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INTRODUCERE 

Actuala criz� financiar� a condus la o reconfigurare a cadrului institu�ional 
destinat asigur�rii stabilit��ii financiare �i a rolului dezirabil al diferitelor institu�ii �i 
politici economice în prezervarea acesteia. Odat� cu acest proces, formularea 
unei defini�ii clare a stabilit��ii financiare, identificarea unor instrumente bine 
definite �i statuarea unui nivel consensual în ceea ce prive�te rolul dezirabil al 
diferitelor politici economice în asigurarea stabilit��ii financiare au crescut în 
importan��. 

În compara�ie cu stabilitatea pre�urilor, stabilitatea financiar� este un 
concept mult mai eluziv, pentru care nu exist� o defini�ie unanim acceptat�, fiind 
imposibil de evaluat printr-un singur indicator �i de adresat printr-un singur 
instrument. Aceste dificult��i reprezint� o reflectare a complexit��ii acestui 
fenomen proteiform, care este modelat de interdependen�ele �i interac�iunile 
dintre diferitele sectoare ale sistemului financiar, precum �i dintre sistemul 
financiar �i economia real�. 

În acest context, formularea unei defini�ii de lucru a stabilit��ii financiare 
poate fi considerat� piatra de temelie pentru organizarea cadrului analitic destinat 
m�sur�rii �i monitoriz�rii stabilit��ii financiare �i a cadrului opera�ional necesar im-
plement�rii politicilor dezirabile prezerv�rii într-o manier� perpetu� a stabilit��ii 
financiare. Având în vedere aceste aspecte, lucrarea î�i propune, într-o prim� ins-
tan��, s� coaguleze o defini�ie cât mai robust� a stabilit��ii financiare, inclusiv din 
considerente opera�ionale, iar ulterior s� identifice principalii indicatori care pot 
furniza semnale consistente în scopul monitoriz�rii �i evalu�rii vulnerabilit��ilor în 
faza de acumulare. În final, lucrarea analizeaz� rolul diferitelor politici economice 
�i al instrumentelor de care acestea dispun în prezervarea stabilit��ii financiare.  

Primul capitol al lucr�rii este dedicat analizei conceptului de stabilitate 
financiar�, respectiv a diverselor modalit��i de definire propuse pân� în prezent de 
literatura de specialitate. Totodat�, acela�i capitol încearc� s� creioneze o 
defini�ie cât mai robust�, care s� capteze riscurile la adresa stabilit��ii financiare în 
multiplele sale dimensiuni. 

Capitolul doi complementeaz� demersurile întreprinse în capitolul anterior, 
prin identificarea posibililor indicatori destina�i monitoriz�rii riscurilor �i cuantific�rii 
impactului poten�ial asupra stabilit��ii financiare în cazul materializ�rii riscurilor 
respective. 

Capitolul trei analizeaz� rolul diferitelor politici economice în prevenirea sau 
remedierea vulnerabilit��ilor constatate pe faza de acumulare a dezechilibrelor. În 
acest sens, sunt analizate instrumentele politicilor monetare �i macropruden�iale 
care pot contribui direct sau indirect la asigurarea �i men�inerea stabilit��ii 
financiare. 



1. DEFINIREA STABILIT��II FINANCIARE 

În pofida cre�terii interesului deciden�ilor de politic� economic� în domeniul 
stabilit��ii financiare, nu exist� o defini�ie larg acceptat� a acestui concept, atât 
mediul academic, cât �i b�ncile centrale oferind interpret�ri variate. “Evaluarea 
stabilit��ii financiare, a�a cum este ea realizat� ast�zi de c�tre b�ncile centrale, 
probabil este comparabil� cu modul în care politica monetar� era condus� de 
c�tre b�ncile centrale cu trei-patru decenii în urm�”.1 

Formularea unei defini�ii de lucru a stabilit��ii financiare este considerat� 
principalul element pentru dezvoltarea unui cadru analitic destinat identific�rii, 
evalu�rii �i salvgard�rii stabilit��ii financiare.2 

În prezent, exist� dou� �coli de gândire care trateaz� conceptul de 
stabilitate financiar�: reprezentan�ii primei �coli prefer� s� defineasc� �i s� 
analizeze instabilitatea financiar�, în timp ce al doilea curent de gândire define�te 
�i analizeaz� opusul, respectiv stabilitatea financiar�. În lucrarea de fa�� vom 
urma liniile directoare ale celei din urm� abord�ri, întrucât confer� o mai mare 
claritate analizei �i favorizeaz� demersul de a construi o defini�ie comprehensiv�, 
mai ales din punct de vedere opera�ional. 

Astfel, o analiz� a literaturii de specialitate arat� faptul c� majoritatea 
defini�iilor stabilit��ii financiare au trei elemente comune: i) prezint� o abordare 
macropruden�ial�, vizeaz� sistemul financiar ca întreg �i nu trateaz� institu�iile de 
credit în mod individual, ii) nu evalueaz� costurile �i beneficiile stabilit��ii 
financiare în mod izolat, ci în rela�ie cu activitatea economic�, iii) în dese rânduri, 
fac referire la instabilitatea financiar� �i la riscurile acesteia, considerând c� este 
mai u�or de observat �i de m�surat.  

De-a lungul timpului, în c�utarea unei defini�ii opera�ionale a stabilit��ii 
financiare care s� poat� ghida politicile destinate acestui scop, au fost luate în 
considerare numeroase abord�ri, influen�ate în principal de experien�ele istorice 
ale diferitelor economii �i de problemele cu care deciden�ii de politic� economic� 
s-au confruntat în timp. 

1.1. Abord�ri ale modului de definire a stabilit��ii 
financiare 

Adrian Orr definea stabilitatea financiar�, într-un discurs în cadrul Institutului 
de Inginerie, ca o situa�ie în care riscurile din sistemul financiar sunt adecvat 

                                                          
1 Banca Central� European�, Raport asupra stabilit��ii financiare (2008). 
2 Cadrul analitic reprezint� totalitatea modelelor, metodelor �i indicatorilor utiliza�i în cadrul 

politicilor destinate asigur�rii stabilit��ii financiare. 
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identificate, m�surate �i gestionate.3 Aceast� defini�ie, de�i extrem de pertinent�, 
este mult prea general�, nereu�ind s� surprind� natura multidimensional� a 
stabilit��ii financiare, care se refer� la stabilitatea institu�iilor �i a pie�elor 
financiare, inclusiv la rela�ia acestora cu economia real�. 

Pentru Andrew Crockett, stabilitatea financiar� reprezint� situa�ia în care 
performan�ele economice nu sunt afectate de episoadele de volatilitate ale 
pre�urilor activelor sau de incapacitatea institu�iilor financiare de a-�i duce la 
îndeplinire obliga�iile contractuale.4 Aceast� aser�iune consider� volatilitatea 
pre�urilor activelor ca o surs� a instabilit��ii financiare �i argumenteaz� c� 
stabilitatea financiar� exist� atât timp cât sistemul financiar continu� s� 
func�ioneze normal, f�r� asisten�� extern�. 

Roger Ferguson, vicepre�edinte al Consiliului Guvernatorilor Rezervei 
Federale, definea stabilitatea financiar� ca absen�a instabilit��ii financiare, 
caracterizat� prin: i) cre�terea accelerat� a pre�urilor activelor peste valoarea lor 
fundamental�, ii) existen�a unor distorsiuni semnificative în func�ionarea pie�elor �i 
reducerea disponibilit��ii creditului, iii) iar ambele conduc la o devia�ie 
semnificativ� a activit��ii economice efective de la nivelul poten�ial.5 Observ�m c� 
Ferguson, ca �i Crockett, încorporeaz� pre�urile activelor în defini�ia stabilit��ii 
financiare �i evalueaz� stabilitatea financiar� în rela�ie cu economia real�. 

Wim Duisenberg, fost pre�edinte al B�ncii Centrale Europene, definea 
stabilitatea financiar� ca o situa�ie care reclam� func�ionarea eficient� �i lipsit� de 
tensiuni a elementelor-cheie care alc�tuiesc sistemul financiar.6 

O defini�ie asem�n�toare a fost sugerat� �i de c�tre fostul guvernator al 
b�ncii centrale a Indiei, respectiv stabilitatea financiar� reprezint� func�ionarea 
adecvat� a pie�elor financiare �i a institu�iilor financiare, neexcluzând totu�i 
absen�a definitiv� a crizelor.7 O interpretare a acestei defini�ii sugereaz� c� 
provocarea nu const� în prevenirea tuturor evenimentelor de instabilitate 
financiar�, un anumit grad de “distrugere creativ�” fiind absolut necesar.  

Astfel, chiar �i un sistem financiar dinamic �i eficient se poate confrunta cu 
episoade de volatilitate �i turbulen�e sau pot exista, la un anumit moment în timp, 
institu�ii financiare care nu pot gestiona adecvat riscurile �i incertitudinile. 

În accep�iunea lui Tommaso Padoa-Schioppa, fost membru în Comitetul 
Executiv al B�ncii Centrale Europene, stabilitatea financiar� apare ca o condi�ie în 
care sistemul financiar este capabil s� absoarb� �ocurile f�r� a genera procese 
cumulative care s� deterioreze procesul de alocare a economisirilor c�tre 
oportunit��ile de investi�ii sau procesarea pl��ilor într-o economie8. Aceast� 
defini�ie subliniaz� rezilien�a sistemului financiar în ansamblu, pentru a putea 
                                                          
3 Adrian Orr (2006). 
4 Andrew Crockett (1997).  
5 Roger Ferguson (2002).  
6 Wim Duisenberg (2001).  
7 Y. Reddy (2006). 
8 T. Padoa-Schioppa (2003).  
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continua s� promoveze func�iile sale esen�iale. Spre deosebire alte defini�ii, 
sustenabilitatea sistemului de pl��i este men�ionat� explicit de c�tre Padoa-
Schioppa, întrucât deteriorarea func�ion�rii mecanismelor de plat� exercit� efecte 
adverse asupra economiei.  

Într-o manier� asem�n�toare, Bundesbank consider� stabilitatea financiar� 
o stare de echilibru în care sistemul financiar îndepline�te func�iile sale de baz�, 
cum ar fi alocarea eficient� a resurselor, diversificarea riscurilor, facilitarea pl��ilor, 
�i este capabil s� continue îndeplinirea acestor func�ii-cheie chiar �i în prezen�a 
unor �ocuri, în situa�ii de stres financiar sau în cadrul unei perioade cu modific�ri 
structurale profunde.9 

Aceea�i abordare o afi�eaz� �i Banca Angliei, care define�te obiectivul 
stabilit��ii financiare ca necesitate a asigur�rii rezilien�ei sistemului financiar, 
condi�ie esen�ial� pentru o ofert� stabil� de servicii financiare – servicii de pl��i, 
disponibilitatea creditului, asigurarea împotriva riscului – pentru economia real� pe 
toat� perioada ciclului de credit.10 

O defini�ie �i mai cuprinz�toare, care a fost inclus� de c�tre Banca Central� 
European� în Raportul asupra stabilit��ii financiare din anul 2007, define�te 
stabilitatea financiar� ca o condi�ie în care sistemul financiar – cuprinzând 
intermediarii financiari, pie�ele �i infrastructura financiar� – este capabil s� 
absoarb� �ocurile financiare, atenuând probabilitatea unor perturb�ri în procesul 
de intermediere financiar�, care sunt suficient de severe pentru a deteriora 
alocarea economisirilor c�tre oportunit��ile de investi�ii.  

Dup� cum se poate observa, au existat modific�ri continue în modul de 
în�elegere �i definire a conceptului de stabilitate financiar�, ca urmare a dezvolt�rii 
pie�elor �i produselor financiare �i a provoc�rilor cu care deciden�ii de politic� 
economic� s-au confruntat. Totodat�, de�i exist� o serie de defini�ii mult mai facile 
ale stabilit��ii financiare11, care pot s� confere mai mult� claritate conceptului, s-a 
dovedit în timp c� ele au avut o contribu�ie reactiv�, ignorând perioadele de 
acumulare a dezechilibrelor �i, totodat�, poten�ialul de risc al acestora.  

