiar, aceasta este limitată.

Stress-tests prezintă însă şi câtvea limite. Aceste tehnici ignoră schimbările care au loc în comportamentul actorilor din sistem şi în variabile (FMI, 2005). Astfel, conform metodologiilor respective, pierderile se calculează pornind de la premisa că acestea apar imediat după aplicarea scenariului, dar în realitate nu toate elementele patrimoniale sunt evaluate în permanenţă la valoarea lor de piaţă. De aceea, rezultatele testelor de măsurare a rezistenţei la riscuri şi vulnerabilităţi nu constituie o măsură precisă a pierderilor pe care le poate înregistra economia, fiind utilă efectuarea unor comparaţii cu rezultatele obţinute cu ajutorul altor metode de evaluare a vulnerabilităţilor.
Astfel, sistemele de avertizare timpurie permit efectuarea unor previziuni cu privire la probabilitatea de apariţie a unei crize financiare (şi în special a unei crize valutare) dar nu oferă posibilitatea de a include în calcule toate riscurile la care este expus sistemul şi nici nu oferă informaţii despre capacitatea sa de răspuns la şocuri. Tehnicile de tipul „stress-testing” permit identificarea potenţialelor şocuri şi estimează rezistenţa sistemului financiar, dar nu dau posibilitatea efectuării unor comparaţii între nivelul de stabilitate din diferite perioade sau între gradul de stabilitate al sistemelor financiare din două sau mai multe ţări.
Cu toate acestea, macro stress-tests reprezintă una dintre cele mai complexe şi mai eficiente metode de prevenire a apariţiei crizelor financiare iar utilizarea lor împreună cu celelalte metode prezentate nu face decât să sporească şi acurateţea rezultatelor.
6 Concluzii

În concluzie, putem afirma că analiza stabilităţii financiare este complicată de nelinearităţi şi de nevoia de a se concentra asupra evenimentelor excepţionale dar plauzibile. Adesea o astfel de analiză trebuie să aibă în vedere distribuţia variabilelor şi să analizeze ce se întâmplă dacă riscurile se manifestă simultan. În acest context, stress-tests reprezintă un instrument eficient pentru a măsura elasticitatea unor părţi ale economiei în condiţii extreme.
Principalele avantaje ale utilizării macro stress-tests constau în luarea în calcul a efectului de contagiune, în utilizarea unor scenarii de analiză multiple dar şi a unor şocuri potenţiale care pot destabiliza sistemul. Un alt avantaj important este includerea în analiză a majorităţii riscurilor financiare ce afectează stabilitatea sistemului.
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	8 INTRODUCTION
A stress-test (shock resistance test) represents a “what-if” analysis aimed at assessing the impact of shocks on the economy in general and on the financial system in particular (Evjen et al., 2004). Chivakul (2006) assigns another definition to shock resistance tests stating that the stress-tests stand for “different techniques used by financial companies to measure potential vulnerabilities to risks”.

We can observe, based on these two definitions, that the shock resistance tests embody both a macroeconomic and a microeconomic dimension, giving thus the possibility to make a distinction between system-wide stress-tests and stress tests performed for individual institutions (micro stress-tests).
The tests of the first category are aimed to assess the stability of the whole financial system, have a wide application range, take into account the contagion risk and use different techniques due to the complexity of calculations (Jones et al., 2004; Čihák and Heřmánek, 2005). The tests of the second category are focused on identifying the vulnerabilities faced by different individual financial institutions (Sorge şi Virolainen, 2006).
We will further on focus on the analysis of macro stress-tests, describing afterwards in the second section their place within the macroprudential analysis. In the third part, we will classify these tests, continuing in the fourth section with the steps to be followed when performing a macro stress-test. The fifth part emphasizes the advantages of this technique and the final section highlights the findings of the paper. 
9 THE ROLE OF STRESS-TESTS IN MACROPRUDENTIAL ANALYSIS

The systemic shock resistance tests provide information on the way the system behaves when confronted to “exceptional, but plausible shocks” (Jones et al., 2004). These tests help the authorities detecting the vulnerabilities of the financial system.

