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Abstract: The issue of assessing the usefulness of macro-prudential policy instruments currently applied in the
banking sector is quite relevant in the light of current legislative changes and requires in-depth study in light of the
recommendations of the BASEL 111 standards.

The aim of the research is to assess the usefulness of the set of macro-prudential policy instruments in relation to
systemic banking risks.

Research methods. A systematic approach and economic-statistical methods were used.

Following the research, the steps to achieve the necessary macroprudential policy in assessing the usefulness were
identified macro-prudential policy instruments in accordance with the purposes of their application, recommended
by the Basel 11l standards, applied in the banking sector of the Republic of Moldova.
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1. Introducere

Practica utilizarii instrumentelor politicii macroprudentiale difera de la o tara la alta,
necdtind la progresul din ultimii ani, dezvoltarea si implementarea politicilor macroprudentiale
se afld Incd intr-un stadiu incipient. Spre exemplu, in domeniul monitorizarii riscului sistemic,
eforturile s-au concentrat pe reducerea lacunelor de date si pe dezvoltarea unor indicatori si
modele mai bune pentru evaluarea riscului sistemic. Adesea, autoritdtile de reglementare
utilizeazd simultan instrumente care sunt interschimbabile si apartin diferitelor grupuri de
impact: de exemplu, o crestere a cerintelor pentru bufferul de capital anticiclic si o crestere a
ponderilor de risc pentru calcularea activelor ponderate la risc; limitarea nivelului maxim de
creditare si cresterea primei de capital anticiclice. In majoritatea cazurilor, masurile de inasprire
a ambelor instrumente duc simultan la limitarea excesiva a cresterii portofoliului de credite si la
o incetinire suplimentara a cresterii PIB-ului.

Principalele obiective ale politicii macroprudentiale a sectorului bancar la etapa actuala
pot fi formulate astfel:

— atenuarea naturii prociclice a sectorului bancar si a impactului prociclicitatii asupra
ciclurilor financiare si economice (prevenirea aspectului temporar al riscului bancar sistemic);

— consolidarea stabilitatii sistemului financiar, sporirea capacitatii de a face fata
socurilor financiare si economice mai rapid, fard a genera consecinte negative pentru functiile
sistemului (prevenirea aspectului structural al riscului bancar sistemic).

Din obiectivele enuntate se desprind sarcinile politicii macroprudentiale in sectorul
bancar, abordate de FMI si BRI:

— netezirea ciclului financiar,
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— cresterea rezistentei sistemului financiar la socuri prin crearea de amortizoare de
capital si lichiditati in perioadele de crestere economica;

— monitorizarea riscurilor institutiilor financiare mari si identificarea canalelor de
transmisie a acestor riscuri [BIS Papers Macroprudential policy].

Mai detaliat, sarcinile politicii macroprudentiale pot fi definite Tn modul urmator:

a) cresterea stabilitatii sectorului bancar;

b) prevenirea concentrarii riscurilor institutiilor financiare in sectoare specifice sau pe
clase de active;

c) reducerea cresterii excesive a creditelor si a efectului de levier in sectorul bancar;

d) prevenirea dezechilibrului activelor si pasivelor in termeni de scadenta.

2. Material si metoda

Una din provocarile practice atribuite politicii macroprudentiale se refera la selectarea si
aplicarea instrumentelor acesteia (IPM) in functie de modul de evaluare a criteriilor pentru
determinarea selectiei si aplicarii [IPM:

1) capacitatea de a determina momentul adecvat pentru activarea sau dezactivarea
instrumentului;

2) eficacitatea IPM 1n realizarea obiectivului politicii macroprudentiale de limitare a
riscului sistemic;

3) eficienta instrumentului in ceea ce priveste evaluarea cost-beneficiu.

Fiecare autoritate nationala de reglementare abordeaza diferit obiectivele politicii
macroprudentiale. Astfel, BNM ar putea atribui obiectivele specifice in ordinea descrescatoare a
frecventei de specificare de catre autoritatile de reglementare:

— eliminarea concentratiilor mari 1n orice clasa de active sau pozitii de credite mari;

— stabilitatea sistemului financiar, inclusiv a sectorului bancar;

— reglementarea majorarii creditelor intr-un anumit segment;

— reglementarea ciclului de creditare;

— reglementarea interconectarii participanfilor din sectorul bancar prin canalul
interbancar;

— apetitul pentru risc crescut al marilor banci din sector;

— reducerea cresterii poverii datoriei gospodariilor;

— reglementarea preturilor la activele bancare.