Determinan�ii �i modul de propagare a crizei financiare actuale au conferit o 
nou� dimensiune stabilit��ii financiare, având în vedere deficien�ele clare în 
identificarea ex-ante a riscului sistemic de c�tre institu�iile abilitate. În consecin��, 
aceste evolu�ii au impus necesitatea unei orient�ri macropruden�iale a stabilit��ii 
financiare, prin luarea în considerare a interconexiunilor dintre institu�ii, pie�e 
financiare �i economia real�. 

                                                          
9 Bundesbank, Raport asupra stabilit��ii financiare (2006). 
10 Banca Angliei (2009). 
11 Spre exemplu, o serie de autori definesc stabilitatea financiar� ca reprezentând absen�a 

crizelor bancare. 
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1.2. Noua dimensiune a stabilit��ii financiare 

Abordarea micropruden�ial� care a prevalat în perioada premerg�toare 
crizei financiare s-a concentrat asupra vulnerabilit��ilor institu�iilor financiare la 
nivel individual, tratând riscurile în mod exogen în raport cu comportamentul 
individual al acestora �i ignorând totodat� riscul sistemic. Pre�urile activelor, 
condi�iile de creditare �i evolu�ia economiei în ansamblu au fost disociate de 
comportamentul individual al institu�iilor financiare. Ca o consecin�� fireasc�, 
paradigma precriz� nu a acordat aten�ie multitudinii canalelor de transmisie 
existente între economia real� �i sectorul financiar, având exclusiv un caracter 
static.12 

În contrast cu abordarea micropruden�ial�, abordarea macropruden�ial� 
vizeaz� limitarea riscului sistemic, a externalit��ilor sistemului financiar �i a 
modului în care acestea afecteaz� economia real�. Dimensiunea macropruden-
�ial� trateaz� riscurile ca fiind de natur� endogen� în raport cu comportamentul 
colectiv al institu�iilor financiare, considerând evolu�ia pre�urilor activelor, a 
condi�iilor de creditare �i a îndator�rii dependente de evolu�iile colective ale 
sistemului financiar. 

Din punct de vedere analitic, abordarea macropruden�ial� a stabilit��ii 
financiare prezint� dou� dimensiuni13: o dimensiune temporal�, care analizeaz� 
modul în care riscul sistemic evolueaz� în timp, �i o dimensiune structural�, care 
analizeaz� modul în care riscul sistemic este alocat în cadrul sistemului financiar 
la un anumit moment în timp.  

Totodat�, fiec�rei dimensiuni îi este asociat� o surs� a riscului sistemic. 
Dimensiunea temporal� vizeaz� prociclicitatea sistemului financiar, respectiv 
interac�iunea dintre ciclurile economice �i ciclurile financiare, în timp ce 
dimensiunea structural� vizeaz� interdependen�ele �i expunerile comune din 
cadrul sistemului financiar �i modul în care sursele comune de risc pot afecta 
institu�iile financiare.  

Având în vedere aceast� schimbare de optic�, pe parcursul lucr�rii vom 
trata problematica stabilit��ii financiare din perspectiv� macropruden�ial�, 
perspectiv� care vizeaz� limitarea riscului sistemic în ambele sale dimensiuni. Cu 
toate acestea, trebuie specificat faptul c�, de�i s-a constatat c� stabilitatea 
financiar� la nivel microeconomic nu este o condi�ie suficient� pentru men�inerea 
stabilit��ii financiare la nivel macroeconomic/agregat, r�mâne totu�i o condi�ie 
imperativ necesar�. 

 

                                                          
12 O analiz� extins� a mecanismelor de transmisie între sectorul financiar �i economia 

real� este disponibil� în urm�toarele materiale ale Comitetului Basel pentru 
Supraveghere Bancar�: “The transmission channels between the financial and the real 
sectors: a critical survey of literature” �i „The policy implications of transmission channels 
between the financial system and the real economy”.  

13Claudio Borio (2009).  
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Mecanismul de acumulare a riscului sistemic în dimensiunea temporal� 
Principalul obiectiv al politicii economice în cadrul dimensiunii temporale a 

riscului sistemic const� în temperarea prociclicit��ii sistemului financiar, respectiv 
a modului în care riscul de sistem poate fi amplificat atât prin interac�iunile 
diferitelor componente ale sistemul financiar, cât �i prin interac�iunile dintre 
sectorul financiar �i economia real�. Pe faza ascendent� a ciclului economic, 
sistemul financiar devine supraexpus la riscul agregat prin cre�terea disponibilit��ii 
creditului, a pre�urilor activelor, a îndator�rii �i a necorel�rii scaden�elor. 
Prociclicitatea sistemului financiar poate avea cauze multiple, incluzând, f�r� a se 
limita la, miopia agen�ilor economici, a�tept�rile nerealiste �i mirajul câ�tigurilor 
viitoare de capital, precum �i credin�a c� “de data asta va fi altfel”14. Împreun�, to�i 
ace�ti factori contribuie la cre�terea nesustenabil� a datoriei în diversele sale 
forme �i poten�eaz� mecanismul de transmisie dintre economia real� �i sectorul 
financiar. 

În situa�ia în care sistemul financiar nu dispune de rezerve excedentare cu 
rol de tampon acumulate în perioadele de cre�tere economic�, inversarea fazei 
ciclului economic �i a ciclului de credit induce stres la nivelul întregului sistem 
financiar, care este amplificat prin declan�area procesului de ajustare bilan�ier� �i 
reducerea disponibilit��ii creditului �i a altor servicii financiare c�tre economie. 

Pe faza ascendent� a ciclului economic, evolu�ia creditului �i a pre�urilor 
activelor se afl� într-o rela�ie cauzal� bidirec�ional�, conducând la cre�terea 
îndator�rii �i a efectului de levier (leverage) al sectoarelor economiei reale. În 
situa�ia în care expansiunea rapid� a creditului este finan�at� de c�tre b�nci care 
opereaz� cu un nivel constant al capitalului �i lichidit��ii, acestea sunt supuse unor 
dificult��i financiare semnificative atunci când tendin�ele pozitive observate se vor 
inversa. Aceste vulnerabilit��i se concretizeaz� prin cre�terea incapacit��ii de 
rambursare a debitorilor �i sc�derea pre�urilor activelor utilizate drept colateral. În 
aceste condi�ii, rezervele de capital se pot dovedi insuficiente pentru a absorbi 
poten�ialele �ocuri, ceea ce va determina ajust�ri la nivelul bilan�urilor institu�iilor 
financiare, cu consecin�e asupra costului �i disponibilit��ii creditului acordat 
economiei reale. 

Evolu�iile descrise anterior sunt fundamentate atât de teoria conven�ional�, 
cât �i de precedentul istoric. Cre�terile accelerate ale pre�urilor activelor, ancorate 
de a�tept�rile optimiste în ceea ce prive�te câ�tigurile viitoare de capital care au 
coexistat cu expansiunea alert� a creditului, au fost urmate de crize financiare 
severe �i de recesiuni economice adânci �i lungi.15 Aceste evolu�ii constituie 
tipologia principalelor episoade majore de criz�, de la Marea Depresiune la crizele 
��rilor emergente din America Latin� �i Asia de Est �i actuala criz� financiar� 
interna�ional�.  

Riscul sistemic este amplificat �i de extinderea fenomenului de necorelare 
pe scaden�e a surselor atrase în raport cu activele financiare. De�i activitatea de 

                                                          
14Carmen Reinhart �i Kenneth Rogoff (2009). 
15Charles Kindleberger �i Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart �i Kenneth Rogoff (2009). 
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transformare a maturit��ilor reprezint� etosul dominant al activit��ii de intermediere 
financiar�, extinderea accelerat� a acestei necorel�ri expune b�ncile la riscul de 
lichiditate datorat retragerilor rapide de fonduri din partea creditorilor �i, pe cale de 
consecin��, conduce la lichidarea pozi�iilor în condi�ii de pia�� defavorabile. 

Criza financiar� actual� a adus în prim-plan mecanismul acestui proces 
destabilizator. Institu�iile financiare care au afi�at un nivel ridicat de corelare între 
m�rimea bilan�urilor �i ponderea finan��rilor atrase pe termen scurt în totalul 
finan��rilor s-au confruntat cu presiuni semnificative asupra pozi�iei lichidit��ii �i 
solvabilit��ii, odat� ce incertitudinea sporit� a condus la dispari�ia surselor 
instabile de finan�are, conducând la apari�ia cercului vicios între constrângerile de 
finan�are �i oferta de credit adresat� economiei reale. 
 
Mecanismul de acumulare a riscului sistemic în dimensiunea structural� 

Dimensiunea structural� a riscului sistemic vizeaz� concentrarea riscului 
sistemic care poate ap�rea din expunerile comune mari sau din conexiunile 
bilan�iere între institu�iile financiare. Ca urmare, un rol important trebuie atribuit 
identific�rii institu�iilor financiare de importan�� sistemic� �i a contribu�iei acestora 
la riscul sistemic, datorat în principal m�rimii, gradului de interconexiune cu alte 
institu�ii financiare �i gradului de substitu�ie a serviciilor financiare oferite. De 
asemenea, riscul sistemic este amplificat de lipsa de informa�ii �i transparen��, 
precum �i de complexitatea produselor financiare �i a institu�iilor respective. 

Sistemul financiar afi�eaz� o vulnerabilitate sporit� atunci când riscul este 
concentrat într-un num�r redus de institu�ii sau pie�e sau când furnizarea de 
servicii financiare nu este omogen distribuit� în cadrul sistemului financiar16. 
Acestea se datoreaz� faptului c� institu�iile financiare e�ueaz� în a internaliza 
efectele ac�iunilor proprii sau în a evalua implica�iile pe care ac�iunile 
contrapartidelor lor le au asupra propriei activit��i. Mai mult, semnifica�ia sistemic� 
a acestor institu�ii poate crea a�tept�ri favorabile legate de o eventual� interven�ie 
a statului, ceea ce le viciaz� suplimentar stimulentele �i comportamentul.  

A�a cum am amintit anterior, riscul sistemic în dimensiunea structural� 
poate fi generat de c�tre opacitatea �i complexitatea institu�iilor financiare, a 
pie�elor �i a instrumentelor. To�i ace�ti factori amplific� incertitudinea �i 
poten�eaz� efectele de contagiune, contribuind la suspendarea tranzac�iilor 
financiare �i la deteriorarea modului de func�ionare a pie�elor financiare în condi�ii 
de risc �i incertitudine ridicate. Criza produselor financiare subprime, precum �i 
recentele tensiuni la nivelul pie�ei datoriilor suverane subliniaz� cu prec�dere 
modul în care complexitatea produselor financiare, opacitatea expunerilor �i 
interdependen�ele între institu�iile financiare amplific� propagarea rapid� a riscului 
�i deterioreaz� accesul la finan�are. 

Activit��ile sistemului bancar paralel �i expunerile aferente produselor 
financiare derivate tranzac�ionate over the counter au amplificat riscul sistemic, 
având în vedere c� aceste tranzac�ii implic� o singur� contrapartid�, care nu 

                                                          
16 Andrew Haldane �i Robert May (2011). 
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poate fi observat� de c�tre restul participan�ilor la pia��. Compensarea 
tranzac�iilor institu�iilor financiare prin intermediul contrapartidelor centrale 
înlocuie�te o astfel de re�ea de expuneri bilaterale cu o structur� în care fiecare 
participant de�ine o singur� expunere fa�� de o contrapartid� central� �i poate 
conduce la redistribuirea riscului de contrapartid� �i la centralizarea controlului 
riscului �i a gestion�rii situa�iilor de nerambursare, cu efecte pozitive asupra 
limit�rii riscului de contagiune.  

 

1.3. În c�utarea unei defini�ii cuprinz�toare  
a stabilit��ii financiare 

Explorând diversele abord�ri �i noile dimensiuni descrise anterior ale 
conceptului de stabilitate financiar�, putem constata c�, în pofida diversit��ii 
acestora, se poate observa o convergen�� a opiniilor.  

