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Cuvant inainte

li cunosc de ani buni pe autorii volumului Stabilitatea financiard si
politica macroprudentiald, Florian Neagu, Matei Kubinschi si Alexie
Alupoaiei. Cand am fost rugat sa astern cateva randuri despre aceasta
aparitie editoriala, nu am sovait, din mai multe motive.

In primul rand, intrucat autorii imbratiseazi o paradigma de intele-
gere a faptelor economice care a fost validata si de criza financiara globala
ce a izbucnit in 2008. Dereglementarea financiarad initiatd cu Big Bang-ul
in city-ul londonez in anii 80 si continuata in SUA prin eliminarea legis-
latiei Glass-Steagall a pus seminte pentru si a alimentat criza amintita.
Aceasta ar fi fost un veritabil dezastru economic si social-politic daca
guverne si banci centrale nu ar fi intervenit prin asistenta financiara si
injectii masive de lichiditate. In fapt, au fost socializate pierderi colosale
inregistrate de banci ca urmare a nebuniei financiare, a utilizarii de pro-
duse toxice si a speculatiilor. In Irlanda, de pild, preluarea la datoria
publica a putregaiului din bilanturile principalelor banci comerciale a
facut ca deficitul bugetar intr-un an s treaca de un neverosimil 30% din
PIB. Si exemplele pot continua. Este drept cd aceste interventii au avut si
efecte rele, intre care si hazardul moral, cresterea de datorii publice, dar
orice are un cost in viata economicd. Iar compromisurile (trade-offs) sunt
inerente alegerilor in politica economica.

Dereglementarea a condus in mod inexorabil la un nou episod de
»avant si prabusire” de amploare. Este bine sa remarc aici marea disputa
privind functionarea pietelor financiare - ,,piete financiare eficiente® (effi-
cient markets hypothesis), ipoteza sugerata de Eugene Fama cu decenii
in urma vs ,ipoteza instabilittii financiare® a lui Hyman Minsky, acesta
din urma mergand pe un traseu initiat de figuri ilustre ale gandirii eco-
nomice, Irving Fisher si John Maynard Keynes, in perioada interbelica
din secolul trecut. Keynes vorbea de animal spirits in pietele financiare,
de excese irationale, ,,echilibre multiple“ in economie si nevoia de inter-
ventii de stabilizare. Intr-o noui editie a acestui volum ar fi bine ca autorii
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sd staruie pe aceastd mare controversd, aldturi de studiile mentionate de
ei in volum, atunci cand se vorbeste despre tipologia crizelor financiare.
Eu le-as mai recomanda studentilor si celor interesati lucréri de referintd
privind istoria crizelor financiare semnate de Charles Kindleberger. Si nu
i-as omite pe Robert Shiller si Joseph Stiglitz.

Criza financiara globald izbucnitd in 2008 a intdrit teza cd pietele
financiare au instabilitate intrinsecd si cd nu pot fi eliminate fortele
interne ce conduc, prin expansiune si contractie autonome de creditare
(fluxuri financiare), la cicluri de avant si prabusire — boom and bust. Aici
gdsim ratiunea pentru care au fost reimpuse dupd 2009 reglementari ale
pietelor financiare, au fost introduse masuri macroprudentiale ce urma-
resc sd limiteze excese de creditare, fluxuri financiare, si obliga bancile sa
detina rezerve mai mari de capital si lichiditati.

Al doilea motiv care m-a indemnat sa astern aceste randuri este faptul
ca Neagu, Kubinschi si Alupoaiei nu au facut un simplu exercitiu acade-
mic. Ei lucreazd in BNR la Directia stabilitate financiara, deci manénca
pe paine problematica stabilitétii financiare, cum s-ar zice. Analiza lor
este a unor experti care nu numai ci sunt la curent cu aspecte de adan-
cime ale stabilitatii financiare, ci sunt obligati sd ofere variante de decizie
Consiliului de administratie al BNR.