Instrumentele de politica macroprudentiald pot fi clasificate in functie de manifestarile
riscurilor bancare sistemice. Manifestarea temporard este asociatd cu o crestere a riscurilor
bancare sistemice in timp si este luatd in considerare de politica macroprudentiald prin
eliminarea prociclicitatii din sistemul bancar. Manifestarea spatiala (structurald) este asociata cu
distributia riscurilor bancare sistemice in intregul sector bancar si este luatd in considerare de
politica macroprudentiala prin reducerea concentratiei riscului sistemic. Natura structurald a
riscului sistemic se datoreaza interconectarii bancilor intre ele prin expunerea la aceleasi socuri
de piatd, precum si prezentei creantelor si obligatiilor reciproce pe piata creditelor interbancare.

Instrumentele care afecteaza minimizarea componentei structurale (spatiale) a riscului
bancar sistemic includ: cerintele de capital (formarea unui amortizor anticiclic, un amortizor
pentru importanta sistemica a unei banci, un amortizor pentru riscul sistemic), rezerve dinamice
pentru posibile pierderi din imprumuturi, precum si cerinte suplimentare de lichiditate (prime de
risc si reduceri la valorile mobiliare), limite pentru o pozitie valutard deschisa, limite pentru
decalajele de scadentd a activelor si pasivelor, limite pentru concentrarea pozitiilor in
instrumente financiare si concentrari de credit din industrie, limite pentru pozitiile interbancare.
Instrumentele care afecteaza diminuarea riscului bancar sistemic temporar (dinamic) includ:
limite ale ratei de crestere a volumului imprumuturilor (inclusiv in anumite valute), ponderile de
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risc sectoriale pentru Tmprumuturi, cerinte pentru rezervele obligatorii (pentru MDL si depozite
valutare) , LTV, DTI, DSTI.

Astfel, dupa natura sa, setul de instrumente pentru politici macroprudentiale poate sa nu
fie neaparat si macroprudential. Potrivit expertilor BCE, un instrument poate fi considerat
macroprudential daca indeplineste trei criterii: a fost recunoscut de autoritatea de reglementare
ca fiind macroprudential, vizand atingerea anumitor obiective ale politicii macroprudentiale si
afecteaza intregul sistem bancar (si nu o banca individuala) [Budnik K., Kleibl J., 2018].

In consecintd, pot fi utilizate urmatoarele instrumente ale politicii macroprudentiale in
sectorul bancar:

1. Instrumente care afecteaza activele bancare, acest grup va lua in considerare doua
instrumente pentru influentarea debitorilor (LTV si DTI) si cinci instrumente pentru influentarea
activelor (limite privind concentrarea activelor, limite ale pozitiilor de creditare interbancare,
limite ale cresterii portofoliului de credite, limite ale cresterii portofoliului de credite in valuta
strdinad, raportul rezervelor necesare);

2. Instrumente care afecteazd capitalul, acest grup va lua in considerare 4 instrumente
pentru influentarea capitalului bancar: un amortizor de capital anticiclic, aprovizionare dinamica
pentru posibile pierderi, o limitare minima a parghiei financiare si cerinte suplimentare de capital
pentru bancile importante din punct de vedere sistemic;

3. Utilizarea instrumentelor pentru influentarea lichiditatii este evidentiata in materialele
grup este luata in considerare 1n raport cu opt instrumente:

1) restrictii privind decalajul dintre active si pasive 1n diferite valute;

2) restrictii privind decalajele de scadenta ale activelor si datoriilor 1n diferite valute;

3) cerinte pentru reduceri minime de garantie;

4) raportul de lichiditate pe termen scurt (LCR);

5) raportul net de finantare stabila (NSFR);

6) rata lichiditatii valutare pe termen scurt (FECR);

7) un indicator al finantarii stabile nete in valuta;

8) o cerinta a raportului minim imprumut-depozit (LDR).

Aceste instrumente au scopul de a mentine raspandirea riscului de lichiditate sistemic al
bilantului s1 al riscului de lichiditate de piatd. Este important de remarcat faptul ca toate
instrumentele vizeaza continerea riscului structural sistemic de lichiditate cauzat de
dezechilibrele interne ale bancilor.