Stabilitatea financiar� este definit� în rela�ie cu: i) capacitatea sistemului 
financiar de a îndeplini func�iile de baz�: intermediere, asigurarea serviciilor de 
pl��i, managementul riscului, ii) posibilitatea de sus�inere a unui nivel ridicat de 
încredere în capacitatea lor de a-�i îndeplini obliga�iile contractuale, iii) 
capacitatea de a rezista la �ocuri f�r� asisten�� extern�, iv) capacitatea de 
sus�inere a unui nivel adecvat al activit��ii economice. 

Urmând firul acestui consens, orice defini�ie a stabilit��ii financiare trebuie 
s� ia în considerare dou� elemente fundamentale aflate în strâns� rela�ie de 
interdependen��, atât convergent�, cât �i divergent�, respectiv sectorul real �i 
sectorul financiar. Primul element surprinde condi�iile macroeconomice care 
guverneaz� economia real� �i afecteaz� constela�ia de semnale care ghideaz� 
deciziile financiare, alc�tuind mediul în care sistemul financiar opereaz�. Cel    de-
al doilea este reprezentat de sistemul financiar �i de capacitatea acestuia de a 
absorbi într-o manier� ordonat� �ocurile adverse, având atât cauze exogene, cât 
�i endogene. Pentru ca politicile economice s� fie eficiente în tratarea problemelor 
de stabilitate financiar�, ele trebuie s� introduc� aceste leg�turi în evaluarea cost-
beneficiu care fundamenteaz� func�ia de reac�ie. 

Având în vedere cele relatate anterior, se coaguleaz� urm�toarea idee: de�i 
stabilitatea financiar� poate fi definit� în termeni generici ca absen�� a volatilit��ii 
excesive a pre�urilor pie�ei financiare sau a crizelor financiare, aceast� abordare 
este retroactiv� �i nu surprinde natura multidimensional� a fenomenului datorat� 
complexit��ii �i interdependen�elor existente în cadrul sistemului financiar, dar �i 
între sistemul financiar �i economia real�. Astfel, este necesar� o defini�ie mai 
complex�, care, de�i poate fi mai pu�in clar�, are un caracter mai larg, fiind 
imperativ necesar s� ia în considerare rela�ia dintre institu�ii financiare, pie�e 
financiare, infrastructura financiar� �i economie în ansamblu. 

În consecin��, lucrarea a definit stabilitatea financiar� ca o condi�ie de 
echilibru în care sistemul financiar: i) poate gestiona riscul sistemic f�r� a-l 
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canaliza c�tre al�i participan�i sau c�tre economia real�, ii) faciliteaz� într-un mod 
eficient alocarea intertemporal� a economisirilor c�tre oportunit��ile de investi�ii, 
iii) poate s� identifice, s� evalueze �i s� gestioneze riscurile într-o manier� 
anticipativ�. 



2. EVALUAREA STABILIT��II FINANCIARE 

Definirea stabilit��ii financiare, împreun� cu stabilirea unui etalon observabil 
al acesteia constituie elemente esen�iale pentru conceperea unui cadru 
opera�ional articulat, destinat asigur�rii stabilit��ii financiare. De asemenea, a�a 
cum argumenteaz� Claudio Borio1, capacitatea de m�surare a stabilit��ii 
financiare îndepline�te dou� roluri esen�iale. Unul dintre acestea const� în 
extragerea responsabilit��ii autorit��ilor responsabile cu îndeplinirea mandatului de 
stabilitate financiar�. Cel�lalt rol faciliteaz� conturarea strategiei care stabile�te 
leg�tura între obiectivul stabilit �i instrumentele dezirabile atingerii obiectivului 
stabilit. Ambele roluri implic� capacitatea de m�surare a stabilit��ii financiare atât 
ex-ante, cât �i ex-post �i, totodat�, ridic� provoc�ri semnificative. 

În practic�, evaluarea stabilit��ii financiare este grevat� de dou� dificult��i 
majore:  

i) cre�terea complexit��ii �i a interdependen�elor existente la nivelul 
sistemului financiar, asociate inova�iilor financiare �i fenomenului de 
globalizare �i integrare a pie�elor; 

ii) lipsa existen�ei unui cadru analitic pentru evaluarea stabilit��ii 
financiare asem�n�tor celui folosit în cazul stabilit��ii pre�urilor.2 

În pofida acestor dificult��i, eforturile conceperii �i dezvolt�rii unui cadru 
analitic destinat stabilit��ii financiare s-au intensificat progresiv, în special dup� 
declan�area recentei crize financiare interna�ionale. Totodat�, pân� în prezent, nu 
a fost dezvoltat un indice de stabilitate financiar� care s� fie acceptat pe scar� 
larg� (a�a cum exist� în cazul stabilit��ii pre�urilor), de�i sunt preocup�ri din ce în 
ce mai intense în acest sens. Chiar �i a�a, posibilitatea identific�rii �i monitoriz�rii 
stabilit��ii financiare în baza unui singur indicator, fie el agregat sau compozit, 
r�mâne controversat� �i totodat� lipsit� de eficien��, având în vedere dificult��ile 
existente în a surprinde complexitatea crescând� �i interdependen�ele existente la 
nivelul sistemului financiar. Aceste dificult��i sunt în permanen�� amplificate de 
procesul continuu de dezvoltare �i integrare financiar� care guverneaz� sistemul 
financiar. 

Demersul de evaluare a stabilit��ii financiare poate fi organizat în dou� 
etape: identificarea �i monitorizarea riscurilor care pot pune în pericol stabilitatea 
financiar� �i evaluarea capacit��ii sistemului financiar de a absorbi �ocurile 
poten�iale în cazul materializ�rii riscurilor identificate, f�r� a pune în pericol 
performarea func�iilor sale esen�iale. 

                                                          
1 Claudio Borio (2009). 
2 Jose Manuel Gonzalez (2007).  
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2.1. Identificarea �i monitorizarea riscurilor la adresa 
stabilit��ii financiare 

Indicatorii �i metodele utilizate pentru identificarea �i monitorizarea riscurilor 
la adresa stabilit��ii financiare pot s� difere de la caz la caz, având în vedere 
particularit��ile structurilor economice �i financiare �i importan�a relativ� a 
institu�iilor �i pie�elor financiare în finan�area economiei. 

O solu�ie utilizat� în prezent const� în folosirea unui mix de indicatori în 
baza c�rora deciden�ii de politic� economic� identific� poten�ialele riscuri la 
adresa stabilit��ii financiare, indicatori care sunt reevalua�i periodic, având în 
vedere natura evolutiv� a riscurilor pe care trebuie s� le identifice.  

Un exemplu în acest sens îl constituie indicatorii de stabilitate financiar� 
(Financial Soundness Indicators) dezvolta�i de c�tre Fondul Monetar Interna�ional. 
Ace�ti indicatori vizeaz� atât institu�iile, pie�ele �i infrastructura financiar�, cât �i 
sectorul real �i sectorul guvernamental, în calitate de debitori principali ai 
institu�iilor financiare, tratând astfel stabilitatea financiar�, în principal, ca un 
fenomen sistemic. 

Cei 39 de indicatori sunt împ�r�i�i în dou� grupe (tabelul 1). Primul grup cu-
prinde un set de indicatori principali care vizeaz� riscurile din sistemul bancar, 
indicatori care sunt compatibili cu metodologia CAMELS utilizat� pentru evaluarea 
stabilit��ii unei institu�ii financiare (adecvarea capitalului, calitatea activelor, a 
managementului, evolu�ia veniturilor, lichiditatea �i senzitivitatea la riscul de 
pia��). Al doilea grup cuprinde un set de indicatori recomanda�i ai sistemului 
bancar, ai institu�iilor financiare nebancare, ai sectorului companiilor nefinanciare 
�i popula�iei, precum �i ai pie�ei imobiliare. Includerea sectoarelor nebancare 
reitereaz� importan�a interconexiunilor dintre diferitele sectoare ale economiei �i 
modul în care evolu�iile înregistrate la nivelul sistemului financiar �i al economiei 
reale se poten�eaz� reciproc. 

Tabelul 1 
Riscurile monitorizate prin indicatorii de stabilitate financiar� (Financial 

Soundness Indicators) – Fondul Monetar Interna�ional 
 

Categoria Indicatorul 
Setul principal de indicatori – 
institu�ii bancare 

 

Raportul de solvabilitate 
Rata fondurilor proprii de nivel I în raport cu riscul de 
credit 

Adecvarea capitalului 

Gradul de acoperire a împrumuturilor neperformante 
cu provizioane 
Ponderea împrumuturilor neperformante în totalul 
creditelor acordate 

Calitatea activelor 

Distribu�ia sectorial� a împrumuturilor 
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Categoria Indicatorul 
ROE 
ROA 
Ponderea veniturilor din dobânzi în totalul veniturilor 

Profitabilitate 

Ponderea costurilor administrative �i fixe în totalul 
veniturilor 
Ponderea activelor lichide în totalul activelor 
Evolu�ia activelor lichide în raport cu pasivele pe 
termen scurt 

Lichiditate 

Pozi�ia net� în valut� 
Setul de indicatori cu titlu de 
recomandare 

 

Efectul de levier 
Identificarea expunerilor mari 
Distribu�ia geografic� a împrumuturilor 
Pozi�ia brut� a activelor asociat� derivatelor financiare 
Pozi�ia brut� a pasivelor asociat� derivatelor financiare 
Ponderea veniturilor din tranzac�ionare în totalul 
veniturilor 
Evolu�ia costurilor administrative �i fixe în raport cu 
veniturile 
Evolu�ia marjelor de dobând� la împrumuturi �i 
depozite 
Evolu�ia indicatorului credite/depozite 
Ponderea împrumuturilor denominate în moned� 
str�in� în totalul împrumuturilor 

Institu�ii bancare 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ponderea pasivelor denominate în moned� str�in� în 
totalul pasivelor 
Activele AIF raportate la totalul activelor sistemului 
financiar 

Alte institu�ii financiare (AIF) 

Activele AIF raportate la PIB 
Evolu�ia datoriei raportat� la capitalul propriu 
ROE 
Profitul opera�ional raportat la cheltuielile cu dobânzile 

Companiile nefinanciare 
 
 
 Disciplina la plat� �i evolu�ia insolven�elor 

Datoria raportat� la PIB Gospod�rii 
Serviciul datoriei raportat la venitul disponibil 
Evolu�ia marjelor bid-ask la nivelul diferitelor segmente 
ale pie�ei financiare 

Lichiditatea pie�ei 

Volumul tranzac�iilor la nivelul diferitelor segmente ale 
pie�ei financiare 
Evolu�ia pre�urilor pie�ei imobiliare Pia�a imobiliar� 
Împrumuturile imobiliare acordate, raportate la totalul 
împrumuturilor 

Sursa: Fondul Monetar Interna�ional. 
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Un alt exemplu în acest sens este tabloul de risc publicat relativ recent de 
c�tre Consiliul European de Risc Sistemic, care cuprinde un set de indicatori 
destinat identific�rii �i m�sur�rii riscului sistemic. Tabloul de risc este actualizat cu 
o frecven�� trimestrial� �i este structurat în func�ie de diferite categorii de risc 
aferente diferitelor sectoare ale economiei. Indicatorii doresc s� surprind� 
interconexiunile �i riscul sistemic, riscul macroeconomic, riscul de credit, riscul de 
lichiditate, riscul de pia��, riscul de profitabilitate �i solvabilitate. Indicatorii care 
alc�tuiesc fiecare categorie sunt selecta�i conform cu: i) principiul relevan�ei 
pentru politicile macropruden�iale, ii) disponibilitatea datelor �i iii) natura 
anticipativ� a indicatorilor.3 Cu toate acestea, “tabloul de risc trebuie privit ca un 
instrument informa�ional care s� stimuleze o analiz� suplimentar� a riscului 
sistemic, mai degrab� decât un sistem de avertizare timpurie”4. 