In volum este un laitmotiv teza ci stabilitatea financiara nu echi-
valeazd cu stabilitatea preturilor. Dupad 2008 s-a scris enorm pe aceasta
tema. Si au aparut institutii noi in lume, la nivel supranational si natio-
nal in Uniunea Europeani. In bincile centrale existd departamente de
stabilitate financiard, la nivel european functioneaza un comitet, CERS
(ESRB), care examineaza riscurile sistemice pentru sistemul financiar in
care componenta bancard este preponderentd. Au apéarut totodata EBA
(autoritatea bancara europeana), ESMA (autoritatea pentru pietele de
capital) si EIOPA (autoritatea pentru fonduri de pensii si asigurari). A
aparut astfel in mod explicit politica macroprudentiald a béancilor cen-
trale, a unor autoritdti de supraveghere macroprudentiald - in care un
rol-cheie il au béncile centrale (mad refer la Europa, intrucat in SUA pie-
tele de capital joaca un rol mai mare in ansamblul sistemului financiar).
Cei trei autori participd in grupuri de lucru la BCE si CERS.

In volum se alocd mare parte prezentirii instrumentelor de poli-
ticd macroprudentiala, diverselor amortizoare care au menirea sd per-
mitd bancilor, sistemului financiar in ansamblu, sd absoarbd socuri. Este
drept céd perioada de functionare a acestor instrumente, in lume, nu este
inca suficient de edificatoare. Este insad incontestabil ca rezerve de capi-
tal propriu si de lichiditati cat mai mari ale entitatilor financiare maresc



CUVANT INAINTE 21

robustetea/rezilienta lor. Este ceea ce nu pregeta sa spuna Anat Admati si
Martin Hellwig in mod constant. Din pécate, sistemul financiar nebancar
(ce include si active speculative precum bitcoin) nu este inca suficient
reglementat. Este de urmarit si impactul pe care inteligenta artificiala (AI)
il are asupra sistemului financiar, cum politica macroprudentiald va ras-
punde la noi pericole. Prezentarea instrumentelor se face avand in vedere
si situatia sistemului bancar din Romania.

Si ajung astfel la o altd trasatura a volumului. Bogatia de fapte si pre-
zentarea in amdnunt a instrumentelor prudentiale se constituie intr-un
veritabil manual, indrumar, pentru studenti, cercetétori interesati de pro-
blematica stabilitatii financiare. Neagu, Kubinschi si Alupoaiei fac un tur
de forta in prezentarea amortizorului anticiclic de capital si a amortizoa-
relor de capital structurale, a instrumentelor macroprudentiale privind
debitorii.

In volum, tratarea stabilititii financiare si a politicii macroprudenti-
ale se examineaza in context larg (international) si se mentioneazd ceea
ce se desprinde din experienta Romaniei. Se afirma ca ceea ce sunt statu-
ate acum drept instrumente macroprudentiale sunt detectabile in masuri
adoptate de BNR in incercarea de a stavili intrdri de capital destabiliza-
toare - in anii cAnd contul de capital a fost deschis. Este de amintit ca
deschiderea contului de capital a fost o preconditie a aderarii la Uniunea
Europeana si este ironic cd atunci FMI a tinut partea Romaniei in dialo-
gul cu Comisia Europeand. Fac aceasta observatie fiindca FMI mult timp
pledase pentru liberalizarea contului de capital, a pietelor financiare, fara
a tine cont de imprejurdri si nivel de dezvoltare. Asa a ajuns Romania sa
le impuna rezerve obligatorii foarte mari bancilor comerciale pentru a
tine sub control lichiditatea. Mutatis mutandis, si acam BNR are de lup-
tat cu lichiditatea ampla din sistem indusé de intriri masive de fonduri
europene.