Destul de des, mai multe instrumente ale politicii macroprudentiale sunt utilizate simultan
pentru a reduce instabilitatea macroeconomica, ceea ce contribuie la realizarea diferitelor
obiective intermediare. In acest caz, este important sa se ia in considerare influenta reciproca a
masurilor de politicdA macroprudentiald pentru a evita reducerea eficacitatii politicii. Conform
recomandarilor BCBS, fiecare obiectiv de politicd macroprudentiald ar trebui sa dispund de
propriul set de instrumente. IPM in conformitate cu scopurile aplicarii lor, recomandate de
standardele Basel 111 sunt indicate tabelul 1.

Tabelul 1. Abordarea standardelor de la Basel (BCBS)
la clasificarea instrumentelor de politica macroprudentiala

Scop Instrument

Imbunatitirea rezistentei infrastructurii financiare,
consolidarea  rezistentei institutiilor financiare
importante din punct de vedere sistemic la riscurile | Amortizor de risc sistemic

sistemice Amortizor pentru banci importante din punct de vedere

Limitarea impactului sistemic al stimulentelor pentru a | sistemic
sprijini institutiile financiare individuale cu scopul de a
reduce riscul pierderii increderii in sistemul financiar
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Atenuarea §i  prevenirea  concentrarii  riscurilor | Restrictii macroprudentiale asupra actiunilor intr-0
institutiilor financiare in sectoare specifice sau clase de | anumita industrie sau clasd de active
active

Amortizor de capital anticiclic

Amortizor de capital sectorial;

Reducerea si prevenirea Imprumuturilor excesive si | Constrdngerea macroprudentiald asupra raportului
cresterea parghiei financiare datoriei

LTV (imprumut la valoare)

LTI (imprumut-la-venit)

Rezervare dinamica

Reducerea si prevenirea dezechilibrului excesiv al
activelor si pasivelor in termeni de scadentd si plasare a
institutiilor financiare.

Indicator de lichiditate pe termen scurt (LCR)
Raportul net de finantare stabila (NSFR)

Sursa: elaborat de autor

Actualmente, existda problema identificarii structurii institutionale a politicii
macroprudentiale. Experienta internationald arata ca implementarea politicii macroprudentiale de
catre banca centrald este cea mai eficienta. Expertii evidentiaza atat e avantaje, cat si dezavantaje
ale bancii centrale (sau a subdiviziunii sale separate) In domeniul implementarii politicii
macroprudentiale, care sunt prezentate in tabelul 2.

Tabelul 2. Avantajele si dezavantajele implementarii politicii
macroprudentiale de catre autoritatea de reglementare

Avantaje Dezavantaje

Partajarea eficienta a rezultatelor politicii monetare

si macroprudentiale Conflictul obiectivelor politicii monetare si macroprudentiale

Interesul mega-autoritatii de reglementare ca | Universalitatea si comprehensibilitatea setului de instrumente
creditor de ultima instantd In mentinerea stabilitatii | de politici monetara, spre deosebire de setul de instrumente
financiare a Intregului sector bancar de politica macroprudentiald, In urma céruia exista riscul
increderii publice in independenta politicii Bancii Centrale

Sursa: elaborat de autor

3. Rezultate si discutii
Tarile dezvoltate utilizeaza IPM care afecteaza activele bancare intr-o masura mai mare,
in timp ce tarile in curs de dezvoltare utilizeaza in principal instrumente care reglementeaza
lichiditatea si capitalul ori aplica IPM in dependenta de conditiile macroeconomice atestate, dupa
rezulta din cele mentionate in tabelul 3.
Tabelul 3. Scenarii de aplicare a IPM

Ciclul financiar

(8]

E Reducere
=5 Ascensiune (crestere) Cu generarea crizei N o
= c : . Fara criza financiard
=R financiare
° 3 . Politica restrictionara Fara modificari/politica
O 2 Favorabile - . < .

S (scenariul 1) stimulanta (scenariul 4)

(S . Politica restrictionara/ fara Politica stimulanta Politica stimulanta

Nefavorabile e . : .
modificari (scenariul 2) (scenariul 3) (scenariul 5)

Sursa: Bank for International Settlements. Operationalising the selection and application of macroprudential
instruments. CGFS Papers 48, 2012.