Tabelul 2 prezint� cele �ase clase de risc incluse în tabloul Consiliului 
European de Risc Sistemic, împreun� cu indicatorii aferen�i fiec�rei clase de risc 
�i semnalele pe care ace�tia le ofer�. 

Tabelul 2 
Clasele de risc existente în cadrul tabloului de risc publicat de CERS 

Categoriile de risc Indicatorul Semnalele extrase 

Indicator compozit al 
riscului sistemic 

 Contribu�ia diferitelor segmente ale 
sistemului financiar (pia�a de 
capital, pia�a valutar�, pia�a 
monetar�) la riscul sistemic este 
transpus� într-un singur indicator. 

Indicator al riscului 
sistemic din sectorul 
bancar 

Probabilitatea simultan� de default 
într-un orizont de un an a dou� sau 
mai multe grupuri bancare de 
dimensiuni mari.  

CoVar Contribu�ia medie a unei institu�ii 
financiare la riscul sistemic. 

Interconexiunile �i 
riscul sistemic 

Grafic ce înf��i�eaz� 
re�eaua neuronal� a 
crean�elor 
transfrontaliere ale 
b�ncilor din Uniunea 
European� 

1. Relevan�a crean�elor externe 
totale (expunerea transfrontalier�) 
ale sistemului bancar al unei ��ri. 
2. Crean�ele externe bilaterale între 
sectorul bancar al fiec�rei ��ri �i 
debitorii din alte ��ri. 

Rata de cre�tere a PIB 
real 

Activitatea economic� general�. Riscuri 
macroeconomice 
 
 
 
 

Devia�ia creditului 
acordat sectorului privat 
de la trend 

Informa�ii cu privire la ciclul de 
credit, ciclul economic �i rela�ia 
dintre acestea, acumularea 
dezechilibrelor financiare sub forma 

                                                          
3 Consiliul European de Risc Sistemic. 
4 Consiliul European de Risc Sistemic, Raport anual 2012. 
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Categoriile de risc Indicatorul Semnalele extrase 
cre�terii accelerate a lichidit��ii din 
economie, a îndator�rii �i a 
pre�urilor activelor. 

Balan�a contului curent 

Pozi�ia comercial�. 
Competitivitatea extern�. 
Vulnerabilitatea în fa�a volatilit��ii 
fluxurilor de capital. 

Rata �omajului 

Venitul disponibil al gospod�riilor �i 
capacitatea acestora de 
economisire, consum, rambursare a 
datoriilor. 
Gradul �i eficien�a utiliz�rii 
resurselor în economie. 

Datoria public�/PIB 
Deficitul bugetar/PIB 
Prima de risc aferent� 
datoriei suverane 

S�n�tatea financiar� a sectorului 
guvernamental, sustenabilitatea 
pozi�iei fiscale, percep�ia riscului 
sistemic aferent dezechilibrelor 
fiscale. 

Datorii/venit disponibil 
(gospod�rii) 
Datorii/capital propriu 
(companii nefinanciare) 

Capacitatea sectorului nefinanciar 
de a-�i rambursa datoriile 
contractate. 

Indicatori de încredere în 
economie 

Indicator compozit al încrederii în 
diferite sectoare ale economiei, 
evalueaz� informal a�tept�rile 
agen�ilor economici referitoare la 
condi�iile economice viitoare. 

Indicele produc�iei 
industriale 
Indicele “Purchasing 
Manager Index” 

Produc�ia în sectorul industrial – 
proxy pentru activitatea economic� 
de ansamblu. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pre�ul aurului �i al 
petrolului Brent 

Percep�ia riscului în rândul 
investitorilor. 
Eventuale �ocuri asupra economiei 
reale în special în ��rile dependente 
de importuri petroliere influen�eaz� 
infla�ia �i produc�ia realizat�. 

Riscul de credit 
(gospod�rii �i 
corpora�ii 
nefinanciare) Pre�urile propriet��ilor 

reziden�iale 

Împreun� cu evolu�ia creditului 
gospod�riilor, semnalizeaz� evolu�ii 
nesustenabile ale pre�urilor acestei 
categorii de active, cu posibile 
consecin�e negative asupra 
performan�elor financiare ale 
b�ncilor �i economiei reale în cazul 



19 

Categoriile de risc Indicatorul Semnalele extrase 
unei crize financiare. 

Evolu�ia împrumuturilor 
în moned� str�in� în 
statele Uniunii Europene

Impactul evolu�iei nefavorabile a 
ratei de schimb asupra capacit��ii 
de rambursare a datoriilor �i 
distorsiuni în deciziile de consum, 
economisire, investire. 

Randamentele 
obliga�iunilor corporative 
nefinanciare 

Accesul la finan�are pentru compa-
niile nefinanciare de dimensiuni 
mari. 

Ecartul ratelor dobânzilor 
institu�iilor financiare 
monetare în rela�ia cu 
gospod�riile �i societ��ile 
nefinanciare 

Barometru pentru costul creditului în 
cazul companiilor mici �i mijlocii 
care nu au acces la alte forme de 
finan�are extern�.  

Modificarea standardelor 
de credit pentru 
împrumuturile imobiliare 
Modificarea standardelor 
de credit pentru 
împrumuturile acordate 
marilor întreprinderi 

 
 
Capteaz� r�spunsul sectorului 
bancar la evolu�iile activit��ii 
economice. 

Ecartul ratelor dobânzii 
pie�ei monetare 
interbancare (EURIBOR 
-OIS) 

Prima de risc solicitat� de b�nci 
pentru a se împrumuta reciproc 
capteaz� tensiunile pe pia�a 
monetar� interbancar�. 

Indicator sintetic al 
lichidit��ii pie�ei 
financiare în zona euro 

Capteaz� capacitatea participan�ilor 
la pia�� de a tranzac�iona active, 
f�r� a genera varia�ii mari la nivelul 
pre�urilor. Se calculeaz� în baza 
evolu�iilor pie�ei valutare, pie�ei de 
capital �i pie�ei obliga�iunilor. 

Ecartul contractelor 
swap ale ratei euro/USD

Capteaz� tensiunile pie�ei finan��rii 
în dolari. 

Raportul credite/ 
depozite 
Evolu�ia pasivelor 
institu�iilor de credit 
Ponderea finan��rii de la 
banca central� în totalul 
pasivelor institu�iilor de 
credit 

Riscul de lichiditate 

Lichiditatea din sistemul 
bancar fa�� de volumul 
tranzac�iilor interbancare 

Evalueaz� modelul de finan�are al 
b�ncilor �i identific� posibile vulne-
rabilit��i structurale: volatilitatea 
surselor de finan�are, riscul de 
lichiditate, riscul de necorelare a 
scaden�elor între active �i pasive, 
dificult��ile în a atrage finan�are etc. 
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Categoriile de risc Indicatorul Semnalele extrase 
overnight 

Profilul maturit��ii 
elementelor de pasiv ale 
b�ncilor 

Dinamica profilului maturit��ii  
datoriilor, raportul între finan�area 
pe termen scurt �i finan�area pe 
termen lung.  

Indicatorul adversiunii 
globale la risc 

Un sumar a cinci indicatori care 
exprim� aversiunea la risc a 
investitorilor. 

Indici bursieri  

Pre�ul ac�iunilor/valoarea 
veniturilor 

Rela�ia dintre valoarea de pia�� a 
companiei �i profitabilitatea acesteia 
– supraevaluarea/subevaluarea 
pie�ei, posibilitatea de corec�ii 
abrupte la nivelul pre�urilor. 

Volatilitatea implicit� a 
ratelor dobânzilor pe 
termen scurt 
Volatilitatea implicit� a 
ratelor dobânzilor pe 
termen lung 

Riscul de pia�� 

Volatilitatea implicit� a 
ratei de schimb 

Volatilitatea câ�tigului unui activ 
a�teptat� de c�tre pia��. 
Incertitudinea pie�ei cu privire la 
evolu�ia viitoare a pre�urilor.  
 

Rentabilitatea 
capitalurilor 

Profitabilitatea, capacitatea 
managementului de a genera 
venituri din investi�ia ac�ionarilor. 

Raportul costuri/venituri Evolu�ia costurilor administrative �i 
fixe în rela�ie cu veniturile. 

Raportul venituri nete din 
dobânzi/profit 
opera�ional 

Capacitatea de a genera profit din 
activitatea clasic� de intermediere. 

Rata fondurilor proprii de 
nivel 1 în func�ie de 
riscul de credit 

Nivelul de capitalizare al sistemului 
bancar, capacitatea de absorb�ie a 
�ocurilor. 

Rata creditelor 
neperformante 

Calitatea activelor, eventuale �ocuri 
asupra profitabilit��ii �i solvabilit��ii. 

Riscul de 
profitabilitate �i 
solvabilitate 

Forma curbei 
randamentelor 

Indicator al modific�rilor a�teptate la 
nivelul activit��ii economice �i la 
nivelul profitabilit��ii viitoare a 
activit��ii b�ncilor. 

Sursa: Consiliul European de Risc Sistemic. 
Sfera larg� de acoperire a indicatorilor propu�i de CERS reprezint� o 

recunoa�tere a complexit��ii fenomenului de stabilitate financiar� �i a influen�elor 
pe care evolu�iile consemnate la nivelul diferitelor sectoare economice le exercit� 
asupra men�inerii acestei st�ri de echilibru. În acest sens, indicatorii vizeaz� 
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ambele dimensiuni ale riscului sistemic, respectiv dimensiunea temporal� �i 
dimensiunea structural�. Totodat�, indicatorii reflect� mandatul CERS �i o serie 
de lec�ii oferite de c�tre criza financiar� actual� atât teoriei, cât �i politicilor �i 
aranjamentelor institu�ionale conven�ionale dedicate asigur�rii stabilit��ii 
financiare. 

Cauzele crizei financiare interna�ionale, precum �i maniera de propagare a 
acesteia au remodelat teoria economic� existent� �i au redat str�lucirea unor 
teorii pe care majoritatea economi�tilor le-au considerat de mult apuse. Ignorarea 
teoriilor „ipotezei instabilit��ii” �i „a�tept�rilor euforice” ale lui Minsky, a rela�iei 
biunivoce existente între expansiunea creditului �i a pre�urilor activelor descrise în 
dese rânduri de Kindleberger, precum �i a teoriei „defla�iei datoriilor” formulate de 
Fisher, care descrie evolu�iile economice odat� ce ciclul de cre�tere a pre�urilor 
activelor se inverseaz� abrupt, a contribuit atât la magnitudinea dezechilibrelor 
acumulate pe faza ascendent� a ciclului economic, cât �i la panta ajust�rilor, 
odat� ce dezechilibrele respective s-au materializat. 

Totodat�, pe lâng� pleiada de indicatori propu�i de diferitele institu�ii 
îns�rcinate cu salvgardarea stabilit��ii financiare, reconfirmarea importan�ei 
acestor teorii impune reacordarea unei aten�ii deosebite analizei evolu�iilor 
monetare �i de credit, întrucât furnizeaz� informa�ii valoroase referitoare la 
acumularea de dezechilibre financiare care implic� o capacitate redus� a 
economiei de a absorbi poten�ialele rev�rs�ri bru�te, f�r� a genera fluctua�ii ample 
la nivelul produc�iei. Istoric, cre�terile accelerate ale pre�urilor activelor, ancorate 
de a�tept�rile optimiste în ceea ce prive�te câ�tigurile viitoare de capital, care au 
coexistat cu expansiunea alert� a creditului, au fost urmate de crize financiare 
severe �i de recesiuni economice adânci �i lungi.  

Toate aceste evolu�ii oglindesc necesitatea unei abord�ri macropruden�iale 
a analizei destinate identific�rii riscurilor la adresa stabilit��ii financiare, care 
trebuie s� vizeze interac�iunile dintre institu�iile financiare, pie�e, infrastructura 
financiar� �i economia real�. O deteriorare a modului de func�ionare a sistemului 
financiar conduce la evolu�ii neliniare la nivelul economiei reale, având în vedere 
rela�ia cauzal� bidirec�ional� între evolu�iile din sectorul financiar �i economia 
real�. 

