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Rezumat. Articolul de faţă încearcă încadrarea conceptuală a 

problematicii stabilităţii financiare în teoria economică, precum şi 
identificarea soluţiilor de gestiune a episoadelor de instabilitate 
financiară. O referinţă esenţială o constituie ipoteza instabilităţii 
financiare a lui Minsky, care susţinea că o caracteristică fundamentală a 
sistemului financiar este aceea că pendulează între robusteţe şi fragilitate 
şi că aceste pendulări sunt parte integrantă a procesului care generează 
ciclul economic. Studiile de specialitate arată că efectele crizelor 
bancare asupra activităţii economice sunt importante atât ca 
magnitudine, cât şi ca durată. Recent, politica macroprudenţială s-a 
evidenţiat ca fiind un pilon central în promovarea stabilităţii financiare 
în sens larg. În ceea ce priveşte obiectivele specifice ale politicii 
macroprudenţiale, viziunea predominantă se referă la limitarea riscului 
sistemic şi a costurilor macroeconomice ale crizelor financiare, existând 
însă nuanţări importante. 
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1. Introducere 
 
Originea termenului macroprudenţial datează încă de la sfârşitul anilor 

’70. Prima apariţie este în minuta unei întâlniri a Comitetului Cooke din 1978 
(actualul Basel Committee on Banking Supervision). Contextul în care a fost 
folosit viza temerile privind implicaţiile macroeconomice şi asupra stabilităţii 
financiare ale ritmului rapid de creştere a creditării către ţările în dezvoltare.  

Prima referire într-un document oficial s-a făcut în 1986 într-un raport al 
BIS care explorează temerile privind inovaţia financiară, în care politica 
macroprudenţială este văzută ca promovând „siguranţa şi robusteţea sistemului 
financiar per ansamblu, precum şi a mecanismelor de plată”.  

Un reper în evoluţia conceptului este anul 2000, când la Conferinţa 
Internaţională a Supraveghetorilor Bancari managerul general al BIS, Andrew 
Crockett (2000), a subliniat în discursul său necesitatea de întărire a dimensiunii 
macroprudenţiale a supravegherii şi reglementării pentru asigurarea stabilităţii 
financiare, ca un complement al abordării microprudenţiale. O dimensiune 
macroprudenţială evidenţiată a fost asupra potenţării reciproce dinspre sistemul 
financiar şi economia reală, aceasta fiind cunoscută în prezent ca ceea ce 
desemnează prociclicitatea sistemului financiar. 

 
2. Obiectivele politicii macroprudenţiale 
 
Până la apariţia crizei financiare a existat în literatura de specialitate 

privind politica monetară o oarecare convergenţă a ideilor în ceea ce priveşte 
obiectivul pe care trebuie să îl urmărească, respectiv stabilitatea preţurilor pe un 
orizont de timp de cel mult doi ani sau în cazul existenţei unui mandat dual, 
precum în cazul FED, şi un obiectiv privind maximizarea nivelului de ocupare a 
populaţiei. 

A existat însă la sfârşitul anilor ’90 şi o altă viziune, care susţinea că 
autorităţile ar putea folosi politica monetară pentru a preveni acumularea 
dezechilibrelor în sistemul financiar. Există lucrări care au tratat felul în care 
politica monetară ar trebui să răspundă la variaţiile preţurilor activelor. În 
esenţă, considerentul era că, în unele circumstanţe, raţiuni privind stabilitatea 
financiară pot determina banca centrală să devieze oarecum de la obiectivul de 
inflaţie pe termen scurt prin creşteri ale dobânzii mai mari decât cele justificate 
de traiectoria inflaţiei, pentru a reduce probabilitatea instabilităţii financiare în 
viitor şi, implicit, a variabilităţii inflaţiei pe un orizont de timp mai mare, Kent 
şi Lowe (1997) argumentând riguros din punct de vedere teoretic această 
viziune. Okina et al. (2000) aduce argumente în privinţa creşterii dobânzii de 
politică monetară în scopuri de stabilitate financiară, bazându-se pe experienţa 
japoneză a anilor ’80. Goodheart (1995) subliniază, în contextul analizării 



Politica macroprudenţială şi stabilitatea financiară 
	

59
	

59

indicatorului potrivit pentru măsurarea inflaţiei, nevoia de a ţine cont de 
comportamentul preţului activelor în stabilirea politicii monetare.  

