
Am trăit criza internațională care a debutat în anul 2007 și am constatat 
cum, treptat, peste tot în lume, stabilitatea financiară a devenit obiec-
tiv politic aparte – macroprudențialitatea – și au fost create instituții și 
instrumente speciale dedicate acestui obiectiv. 

Lucrarea de față analizează documentat, detaliat și profesionist 
această schimbare majoră de paradigmă. Îi felicit pe autori pentru acest 
demers, printre primele lucrări de specialitate din România, care așază 
solid politica macroprudențială în rândul politicilor economice imple-
mentate de autorități. Este și o invitație pentru alți cercetători și speci-
aliști de a aprofunda domeniul și de a îmbogăți cu alte teme subiectul 
stabilității financiare. Nu în ultimul rând, îi aștept pe autori cu ediția 
adăugită și îmbunătățită a acestei lucrări.
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„Când vine următoarea criză financiară?“
Nimeni nu știe cu certitudine răspunsul. Întrebarea a devenit tot mai pre-
zentă în viețile noastre după punctul de cotitură din anul 2007, când mulți 
au resimțit, pentru prima dată, efectele unei crize financiare de dimensiuni 
globale. Ce putem face, în schimb, este să înțelegem DE CE apar aceste 
evenimente extraordinare și CE putem face pentru a ne proteja economia 
și sistemul financiar. Deși nimeni nu poate prezice cu exactitate momentul 
declanșării următoarei crize, ce am încercat în această carte a fost să oferim 
răspunsuri și soluții la întrebarea:

„Cum ne putem pregăti pentru următoarea 
criză financiară?“
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Cuvânt înainte

Îi cunosc de ani buni pe autorii volumului Stabilitatea financiară și 
politica macroprudențială, Florian Neagu, Matei Kubinschi și Alexie 
Alupoaiei. Când am fost rugat să aștern câteva rânduri despre această 
apariție editorială, nu am șovăit, din mai multe motive.

În primul rând, întrucât autorii îmbrățișează o paradigmă de înțele-
gere a faptelor economice care a fost validată și de criza financiară globală 
ce a izbucnit în 2008. Dereglementarea financiară inițiată cu Big Bang-ul 
în city-ul londonez în anii ’80 și continuată în SUA prin eliminarea legis-
lației Glass–Steagall a pus semințe pentru și a alimentat criza amintită. 
Aceasta ar fi fost un veritabil dezastru economic și social-politic dacă 
guverne și bănci centrale nu ar fi intervenit prin asistență financiară și 
injecții masive de lichiditate. În fapt, au fost socializate pierderi colosale 
înregistrate de bănci ca urmare a nebuniei financiare, a utilizării de pro-
duse toxice și a speculațiilor. În Irlanda, de pildă, preluarea la datoria 
publică a putregaiului din bilanțurile principalelor bănci comerciale a 
făcut ca deficitul bugetar într-un an să treacă de un neverosimil 30% din 
PIB. Și exemplele pot continua. Este drept că aceste intervenții au avut și 
efecte rele, între care și hazardul moral, creșterea de datorii publice, dar 
orice are un cost în viața economică. Iar compromisurile (trade-offs) sunt 
inerente alegerilor în politica economică.

Dereglementarea a condus în mod inexorabil la un nou episod de 
„avânt și prăbușire“ de amploare. Este bine să remarc aici marea dispută 
privind funcționarea piețelor financiare – „piețe financiare eficiente“ (effi-
cient markets hypothesis), ipoteza sugerată de Eugene Fama cu decenii 
în urmă vs „ipoteza instabilității financiare“ a lui Hyman Minsky, acesta 
din urmă mergând pe un traseu inițiat de figuri ilustre ale gândirii eco-
nomice, Irving Fisher și John Maynard Keynes, în perioada interbelică 
din secolul trecut. Keynes vorbea de animal spirits în piețele financiare, 
de excese iraționale, „echilibre multiple“ în economie și nevoia de inter-
venții de stabilizare. Într-o nouă ediție a acestui volum ar fi bine ca autorii 
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să stăruie pe această mare controversă, alături de studiile menționate de 
ei în volum, atunci când se vorbește despre tipologia crizelor financiare. 
Eu le-aș mai recomanda studenților și celor interesați lucrări de referință 
privind istoria crizelor financiare semnate de Charles Kindleberger. Și nu 
i-aș omite pe Robert Shiller și Joseph Stiglitz.