Astfel, în lumina evenimentelor declan�ate în urm� cu aproximativ cinci ani, 
a devenit cvasiacceptat� ideea c� stabilitatea financiar� este un fenomen 
polimorf, cu multiple fa�ete �i dimensiuni, care se poate pierde u�or, iar pierderea 
ei are implica�ii profunde la nivel economic �i social. 

Evaluarea semnalelor pe care le transmit ace�ti indicatori difer� în func�ie 
de existen�a sau de lipsa unor valori dezirabile în care ace�ti indicatori trebuie s� 
se încadreze. De�i pentru unii indicatori exist� anumite valori optime care sunt 
specificate în legisla�ia care reglementeaz� activitatea institu�iilor care fac obiectul 
monitoriz�rii (un exemplu fiind pragul de 8% pentru raportul de solvabilitate), în 
cazul altora nu exist� astfel de valori de referin��, iar evaluarea consider�, în 
principal, evolu�ia în timp a valorilor asociate acestor indicatori, precum �i 
compara�iile între ��ri. 
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2.2. Cuantificarea impactului poten�ial asupra stabilit��ii 
financiare 

Al�turi de identificarea riscurilor, un rol important al oric�rei evalu�ri 
destinate stabilit��ii financiare const� în identificarea poten�ialelor efecte asupra 
sistemului financiar sub forma capacit��ii de absorb�ie a �ocurilor, în cazul 
materializ�rii riscurilor identificate. Un instrument utilizat în prezent pe scar� larg� 
este testarea la stres, care se aplic� principalelor sectoare ale economiei care ar 
putea afecta stabilitatea financiar�. 

Testele de stres se bazeaz� pe modele econometrice de form� redus�, 
care sunt estimate utilizând serii de date istorice. Ele doresc s� evalueze 
vulnerabilit��ile sistemului financiar în fa�a unor evenimente excep�ionale, dar 
plauzibile5. Practica test�rii la stres a fost introdus� în numeroase b�nci centrale, 
ca parte a Programului de evaluare a sectorului financiar (Financial Sector 
Assessment Program) condus de c�tre Fondul Monetar Interna�ional �i Banca 
Mondial�, pentru a evalua poten�ialele efecte negative ale �ocurilor din economia 
real� manifestate asupra stabilit��ii sectorului financiar, oferind astfel deciden�ilor 
de politic� economic� posibilitatea de a evalua s�n�tatea sistemului financiar. La 
nivel microeconomic, testele doresc s� identifice s�n�tatea financiar� a 
institu�iilor, având în vedere scenarii macroeconomice alternative. 

Din considerente macropruden�iale, importan�a test�rii la stres deriv� din 
perspectiva macroeconomic� anticipativ� pe care o confer� acest instrument, din 
aten�ia pe care o acord� sistemului financiar ca întreg �i diferitelor sectoare ale 
economiei, precum �i din spectrul larg de scenarii care fac obiectul evalu�rii. 

                                                          
5 Martin Cihak (2004).  



3. ROLUL POLITICILOR ECONOMICE ÎN 
ASIGURAREA STABILIT��II FINANCIARE 

O lec�ie a crizei financiare care a debutat în anul 2007 a constat în absen�a 
unui cadru de politic� economic� adecvat pentru a identifica �i adresa riscul 
sistemic, inclusiv  modul în care diferitele politici economice, prin instrumentele de 
care dispun, trebuie s� conlucreze în sensul acestui deziderat. 

Odat� cu identificarea riscurilor �i evaluarea impactului poten�ial asupra 
stabilit��ii financiare, în cazul materializ�rii acestor riscuri, este necesar� utilizarea 
politicilor adecvate �i calibrarea instrumentelor pentru a preveni sau remedia 
vulnerabilit��ile constatate. În acest sens, de�i exist� instrumente circumscrise 
diferitelor politici economice, monetare, fiscale, micropruden�iale care pot contribui 
direct sau indirect la asigurarea �i men�inerea stabilit��ii financiare, nu exist� un 
consens statornicit legat de diviziunea muncii între aceste politici. 

Capitolul trateaz� rolul politicii monetare �i al politicii macropruden�iale în 
prevenirea instabilit��ii financiare, respectiv conduita dezirabil� a acestor politici 
pe faza de acumulare a dezechilibrelor, �i nu rolul care le revine acestor politici în 
gestionarea sau rezolu�ia unei situa�ii de criz� sau instabilitate financiar� sever�.  

De�i lucrarea se limiteaz� la analiza celor dou� politici, monetar� �i 
macropruden�ial�, trebuie subliniat c� stabilitatea financiar�, ca stare de echilibru, 
reprezint� efortul sus�inut �i coordonat al tuturor politicilor economice, 
micropruden�iale, macropruden�iale, monetare �i fiscale. Oricare politic� 
economic� men�ionat� nu poate suplini absen�a sau ac�iunea în sens contrar a 
altei politici. 

În acest sens, reglementarea �i supravegherea adecvat� a institu�iilor 
financiare individuale sunt precondi�ii pentru o politic� macropruden�ial� efectiv� 
�i, totodat�, politicile monetare �i fiscale trebuie s� adreseze distorsiunile �i 
dezechilibrele macroeconomice. 

3.1. Politica monetar� 

Una dintre cele mai aprige dispute care au caracterizat în ultimii ani atât 
mediul academic, cât �i lumea b�ncilor centrale o reprezint� controversele 
interminabile �i nesolu�ionate legate de utilitatea interven�iei politicii monetare în 
faza de acumulare a dezechilibrelor financiare �i/sau de capacitatea b�ncii 
centrale de a asigura concomitent stabilitatea pre�urilor �i stabilitatea financiar�.  

Departe de a putea tran�a aici aceast� problem� care guverneaz� o mare 
parte a dezbaterilor academicienilor �i practicienilor în domeniu, voi încerca s� 
trec în revist� �i s� analizez argumentele ambelor curente, pro �i contra. 
Totodat�, întrucât o analiz� dedicat� în totalitate acestui subiect este în afara 
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sferei de cuprindere a acestei lucr�ri, voi încerca ulterior s� trasez rolul politicii 
monetare în asigurarea �i men�inerea stabilit��ii financiare. 

Într-o lume postcriz�, încrederea în canoanele prevalente anterior s-a 
diminuat considerabil. 

Apari�ia unui anumit grad consensual în leg�tur� cu urm�toarele aspecte: i) 
stabilitatea pre�urilor nu mai este perceput� ca o condi�ie suficient�, ci doar 
necesar� pentru asigurarea stabilit��ii financiare, ii) men�inerea unei conduite prea 
laxe a politicii monetare pentru o perioad� îndelungat� afecteaz� percep�ia �i 
toleran�a la risc, iii) consecin�ele rezolv�rii unei crize financiare sunt mult mai 
costisitoare decât interven�ia autorit��ilor pentru corectarea dezechilibrelor într-o 
faz� incipient� �i iv) crizele financiare exercit� o influen�� negativ� semnificativ� 
asupra activit��ii economice pentru o perioad� îndelungat� de timp a determinat o 
serie de autori s� sus�in� includerea stabilit��ii financiare în cadrul analizei cost-
beneficiu a ac�iunilor de politic� monetar�.  

Cu alte cuvinte, de�i politica monetar� vizeaz� ajustarea anticipativ� a ratei 
dobânzii pentru a men�ine rata infla�iei în intervalul zonei de confort la nivelul unui 
orizont mediu de timp, considerentele de stabilitate financiar� pot influen�a 
momentul �i amploarea ajust�rilor instrumentului principal. 

Chiar �i înainte de criz� era acceptat faptul c� major�rile pre�urilor activelor 
dincolo de factorii fundamentali conduc la decizii de investi�ii neadecvate care 
reduc eficien�a economic�1. Mai mult, în cursul istoriei, rev�rs�rile abrupte ale 
pre�urilor activelor au condus la recesiuni economice adânci �i lungi, a�a cum o 
serie de autori au documentat în lucr�rile lor.2 

Cu toate acestea, era bine înr�d�cinat� ideea c� pre�urile activelor �i 
dezechilibrele financiare în general erau relevante pentru politica monetar� atât 
timp cât exercitau efecte previzibile asupra infla�iei �i �omajului. Ca o consecin��, 
politica monetar� trebuia s� intervin� doar în situa�ia materializ�rii unei crize 
financiare.3 

Sus�in�torii acestui curent postulau o serie de argumente justificative. Faptul 
c� baloanele speculative sunt greu de identificat, c� o ajustare a instrumentului de 
politic� monetar� este ineficient� în a restrânge cre�terea pre�urilor activelor într-
un anumit sector al economiei �i, totodat�, va avea efecte negative asupra întregii 
activit��i economice, c� o majorare a ratei dobânzii va crea confuzie asupra 
obiectivelor politicii monetare sau, în cel mai r�u caz, va declan�a ea îns��i o 
criz� financiar� a determinat deciden�ii de politic� monetar� s� adopte o atitudine 
pasiv� în fa�a exuberan�ei financiare.  

                                                          
1 Dupor (2005). 
2 Charles Kindleberger �i Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart �i Kenneth Rogoff (2009). 
3 O serie de economi�ti, majoritatea reprezentan�i ai B�ncii Reglementelor Interna�ionale, 

au dezavuat aceast� abordare. Claudio Borio, Philip Lowe, Andrew Filardo �i William 
White au sus�inut o interven�ie timpurie a politicii monetare pe faza de acumulare a 
dezechilibrelor financiare. 
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Cu toate acestea, atât literatura de specialitate4, cât �i precedentul istoric 
relev� faptul c� severitatea crizelor financiare nu este rezultatul cre�terilor 
pre�urilor activelor în sine, ci al interac�iunii dintre major�rile de pre�uri �i sectorul 
financiar, datorit� expansiunii rapide a creditului care finan�eaz� achizi�ia de 
active, sporind astfel câ�tigurile de capital a�teptate.  

Acest lucru se datoreaz� dezechilibrelor care se acumuleaz� pe faza 
ascendent� �i care se reflect� în relaxarea standardelor de creditare, diminuarea 
primelor de risc, expansiunea accelerat� a împrumuturilor acordate sectorului 
privat, cre�terea efectului de levier pentru institu�iile financiare, necorelarea 
scaden�elor între active �i pasive, atât în cazul debitorilor, cât �i al creditorilor 5.  

 La un anumit moment în timp, colapsul pre�urilor activelor declan�eaz� un 
cerc vicios în care împrumuturile acordate nu mai pot fi rambursate, iar creditorii 
reduc oferta de credit �i pre�urile activelor î�i amplific� declinul. Pierderile asociate 
varia�iilor ample ale pre�urilor activelor erodeaz� bilan�urile institu�iilor financiare �i 
se repercuteaz� asupra cheltuielilor totale din economie, afectând negativ 
activitatea economic� �i crescând riscul macroeconomic.  

Având în vedere costurile redobândirii stabilit��ii financiare dup� spargerea 
unui balon al activelor sus�inute de cre�terea rapid� a împrumuturilor, o serie de 
autori sus�in luarea în considerare a unei interven�ii a autorit��ilor pentru limitarea 
sau corectarea dezechilibrelor într-o faz� incipient� a manifest�rii lor �i reducerea 
asum�rii excesive de riscuri.6 

Influen�a politicii monetare asupra condi�iilor de creditare, a pre�urilor 
activelor sau a randamentelor instrumentelor financiare nu poate fi pus� în 
discu�ie, acestea fiind principalele canale prin care ajust�rile la nivelul ratei 
dobânzii de politic� monetar� influen�eaz� cererea agregat�. În acest sens, rolul 
politicii monetare în contracararea dezechilibrelor nu poate fi exclus de plano. 

Un alt canal, relativ recent tratat de literatura economic�, ce poate favoriza 
propagarea �ocurilor �i acumularea dezechilibrelor la nivelul pie�elor financiare, 
este canalul aversiunii la risc (risk taking channel) asupra c�ruia politica monetar� 
exercit� o influen�� considerabil�.7 Acest canal func�ioneaz� în principal prin influ-
en�ele pe care politica monetar� le are asupra pre�urilor activelor �i, implicit, asu-
pra valorii colateralului, asupra fluxurilor de venituri ale companiilor, precum �i a 
comportamentului de c�utare de randamente mai bune (searching for yields). 
Astfel, o politic� monetar� acomodativ� pentru o perioad� îndelungat� de timp 
influen�eaz� percep�ia riscului �i spore�te toleran�a la risc a actorilor economici. 