Literatura privind politica macroprudenţială pare a nu fi încă aproape de a 
se apropia de un consens larg în ceea ce priveşte obiectivele, aşa cum s-a 
întâmplat în cazul politicii monetare înaintea crizei financiare. 

Borio (2003) a fost printre primii care a tratat amănunţit problematica 
macroprudenţialităţii, susţinând nevoia de întărire a acestei orientări a 
supravegherii şi reglementării bancare pentru combaterea instabilităţii 
financiare, pe fondul experienţei crizelor financiare din anii 90 în ţările 
scandinave şi asiatice. Lucrarea defineşte, compară şi nuanţează dimensiunea 
macroprudenţială şi microprudenţială care coexistă inevitabil în cadrul de 
reglementare şi supraveghere financiară (tabelul 1).  

Particularităţile celor două abordări sunt evaluate din perspectiva 
obiectivelor, a modelului de risc şi a interconexiunilor din sistem, astfel: i) în 
ceea ce priveşte politica microprudenţială, obiectivul imediat este să evite 
problemele la nivelul individual al  instituţiilor financiare, obiectivul major 
fiind protecţia deponenţilor şi a investitorilor; riscul este considerat de natură 
exogenă, adică independent de comportamentul individual al agenţilor 
individuali, iar interconexiunile şi expunerile comune între instituţii financiare 
sunt irelevante, în timp ce ii) la nivel macroprudenţial, obiectivul imediat este 
limitarea instabilităţii la nivelul sistemului, obiectivul major fiind evitarea 
costurilor macroeconomice asociate instabilităţii financiare; riscul este de 
natură endogenă, fiind influenţat de comportamentul colectiv al instituţiilor 
financiare, iar legăturile şi expunerile comune între instituţii financiare sunt 
foarte importante la nivelul sistemului.  

În sens larg, este acceptat în literatura de specialitate că obiectivul global 
al politicii macroprudenţiale este promovarea stabilităţii financiare. În ceea ce 
priveşte obiectivele specifice ale politicii macroprudenţiale, viziunea dominantă 
vizează limitarea riscurilor şi a costurilor crizelor financiare, existând însă şi 
anumite nuanţări.   
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Tabelul 1 
Perspectiva macroprudențială versus cea microprudențială 

 
Sursa: Borio (2003). 

 
Borio şi Drehmann (2009) sunt printre exponenţii acestei orientări, 

considerând că scopul politicii macroprudenţiale este limitarea riscurilor care 
conduc la episoade de instabilitate financiară care, la rândul lor, presupun 
costuri macroeconomice importante. Fundamentul viziunii lor are punct de 
plecare diferenţierea prezentată anterior între perspectivele micro şi 
macroprudenţială (tabelul 1).   

O descriere mai detaliată, tot în linie cu această viziune, aparţine lui 
Caruana (2010), (managerul general al BIS), care încadrează explicit 
problematica politicii macroprudenţiale atât într-o dimensiune temporală, cât şi 
una cross-secţională, considerând că obiectivul este „reducerea riscului sistemic 
prin adresarea explicită a interconexiunilor între instituţii financiare şi a 
expunerilor comune ale acestora, precum şi prociclicitatea sistemului 
financiar”. 

 
3. Ipoteza instabilităţii financiare a lui Minsky 
 
Abordarea conceptuală a problematicii stabilităţii financiare are ca punct 

de pornire ipoteza instabilităţii financiare a lui Minsky. Această teorie a venit în 
actualitate numai în contextul crizei financiare recente care a urmat perioadei 
„Marii Moderaţii” şi ca necesitate de a explica la nivel conceptual cum s-a ajuns 
în acest punct.    