Autorii se ocupd si de conduita politicii macroprudentiale, de relatia
acesteia cu politica monetara. Tot intr-o editie noud a volumului se va
putea cred trata si ceea ce in literatura de specialitate este numit financial
(in)stability real rate, R**, adica nivelul ratei reale de politica a béncii
centrale, care poate declansa instabilitate financiard. Din acest punct de
vedere, politica macroprudentiald poate intra in coliziune cu o politica
monetard interpretata in mod ingust, care ar subestima efectele asupra
sistemului financiar in ansamblu. Gasim aici o explicatie pentru care ban-
cile centrale mari nu au bruscat economiile incercand sa ajunga la nive-
luri reale pozitive ale ratelor de politici monetara. Mai ales cd resurectia
inflatiei din ultimii ani a fost prin excelenta pe latura ofertei.
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Autorii se referd in volum si la politica fiscala. Aceastd politicd poate
afecta serios stabilitatea financiard cand deficitele nu sunt tinute sub con-
trol. Ca asa stau lucrurile s-a vazut si in criza financiard globala. O politica
bugetard nechibzuitd poate cauza multe stricaciuni si fragiliza economia,
poate reduce stabilitatea financiara. De mai mult timp, Roménia suferd de
sindromul deficitelor gemene, cu deficit bugetar si deficit de cont curent
mari. Deficite bugetare mari pot cauza sincope de finantare si recesiuni
puternice atunci cdnd se incearcd o corectie drasticd. Dar si indatorarea
privata excesiva poate declansa o crizd financiara prin sincope de finantare
(sudden stops). Directia stabilitate financiara din BNR asigurd secretari-
atul tehnic al Comitetului National de Stabilitate Financiard, care aduce
laolaltd BNR, ASF si Ministerul de Finante. Se observa deci cé politica
bugetara intra in teritoriul de preocupare al politicii macroprudentiale.

Dupa criza datoriilor suverane, in aproape toate térile din UE au fost
create Consilii Fiscale independente, ca avertizori de prudentd in politici
bugetare. Eu cred, de altfel, cd aceste consilii se cuvine sa fie reprezentate
in autoritatile de supraveghere macroprudentiald, fie si ca observatori
institutionali. Tot cum cred cé aceste consilii meritd sa aiba in vedere si
indatorarea sectorului privat, care poate constitui pasive ascunse (hidden
liabilities) considerabile pentru guverne, pentru datoriile publice.

Florian Neagu, Matei Kubinschi, Alexie Alupoaiei sunt persoane cu o
pregitire profesionald solida, doctori in economie, absolventi ai prestigi-
oasei scoli DOFIN de la ASE, unde s-au bucurat de indrumarea distinsu-
lui profesor Moisa Altdr. Aceastd pregitire le-a netezit drumul catre BNR,
catre un compartiment ce se ocupa nemijlocit de stabilitate financiara. Ei
fac parte dintre artizanii programului de masterat BANCAS, care este o
colaborare fructuoasa intre ASE si BNR.

Le recomand acest volum tuturor celor care vor sda cunoasca aspecte
de gandire si de practicd curenta, in lume si in Romania, privind stabili-
tatea financiara, politici macroprudentiale. S$i sunt convins cé o editie vii-
toare a volumului va tine cont de noi invitdminte desprinse din realitate.
Felicit autorii pentru acest volum si pentru ceea ce fac la Banca Nationald
a Romaniei, la ASE.

Academician DANIEL DAIANU



Introducere

Subiectul stabilitatii financiare este relativ recent, capatand importanta
dupa criza financiara globald din anul 2008. Desi domeniul este nou, poli-
ticile implementate de autoritati pentru mentinerea stabilittii financiare
fac deja in mod sensibil parte din viata noastra. De exemplu, oricine soli-
cita un credit ipotecar trebuie sa indeplineasca doud conditii legate de
gradul maxim de indatorare si de avansul minim. Aceste solicitdri sunt
rezultatul direct al implementarii instrumentelor macroprudentiale pri-
vind debitorii, denumite in jargonul de specialitate sub forma acronime-
lor DSTI (debt service-to-income) si LTV (loan-to-value).

Pentru mentinerea stabilititii financiare, s-au dezvoltat noi instru-
mente de politici, noi indicatori de analiza si monitorizare, noi obiective
specifice etc., totul imbrécat sub forma unei noi politici publice: politica
macroprudentiala. Aceastd politica este implementata de citre o auto-
ritate creatd specific pentru acest scop: autoritatea macroprudentiala.
Cartea de fatd isi propune s ofere o perspectiva detaliata asupra stabi-
litatii financiare si a politicii macroprudentiale atat la nivel teoretic, cat
si prin prisma utilizarii a numeroase exemple din practica nationala si
internationala.