Criza financiară globală izbucnită în 2008 a întărit teza că piețele 
financiare au instabilitate intrinsecă și că nu pot fi eliminate forțele 
interne ce conduc, prin expansiune și contracție autonome de creditare 
(fluxuri financiare), la cicluri de avânt și prăbușire – boom and bust. Aici 
găsim rațiunea pentru care au fost reimpuse după 2009 reglementări ale 
piețelor financiare, au fost introduse măsuri macroprudențiale ce urmă-
resc să limiteze excese de creditare, fluxuri financiare, și obligă băncile să 
dețină rezerve mai mari de capital și lichidități.

Al doilea motiv care m-a îndemnat să aștern aceste rânduri este faptul 
că Neagu, Kubinschi și Alupoaiei nu au făcut un simplu exercițiu acade-
mic. Ei lucrează în BNR la Direcția stabilitate financiară, deci mănâncă 
pe pâine problematica stabilității financiare, cum s-ar zice. Analiza lor 
este a unor experți care nu numai că sunt la curent cu aspecte de adân-
cime ale stabilității financiare, ci sunt obligați să ofere variante de decizie 
Consiliului de administrație al BNR.

În volum este un laitmotiv teza că stabilitatea financiară nu echi-
valează cu stabilitatea prețurilor. După 2008 s-a scris enorm pe această 
temă. Și au apărut instituții noi în lume, la nivel supranațional și națio-
nal în Uniunea Europeană. În băncile centrale există departamente de 
stabilitate financiară, la nivel european funcționează un comitet, CERS 
(ESRB), care examinează riscurile sistemice pentru sistemul financiar în 
care componenta bancară este preponderentă. Au apărut totodată EBA 
(autoritatea bancară europeană), ESMA (autoritatea pentru piețele de 
capital) și EIOPA (autoritatea pentru fonduri de pensii și asigurări). A 
apărut astfel în mod explicit politica macroprudențială a băncilor cen-
trale, a unor autorități de supraveghere macroprudențială – în care un 
rol-cheie îl au băncile centrale (mă refer la Europa, întrucât în SUA pie-
țele de capital joacă un rol mai mare în ansamblul sistemului financiar). 
Cei trei autori participă în grupuri de lucru la BCE și CERS.

În volum se alocă mare parte prezentării instrumentelor de poli-
tică macroprudențială, diverselor amortizoare care au menirea să per-
mită băncilor, sistemului financiar în ansamblu, să absoarbă șocuri. Este 
drept că perioada de funcționare a acestor instrumente, în lume, nu este 
încă suficient de edificatoare. Este însă incontestabil că rezerve de capi-
tal propriu și de lichidități cât mai mari ale entităților financiare măresc 
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robustețea/reziliența lor. Este ceea ce nu pregetă să spună Anat Admati și 
Martin Hellwig în mod constant. Din păcate, sistemul financiar nebancar 
(ce include și active speculative precum bitcoin) nu este încă suficient 
reglementat. Este de urmărit și impactul pe care inteligența artificială (AI) 
îl are asupra sistemului financiar, cum politica macroprudențială va răs-
punde la noi pericole. Prezentarea instrumentelor se face având în vedere 
și situația sistemului bancar din România.

Și ajung astfel la o altă trăsătură a volumului. Bogăția de fapte și pre-
zentarea în amănunt a instrumentelor prudențiale se constituie într-un 
veritabil manual, îndrumar, pentru studenți, cercetători interesați de pro-
blematica stabilității financiare. Neagu, Kubinschi și Alupoaiei fac un tur 
de forță în prezentarea amortizorului anticiclic de capital și a amortizoa-
relor de capital structurale, a instrumentelor macroprudențiale privind 
debitorii.