Din cele prezentate in tabel rezulta ca politicile macroprudentiale sunt concepute pentru a
raspunde sau pentru a viza ciclul financiar, luand alte conditii macroeconomice ca fundal ciclic.
Pentru a rezolva unele crize, poate fi necesara sporirea nivelului general de capital si lichiditate
din sistem pentru a restabili increderea pietei.
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Actiunea politica sugerata care este probabil cel mai putin controversata se aplica atunci cand
ciclul financiar este in plind expansiune si economia reald este puternica (scenariul 1). In acest caz,
cu conditia ca acumularea unei anumite vulnerabilitati sd poatd fi identificatd in mod fiabil,
constrangerea IPM pare evidentd pentru a atinge ambele obiective macroprudentiale. Anii din
perioada premergatoare crizei globale din multe economii sunt exemplul principal 1n acest sens.

Cursul optim al politicii poate fi mai putin evident atunci cand ciclul financiar este in
plina expansiune, in timp ce economia reala este slaba, putand duce la rate mai mari de pierdere
la Tmprumuturi si instrumente similare (scenariul 2). Cu toate acestea, stimularea IPM nu poate fi
justificata atat timp cat un eveniment de risc sistemic nu reuseste sd se materializeze. Astfel,
factorii de decizie pot dori sa lase setdrile IPM neschimbate sau chiar sa le constranga atat timp
cat ciclul financiar continua sa se extinda rapid.

Pentru faza de lansare, este important s se diferentieze daca reducerea ciclului financiar
coincide sau nu cu o criza financiara. In contextul crizei, este posibil ca IPM sa fie stimulate
pentru a evita o indatorare excesiva (scenariul 3).

Totodati, reducerile din ciclul financiar nu duc neaparat la crize. In timp ce cresterea
productiei a fost foarte slabd, nu au aparut esecuri directe in sistemul bancar. intr-o astfel de
situatie (scenariul 5), stimularea IPM constranse anterior poate fi justificatd pentru a atenua
impactul recesiunii si pentru a evita cedarile de active si deblocarea bancii care altfel ar putea fi
necesare daca setarile IPM ar trebui mentinute stabile.

Probabil, oferirea de Indrumari pentru factorii de decizie politici macroprudentiali este cel
mai dificil atunci cand economia reald este in plind expansiune, dar ciclul financiar s-a
transformat sau este pe cale sa o faca (scenariul 4).

Intr-o situatie mai benigna, economia s-ar putea extinde in timp ce ciclul financiar se afla
intr-un ritm redus, deoarece riscul sistemic se reduce fara probleme. Acesta ar fi rezultatul ideal,
in cazul in care politicile macroprudentiale vor reusi si se bazeze pe ciclu. In acest caz, o lansare
treptata pare a fi potrivita.

Pentru a selecta IPM adecvate, factorii de decizie politica trebuie sa identifice ce
instrumente pot aborda in mod eficient si rapid o vulnerabilitate identificatd. Ca instrument
practic, ,,harta de transmisie” este propusa cu scopul de a atrage atentia asupra principalelor
canale de transmisie prin care IPM pot atinge obiectivele macroprudentiale de crestere a
rezilientei si inclinarea spre ciclul de credit. Hartile de transmisie sunt reprezentari ale
mecanismului de transmisie al IPM, evidentiind canalele cheie prin care acestea pot atinge
ambele obiective macroprudentiale. Acestea sunt evidentiate, chiar daca ultimul, ,,inclinat”, este
cel mai ambitios, care, dacd este urmarit, implicd o abordare atentd pand cand se obtine o
experientd mai practica cu impactul IPM asupra ciclului de creditare.

Figura 1 ilustreazd principalele canale de transmisie prin care inasprirea IPM bazate pe
capital poate avea impact asupra rezistentei sectorului financiar si a ciclului de creditare, de
asemenea sunt evidentiate implicatiile bazate pe asteptari pentru comportamentul bancii si
pierderile de instrumente - efecte care pot avea impact asupra ambelor obiective.
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Figura 1. Mecanismul de transmisie al politicii macroprudentiale restrictionare in baza
instrumentelor referitoare la capital

Sursa: adaptat de autor dupa Bank for International Settlements. Operationalising the selection and application of
macroprudential instruments. CGFS Papers 48, 2012

Impactul asupra stabilitatii. Cresterea cerintelor de capital imbunatateste stabilitatea
sistemului bancar Tn mod direct. Amortizoarele suplimentare inseamna ca bancile sunt capabile
sa suporte pierderile de o importantd mai mare inainte ca solvabilitatea lor sa fie pusa in discutie,
astfel reducand probabilitatea unei perturbari costisitoare a furnizarii de credite si a altor servicii
de intermediere financiard. In plus, stabilitatea poate fi, de asemenea, majoratd indirect prin
impactul asupra ciclului de credit s§i prin afectarea asteptarilor si, prin urmare, a
comportamentelor participantilor la piata si a practicilor de gestionare a riscurilor bancilor.