Domeniul are o frumusete aparte, pentru cé este locul in care se mani-
festa numeroase schimbiri de paradigma. De exemplu, instrumentele pe
care le-am amintit mai sus (DSTI si LTV), atunci cand au fost imple-
mentate in Romania in anul 2004, erau considerate pe plan european
drept masuri administrative care afecteaza libera circulatie a capitalurilor.
Pentru a adera la Uniunea Europeana, autoritatile roméane au fost nevoite
sd le abandoneze in anul 2007. Ca o paranteza, majoritatea covarsitoare a
creditelor neperformante aparute dupa izbucnirea crizei au fost inregis-
trate chiar de catre portofoliile acordate in intervalul in care respectivele
instrumente nu s-au aplicat. Dupd criza financiara globald, exact aceleasi
instrumente au devenit la nivel international masuri macroprudentiale,
iar implementarea lor este incurajata ca solutie de bune practici pentru
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mentinerea stabilitatii financiare! Mai mult de atét, aceste doua instru-
mente macroprudentiale au ajuns sa fie printre cele mai utilizate la nivel
mondial de catre decidenti pentru a gestiona riscurile si vulnerabilitatile
la adresa stabilitatii financiare.

Un alt exemplu de schimbare de paradigma are in vedere modul
in care se asigura stabilitatea financiard. Decenii la rand dupa cel de Al
Doilea Razboi Mondial, atét in literatura de specialitate, cat si in practica
bancar4, s-a considerat ca stabilitatea financiard se mentine automat daca
politica monetara functioneazd adecvat, iar inflatia este tinuta sub con-
trol. Asadar, atat in cercurile de decidenti, cét si in cele academice, era
agreat faptul ca stabilitatea preturilor reprezintd o conditie necesara si
suficienta pentru stabilitatea financiara. Pietele erau considerate in gene-
ral eficiente, iar eventualele dezechilibre in sistemul financiar (cum ar fi
bulele speculative) erau in mare parte neglijate. Cat de scump am platit
cu totii aceastd gandire dupa ce a debutat criza din anul 2008!

Cel mai probabil, rolul politicii macroprudentiale va continua sa
creasca in importantd pe plan national si international, pentru cd deja s-a
creat un cadru institutional similar politicii monetare sau politicii fiscale.
In plus, in cazul Romaniei, odati cu adoptarea monedei euro, se va pierde
independenta privind politica monetara si de curs de schimb (de aceste
politici urménd sa se ocupe Banca Centrald Europeand). In aceste con-
ditii, rolul politicii macroprudentiale (care va ramane la nivel national)
se va majora, contrabalansand, intr-o oarecare masura, evolutiile ciclice
si structurale care inainte erau gestionate prin politica monetard si cea
microprudentiald.

Am conceput cartea pornind de la radacina problemei pe care o
adreseaza stabilitatea financiard, si anume crizele financiare. in primul
capitol le oferim cititorilor o intelegere de baza a stabilitétii financi-
are, riscului sistemic si dinamicii crizelor financiare, printr-o combi-
natie de analiza istoricd, perspective teoretice si implicatii practice ale
unor episoade notorii din ultimele dou secole. In primi instant3, este
adresat conceptul eluziv al stabilitatii financiare, remarcand absenta
unei definitii universal acceptate, dar recunoscand rolul sdu critic in
evitarea crizelor financiare. Capitolul incepe apoi o caldtorie istorica
printre principalele crize financiare de pe mapamond, subliniind com-
portamentele irationale, cum ar fi mentalitatea de turma si cresterea
excesiva a creditului, ca principalele motoare din spatele acestor eve-
nimente tumultuoase. Sunt explorate mai departe fenomenele de lico-
mie si bule speculative, dar si efectele panicii si retragerilor masive de
depozite, oferind o intelegere nuantata a mecanismelor care stau la
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baza instabilitdtilor financiare. Pe parcursul intregului capitol este evi-
dentiatd importanta legaturii dintre stabilitatea financiara si cresterea
economica, argumenténd cd un sistem financiar robust este imperativ
pentru o dezvoltare sustenabila.