În volum, tratarea stabilității financiare și a politicii macroprudenți-
ale se examinează în context larg (internațional) și se menționează ceea 
ce se desprinde din experiența României. Se afirmă că ceea ce sunt statu-
ate acum drept instrumente macroprudențiale sunt detectabile în măsuri 
adoptate de BNR în încercarea de a stăvili intrări de capital destabiliza-
toare – în anii când contul de capital a fost deschis. Este de amintit că 
deschiderea contului de capital a fost o precondiție a aderării la Uniunea 
Europeană și este ironic că atunci FMI a ținut partea României în dialo-
gul cu Comisia Europeană. Fac această observație fiindcă FMI mult timp 
pledase pentru liberalizarea contului de capital, a piețelor financiare, fără 
a ține cont de împrejurări și nivel de dezvoltare. Așa a ajuns România să 
le impună rezerve obligatorii foarte mari băncilor comerciale pentru a 
ține sub control lichiditatea. Mutatis mutandis, și acum BNR are de lup-
tat cu lichiditatea amplă din sistem indusă de intrări masive de fonduri 
europene.

Autorii se ocupă și de conduita politicii macroprudențiale, de relația 
acesteia cu politica monetară. Tot într-o ediție nouă a volumului se va 
putea cred trata și ceea ce în literatura de specialitate este numit financial 
(in)stability real rate, R**, adică nivelul ratei reale de politică a băncii 
centrale, care poate declanșa instabilitate financiară. Din acest punct de 
vedere, politica macroprudențială poate intra în coliziune cu o politică 
monetară interpretată în mod îngust, care ar subestima efectele asupra 
sistemului financiar în ansamblu. Găsim aici o explicație pentru care băn-
cile centrale mari nu au bruscat economiile încercând să ajungă la nive-
luri reale pozitive ale ratelor de politică monetară. Mai ales că resurecția 
inflației din ultimii ani a fost prin excelență pe latura ofertei.
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Autorii se referă în volum și la politica fiscală. Această politică poate 
afecta serios stabilitatea financiară când deficitele nu sunt ținute sub con-
trol. Că așa stau lucrurile s-a văzut și în criza financiară globală. O politică 
bugetară nechibzuită poate cauza multe stricăciuni și fragiliza economia, 
poate reduce stabilitatea financiară. De mai mult timp, România suferă de 
sindromul deficitelor gemene, cu deficit bugetar și deficit de cont curent 
mari. Deficite bugetare mari pot cauza sincope de finanțare și recesiuni 
puternice atunci când se încearcă o corecție drastică. Dar și îndatorarea 
privată excesivă poate declanșa o criză financiară prin sincope de finanțare 
(sudden stops). Direcția stabilitate financiară din BNR asigură secretari-
atul tehnic al Comitetului Național de Stabilitate Financiară, care aduce 
laolaltă BNR, ASF și Ministerul de Finanțe. Se observă deci că politica 
bugetară intră în teritoriul de preocupare al politicii macroprudențiale.

După criza datoriilor suverane, în aproape toate țările din UE au fost 
create Consilii Fiscale independente, ca avertizori de prudență în politici 
bugetare. Eu cred, de altfel, că aceste consilii se cuvine să fie reprezentate 
în autoritățile de supraveghere macroprudențială, fie și ca observatori 
instituționali. Tot cum cred că aceste consilii merită să aibă în vedere și 
îndatorarea 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 
pregătire profesională solidă, doctori în economie, absolvenți ai prestigi-
oasei școli DOFIN de la ASE, unde s-au bucurat de îndrumarea distinsu-
lui profesor Moisă Altăr. Această pregătire le-a netezit drumul către BNR, 
către un compartiment ce se ocupă nemijlocit de stabilitate financiară. Ei 
fac parte dintre artizanii programului de masterat BANCAS, care este o 
colaborare fructuoasă între ASE și BNR.

Le recomand acest volum tuturor celor care vor să cunoască aspecte 
de gândire și de practică curentă, în lume și în România, privind stabili-
tatea financiară, politici macroprudențiale. Și sunt convins că o ediție vii-
toare a volumului va ține cont de noi învățăminte desprinse din realitate. 
Felicit autorii pentru acest volum și pentru ceea ce fac la Banca Națională 
a României, la ASE.

Academician DANIEL DĂIANU



Introducere

Subiectul stabilității financiare este relativ recent, căpătând importanță 
după criza financiară globală din anul 2008. Deși domeniul este nou, poli-
ticile implementate de autorități pentru menținerea stabilității financiare 
fac deja în mod sensibil parte din viața noastră. De exemplu, oricine soli-
cită un credit ipotecar trebuie să îndeplinească două condiții legate de 
gradul maxim de îndatorare și de avansul minim. Aceste solicitări sunt 
rezultatul direct al implementării instrumentelor macroprudențiale pri-
vind debitorii, denumite în jargonul de specialitate sub forma acronime-
lor  DSTI (debt service-to-income) și LTV (loan-to-value).