Impactul asupra ciclului de creditare. Bancile au patru optiuni pentru a raspunde unei
deficiente de capital sau provizioane:

—cresterea spread-urilor de imprumut;

—scaderea dividendelor si bonusurilor;

—emiterea de capital nou;

—reducerea detinerilor de active.

Primele trei optiuni pot afecta negativ cererea de credit, deoarece spread-urile la credite probabil
vor creste. Cea de-a patra optiune duce la o reducere a ofertei de credit, deoarece bancile pot
raspunde la setari mai stricte ale IPM rationand cantitatea totald de credit.

Efecte bazate pe asteptari. Asteptarile sunt esentiale pentru planificarea capitalului
bancilor, gestionarea riscurilor si deciziile de imprumut, precum si pentru cele ale altor
participanti la piatd. In situatia in care politica macroprudentiald este previzibild, bancile pot
modifica politica sa in functie de actiunile supraveghetorului (BNM 1in cazul Republicii
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Moldova). Mai mult decat atat, pentru reglator va fi mai eficient s implementeze un numar
redus de IPM pentru a identifica cele mai eficiente.

Mecanismul de transmisie al politicii macroprudentiale restictionare in baza
instumentelor de lichiditate, prezentat in figura determind banca comerciald, cu scopul de a-si
majora indicatorii de lichiditate, se actioneze astfel: diminuarea necesarului de finantare pe
termen scurt odata cu majorarea celui pe termen lung; diminuarea finantarii neasigurate; sporirea
nivelului de active lichide; diminuarea termenului de scadenta a creditelor; reducerea nivelului
activelor nelichide.

11
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Figura 2. Mecanismul de transmisie al politicii macroprudentiale restrictionare in baza
instrumentelor de lichiditate

Sursa: adaptat de autor dupda Bank for International Settlements. Operationalising the selection and application of
macroprudential instruments. CGFS Papers 48, 2012.

Impactul asupra stabilitatii. Cresterea cerintelor de lichiditate imbunatateste stabilitatea
sistemului bancar prin canale directe si indirecte. Efectele directe rezulta din capacitatea bancilor
de a rezista mai usor la perioadele de stres de lichiditate - oferindu-le posibilitatea de a vinde
active ale cdror preturi raman stabile sau permitandu-le sa se bazeze mai putin pe o finantare mai
volatila pe termen scurt. La randul sdu, acest lucru va limita efectele de contagiune si
repercusiunile negative pentru economia reald. La fel ca IPM bazate pe capital, stabilitatea este,
de asemenea, majorata indirect, prin impactul asupra ciclului de credit sau asteptarilor, care, la
randul lor, pot genera o indsprire a standardelor de gestionare a riscurilor bancare.

IPM din partea activelor restrictioneaza, in general, cantitatea de credit prin indsprirea
constrangerilor de imprumut pentru anumite grupuri de imprumutati. Un exemplu cheie al IPM
active sunt limitele de parghie aplicabile debitorilor individuali, cum ar fi plafoanele LTV
(fmprumut la valoare), LTI (imprumut la venit) sau DTI (datorie la venit), care au fost extinse in
utilizare atdt ca instrumente micro, cat si ca macroprudentiale. Limitele LTV stabilesc o limita
cantitativa a sumei creditului ipotecar acordat pentru o anumita valoare a casei. Limitele LTI si
DTI impun constrangeri in raport cu venitul debitorilor. Mecanismul de transmisie al politicii
macroprudentiale restrictionare in baza instrumentelor de influentd asupra creditului este
reflectat in figura 3.
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Figura 3. Mecanismul de transmisie al politicii macroprudentiale restrictionare in baza

instrumentelor de influenta asupra creditului
Sursa: adaptat de autor dupa Bank for International Settlements. Operationalising the selection and application of
macroprudential instruments. CGFS Papers 48, 2012.