În acest sens, politica monetar� trebuie s� fie în permanen�� con�tient� de 
stimulentele pe care le creeaz� �i s� reduc� eventuala contribu�ie pe care o poate 

                                                          
4 Charles Kindleberger �i Robert Aliber (2011), Carmen Reinhart �i Kenneth Rogoff (2009), 

Frederick Mishkin (2011, 2012). 
5 Frederick Mishkin (2012).  
6 Otmar Issing (2011). 
7 Claudio Borio �i Haibin Zhu (2008.) 
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avea la crearea unei crize, o majorare preventiv� a ratei dobânzii putând, în acest 
sens, s� tempereze cre�terea creditului �i asumarea excesiv� de riscuri.8 

Totodat�, un angajament explicit din partea politicii monetare va exercita o 
important� func�ie de semnal. Dac� autoritatea monetar� se angajeaz� în mod 
credibil s� intervin� pentru limitarea acumul�rii dezechilibrelor financiare, 
anticipa�iile agen�ilor economici vor deveni un mecanism autostabilizator, care va 
spori eficien�a politicii monetare. Mai mult, anticipa�iile c� politica monetar� va 
deveni mai restrictiv� odat� cu cre�terea excesiv� a riscurilor va reduce 
amploarea ajust�rilor necesare la nivelul instrumentului de politic� monetar� 
pentru a ob�ine efectul dorit.9 

Cu toate acestea, chiar dac� viziunea median� a unei posibile ac�iuni 
preventive a început oarecum s� se schimbe, interven�ia politicii monetare pentru 
limitarea dezechilibrelor financiare r�mâne controversat� �i dificil de implementat. 
Controversele sunt legate în special de momentul interven�iei, de calibrarea 
instrumentului �i de posibilele efecte colaterale. 

Dintr-o alt� perspectiv�, utilizarea politicii monetare pentru a contracara 
cre�terile pre�urilor activelor �i acumularea de riscuri sistemice constituie o violare 
a principiului lui Tinbergen, având în vedere c� un singur instrument este utilizat 
pentru a atinge dou� obiective: i) stabilizarea activit��ii economice �i ii) 
stabilizarea sistemului financiar10. Pentru a facilita atingerea ambelor obiective, 
este preferabil� existen�a unor instrumente suplimentare, mai dedicate, care s� 
ac�ioneze cu mai mult� precizie asupra sursei de risc sistemic. În acest sens, este 
vehiculat� politica macropruden�ial�, despre care vom vorbi în urm�toarea 
sec�iune. 

Astfel, ca o subconcluzie, o politic� monetar� care are ca obiectiv principal 
stabilitatea pre�urilor �i care nu beneficiaz� de suportul altor politici economice se 
confrunt� cu dificult��i majore în a limita dezechilibrele financiare, întrucât 
problematica stabilit��ii financiare este mult mai larg� decât simplul tratament al 
evolu�iei pre�urilor activelor �i se extinde asupra altor dezechilibre financiare 
asociate cre�terii excesive a îndator�rii, a efectului de levier, a deterior�rii 
pozi�iilor de lichiditate sau a echilibrelor externe. 

Ca o reflectare a acestor aspecte, într-o lume postcriz� în care multe 
certitudini �i regularit��i au disp�rut, consider c� marea dezbatere legat� de o 
eventual� interven�ie pe faza de acumulare a dezechilibrelor este legat� de 
alegerea celor mai dezirabile politici �i instrumente, �i nu de motiva�ia unei 
asemenea interven�ii. 

                                                          
8 Raghuram Rajan (2005). 
9 Claudio Borio �i William White (2009). 
10Stabilizarea sistemului financiar este în strâns� leg�tur� cu stabilizarea activit��ii 

economice, întrucât un sistem financiar instabil induce fluctua�ii la nivelul activit��ii 
economice �i îngreuneaz� sarcina politicii monetare. Cu toate acestea, din perspectiva 
principiului lui Tinbergen, stabilizarea sistemului financiar apare ca un obiectiv separat de 
politic� economic�. 
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3.2. Politica macropruden�ial� 

Recunoa�terea necesit��ii existen�ei unui cadru macropruden�ial care s� 
complementeze celelalte politici în urm�rirea obiectivului de stabilitate financiar� a 
condus la eforturi substan�iale în majoritatea economiilor avansate pentru remode-
larea �i îmbun�t��irea aranjamentelor institu�ionale dedicate gestion�rii riscului 
sistemic.  

Noile organisme create sunt în curs de dezvoltare a unui cadru analitic �i 
opera�ional pentru urm�rirea mandatului macropruden�ial, prin stabilirea 
indicatorilor necesari identific�rii �i calibr�rii instrumentelor relevante, prin 
definitivarea arsenalului de instrumente care poate fi utilizat �i prin alegerea 
obiectivelor intermediare ca specifica�ii opera�ionale ale obiectivului final pe care 
doresc s� îl ating� prin ajustarea instrumentelor disponibile11. 

Literatura de specialitate dedicat� acestui subiect relev� faptul c� spectrul 
instrumentelor este vast, în special ca urmare a necesit��ii acord�rii unei aten�ii 
deosebite tuturor componentelor sistemului financiar �i economiei reale. Totodat�, 
analizele �i compara�iile interna�ionale au încercat s� analizeze eficien�a relativ� a 
diferitelor instrumente, prin experien�a cu care diferite ��ri s-au confruntat în 
utilizarea lor.  

Un studiu al FMI men�ioneaz� faptul c�, de�i pân� în prezent economiile 
emergente au utilizat pe scar� larg� astfel de instrumente, ele nu au fost 
circumscrise unor obiective macropruden�iale concrete. În pofida acestui fapt, 
studiul concluzioneaz� faptul c� astfel de instrumente au fost eficiente în a reduce 
riscul sistemic �i a tempera prociclicitatea sistemului financiar.12 Cu toate acestea, 
extinderea comparabilit��ii acestor concluzii în cazul economiilor avansate este 
lipsit� de valabilitate, având în vedere diferen�ele semnificative în ceea ce prive�te 
structurile economice �i financiare, lipsa experien�ei în utilizarea unor astfel de 
instrumente �i în în�elegerea mecanismelor de transmisie �i modul în care politica 
macropruden�ial� interac�ioneaz� cu alte politici economice. 

Noile institu�ii create dup� declan�area crizei financiare13 clasific� 
instrumentele macropruden�iale destinate asigur�rii stabilit��ii financiare, în 
general, în func�ie de dimensiunea riscului sistemic pe care doresc s� o adreseze, 
respectiv în func�ie de distribuirea riscurilor în cadrul sistemului financiar �i de 
evolu�ia acestora în timp. 

                                                          
11 Sunt relevante în acest sens recomand�rile formulate de c�tre Consiliul European de 

Risc Sistemic privind obiectivele intermediare �i instrumentele politicii macropruden�iale. 
12 C. Lim �i al�ii (2011). 
13 Sunt considerate institu�iile sau structurile îns�rcinate cu supravegherea macropru-

den�ial� înfiin�ate în principalele economii avansate, respectiv Consiliul European de 
Risc Sistemic în zona euro, Comitetul de Stabilitate Financiar� �i Autoritatea de 
Reglementare Pruden�ial� în Marea Britanie �i Consiliul de Supraveghere a Stabilit��ii 
Financiare în Statele Unite ale Americii.  
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În tabelul de mai jos este prezentat� o list� neexhaustiv� a instrumentelor 
macropruden�iale �i a obiectivelor urm�rite de c�tre acestea. Instrumentele au fost 
alese în func�ie de recomand�rile noilor organisme macropruden�iale în domeniu, 
de gradul în care au fost aplicate în diferite economii, precum �i de eficien�a lor, 
potrivit experien�elor economiilor care le-au utilizat14.  

Tabelul 3 
Principalele instrumente macropruden�iale �i obiectivele 

circumscrise acestora 
Obiectivul Instrumentul Mecanismul de ac�iune 

Cerin�e 
suplimentare de 
capital aplicate 
într-o manier� 
anticiclic� 

1. Spore�te rezilien�a sistemului 
financiar la �ocuri, generând o mai 
mare capacitate de absorb�ie a 
pierderilor poten�iale. 
2. Tempereaz� ciclul credit�rii prin 
reducerea ofertei de credite �i/sau 
majorarea costului creditelor. 

Cerin�e de capital 
la nivel sectorial 

1. Previne acumularea excesiv� de 
riscuri într-un anumit sector al 
economiei, temperând expansiunea 
rapid� a credit�rii prin modificarea 
stimulentelor �i a pre�urilor relative 
între sectoare. 
2. Spore�te rezilien�a sistemului fi-
nanciar la �ocuri, generând o mai 
mare capacitate de absorb�ie a pier-
derilor aferente evolu�iilor nefavora-
bile dintr-un anumit sector. 

Efectul de pârghie

1. Spore�te rezilien�a sistemului 
financiar la �ocuri, generând o mai 
mare capacitate de absorb�ie a 
pierderilor poten�iale. 
2. Tempereaz� ciclul credit�rii prin 
reducerea ofertei de credite �i/sau 
majorarea costului creditelor. 

Managementul riscului 
sistemic aferent 
dimensiunii temporale 
(reducerea prociclicit��ii 
sistemului financiar, 
aplatizarea ciclului 
creditului) 

Raportul împrumu-
turi/garan�ii �i 
raportul serviciul 
datoriei/venit 
disponibil 

1. Tempereaz� ciclul credit�rii prin 
în�sprirea condi�iilor de acordare a 
creditelor. 
2. Sporesc rezilien�a sistemului 
financiar la �ocuri prin reducerea 
probabilit��ilor de nerambursare a 

                                                          
14Ultimele dou� criterii au fost stabilite ca urmare a studiului literaturii de specialitate 

relevante care trateaz� aceast� problematic� în economiile emergente, întrucât  
utilizarea �i experien�a economiilor avansate în ceea ce prive�te instrumentele 
macropruden�iale sunt extrem de limitate.  
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Obiectivul Instrumentul Mecanismul de ac�iune 
împrumuturilor sau prin cre�terea 
capacit��ii de absorb�ie a pierderilor 
în caz de nerambursare a acestora. 

Rezerve sporite de 
lichiditate  

1. Diminuarea necorel�rii excesive 
între maturitatea resurselor atrase �i 
a activelor financiare. 
2. Diminuarea vulnerabilit��ilor aso-
ciate finan��rii în moned� str�in�. 

Cerin�e 
suplimentare de 
capital pentru 
expunerile mari 

1. Spore�te rezilien�a sistemului 
financiar la �ocurile adverse afe-
rente expunerilor individuale mari. 
2. Diminueaz� probabilitatea de 
propagare a vulnerabilit��ilor în 
cadrul sistemului financiar, 
reducând astfel  riscul de 
contagiune. 

Managementul riscului 
sistemic aferent 
dimensiunii structurale 
(identificarea �i 
adresarea expunerilor 
comune, a interdepen-
den�elor �i a concentr�rii 
riscurilor) 

Cerin�e 
suplimentare de 
capital pentru 
institu�iile 
financiare de 
importan�� 
sistemic� 

1. Spore�te rezilien�a institu�iilor 
financiare de importan�� sistemic� 
la �ocuri adverse. 
2. Diminueaz� probabilitatea de 
propagare a vulnerabilit��ilor în 
cadrul sistemului financiar, redu-
când astfel riscul de contagiune. 

Sursa: Autorul, în baza literaturii de specialitate. 
 
Instrumente dedicate temper�rii riscului sistemic în dimensiunea temporal� 

Aceste instrumente sunt calibrate în func�ie de evolu�ia riscului sistemic în 
timp, obiectivul principal constând în reducerea amplitudinii fluctua�iilor ciclului 
financiar.  
 