Pentru menținerea stabilității financiare, s-au dezvoltat noi instru-
mente de politici, noi indicatori de analiză și monitorizare, noi obiective 
specifice etc., totul îmbrăcat sub forma unei noi politici publice: politica 
macroprudențială. Această politică este implementată de către o auto-
ritate creată specific pentru acest scop: autoritatea macroprudențială. 
Cartea de față își propune să ofere o perspectivă detaliată asupra stabi-
lității financiare și a politicii macroprudențiale atât la nivel teoretic, cât 
și prin prisma utilizării a numeroase exemple din practica națională și 
internațională.

Domeniul are o frumusețe aparte, pentru că este locul în care se mani-
festă numeroase schimbări de paradigmă. De exemplu, instrumentele pe 
care le-am amintit mai sus (DSTI și LTV), atunci când au fost imple-
mentate în România în anul 2004, erau considerate pe plan european 
drept măsuri administrative care afectează libera circulație a capitalurilor. 
Pentru a adera la Uniunea Europeană, autoritățile române au fost nevoite 
să le abandoneze în anul 2007. Ca o paranteză, majoritatea covârșitoare a 
creditelor neperformante apărute după izbucnirea crizei au fost înregis-
trate chiar de către portofoliile acordate în intervalul în care respectivele 
instrumente nu s-au aplicat. După criza financiară globală, exact aceleași 
instrumente au devenit la nivel internațional măsuri macroprudențiale, 
iar implementarea lor este încurajată ca soluție de bune practici pentru 



menținerea stabilității financiare! Mai mult de atât, aceste două instru-
mente macroprudențiale au ajuns să fie printre cele mai utilizate la nivel 
mondial de către decidenți pentru a gestiona riscurile și vulnerabilitățile 
la adresa stabilității financiare. 

Un alt exemplu de schimbare de paradigmă are în vedere modul 
în care se asigură stabilitatea financiară. Decenii la rând după cel de Al 
Doilea Război Mondial, atât în literatura de specialitate, cât și în practica 
bancară, s-a considerat că stabilitatea financiară se menține automat dacă 
politica monetară funcționează adecvat, iar inflația este ținută sub con-
trol. Așadar, atât în cercurile de decidenți, cât și în cele academice, era 
agreat faptul că stabilitatea prețurilor reprezintă o condiție necesară și 
suficientă pentru stabilitatea financiară. Piețele erau considerate în gene-
ral eficiente, iar eventualele dezechilibre în sistemul financiar (cum ar fi 
bulele speculative) erau în mare parte neglijate. Cât de scump am plătit 
cu toții această gândire după ce a debutat criza din anul 2008!

Cel mai probabil, rolul politicii macroprudențiale va continua să 
crească în importanță pe plan național și internațional, pentru că deja s-a 
creat un cadru instituțional similar politicii monetare sau politicii fiscale. 
În plus, în cazul României, odată cu adoptarea monedei euro, se va pierde 
independența privind politica monetară și de curs de schimb (de aceste 
politici urmând să se ocupe Banca Centrală Europeană). În aceste con-
diții, rolul politicii macroprudențiale (care va rămâne la nivel național) 
se va majora, contrabalansând, într-o oarecare măsură, evoluțiile ciclice 
și structurale care înainte erau gestionate prin politica monetară și cea 
microprudențială.

Am conceput cartea pornind de la rădăcina problemei pe care o 
adresează stabilitatea financiară, și anume crizele financiare. În primul 
capitol le oferim cititorilor o înțelegere de bază a stabilității financi-
are, riscului sistemic și dinamicii crizelor financiare, printr-o combi-
nație de analiză istorică, perspective teoretice și implicații practice ale 
unor episoade notorii din ultimele două secole. În primă instanță, este 
adresat conceptul eluziv al stabilității financiare, remarcând absența 
unei definiții universal acceptate, dar recunoscând rolul său critic în 
evitarea crizelor financiare. Capitolul începe apoi o călătorie istorică 
printre principalele crize financiare de pe mapamond, subliniind com-
portamentele iraționale, cum ar fi mentalitatea de turmă și creșterea 
excesivă a creditului, ca principalele motoare din spatele acestor eve-
nimente tumultuoase. Sunt explorate mai departe fenomenele de lăco-
mie și bule speculative, dar și efectele panicii și retragerilor masive de 
depozite, oferind o înțelegere nuanțată a mecanismelor care stau la 
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baza instabilităților financiare. Pe parcursul întregului capitol este evi-
dențiată importanța legăturii dintre stabilitatea financiară și creșterea 
economică, argumentând că un sistem financiar robust este imperativ 
pentru o dezvoltare sustenabilă.