 The stress-tests development occurred in particular under the FSAP missions of the IMF aimed at assessing the soundness of financial systems. At the beginning, the tests performed by the IMF missions took into account the sensitivity to one risk factor or to extreme historic values of different stress factors (sensitivity analyses). Nowadays, the analyses focus on constructing some scenarios and they also consider the involvement of the authorities (macroeconomic models), concentrating on the contagion phenomenon and on the extension of the analyses so as to include other financial institutions, besides banking institutions.
The place of the stress-tests in a macroprudential analysis is shown in the Figure 1.



Figure 1. The macroprudential analysis framework

10 MACRO STRESS-TESTS CLASSIFICATION
These analysis methods can be classified depending on several factors: the methods and the models used, the typology of shocks, the involvement or not of the private sector or depending on the tests coverage area.

3.1 Classification based on applied technique

Sorge (2004) and Sorge and Virolainen (2006) describe two big categories of tests, a first one inspired from the IMF missions (“pricewise” approach) and a second one drawn from the exercises performed by individual institutions (“integrated” approach). 

The “picewise” approach mainly tries to observe the sensitivity of banking balance-sheets to changes within macroeconomic fundamentals and it characterizes certain studies which used macroeconometric models to assess, based on historic data, of a direct relation between the macroeconomic fundamentals and some risk indicators.

The “integrated” approach is associated to the VaR models (Value at Risk). The VaR method (value at risk) is often used to quantify the sensitivity of a portfolio to different risk sources, being mainly applied at microeconomic level, by individual financial institutions. Passing from the status of an individual institution to the status of the financial system, several studies used this method for the macro stress-tests, including the macroeconomic fundamentals into the VaR models.  

3.2 Classification based on considered shocks and methodology

Depending on the typology of shocks, the test can be divided into sensitivity analyses, scenario analyses and contagion analyses (Čihák, 2004a).
Many sensitivity analyses consist of determining the changes within the banks financial situation following the action of a shock (Worrell, 2004). The risk factor tests – another name assigned to sensitivity analyses – try to identify the reactions of a particular portfolio to changes related to the macroeconomic variables. Their starting point is the assumption that certain variables experience a sudden change (e.g., a sudden depreciation of the exchange rate), whereas the other variables stay unchanged.

The scenario-based analyses strive at observing the system’s capacity to respond to exceptional, but plausible shocks. The basic tests of macroeconomic scenarios suppose a change of certain exogenous variables influencing, in a second period, the future value of other macroeconomic variables (IMF, 2005). For example, a change of the oil price at international level will impact on the consumption and investments in a certain country.

Contagion analyses investigate the conveyance of individual exposures shocks over the entire financial system. Some of the tests under this category are: banking bankruptcy autocorrelation tests; tests analyzing the effect of rumours on market participants and tests investigating the lifetime of an institution following the panic moments. 

3.3 Classification based on applied testing approach

Even if at a first glimpse this seems the simplest classification (the “bottom-up” and “top-down” method), there are different opinions in the specialty literature related to the border between the two methods. For example, de definitions formulated by Čihák (2007) for the two methods differ from the definitions developed by the ECB (2006) or by Krenn (2006). Even if the literature relevant for this subject does not reveal this difference of opinions, it is necessary to clarify it.

First, we have to see what the concepts of “bottom-up” and “top-down” really mean. These notions can refer to the place where the tests are performed (the headquarters of the supervision authority or the banks premises), to the direction of the information flow (from central level to individual institutions or the other way around) or to the analyzed data (individual or aggregate data). 

Čihák delineates for example the two methods based on the analyzed data. Thus, this author associates the top-down method with the stress-tests performed by central authorities on the banking sector aggregate balance sheet. The bottom-up method is associated with tests performed on individual balance sheets and aggregation of their outcomes. Therefore, if the tests are conducted by the central banks, without private sector contribution, we deal with a centralized bottom-up method, and if these tests are performed by each individual bank based on scenarios provided by the central authority, we speak of a decentralized bottom-up method.

The other bordering possibility, to which we also subscribe, takes into account the flow of information and the place where the tests are performed. Consequently, when the tests are performed at central level and the information is sent from the supervision authority towards the individual institutions, we deal with a top-down approach. If the aggregate financial situation of the banking sector (aggregate balance sheet) is investigated, we speak about a top-down analysis based on aggregate data and in case the stresses are directed towards individual balance sheets, a bank-by-bank analysis is applied. Under the top-down method, individual institutions do not participate to the stress-tests. The authorities make use of the tests outcomes in the decision making process related to the capital adequacy level corresponding to each individual bank. The flow of information is directed from central level to the balance sheet of each institution. 