Amortizorul anticiclic de capital 

Amortizorul anticiclic de capital reprezint� un supliment de capital care are 
inten�ia de a spori rezisten�a sistemului bancar la pierderile poten�iale atunci când 
expansiunea alert� a creditelor conduce la cre�terea vulnerabilit��ilor la nivelul 
întregului sistem bancar. Suplimentul de capital va fi ajustat în mod anticiclic, 
potrivit evolu�iei în timp a riscului sistemic generat de ciclul de creditare. În acest 
sens, amortizorul de capital va spori în perioadele în care se înregistreaz� o 
intensificare a riscurilor la nivelul întregului sistem bancar, majorând spa�iul de 
ac�iune atunci când riscurile se diminueaz�. 

De asemenea, amortizorul anticiclic de capital contribuie, în mod indirect, la 
temperarea fazei ascendente a ciclului credit�rii, prin reducerea ofertei de credite 
sau/�i prin majorarea costului creditelor. În primul caz, oferta de credite este 
afectat� odat� cu reducerea activelor, pentru a atinge nivelul dezirabil al ratei de 
adecvare a capitalului. Totodat�, costul creditelor poate cre�te ca efect al unui 
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cost mai ridicat al capitalului pe care institu�ia îl transfer� clien�ilor prin intermediul 
major�rii ecarturilor dintre rata dobânzii active �i rata dobânzii pasive. 

În mod similar, eliberarea acestor rezerve de capital odat� cu apari�ia 
inflexiunii ciclului credit�rii previne dezintermedierea accelerat� din partea 
institu�iilor de credit, datorat� procesului de ajustare bilan�ier�. 

Ajustarea acestui instrument se poate face în func�ie de un prag cantitativ 
care reflect� devia�ia intermedierii financiare de la trend, intermedierea financiar� 
fiind m�surat� prin intermediul ponderii creditului în PIB. 
 
Cerin�ele de capital la nivel sectorial 

Cerin�ele agregate de capital pot constitui un instrument inadecvat pentru a 
adresa acumularea excesiv� de riscuri într-un sector aparte. În aceast� situa�ie, 
cerin�ele de capital la nivel sectorial pot avea o mai mare precizie, solicitând b�n-
cilor s� de�in� un nivel suplimentar de capital, dincolo de cerin�ele micropruden-
�iale reglementate pentru expunerile aferente unui anumit sector. Spre exemplu, în 
condi�iile major�rii riscului de credit datorat expunerilor sectorului bancar asociate 
sectorului imobiliar, autoritatea macropruden�ial� poate suplimenta cerin�ele de 
capital aferente acestor expuneri, care pot viza fie fluxurile noi de credite 
acordate, fie întreg stocul de credite, fie ambele. 

De�i, la nivel conceptual, mecanismul de transmisie este asem�n�tor 
instrumentului prezentat anterior, majorarea cerin�elor de capital pentru un anumit 
sector determin� modific�ri la nivelul pre�urilor relative �i, pe cale de consecin��, 
poate conduce la o realocare a fluxurilor de credit c�tre un alt sector, împreun� cu 
reducerea expunerii pentru sectorul în cauz�. 

Indicatorul de semnal în acest sens poate fi reprezentat de distribu�ia 
creditului la nivelul diferitelor sectoare ale economiei, complementat prin volumul 
creditelor imobiliare sau evolu�ia pre�urilor în sectorul imobiliar. 
 
Efectul de pârghie 

Pân� de curând, principalul determinant al m�rimii cerin�elor de capital a 
fost riscul perceput al activelor bancare. Recenta criz� financiar� a ridicat o serie 
de semne de întrebare referitoare la aceast� abordare, având în vedere faptul c� 
cerin�ele de capital ponderate la risc s-au dovedit un prezic�tor cu eficien�� 
sc�zut� a stresului financiar, contribuind totodat� la o baz� de capital insuficient� 
pentru a absorbi pierderile înregistrate de institu�iile financiare �i conducând la 
nevoia de recapitalizare prin fonduri publice. Aceast� problem� s-a aflat în strâns� 
leg�tur� cu modelele interne utilizate de b�nci pentru a determina pozi�ia activelor 
ponderate la risc15. 

Astfel, a fost introdus� o m�sur� suplimentar�, caracterizat� de simplitate �i 
transparen��, dedicat� aplatiz�rii ciclului credit�rii �i reducerii riscului sistemic, 
definit� ca pondere a capitalului unei b�nci în totalul activelor neajustate la risc.  

                                                          
15 Banca Angliei (2011). 
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Ac�iunea efectului de levier asupra comportamentului b�ncilor este 
asem�n�toare cerin�elor de capital ponderate la risc, ac�ionând asupra creditelor 
acordate sectorului privat atât prin efectul de pre�, cât �i prin efectul de volum. O 
cre�tere a restrictivit��ii acestui indicator determin� b�ncile s�-�i majoreze 
capitalul, s� nu distribuie profitul sau s� reduc� activele pentru a satisface 
cerin�ele mai ridicate de capital. 
 
Raportul împrumuturi/garan�ii �i raportul serviciul datoriei/venituri 

Aceste cerin�e vizeaz� temperarea amplitudinii fluctua�iilor ciclului de 
creditare �i, totodat�, sporirea rezisten�ei la �ocuri a institu�iilor financiare. Prima 
cerin�� reprezint� o limit� a valorii împrumutului acordat în raport cu garan�ia, în 
timp ce a doua cerin�� reprezint� o limit� a costurilor aferente serviciului datoriei 
în raport cu venitul disponibil, ambele de natur� s� exercite efecte inhibitoare 
asupra volumului creditului acordat. Totodat�, limitele mai sc�zute ale celor dou� 
cerin�e sporesc rezisten�a la �ocuri a sistemului bancar, prin reducerea 
probabilit��ilor de nerambursare sau printr-o capacitate sporit� de absorb�ie a 
pierderilor în caz de nerambursare. 
 
Rezerve de lichiditate  

O alt� surs� a riscului sistemic în dimensiunea temporal� o constituie 
necorelarea excesiv� între scaden�ele resurselor atrase �i activele financiare. 
Aceste necorel�ri determin� riscuri sistemice de lichiditate, prin cre�terea 
probabilit��ii retragerilor accelerate la nivelul pasivelor �i/sau prin lipsa reînnoirii 
liniilor de finan�are, prin majorarea preferin�ei pentru lichiditate a institu�iilor 
financiare �i a posibilit��ii vânz�rilor de active în pierdere. Rezervele anticiclice de 
lichiditate adreseaz� aceste riscuri, prin reducerea necorel�rii excesive a 
scaden�elor �i a riscului de finan�are, sporind astfel rezisten�a institu�iilor financiare 
la eventualele puseuri de lichiditate. Totodat�, contribuie la moderarea ciclului 
credit�rii, prin reglarea lichidit��ii disponibile atât pe faza ascendent�, cât �i pe 
faza descendent� a ciclului financiar. 

Institu�iile financiare îndeplinesc aceste cerin�e sporite de lichiditate, majo-
rând profilul scaden�elor finan��rii �i investind în active cu un grad ridicat de 
lichiditate. 

În scopul acestor deziderate, au fost propu�i doi indicatori16, respectiv rata 
de acoperire cu lichiditate (ponderea activelor cu lichiditate superioar� în totalul 
ie�irilor nete de numerar în urm�toarele 30 de zile), care m�soar� capacitatea 
institu�iilor financiare de a absorbi tensiunile de lichiditate aferente unei perioade 
predefinite, �i indicatorul de finan�are net� stabil� (ponderea volumului disponibil 
de finan�are stabil� în necesarul de finan�are stabil�), care are drept scop 
stabilirea unei limite inferioare a volumului de finan�are pe termen lung în schimbul 
unor active cu o lichiditate mai redus�. 

                                                          
16 Comitetul Basel de Supraveghere Bancar�. 
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De asemenea, având în vedere riscurile asociate necorel�rii pe monede a 
activelor �i pasivelor �i vulnerabilit��ile asociate volatilit��ii sporite a finan��rii în 
moned� str�in�, o serie de economii au impus cerin�e mai stricte privind 
constituirea rezervelor minime obligatorii în moned� str�in� pentru institu�iile 
financiare sau limite ale raportului credite/depozite. 
 
Instrumente dedicate reducerii riscului sistemic în dimensiunea structural� 

Instrumentele circumscrise acestui obiectiv vizeaz� sporirea rezilien�ei 
institu�iilor financiare de importan�� sistemic� la �ocuri adverse, contribuind la 
diminuarea poten�ialelor efecte de propagare ale acestora în cadrul re�elei 
neuronale a sistemului financiar. Totodat�, vizeaz� interconexiunile între institu�iile 
financiare de importan�� sistemic�, reducând riscurile aferente expunerilor 
individuale. 

Instrumentele poten�iale constau în cerin�e suplimentare de capital pentru 
institu�iile financiare de importan�� sistemic� global� sau la nivel na�ional sau 
cerin�e suplimentare pentru a atenua riscul sistemic neciclic pe termen lung. În cel 
de-al doilea caz, cerin�ele suplimentare de capital pot fi impuse atât asupra 
expunerilor na�ionale, cât �i a celor interna�ionale. 

De asemenea, majoritatea instrumentelor dedicate temper�rii amplitudinii 
fluctua�iilor ciclului financiar pot fi utilizate �i în scopul atenu�rii riscului sistemic în 
dimensiunea structural�. 

Prin stabilirea unor praguri constante ale instrumentelor circumscrise 
dimensiunii temporale a riscului sistemic, rezervele de lichiditate, efectul de levier, 
cerin�ele suplimentare de capital impuse la nivel sectorial sporesc rezilien�a 
institu�iilor financiare de importan�� sistemic� la �ocuri adverse, diminueaz� 
efectele de propagare a vulnerabilit��ilor în cadrul re�elei neuronale a sistemului 
financiar �i previn astfel riscul de contagiune. 

Într-o lume postcriz�, a devenit cvasiacceptat� ideea c� instrumentele 
macropruden�iale au devenit un instrument important în arsenalul deciden�ilor de 
politic� economic�, importan�� reflectat� �i în înfiin�area noilor organisme 
îns�rcinate cu supravegherea macropruden�ial� la nivelul majorit��ii economiilor 
avansate. Totodat�, existen�a unui spectru cât mai larg de instrumente circum-
scrise acestei politici spore�te eficien�a deciden�ilor de politic� macropruden�ial� 
în adresarea unei palete cât mai largi de surse ale riscului sistemic. 

În pofida acestor progrese evidente, r�mân o serie de incertitudini cu privire 
la utilizarea în practic� a instrumentelor macropruden�iale, la efectul lor asupra 
sistemului financiar �i a economiei reale, la modul în care interac�ioneaz� cu alte 
politici, în special cu politica monetar�. Aceste lucruri se datoreaz� în principal 
experien�ei practice reduse în utilizarea politicilor macropruden�iale, în special în 
economiile avansate. 



CONCLUZII 

Actuala criz� financiar� a condus la o remodelare a aranjamentelor 
destinate asigur�rii stabilit��ii financiare �i a rolului dezirabil al diferitelor politici 
economice în prezervarea acesteia. 

În pofida cre�terii interesului deciden�ilor de politic� economic� în domeniul 
stabilit��ii financiare, în prezent, nu exist� o defini�ie clar� sau un mod de 
cuantificare unanim acceptat al acestui concept. Astfel, în compara�ie cu 
stabilitatea pre�urilor, stabilitatea financiar� este un concept eluziv, care reflect� 
multitudinea interac�iunilor �i interdependen�elor dintre diferitele sectoare ale 
sistemului financiar, precum �i dintre sistemul financiar �i economia real�. 

Având în vedere aceste considerente, lucrarea a dorit s� contribuie la 
demersurile întreprinse de c�tre o serie de economi�ti în direc�ia formul�rii unei 
defini�ii cât mai robuste a stabilit��ii financiare �i a identific�rii unor indicatori care 
s� ofere semnale consistente în vederea monitoriz�rii �i evalu�rii vulnerabilit��ilor 
în faza de acumulare. Totodat�, lucrarea a analizat rolul politicilor macropru-
den�iale �i monetare, având în vedere instrumentele circumscrise acestora în 
prezervarea stabilit��ii financiare.  