Dacă primul capitol reprezintă o pledoarie pentru stabilirea unui 
cadru al politicii macroprudențiale pentru a gestiona riscurile de natură 
sistemică, cel de-al doilea capitol realizează o descriere amănunțită a 
obiectivelor și instrumentelor acestei ramuri tinere din familia politici-
lor economice. Tot în acest context, se subliniază rolul sinergic și une-
ori conflictual al politicii macroprudențiale cu alte politici financiare și 
economice, precum cele monetare, fiscale sau microprudențiale, dar și 
necesitatea colaborării și coordonării între diferitele autorități pentru 
asigurarea stabilității financiare. Pentru a completa imaginea de ansam-
blu privind operaționalizarea politicii macroprudențiale, sunt trecute în 
revistă diferitele modele instituționale implementate la nivel internațio-
nal și european. În plus, alocăm subiectului o secțiune separată pentru a 
descrie situația din România.

Riscul sistemic este elementul central pe care decidenții de politică 
macroprudențială încearcă să îl gestioneze prin măsurile și instrumen-
tele implementate. Natura variată și complexă a acestui concept este 
tratată pe larg în capitolul III, care evidențiază importanța aplicării unei 
abordări holistice, prin analiza interacțiunilor dintre diferitele segmente 
ale sectorului financiar și legăturile acestora cu economia reală. Pentru 
cei interesați de latura cantitativă a evaluării riscului sistemic, am ales 
să formulăm un scurt îndreptar de statistică și econometrie prin care 
explicăm, într-o manieră intuitivă, anumite concepte relevante pentru 
acest subiect. Printre acestea se numără sistemele de avertizare timpu-
rie, regresiile pe cuantile și modelele de estimare a volatilității, abordări 
recunoscute în teoria și practica celor mai importante bănci centrale 
sau autorități financiare la nivel global în scopul identificării riscurilor 
și vulnerabilităților sau măsurării stresului din sectorul financiar. 

De altfel, principalii indicatori pentru evaluarea riscurilor sistemice 
dezvoltați la nivelul Băncii Centrale Europene, Rezervei Federale a SUA 
sau altor instituții de prestigiu sunt descriși pe larg în cadrul acestui 
capitol. În complementaritate cu indicatorii compoziți, prezentăm 
experiența acumulată de-a lungul anilor în cadrul Băncii Naționale a 
României în analiza riscurilor specifice asociate principalelor sectoare, 
oferind exemple concrete din Rapoartele asupra stabilității financiare 
sau din alte publicații ale Fondului Monetar Internațional și Autorității 
Bancare Europene. 
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Testarea la stres ca instrument esențial în evaluarea rezilienței 
instituțiilor financiare la scenarii de risc predefinite este prezentată în 
capitolul IV. Testarea la stres nu urmărește previziunea performanței 
viitoare, ci cuantificarea posibilului impact al unui scenariu de stres. 
Analiza a devenit crucială după criza financiară globală din 2008, 
punându-se accent pe calibrarea adecvată a scenariilor de stres și pe 
încorporarea efectelor de runda a doua (care de multe ori se dovedesc 
mai importante decât cele de prima rundă). Exercițiile de testare la stres 
sunt clasificate în funcție de tipologia bazelor de date, entitatea care 
derulează testul și nivelul testării, fiecare având particularitățile sale 
în abordare și scop. Capitolul include discuții detaliate despre diferite 
tipuri de teste de stres, cum ar fi cele bazate pe analize de senzitivitate 
sau pe scenarii, fiecare având avantajele și limitările sale. De asemenea, 
se explorează modul în care testarea la stres poate contribui la evaluarea 
riscului de credit, de piață și operațional, prezentând diverse metodolo-
gii și exemple concrete. Prin acest capitol, relevăm importanța integrării 
rezultatelor testelor la stres în procesele decizionale și de supraveghere, 
argumentând rolul acestora în menținerea stabilității financiare și pre-
gătirea decidenților de a reacționa în cazul apariției unor potențiale 
crize.