In the case of the bottom-up method, the results of the tests performed by the banks are aggregated by the supervision authority. The route of the information flow is from the level of each institution towards the central level. Nevertheless, the scenarios are defined by the central authorities, but the individual institutions are free to choose the methods and the indicators which better characterize their activity.

Confusion can intercede because of the top-down method using bank-by-bank data. This seems to be a hybrid method, but a successful one too. The flow of information goes from central level to the balance sheet of each institution. Then, the outcome of the stress-tests and the impact of shocks on each balance sheet are aggregated to obtain an overview of the system.

11 The phases of a macro stress-test

The general steps to be followed in order to perform a stress-test are the following:
11.1 The assessment of the financial system’s current status and the identification of the risks and vulnerabilities which can occur

In order to perform a stress-test, the assessment of the financial system’s current status and of the risks (threats) which can occur has to be done first. The risks scrutinized under the stress-tests are: the credit risk, the market risk, the liquidity risk, the contagion risk, etc. At the same time, the detection of the channels through which the impact of shocks is conveyed over the economy and of the connection between variables is a priority in this phase (BCE, 2006).

11.2 Identification of the tests coverage area

Questions rise now in respect of the institutions to be analyzed (banks, banks and insurance companies, other financial institutions) and of the way the foreign shareholders institutions are included in the equation (a typical solution is to consider into the analysis only the branches of the foreign banks, leaving aside the mother banks. 

The macro stress-tests can cover all the credit institutions within the system or only a part of them – the institutions with systemic importance. Many studies included all the banks of the system in the analysis, but the availability of data can prove a decisive aspect. As we have already seen, the tests can be performed both on the banking system and on the insurance system.

11.3 The selection of variables

The variables used to measure the impact of possible shocks are usually (Čihák, 2007): the market capitalization rate, the profitability, the interest net income, the credit losses, the liquidity indicators, the default probability or the non-performing loans. Besides these variables allowing for the shock impact assessment, the tests have to include macroeconomic variables and financial soundness indicators which transmit the impact of shocks. The test also has to accommodate the banking institutions balance sheet data in order to highlight the shocks impact. This information refers to each individual institution or to the credit institutions aggregate balance sheet.

Establishing the time horizon is of the same importance. Usually, the impact of scenarios is estimated for a planning horizon of one year. However, in practice, the impact of shocks can manifest for a much longer period. A broader time horizon would also allow the banks to make the necessary adjustments so as to mitigate the losses.

11.4 Identification of possible shocks

The shocks can be simple or multiple. Evjen et al. (2004) have, for example, analyzed the shocks on the demand and on wages increase, as well as their effect on credit losses, in the context of different responses from the monetary policy. 

In the study of the above mentioned authors, the monetary policy follows Taylor’s rule. In their opinion, a flexible inflation targeting regime, where the authorities (central banks) also takes into account the economic growth, reduces the risk of a possible short term conflict between the price stability objective and the financial stability objective.

11.5 Formulation of the macroeconometric models equations

These phase starts with the description of the economic agents’ behavior and with the establishment of the synthetic macroeconomic relationships (Bårdsen et al., 2006).

In the opinion of the authors cited above, the main characteristics a model built to analyze financial stability has to encompass are: reflection of the contagion phenomenon, existence of market imperfections, highlight of the banks role, of the amount of liquidities existent within the economy as well of the heterogeneity of economic agents, description of macroeconomic and microeconomic conditions, possibility to use the model in practice.

11.6 Calibration of shocks

The calibration of shocks is very important for a stress-test, helping to develop the stress scenarios. There are several possibilities to calibrate the shocks and scenarios (Čihák, 2004b): (i) the “worst case approach”: the plausible risk factors minimizing the value of a portfolio (the maximum loss method) are identified; (ii) the “threshold approach”: refers for example to the increase of non-performing loans causing a bank in the system to become insolvable; (iii) the “practical approach”, which takes into consideration extreme historic scenarios. 

11.7 The choice and validation of IT programs

The literature shows that most of the tests are performed by means of the Excel or E-Views program (Lei, 2005). Depending on the chosen program and on the type of test, the working scenarios can be developed. 