De-a lungul timpului, au existat modific�ri continue ale modului de 
în�elegere �i definire a conceptului de stabilitate financiar�, în principal, ca urmare 
a dezvolt�rii pie�elor �i produselor financiare �i a provoc�rilor cu care deciden�ii de 
politic� economic� s-au confruntat.  

În trecut, stabilitatea financiar� a fost definit�, în termeni generici, ca 
absen�� a volatilit��ii excesive a pre�urilor pie�ei financiare �i a crizelor bancare, 
dar, în timp, s-a dovedit c� aceast� abordare este retroactiv� �i conduce la 
ignorarea perioadelor de acumulare a dezechilibrelor �i a poten�ialului de risc 
asociat acestora. Totodat�, de�i acest mod de definire poate s� confere mai mult� 
claritate conceptului, el nu surprinde natura multidimensional� a fenomenului, 
datorat� complexit��ii �i interdependen�elor existente în cadrul sistemului 
financiar, dar �i între sistemul financiar �i economia real�.  

Explorând diferitele modalit��i de definire a stabilit��ii financiare prezentate 
de literatura de specialitate, în timp, diversitatea acestora s-a redus treptat, ceea 
ce a condus la un anumit grad consensual. 

În acest sens, stabilitatea financiar� este definit� în rela�ie cu i) capacitatea 
institu�iilor financiare de a îndeplini func�iile de baz� – intermediere, asigurarea 
serviciilor de pl��i, managementul riscului, ii) posibilitatea de sus�inere a unui nivel 
ridicat de încredere în capacitatea lor de a-�i îndeplini obliga�iile contractuale, iii) 
capacitatea de a rezista la �ocuri f�r� asisten�� extern�, iv) capacitatea de 
sus�inere a unui nivel adecvat al activit��ii economice. 

Determinan�ii �i modul de propagare a crizei financiare actuale au conferit o 
alt� dimensiune stabilit��ii financiare, având în vedere deficien�ele în identificarea 
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ex-ante a riscului sistemic de c�tre institu�iile abilitate. În consecin��, aceste 
evolu�ii au impus necesitatea unei orient�ri macropruden�iale a stabilit��ii 
financiare, prin luarea în considerare a interconexiunilor dintre institu�ii, pie�e 
financiare �i economia real�. 

Lucrarea a definit stabilitatea financiar� ca o condi�ie de echilibru în care 
sistemul financiar: i) gestioneaz� riscul sistemic f�r� a-l canaliza c�tre al�i 
participan�i sau c�tre economia real�, ii) faciliteaz� într-un mod eficient alocarea 
intertemporal� a economisirilor c�tre oportunit��ile de investi�ii, iii) poate s� 
identifice, s� evalueze �i s� gestioneze riscurile exogene �i endogene într-o 
manier� anticipativ�. 

Al�turi de formularea unei defini�ii de lucru a stabilit��ii financiare, stabilirea 
unor instrumente destinate identific�rii �i monitoriz�rii riscurilor, precum �i 
evaluarea impactului poten�ial al acestora constituie elemente necesare pentru 
conceperea unui cadru opera�ional articulat, destinat asigur�rii stabilit��ii 
financiare. 

Cu toate acestea, deciden�ii de politic� economic� întâmpin� cel pu�in dou� 
dificult��i în procesul de evaluare a stabilit��ii financiare: i) cre�terea complexit��ii 
�i a interdependen�elor la nivelul sistemului financiar asociate inova�iilor financiare 
�i fenomenului de globalizare �i integrare a pie�elor �i ii) lipsa existen�ei unui cadru 
analitic pentru evaluarea stabilit��ii financiare asem�n�tor celui folosit în cazul 
stabilit��ii pre�urilor. 

Indicatorii �i metodele utilizate pentru identificarea �i monitorizarea riscurilor 
la adresa stabilit��ii financiare pot s� difere de la caz la caz, având în vedere 
particularit��ile structurilor economice �i financiare �i importan�a relativ� a 
institu�iilor �i pie�elor financiare în finan�area economiei. 

O solu�ie utilizat� în prezent const� în folosirea unui mix de indicatori în 
baza c�rora deciden�ii de politic� economic� identific� poten�ialele riscuri la 
adresa stabilit��ii financiare, indicatori care sunt reevalua�i periodic, având în 
vedere natura evolutiv� a riscurilor pe care trebuie s� le identifice. Un exemplu în 
acest sens îl constituie indicatorii de stabilitate financiar� (Financial Soundness 
Indicators) dezvolta�i de c�tre Fondul Monetar Interna�ional. Ace�ti indicatori 
vizeaz� atât institu�iile, pie�ele �i infrastructura financiar�, cât �i sectorul real �i 
sectorul guvernamental, în calitate de debitori principali ai institu�iilor financiare, 
tratând astfel stabilitatea financiar� în principal ca un fenomen sistemic. Un alt 
exemplu este tabloul de risc publicat relativ recent de c�tre Consiliul European de 
Risc Sistemic, care cuprinde un set de indicatori destinat identific�rii �i m�sur�rii 
riscului sistemic. 

Al�turi de identificarea riscurilor, un rol important al oric�rei evalu�ri 
destinate stabilit��ii financiare const� în identificarea poten�ialelor efecte asupra 
sistemului financiar, sub forma capacit��ii de absorb�ie a �ocurilor, în cazul 
materializ�rii riscurilor identificate. Un instrument utilizat în prezent pe scar� larg� 
este testarea la stres, care dore�te s� evalueze vulnerabilit��ile sistemului 
financiar în fa�a unor evenimente excep�ionale, dar plauzibile. 
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O lec�ie a crizei financiare care a debutat în anul 2007 a constat în absen�a 
unui cadru de politic� economic� adecvat pentru a identifica �i adresa riscul 
sistemic, inclusiv  modul în care diferitele politici economice, prin instrumentele de 
care dispun, trebuie s� conlucreze în sensul acestui deziderat. În acest sens, de�i 
exist� instrumente circumscrise diferitelor politici economice, monetare, fiscale, 
macropruden�iale, care pot contribui direct sau indirect la asigurarea �i men�inerea 
stabilit��ii financiare, nu exist� un consens statornicit legat de diviziunea muncii 
între aceste politici. 

În dorin�a de a contribui la clarificarea acestor aspecte, ultima parte a 
lucr�rii trateaz� rolul politicii monetare �i al politicii macropruden�iale în prevenirea 
instabilit��ii financiare, respectiv conduita dezirabil� a acestor politici pe faza de 
acumulare a dezechilibrelor, �i nu rolul care le revine în gestionarea sau rezolu�ia 
unei situa�ii de criz� sau instabilitate financiar� sever�.  

De�i analiza s-a limitat la rolul politicii monetare �i macropruden�iale, a fost 
subliniat faptul c� stabilitatea financiar�, ca stare de echilibru, reprezint� efortul 
sus�inut �i coordonat al tuturor politicilor economice, micropruden�iale, 
macropruden�iale, monetare �i fiscale. Oricare politic� economic� men�ionat� nu 
poate suplini absen�a sau ac�iunea în sens contrar a altei politici. 

Astfel, reglementarea �i supravegherea adecvat� a institu�iilor financiare 
individuale sunt precondi�ii pentru o politic� macropruden�ial� efectiv� �i, totodat�, 
politicile monetare �i fiscale trebuie s� adreseze distorsiunile �i dezechilibrele 
macroeconomice. 

Apari�ia unui anumit grad consensual în leg�tur� cu urm�toarele aspecte: i) 
stabilitatea pre�urilor nu mai este perceput� ca o condi�ie suficient�, ci doar 
necesar� pentru asigurarea stabilit��ii financiare, ii) men�inerea unei conduite prea 
laxe a politicii monetare pentru o perioad� îndelungat� afecteaz� percep�ia �i 
toleran�a la risc, iii) consecin�ele rezolv�rii unei crize financiare sunt mult mai 
costisitoare decât interven�ia autorit��ilor pentru corectarea dezechilibrelor într-o 
faz� incipient� �i iv) crizele financiare exercit� o influen�� negativ� semnificativ� 
asupra activit��ii economice pentru o perioad� îndelungat� de timp a determinat o 
serie de autori s� sus�in� includerea stabilit��ii financiare în cadrul analizei cost-
beneficiu a ac�iunilor de politic� monetar�.  

Totodat�, având în vedere faptul c� influen�a politicii monetare asupra 
condi�iilor de creditare, a pre�urilor activelor sau a randamentelor instrumentelor 
financiare nu poate fi pus� în discu�ie, acestea fiind principalele canale prin care 
ajust�rile la nivelul ratei dobânzii de politic� monetar� influen�eaz� cererea 
agregat�, rolul politicii monetare în contracararea dezechilibrelor nu poate fi 
exclus de plano.  

Cu alte cuvinte, de�i politica monetar� vizeaz� ajustarea anticipativ� a ratei 
dobânzii pentru a men�ine rata infla�iei în intervalul zonei de confort la nivelul unui 
orizont mediu de timp, considerentele de stabilitate financiar� pot influen�a 
momentul �i amploarea ajust�rilor instrumentului principal. 

Cu toate acestea, chiar dac� viziunea median� a unei posibile ac�iuni a 
politicii monetare pe faza de acumulare a dezechilibrelor a început oarecum s� se 
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schimbe, interven�ia politicii monetare r�mâne controversat� �i dificil de 
implementat. Controversele sunt legate în special de momentul interven�iei, de 
calibrarea instrumentului �i de posibilele efecte colaterale. 

Având în vedere aceste considerente, este preferabil� identificarea unor 
instrumente suplimentare dedicate, care s� ac�ioneze cu mai mult� precizie 
asupra sursei de risc sistemic. În acest sens, este vehiculat� politica 
macropruden�ial�. 

Noile organisme create dup� declan�area crizei financiare interna�ionale 
sunt în curs de definitivare a unui cadru analitic �i opera�ional pentru urm�rirea 
mandatului macropruden�ial, prin stabilirea indicatorilor necesari, prin stabilirea 
arsenalului de instrumente, precum �i prin alegerea obiectivelor intermediare ca 
specifica�ii opera�ionale ale obiectivului final pe care doresc s� îl ating� prin 
ajustarea instrumentelor disponibile. 

Instrumentele macropruden�iale destinate asigur�rii stabilit��ii financiare 
sunt clasificate în general în func�ie de dimensiunea riscului sistemic pe care 
doresc s� îl adreseze, respectiv în func�ie de distribuirea riscurilor în cadrul 
sistemului financiar �i de evolu�ia acestora în timp. 

Varia�ia anticiclic� a cerin�elor de capital la nivel agregat sau sectorial, a 
efectului de levier, a raportului împrumuturi/garan�ii sau serviciul datoriei/garan�ii 
constituie exemple de instrumente macropruden�iale care vizeaz� evolu�ia riscului 
sistemic în timp, obiectivul lor principal constând în reducerea amplitudinii 
fluctua�iilor ciclului financiar. Totodat�, cerin�ele suplimentare de capital impuse 
institu�iilor financiare de importan�� sistemic� sau pentru a atenua riscul sistemic 
neciclic pe termen lung vizeaz� dimensiunea structural� a riscului sistemic, 
obiectivul principal constând în sporirea rezilien�ei institu�iilor financiare de 
importan�� sistemic� �i reducerea riscului de contagiune. 

Ca o reflectare a tuturor acestor aspecte, într-o lume postcriz� în care multe 
certitudini �i regularit��i au disp�rut, lucrarea consider� c� rolul stabilit��ii 
financiare a crescut în importan��, iar dezbaterea legat� de o eventual� interven�ie 
pe faza de acumulare a dezechilibrelor pentru prezervarea acesteia este legat� de 
alegerea celor mai dezirabile politici �i instrumente, �i nu de motiva�ia unei 
asemenea interven�ii. 
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