Politica macroprudențială, prin natura variată a riscurilor sistemice 
și a obiectivelor intermediare, oferă flexibilitate în alegerea, calibrarea și 
implementarea deciziilor de politică. În schimb, această flexibilitate vine 
cu un cost care nu poate fi neglijat  – complexitatea ridicată în evalua-
rea conduitei sau orientării politicii macroprudențiale, esențială pentru 
implementarea corespunzătoare a politicilor și instrumentelor specifice. 
Prin urmare, în capitolul V, ne propunem să fixăm principalele concepte 
teoretice și practice privind evaluarea conduitei politicii macroprudenți-
ale, pornind de la cadrul privind riscurile și reziliența și ajungând până la 
cele mai recente abordări utilizate în literatura de specialitate sau de către 
băncile centrale din diverse țări. Am ales să aplicăm două dintre meto-
dologii în practică, pe cazul României, pentru a ilustra utilitatea și rele-
vanța rezultatelor oferite decidenților. În finalul capitolului, propunem 
o discuție despre consistență și optimalitate în implementarea politicii 
macroprudențiale, evidențiind asemănările și diferențele față de celelalte 
politici economice, prin exemple simplificate și scheme ilustrative.

Următoarele trei capitole descriu pe larg principalele instrumente 
macroprudențiale aflate la dispoziția autorităților responsabile cu 
menținerea stabilității financiare, punând accent pe obiective, metode 
de calibrare, mecanisme de transmisie, impact potențial și experiența 
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națională și internațională. Capitolul VI analizează instrumentele 
macroprudențiale privind debitorii, esențiale deopotrivă pentru prote-
jarea debitorilor și asigurarea stabilității sistemului financiar. După cum 
am menționat deja, experiența îndelungată privind aplicarea acestor 
instrumente în România poate reprezenta un studiu de caz relevant la 
nivel european și nu numai. Totodată, exemplele internaționale, pre-
cum cele din UE, arată o diversitate în aplicarea și calibrarea acestor 
instrumente, reflectând nevoia de a răspunde la condiții financiare spe-
cifice. Instrumentele privind debitorii sunt, așadar, esențiale în preve-
nirea îndatorării excesive și a creșterii necontrolate a creditului și pot 
contribui decisiv la stabilizarea pieței imobiliare și la reducerea riscu-
rilor sistemice.

Limitarea creșterii excesive a creditării se poate realiza și prin 
cerințe de capital suplimentare, care acționează pe latura ofertei de 
credit. Principalul instrument conceput pentru a atenua volatilitatea 
ciclului financiar este amortizorul anticiclic de capital, prezentat pe 
larg în capitolul VII al volumului. Având în vedere faptul că evaluarea 
riscurilor sistemice ciclice presupune monitorizarea evoluției ciclului 
financiar, am dedicat un spațiu amplu pentru a descrie metodologiile 
cantitative de estimare a acestui indicator important pentru stabilita-
tea financiară. Practicile mai recente evidențiază însă o schimbare a 
viziunii referitoare la utilizarea amortizorului anticiclic de capital. Mai 
exact, decidenții de politici macroprudențiale manifestă o tendință de 
utilizare a acestui instrument pentru a adresa riscurile asociate evolu-
ției componentei ciclice a riscului sistemic, în detrimentul obiectivului 
intermediar de creștere excesivă a creditării. Metodele statistice sunt 
descrise pas cu pas și sunt completate cu exemple numerice sau grafice, 
care pot facilita înțelegerea mecanismelor din spatele modelelor mate-
matice. Pentru cei interesați de experiența practică a implementării 
instrumentului, la nivel european, autoritățile competente utilizează 
preponderent abordări alternative pentru calibrarea amortizorului 
anticiclic de capital în funcție de condițiile specifice și, mai recent, tot 
mai multe țări optează pentru rate neutre pozitive pentru a constitui 
rezerve macroprudențiale în perioade caracterizate de un nivel mode-
rat al riscurilor specifice. 