Dacé primul capitol reprezintd o pledoarie pentru stabilirea unui
cadru al politicii macroprudentiale pentru a gestiona riscurile de natura
sistemicd, cel de-al doilea capitol realizeazd o descriere améanuntita a
obiectivelor si instrumentelor acestei ramuri tinere din familia politici-
lor economice. Tot in acest context, se subliniaza rolul sinergic si une-
ori conflictual al politicii macroprudentiale cu alte politici financiare si
economice, precum cele monetare, fiscale sau microprudentiale, dar si
necesitatea colaborarii si coordonarii intre diferitele autorititi pentru
asigurarea stabilitatii financiare. Pentru a completa imaginea de ansam-
blu privind operationalizarea politicii macroprudentiale, sunt trecute in
revista diferitele modele institutionale implementate la nivel internatio-
nal si european. In plus, alocim subiectului o sectiune separata pentru a
descrie situatia din Romania.

Riscul sistemic este elementul central pe care decidentii de politica
macroprudentiald incearcd sa il gestioneze prin masurile si instrumen-
tele implementate. Natura variatd si complexa a acestui concept este
tratata pe larg in capitolul III, care evidentiazad importanta aplicdrii unei
aborddri holistice, prin analiza interactiunilor dintre diferitele segmente
ale sectorului financiar si legaturile acestora cu economia reald. Pentru
cei interesati de latura cantitativd a evaludrii riscului sistemic, am ales
sd formulam un scurt indreptar de statistica si econometrie prin care
explicdm, intr-o manierd intuitiva, anumite concepte relevante pentru
acest subiect. Printre acestea se numara sistemele de avertizare timpu-
rie, regresiile pe cuantile si modelele de estimare a volatilitatii, abordari
recunoscute in teoria si practica celor mai importante bénci centrale
sau autoritdti financiare la nivel global in scopul identificérii riscurilor
si vulnerabilitdtilor sau masurdrii stresului din sectorul financiar.

De altfel, principalii indicatori pentru evaluarea riscurilor sistemice
dezvoltati la nivelul Bancii Centrale Europene, Rezervei Federale a SUA
sau altor institutii de prestigiu sunt descrisi pe larg in cadrul acestui
capitol. In complementaritate cu indicatorii compoziti, prezentim
experienta acumulata de-a lungul anilor in cadrul Béncii Nationale a
Romaniei in analiza riscurilor specifice asociate principalelor sectoare,
oferind exemple concrete din Rapoartele asupra stabilitdtii financiare
sau din alte publicatii ale Fondului Monetar International si Autoritatii
Bancare Europene.
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Testarea la stres ca instrument esential in evaluarea rezilientei
institutiilor financiare la scenarii de risc predefinite este prezentatd in
capitolul IV. Testarea la stres nu urmaéreste previziunea performantei
viitoare, ci cuantificarea posibilului impact al unui scenariu de stres.
Analiza a devenit cruciald dupa criza financiara globala din 2008,
punindu-se accent pe calibrarea adecvata a scenariilor de stres si pe
incorporarea efectelor de runda a doua (care de multe ori se dovedesc
mai importante decét cele de prima rundé). Exercitiile de testare la stres
sunt clasificate in functie de tipologia bazelor de date, entitatea care
deruleazd testul si nivelul testdrii, fiecare avand particularitatile sale
in abordare si scop. Capitolul include discutii detaliate despre diferite
tipuri de teste de stres, cum ar fi cele bazate pe analize de senzitivitate
sau pe scenarii, flecare avand avantajele si limitdrile sale. De asemenea,
se exploreaza modul in care testarea la stres poate contribui la evaluarea
riscului de credit, de piata si operational, prezentidnd diverse metodolo-
gii si exemple concrete. Prin acest capitol, relevam importanta integrarii
rezultatelor testelor la stres in procesele decizionale si de supraveghere,
argumentand rolul acestora in mentinerea stabilitatii financiare si pre-
gatirea decidentilor de a reactiona in cazul aparitiei unor potentiale
crize.