11.8 The development of the scenarios
It is made in correlation with the objective to be achieved, with the type of test, with the available data and with the selected software. As we have already seen, the risk factors analysis can be made taking into account a single risk factor (sensitivity analysis) or combining these shocks under “multivariate” scenarios (Van den End et al., 2006). The analysis of a wide range of risk factors increases the predictive capacity of the stress-tests, but it also augments the complexity of calculations (Sorge, 2004). However, as compared with the sensitivity analyses, the outcomes of tests are more accurate (Hoggarth and Whitley, 2003).

The scenarios can dress four shapes (ECB, 2006): (a) historical – they reproduce historical episodes of certain shocks (the Asian crisis of 1997 for example); (b) hypothetical  – they do not take into account historical events, nor are they determined based on the two following methods; (c) probabilistic – based on the empiric distribution of the relevant risk variable; (d) built based by the “reverse-engineered” method so that to determine the amount of losses the financial sector is capable to absorb.

11.9 Publication of the results

The outcomes of the tests are sometimes published in the “financial stability reports” of central banks. The number of central banks issuing such reports has considerably increased lately.

A priori it is difficult to say if, by making public these results, the central banks contribute to the increase of the system’s stability level. For example, due to the fact that certain risks are not scrutinized, the overall picture of the financial system soundness can be distorted. When the outcomes of the analysis indicate a considerable risk level, their publication could amplify the vulnerability of the system.

Figure 2 emphasizes the findings of the aspects mentioned above.

Figure 1. The scheme of a stress-test
12 Avantajele utilizării stress-tests în prevenirea crizelor financiare

The techniques for systemic vulnerabilities measurement developed as a consequence of the enormous economic costs entailed by the financial crises occurred in particular during the previous decade (Davis and Karim, 2008). Nevertheless, certain researchers believe that the simple generation of numbers and quantities does not solve the crises problem (Danielsson, 2008), which is roughly true. Still, the quantitative techniques help understanding the imbalances construction mechanism and provide the authorities with signals related to the decisions to be made.
The macro stress-tests represent an alternative to the classic risk prevention methods: the analysis of financial soundness indicators and the use of early warning systems. The advantages of this method reside in the taking into account of the contagion effect which manifests within the financial system. Another important advantage is associated to the possibility to use multiple analysis scenarios, but also potential shocks able to destabilize the system.

Nevertheless, even if the stress-tests are implemented by individual financial institutions and maybe to assess the banking system stability, their use for the financial system as a whole is limited.

The stress-tests also embosom some barriers. These techniques ignore the changes related to the behaviour of the system’s actors and to the variables (IMF, 2005). Thus, according to the respective methodologies, the losses are computed starting from the assumption that they occur immediately after the application of the scenario, but in reality, not all patrimonial elements are permanently assessed at their market value. Therefore, the outcomes of the stress and vulnerabilities tests do not depict an exact portrait of the losses the economy could record, being useful to make some comparisons with the results achieved by means of other methods aimed at assessing the vulnerabilities.
Thereby, the early warning systems allow to perform forecasts in respect of the probability that a financial crisis (and in particular a currency crisis) might occur, but they do not offer the possibility to include in the calculation all the risks to which the systems is exposed, nor do they provide information about its shocks response capacity. The techniques type “stress-testing” enable to identify potential shocks and appraise the financial system shock resistance, but they do not permit comparisons between the stability level in different periods or between the stability degree of the financial systems of two or several countries.

Anyway, the macro stress-tests embody one of the most complex and efficient measures to prevent the occurrence of financial crises and their use, besides the other presented methods, helps refining the outcomes accuracy.
13 Conclusion

In conclusion, we can assert that the financial stability analysis is complicated by non-linearities and by the need to focus on exceptional, but plausible events. Such an exercise has often to bear in mind the variables distribution and to investigate what happens if the risks manifest simultaneously. In this context, the stress-tests represent an efficient tool to measure the elasticity of certain parts of the economy in extreme conditions.

The main advantages of macro stress-tests consist in the taking into account of the contagion effect, in the use of multiple analysis scenarios, as well as of potential shocks which can destabilize the system. Another important advantage is the fact that the analysis includes most of the financial risks affecting the stability of the system.
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