Având în vedere că riscul sistemic are nu doar o natură ciclică, dar 
și structurală, autoritățile macroprudențiale au creat pentru această din 
urmă caracteristică instrumente de capital complementare amortizorului 
anticiclic de capital (care acoperă partea ciclică), respectiv amortizorul 
pentru instituții de importanță sistemică și cel pentru riscul sistemic. 
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Cele două amortizoare structurale vizează în special riscurile generate 
de dimensiunea și importanța instituțiilor de credit la nivel global sau 
național (denumite colocvial instituții Too Big To Fail), precum și orice 
alte vulnerabilități de natură sistemică ce decurg din evoluția sau struc-
tura sistemului financiar și relația acestuia cu economia reală. În gene-
ral, amortizoarele structurale cresc reziliența instituțiilor de credit și 
reduc probabilitatea de apariție și severitatea unei crize financiare, dar 
pot genera costuri economice pe termen scurt, în funcție de comporta-
mentul individual al fiecărei instituții. Capitolul prezintă detaliat evoluția 
cadrului legal european pentru implementarea acestor amortizoare, sub-
liniind trecerea de la reglementările Basel III la cadrele CRD IV/CRR și 
ulterior la modificările introduse de CRD V/CRR II. Totodată, am descris 
în detaliu metodele de calibrare a instrumentelor, menționând avantajele 
și dezavantajele asociate, și am sintetizat experiența europeană privind 
utilizarea celor două amortizoare, cu accent pe aplicarea lor în contextul 
specific al României. 

Pe lângă măsurile uzuale privind introducerea sau recalibrarea instru-
mentelor macroprudențiale, la nivel european există o largă diversitate de 
alte recomandări în vederea gestionării riscurilor care pot afecta stabili-
tatea financiară. În ultimul capitol am prezentat câteva dintre inițiativele 
europene, legate de piața imobiliară, riscul cibernetic, sectorul bancar 
paralel (shadow banking) sau sustenabilitatea evoluțiilor bilanțiere ale 
băncilor. De asemenea, este evidențiată importanța supravegherii sub-sis-
temului financiar nebancar, inclusiv a fondurilor de piață monetară, a 
contrapărților centrale și a fondurilor de investiții, pentru prevenirea acu-
mulării riscurilor sistemice.

Pe plan național, autoritatea macroprudențială din România (este 
vorba de Comitetul Național pentru Supravegherea Macro pruden țială) a 
emis recomandări pentru ameliorarea sănătății financiare a companiilor, 
creșterea sustenabilă a intermedierii financiare, susținerea finanțării verzi 
și a securității energetice sau finanțarea domeniului agroalimentar. Aceste 
recomandări vizează nu doar stabilitatea sistemului financiar, ci și pro-
movarea unei dezvoltări economice durabile și sustenabile. Diversitatea 
de subiecte aflate pe agenda autorităților macroprudențiale europene și 
naționale subliniază complexitatea eforturilor depuse pentru prevenirea 
și gestionarea riscurilor sistemice, dar demonstrează faptul că domeniul 
stabilității financiare este orientat către viitor, fiind în continuă schimbare 
și adaptare pentru a răspunde provocărilor noi.

Am scris această carte având în minte trei categorii de cititori. În 
primul rând, ne adresăm studenților care sunt interesați să aprofundeze 
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acest (nou) domeniu legat de stabilitatea financiară și politica macropru-
dențială. Pentru ei am căutat să aducem în atenție principalele aspecte 
teoretice și dileme academice, iar unele capitole conțin abordări canti-
tative mai avansate pentru cei interesați de cercetarea în domeniu. În al 
doilea rând, îi avem în vedere pe cei care lucrează în sistemul financiar 
și care doresc să afle mai multe despre modul în care deciziile autorități-
lor privind politica macroprudențială le influențează activitatea, similar 
deciziilor privind politica monetară, politica fiscală etc. În al treilea rând, 
ne-am gândit la cititorii pasionați de economie și finanțe și care ar fi inte-
resați să afle mai mult despre acest domeniu care a căpătat amploare pe 
plan internațional. Am încercat să folosim, pe cât posibil, un limbaj mai 
accesibil, să explicăm cum funcționează măsurile pentru menținerea sta-
bilității financiare prin cât mai multe exemple din viața reală.