Forma generală a acestei teorii a apărut în 1974. În esenţă, Minsky 
susţinea că o caracteristică fundamentală a economiei este că sistemul financiar 
pendulează între robusteţe şi fragilitate şi că aceste pendulări sunt parte 
integrantă a procesului care generează ciclul economic. 
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Minsky identifică existenţa a trei tipuri de relaţii venit-datorie pentru 
agenţii economici: tradiţionale, speculative şi Ponzi. În primul caz, agenţii 
economici îşi pot onora obligaţiile contractuale de plată prin cash-flowurile 
(veniturile aşteptate) pe care le generează. Agenţii speculativi îşi onorează doar 
dobânda şi rostogolesc principalul (cel mai adesea guverne, bănci şi corporaţii 
care emit obligaţiuni), în timp ce agenţii de tip Ponzi nu pot acoperi din venit 
nici dobânda, nici principalul fiind obligaţi fie să vândă active, fie să se 
împrumute suplimentar pentru a rambursa datorii mai vechi. Atât timp cât 
relaţiile venit-datorie tradiţionale sunt dominante, economia tinde către 
echilibru. În contrast, cu cât ponderea celorlalte două tipuri de relaţii 
(speculative şi Ponzi) creşte, cu atât probabilitatea ca economia să fi deviat 
dinspre echilibru este mai mare.  

Pe scurt, teoria, publicată în 1992, este enunţată astfel: i) prima teoremă a 
ipotezei instabilităţii financiare este că economia are regimuri de finanţare sub 
care este stabilă şi regimuri de finanţare în care este instabilă, ii) a doua teoremă 
enunţă că, de-a lungul perioadelor de prosperitate prelungită, economia trece de 
la relaţii financiare care asigură stabilitatea sistemului la relaţii financiare care 
contribuie la instabilitatea sistemului. Această tranziţie a sistemului presupune 
apariţia de bule ale preţurilor activelor. 

Mai mult, Minsky a descris şi paradoxul fenomenului de dezintermediere, 
în care acest tip de comportament raţional din partea firmelor şi populaţiei şi 
necesar pentru revenirea economiei la echilibru, conduce la amplificarea 
recesiunii economice.   

Cadrul de analiză a lui Minsky are în vedere evoluţia instabilităţii în două 
faze, respectiv un ciclu primar şi un superciclu. Ciclul Minsky primar se referă 
la evoluţia aranjamentelor de finanţare şi surprinde apariţia instabilităţii 
financiare la nivelul bilanţurilor firmelor şi gospodăriilor populaţiei. Acest ciclu 
trece prin cele trei faze menţionate anterior: debutează cu finanţare tradiţională 
în care veniturile aşteptate ale debitorilor sunt suficiente pentru a acoperi 
dobânda şi principalul împrumutului, apoi trece la faza de finanţare speculativă, 
care presupune că veniturile acoperă doar dobânda, până la finanţare Ponzi, în 
care veniturile sunt insuficiente pentru acoperirea dobânzilor şi debitorii depind 
de câştigurile din capital pentru onorarea obligaţiilor.  

Ciclul Minsky primar oferă o perspectivă psihologică asupra ciclului 
economic. Agenţii economici devin din ce în ce mai optimişti pe fondul 
stabilităţii economiei, fapt ce conduce către o evaluare tot mai optimistă a 
valorii activelor şi a veniturilor asociate, cu efecte directe de acceptare a unor 
niveluri de risc în creştere cu convingerea că tendinţele favorabile se 
perpetuează. Acest optimism alimentează toţi participanţii la piaţă, atât 
creditori, cât şi debitori şi conduce progresiv la abandonarea disciplinei de 
piaţă. Evidenţele cele mai relevante sunt: i) perioada anilor ’90, în care se 
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vorbea despre „noua economie”, şi „moartea ciclului economic”, când se credea 
că s-a intrat într-o fază de permanentă creştere a productivităţii, şi ii) în anii 
2000 când se vorbea despre „Marea Moderaţie”, care pretindea că băncile 
centrale au îmblânzit ciclul economic printr-o politica monetară îmbunătăţită, 
care se baza pe o înţelegere superioară din punct de vedere teoretic a economiei. 
Acest optimism a cuprins chiar şi pe decidenţii în materie de politici şi cei 
responsabili de reglementarea pieţelor. Un exemplu este actualul preşedinte al 
FED, Ben Bernanke, care în 2004 afirma înclinaţia teoretică înspre ipoteza 
teoriei Marii Moderaţii.  