Politica macroprudentiald, prin natura variata a riscurilor sistemice
si a obiectivelor intermediare, oferd flexibilitate in alegerea, calibrarea si
implementarea deciziilor de politici. In schimb, aceast flexibilitate vine
cu un cost care nu poate fi neglijat — complexitatea ridicata in evalua-
rea conduitei sau orientarii politicii macroprudentiale, esentiala pentru
implementarea corespunzatoare a politicilor si instrumentelor specifice.
Prin urmare, in capitolul V, ne propunem sa fixdm principalele concepte
teoretice si practice privind evaluarea conduitei politicii macroprudenti-
ale, pornind de la cadrul privind riscurile si rezilienta si ajungand péna la
cele mai recente abordari utilizate in literatura de specialitate sau de cétre
béncile centrale din diverse tiri. Am ales sa aplicim doua dintre meto-
dologii in practica, pe cazul Romaniei, pentru a ilustra utilitatea si rele-
vanta rezultatelor oferite decidentilor. In finalul capitolului, propunem
o discutie despre consistenta si optimalitate in implementarea politicii
macroprudentiale, evidentiind asemanarile si diferentele fata de celelalte
politici economice, prin exemple simplificate si scheme ilustrative.

Urmadtoarele trei capitole descriu pe larg principalele instrumente
macroprudentiale aflate la dispozitia autoritatilor responsabile cu
mentinerea stabilitatii financiare, punand accent pe obiective, metode
de calibrare, mecanisme de transmisie, impact potential si experienta
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nationald si internationald. Capitolul VI analizeazd instrumentele
macroprudentiale privind debitorii, esentiale deopotrivd pentru prote-
jarea debitorilor si asigurarea stabilitatii sistemului financiar. Dupa cum
am mentionat deja, experienta indelungatd privind aplicarea acestor
instrumente in Romania poate reprezenta un studiu de caz relevant la
nivel european si nu numai. Totodatd, exemplele internationale, pre-
cum cele din UE, arata o diversitate in aplicarea si calibrarea acestor
instrumente, reflectind nevoia de a rdspunde la conditii financiare spe-
cifice. Instrumentele privind debitorii sunt, asadar, esentiale in preve-
nirea indatordrii excesive si a cresterii necontrolate a creditului si pot
contribui decisiv la stabilizarea pietei imobiliare si la reducerea riscu-
rilor sistemice.

Limitarea cresterii excesive a creditarii se poate realiza si prin
cerinte de capital suplimentare, care actioneaza pe latura ofertei de
credit. Principalul instrument conceput pentru a atenua volatilitatea
ciclului financiar este amortizorul anticiclic de capital, prezentat pe
larg in capitolul VII al volumului. Avand in vedere faptul ci evaluarea
riscurilor sistemice ciclice presupune monitorizarea evolutiei ciclului
financiar, am dedicat un spatiu amplu pentru a descrie metodologiile
cantitative de estimare a acestui indicator important pentru stabilita-
tea financiard. Practicile mai recente evidentiaza insd o schimbare a
viziunii referitoare la utilizarea amortizorului anticiclic de capital. Mai
exact, decidentii de politici macroprudentiale manifestd o tendinta de
utilizare a acestui instrument pentru a adresa riscurile asociate evolu-
tiei componentei ciclice a riscului sistemic, in detrimentul obiectivului
intermediar de crestere excesivd a creditarii. Metodele statistice sunt
descrise pas cu pas si sunt completate cu exemple numerice sau grafice,
care pot facilita intelegerea mecanismelor din spatele modelelor mate-
matice. Pentru cei interesati de experienta practica a implementarii
instrumentului, la nivel european, autoritatile competente utilizeaza
preponderent abordari alternative pentru calibrarea amortizorului
anticiclic de capital in functie de conditiile specifice si, mai recent, tot
mai multe tari opteazd pentru rate neutre pozitive pentru a constitui
rezerve macroprudentiale in perioade caracterizate de un nivel mode-
rat al riscurilor specifice.