Impactul asupra stabilitagii. IPM din partea activelor genereazd cresterea stabilitatii
sistemului bancar direct prin scaderea atat a probabilitatii de nerambursare (PD), cat si a pierderii
date-nerambursirii (LGD) a imprumuturilor. In primul rand, restrictiile privind ratele LTV sau
DTI reduc PD-urile, deoarece debitorii au tampoane mai mari pentru a rezista socurilor negative.
In al doilea rand, prin restringerea sumei care poate fi imprumutata in raport cu valoarea dati a
unei proprietati, limitele raporturilor LTV limiteaza efectul de levier si, in acest sens, scad LGD.
In ceea ce priveste celelalte instrumente, stabilitatea este sporita indirect prin impactul asupra
ciclului de credit sau asteptarilor, care, la randul lor, pot duce la o indsprire a standardelor de
gestionare a riscurilor bancilor.

Impactul asupra ciclului de creditare. Limitarile mai dure ale raportului LTV si DTI
restrictfioneaza cantitatea de credit prin limitarea finantarii disponibile pentru anumiti
imprumutitori, reducerea cererii de locuinte si cresterea economiilor. In principiu, preturile
locuintelor vor avea tendinta de a se reduce, reducand capacitatea gospodariilor de a obtine
credite si de a retrage capitaluri mai general. Prin urmare, este probabil ca cererea de credit sa
scada mai rapid. Puterea acestor canale de transmisie poate fi moderatd de faptul ca plafoanele
LTV sau DTI nu afecteaza direct costul imprumuturilor - ele limiteaza pur si simplu capacitatea
unui anumit grup de a imprumuta. Desi acest lucru poate constrange unele gospodarii, este, de
asemenea, posibil ca cererea de la altii cu o avere suficientd sa continue sd stimuleze cresterea
pretului locuintelor.

Impactul final (inclusiv efectele secundare) al oricarei modificari a plafonului raportului LTV
poate fi destul de sensibil la impactul initial asupra preturilor locuintelor, in special atunci cand
cresterea prefului locuintelor este deconectatd de la elementele fundamentale. Daca
constrangerea plafonului LTV este urmata de o scadere initiald a pretului locuintelor, ratele LTV
vor creste, reducand sfera de actiune pentru retragerile de capitaluri proprii si cresterea PIB-ului,
ceea ce poate declansa scaderi suplimentare ale preturilor locuintelor. Daca, in schimb, preturile
locuintelor continua sa creasca dupa strangerea plafonului LTV, cererea agregata poate continua
sa fie sustinuta de retrageri de capitaluri proprii pe masura ce ratele LTV scad. Ambele canale de
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amplificare ar putea fi mai puternice atunci cand modificarile preturilor locuintelor se datoreaza
cererii speculative.

Efecte bazate pe asteptari. Ajustarile IPM active, la fel ca si alte IPM, reprezinta un
semnal costisitor al autoritatii macroprudentiale si pot contribui la modificarea asteptarilor pietei
si a practicilor de gestionare a riscurilor, sporind astfel stabilitatea.

4. Concluzii

Cercetarile teoretice recente evidentiazd interactiunile potentiale dintre instrumentele
macroprudentiale. De exemplu, o modificare a IPM bazate pe capital poate avea un impact
asupra preturilor locuintelor, ceea ce la randul siu afecteaza strictetea politicilor LTV. In acelasi
mod, ca raspuns la IPM mai dure din partea activelor, bancile isi pot schimba detinerea activelor
si pasivelor, afectand astfel cerintele de capital si lichiditate.

Evaluarea interactiunilor este complicata si mai mult de prezenta unui sector bancar tenebru.
IPM centrate pe bancad ar putea duce, de exemplu, la extinderea sa, care la randul sdu ar putea
reactiona la conditiile generale de lichiditate din economie. In cele din urma, unele interactiuni foarte
simple apar din faptul ca ratele de capital mai mari tind sa reduca cerintele de lichiditate si invers.
Acest lucru sugereaza ca, in practicda, combinatiile de instrumente ar trebui luate in considerare la
implementarea politicilor macroprudentiale mai degraba decat un IPM individual.

Mixul optim de instrumente pentru a aborda o anumitd vulnerabilitate este dependent de
rezultatele evaluarii starii ciclului financiar, evaluarile eficacitatii si eficientei unui anumit IPM,
fapt ce determina costurile si beneficiile interventiei si, prin urmare, pot fi utilizate, cu scopul de
a ghida alegerea instrumentului. Cu toate acestea, 1n practicid, natura vulnerabilitatii si
incertitudinile ramase cu privire la transmiterea IPM pot face optima utilizarea nu doar a unui
instrument, ci a unui set de instrumente.

Deci, politicile macroprudentiale sunt concepute sa raspundd sau sa vizeze ciclul
financiar, luand alte conditii macroeconomice ca fundal ciclic.
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