Empiric, modelul propus de Minsky prin Ipoteza Instabilităţii Financiare 
explică într-o manieră elegantă evoluţiile economice şi financiare din decenii 
recente. Ultimii 30 de ani au cunoscut trei cicluri economice în SUA, respectiv 
1981-1990, 1991-2001 şi 2002-2009, fiecare dintre acestea fiind marcat de un 
ciclu primar în care debitorii şi creditorii şi-au asumat riscuri financiare în 
creştere. Mai mult, întreaga perioadă a fost marcată de un superciclu în care  
s-au manifestat inovarea financiară şi dereglementarea financiară. Aşadar, 
instabilitatea financiară a crescut treptat atât la nivel individual, cât şi mai ales 
sistemic prin creşterea creditării şi scăderii aversiunii la risc, pe fondul unei 
protecţiei instituţionale a sistemului aflate în derivă.  

Soluţia propusă de Minsky pentru prevenirea problemelor cu care este 
confruntată economia globală şi pentru prevenirea instabilităţii financiare în 
general se referă la întărirea politicilor de supraveghere şi reglementare, fapt ce 
este în plină desfăşurare în prezent.         

 
4. Costul instabilităţii financiare 
 
Problema evitării şi protejării economiei faţă de episoade de instabilitate 

financiară este cel mai elocvent surprinsă de studiile care analizează costurile pe 
care acestea le provoacă şi care sunt în general importante în termeni de pierderi 
de producţie atât prin efecte directe, cât şi indirecte. Reinhert şi Rogoff (2008) 
arată că, raportat la principalele episoade de crize bancare sistemice din trecut, 
scăderea medie a PIB real este de 9,3 procente şi că aceste episoade de 
recesiune durează în medie aproximativ doi ani. Din acest punct de vedere, 
criza bancară din România de la sfârşitul anilor ’90 pare să se încadreze perfect 
în acest tipar conform estimărilor din Raportul Anual al BNR din anul 2000.   

Joyce şi Nabar (2009) sugerează că efectele crizelor financiare asupra PIB 
sunt însă doar consecinţele pe termen scurt, pentru că de cele mai multe ori 
manifestarea unei crize este însoţită de deprecierea monedei naţionale care 
induce efecte de creşterea competitivităţii prin preţ pentru bunurile naţionale şi 
astfel, prin impulsionarea exporturilor, se angrenează stoparea declinului 
economic. Studiind un eşantion de 26 de ţări emergente în perioada 1976 - 
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2002, autorii arată că în fapt consecinţele crizelor bancare sunt mult mai 
serioase prin prisma faptului că produc efecte negative persistente asupra 
investiţiilor, ceea ce înseamnă că revenirea economică nu este sustenabilă şi că 
perspectivele pe termen mediu nu sunt favorabile. 

 
5. Concluzii 
 
Paşii cei mai importanţi care s-au făcut până în prezent se referă la 

regândirea cadrului de reglementare şi supraveghere a sistemului financiar prin 
pachetul de reformă Basel III şi lărgirea cadrului instituţional existent prin 
crearea de organisme cu responsabilităţi privind politicile macroprudenţiale în 
UE. 

Pachetul de reformă a standardelor globale privind nivelul capitalului şi al 
lichidităţii pentru instituţiile financiare Basel III are două dimensiuni 
importante: i) pilonul microprudenţial, care nu este nou, şi care se doreşte însă a 
trata mai profund riscurile individuale ale băncilor şi ii) un pilon nou, 
macroprudenţial, care îşi propune să adreseze problema riscurilor holistic, la 
nivelul întregului sistem bancar. Pe lângă creşterea nivelului minim de capital, 
noutatea măsurilor propuse se referă la: i) impunerea unor rezerve anticiclice de 
capital pe care băncile ar trebui să le constituie suplimentar în funcţie de fazele 
ciclului economic sau ii) limitarea îndatorării excesive pentru acestea prin 
introducerea unui efect de pârghie maxim. O atenţie sporită este acordată 
instituţiilor financiare de importanţă sistemică, care desfăşoară activităţi 
transfrontaliere, propunerile principale care le vizează pe acestea referindu-se la 
cerinţe de capital şi de lichiditate suplimentare faţă de celelalte instituţii care nu 
prezintă riscuri sistemice, precum şi planuri de avarie în caz de 
disfuncţionalităţi în aşa fel încât să se evite utilizarea fondurilor publice pentru 
soluţionarea problemelor.      
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