Avand in vedere ci riscul sistemic are nu doar o natura ciclica, dar
si structurald, autoritdtile macroprudentiale au creat pentru aceastd din
urma caracteristicd instrumente de capital complementare amortizorului
anticiclic de capital (care acopera partea ciclicd), respectiv amortizorul
pentru institutii de importanta sistemica si cel pentru riscul sistemic.
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Cele doua amortizoare structurale vizeazd in special riscurile generate
de dimensiunea si importanta institutiilor de credit la nivel global sau
national (denumite colocvial institutii Too Big To Fail), precum si orice
alte vulnerabilitati de naturd sistemica ce decurg din evolutia sau struc-
tura sistemului financiar si relatia acestuia cu economia reala. In gene-
ral, amortizoarele structurale cresc rezilienta institutiilor de credit si
reduc probabilitatea de aparitie si severitatea unei crize financiare, dar
pot genera costuri economice pe termen scurt, in functie de comporta-
mentul individual al fiecérei institutii. Capitolul prezinta detaliat evolutia
cadrului legal european pentru implementarea acestor amortizoare, sub-
liniind trecerea de la reglementérile Basel III la cadrele CRD IV/CRR si
ulterior la modificarile introduse de CRD V/CRR II. Totodata, am descris
in detaliu metodele de calibrare a instrumentelor, mentionand avantajele
si dezavantajele asociate, si am sintetizat experienta europeana privind
utilizarea celor doud amortizoare, cu accent pe aplicarea lor in contextul
specific al Romaniei.

Pe langa masurile uzuale privind introducerea sau recalibrarea instru-
mentelor macroprudentiale, la nivel european exista o larga diversitate de
alte recomandari in vederea gestionarii riscurilor care pot afecta stabili-
tatea financiari. In ultimul capitol am prezentat cateva dintre initiativele
europene, legate de piata imobiliard, riscul cibernetic, sectorul bancar
paralel (shadow banking) sau sustenabilitatea evolutiilor bilantiere ale
béncilor. De asemenea, este evidentiatd importanta supravegherii sub-sis-
temului financiar nebancar, inclusiv a fondurilor de piatd monetara, a
contrapartilor centrale si a fondurilor de investitii, pentru prevenirea acu-
mularii riscurilor sistemice.

Pe plan national, autoritatea macroprudentiald din Romania (este
vorba de Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald) a
emis recomandari pentru ameliorarea sdnatatii financiare a companiilor,
cresterea sustenabild a intermedierii financiare, sustinerea finantarii verzi
si a securitatii energetice sau finantarea domeniului agroalimentar. Aceste
recomandari vizeaza nu doar stabilitatea sistemului financiar, ci si pro-
movarea unei dezvoltiri economice durabile si sustenabile. Diversitatea
de subiecte aflate pe agenda autoritatilor macroprudentiale europene si
nationale subliniaza complexitatea eforturilor depuse pentru prevenirea
si gestionarea riscurilor sistemice, dar demonstreaza faptul ca domeniul
stabilitatii financiare este orientat cétre viitor, fiind in continua schimbare
si adaptare pentru a raspunde provocirilor noi.

Am scris aceastd carte avind in minte trei categorii de cititori. In
primul rind, ne adresam studentilor care sunt interesati sa aprofundeze
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acest (nou) domeniu legat de stabilitatea financiara si politica macropru-
dentiala. Pentru ei am cdutat sd aducem in atentie principalele aspecte
teoretice si dileme academice, iar unele capitole contin abordari canti-
tative mai avansate pentru cei interesati de cercetarea in domeniu. In al
doilea rand, ii avem in vedere pe cei care lucreaza in sistemul financiar
si care doresc sa afle mai multe despre modul in care deciziile autoritéti-
lor privind politica macroprudentiala le influenteazd activitatea, similar
deciziilor privind politica monetars, politica fiscala etc. In al treilea rand,
ne-am gandit la cititorii pasionati de economie si finante si care ar fi inte-
resati sd afle mai mult despre acest domeniu care a cipéitat amploare pe
plan international. Am incercat s folosim, pe cét posibil, un limbaj mai
accesibil, sa explicim cum functioneaza masurile pentru mentinerea sta-
bilitatii financiare prin ct mai multe exemple din viata reala.

In domeniul stabilititii financiare si al politicii macroprudentiale,
experienta Romaniei este deosebita si poate fi un exemplu de bune prac-
tici. Roméania se numara printre cele cinci tari din UE unde autoritatile
nu au fost nevoite, in timpul crizei financiare globale, sd sprijine sistemul
financiar folosind banii contribuabililor, masurile autoritatii prudentiale
contribuind semnificativ in acest sens. Roménia a fost deschizitoare de
drumuri in utilizarea instrumentelor macroprudentiale privind debitorii,
cu aproape un deceniu in avans comparativ cu majoritatea tarilor euro-
pene. Nu in ultimul rand, instrumentele macroprudentiale de capital au
fost implementate fard intarziere, la standardele internationale.