În domeniul stabilității financiare și al politicii macroprudențiale, 
experiența României este deosebită și poate fi un exemplu de bune prac-
tici. România se numără printre cele cinci țări din UE unde autoritățile 
nu au fost nevoite, în timpul crizei financiare globale, să sprijine sistemul 
financiar folosind banii contribuabililor, măsurile autorității prudențiale 
contribuind semnificativ în acest sens. România a fost deschizătoare de 
drumuri în utilizarea instrumentelor macroprudențiale privind debitorii, 
cu aproape un deceniu în avans comparativ cu majoritatea țărilor euro-
pene. Nu în ultimul rând, instrumentele macroprudențiale de capital au 
fost implementate fără întârziere, la standardele internaționale.

Suntem norocoși că am ajuns să profesăm în domeniul stabilității 
financiare în faza sa incipientă. Facem parte din echipa Direcției stabi-
litate financiară din Banca Națională a României, condusă în primii ani 
de către Ion Drăgulin, apoi de către Eugen Rădulescu, ambii fiind profe-
sioniști remarcabili, având și expertiză în domeniul politicii monetare, 
de la care am învățat multe. Florian Neagu este membru încă de la înfi-
ințarea direcției, în anul 2004, având astfel ocazia de a concepe și imple-
menta măsuri care, înainte de criza financiară globală, erau considerate 
atât în literatură, cât și în viziunea majorității ca fiind administrative, 
neortodoxe, afectând libera circulație a capitalurilor. Am avut șansa să 
participăm activ la procesul de înființare a infrastructurii de menținere 
a stabilității financiare la nivel național și european, fiind membri în 
diverse grupuri de lucru europene create în acest sens. Această carte am 
elaborat-o gândindu-ne și la studenții noștri de la programul de maste-
rat BANCAS, organizat de Banca Națională a României în parteneriat 
cu Academia de Studii Economice, unde o disciplină de studiu poartă 
aceeași denumire: „Stabilitatea financiară și politica macroprudențială“.



În încheiere, le adresăm multe mulțumiri celor care au avut răbda-
rea să parcurgă etape intermediare ale acestui manuscris și să ne furni-
zeze comentarii valoroase: Miruna Neagu, Virgil Dăscălescu, Luminița 
Tatarici, Antoaneta Amza, Nicoleta Sîrbu, Ștefania Stancu, Grigore 
Ivan, Leonard Uzum, Robert Grecu, Irina Mihai, Simona Ichim, Angela 
Pîslaru, Cătălin Dumitrescu, Livia Rotaru și Gabriela Hoholea.

Totodată, suntem recunoscători echipei de la editura Curtea Veche 
Publishing pentru efortul constant depus în realizarea acestei lucrări și 
dorim să îi mulțumim în mod special doamnei director Cristina Drăgulin 
pentru toată susținerea oferită în demersul nostru editorial.

Sperăm să vă facă plăcere lecturarea acestei cărți.
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Am trăit criza internațională care a debutat în anul 2007 și am constatat 
cum, treptat, peste tot în lume, stabilitatea financiară a devenit obiec-
tiv politic aparte – macroprudențialitatea – și au fost create instituții și 
instrumente speciale dedicate acestui obiectiv. 

Lucrarea de față analizează documentat, detaliat și profesionist 
această schimbare majoră de paradigmă. Îi felicit pe autori pentru acest 
demers, printre primele lucrări de specialitate din România, care așază 
solid politica macroprudențială în rândul politicilor economice imple-
mentate de autorități. Este și o invitație pentru alți cercetători și speci-
aliști de a aprofunda domeniul și de a îmbogăți cu alte teme subiectul 
stabilității financiare. Nu în ultimul rând, îi aștept pe autori cu ediția 
adăugită și îmbunătățită a acestei lucrări.

Academician Mugur Isărescu 
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„Când vine următoarea criză financiară?“
Nimeni nu știe cu certitudine răspunsul. Întrebarea a devenit tot mai pre-
zentă în viețile noastre după punctul de cotitură din anul 2007, când mulți 
au resimțit, pentru prima dată, efectele unei crize financiare de dimensiuni 
globale. Ce putem face, în schimb, este să înțelegem DE CE apar aceste 
evenimente extraordinare și CE putem face pentru a ne proteja economia 
și sistemul financiar. Deși nimeni nu poate prezice cu exactitate momentul 
declanșării următoarei crize, ce am încercat în această carte a fost să oferim 
răspunsuri și soluții la întrebarea:

„Cum ne putem pregăti pentru următoarea 
criză financiară?“