Suntem norocosi cd am ajuns sa profesam in domeniul stabilitatii
financiare in faza sa incipienta. Facem parte din echipa Directiei stabi-
litate financiara din Banca Nationala a Romaniei, condusa in primii ani
de catre Ion Dragulin, apoi de citre Eugen Radulescu, ambii fiind profe-
sionisti remarcabili, avand si expertiza in domeniul politicii monetare,
de la care am invétat multe. Florian Neagu este membru inca de la infi-
intarea directiei, in anul 2004, avand astfel ocazia de a concepe si imple-
menta masuri care, inainte de criza financiard globala, erau considerate
atat in literaturd, cét si in viziunea majoritatii ca fiind administrative,
neortodoxe, afectdnd libera circulatie a capitalurilor. Am avut sansa sa
participam activ la procesul de infiintare a infrastructurii de mentinere
a stabilitdtii financiare la nivel national si european, fiind membri in
diverse grupuri de lucru europene create in acest sens. Aceastd carte am
elaborat-o gandindu-ne si la studentii nostri de la programul de maste-
rat BANCAS, organizat de Banca Nationald a Romaéniei in parteneriat
cu Academia de Studii Economice, unde o disciplind de studiu poarta
aceeasi denumire: ,,Stabilitatea financiara si politica macroprudentiald®.
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In incheiere, le adresim multe multumiri celor care au avut ribda-
rea sa parcurgd etape intermediare ale acestui manuscris si sa ne furni-
zeze comentarii valoroase: Miruna Neagu, Virgil Discilescu, Luminita
Tatarici, Antoaneta Amza, Nicoleta Sirbu, Stefania Stancu, Grigore
Ivan, Leonard Uzum, Robert Grecu, Irina Mihai, Simona Ichim, Angela
Pislaru, Catalin Dumitrescu, Livia Rotaru si Gabriela Hoholea.

Totodatd, suntem recunoscatori echipei de la editura Curtea Veche
Publishing pentru efortul constant depus in realizarea acestei lucrari si
dorim sa ii multumim in mod special doamnei director Cristina Dragulin
pentru toatd sustinerea oferitd in demersul nostru editorial.

Speram sa vi faca plicere lecturarea acestei carti.
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»,0and vine urmatoarea criza financiara?“

Nimeni nu stie cu certitudine raspunsul. Intrebarea a devenit tot mai pre-
zenta in vietile noastre dupa punctul de cotitura din anul 2007, cand multi
au resimtit, pentru prima data, efectele unei crize financiare de dimensiuni
globale. Ce putem face, in schimb, este sa intelegem DE CE apar aceste
evenimente extraordinare si CE putem face pentru a ne proteja economia
si sistemul financiar. Desi nimeni nu poate prezice cu exactitate momentul
declansarii urmatoarei crize, ce am incercat in aceasta carte a fost sa oferim
raspunsuri si solutii la intrebarea:

,»,Gum ne putem pregati pentru urmatoarea
criza financiara?“

Am trdit criza internationald care a debutat in anul 2007 si am constatat
cum, treptat, peste tot in lume, stabilitatea financiard a devenit obiec-
tiv politic aparte — macroprudentialitatea — si au fost create institutii si
instrumente speciale dedicate acestui obiectiv.

Lucrarea de fatd analizeazd documentat, detaliat si profesionist
aceastd schimbare majord de paradigmd. Ti felicit pe autori pentru acest
demers, printre primele lucrdri de specialitate din Romdnia, care asazd
solid politica macroprudentiald in randul politicilor economice imple-
mentate de autoritdti. Este si o invitatie pentru alti cercetdtori si speci-
alisti de a aprofunda domeniul si de a imbogdti cu alte teme subiectul
stabilitdtii financiare. Nu in ultimul rdand, ii astept pe autori cu editia
addugitd si imbundatdtitd a acestei lucrari.

Academician Mugur Isarescu
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