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REZUMAT

Obiectivul fundamental urmarit in cercetarea noastra l-a constituit analiza masurilor adoptate de
Bancile Centrale in vederea functionarii adecvate a pietelor, precum si eficienta acestor masuri.
Am pornit, pentru aceasta, de la ipoteza cd interventia Bancilor Centrale Intr-o criza financiara,
in care pietele devin disfunctionale, este cruciala, ca politicile de gestionare a acestora ar putea fi
mai eficiente in refacerea si stabilizarea sistemului financiar, ca o parte din elementele cadrului
institutional n care sunt monitorizate si gestionate aceste crize financiare pot fi salvatoare, sau
pot complica procesul de redresare.

Daca in ultimii treizeci de ani, misiunea Bancilor Centrale s-a bazat pe sinteza neoclasica, al
carei postulat fundamental era ca stabilitatea cresterii economice este legatd de neutralizarea
migcdrilor de preturi si anume controlarea procesului inflationist, evenimentele desfasurate in
ultimii ani, prelungite si in prezent, reprezintd noi provocari pentru autoritdtile monetare care
schimba paradigma asigurarii stabilitatii financiare. In consecintd, Bancile Centrale au fost
nevoite sd raspunda unei noi provocdri, suplimentare celei traditionale, respectiv asigurarea
stabilitatii financiare prin crearea §i mentinerea unui mediu financiar stabil si asigurarea
cadrului necesar obtinerii unei stabilitati macroeconomice.

Studierea modului de creare, de utilizare, dar si a eficientei politicilor monetare neconventionale
aplicate de catre Bancile Centrale in scopul asanarii rapide a urmarilor crizei financiare si

repornirii ciclurilor economice, a declansat motivatia alegerii prezentei teme de cercetare.

Capitolul 1 intitulat Rolul Bdincilor Centrale in asanarea urmdrilor crizei financiare si in
repornirea ciclurilor economice este consacrat analizei si interpretarii a rolurilor pe care Bancile
Centrale, In mod subtil le-au preluat si interpretat in anii crizei financiare declansatd intre anii
2007-2008, precum si in perioada ce a urmat, roluri ce au facut ca Bancile Centrale sa fie privite
ca sigurii salvatori de la colapsul economic, institutii credibile care au puterea de a reporni ciclul
economic.

In aceasta perioadi Bancile Centrale au actionat atat prin clasicele masuri de politici monetara,
cat si prin mdsuri numite neconventionale pentru a administra sisteme bancare 1n deriva si pentru
a evita blocarea sistemului financiar bancar. Am analizat o parte din aceste masuri adoptate la
nivelul Rezervei Federale, Bancii Centrale Europene, Bancii Angliei, Bancii Japoniei, inclusiv la
nivelul Bancii Nationale a Romaniei. Impactul masurilor BNR a fost analizat din perspectiva

contextului economic din tara noastra.



In capitolul 2, intitulat Mésuri la nivelul Rezervei Federale, Bincii Centrale Europene, Bincii
Angliei, Bancii Japoniei, inclusiv la nivelul Bdincii Nationale a Romdniei am acordat atentie
unei analize a interventiilor Bancilor Centrale in vederea functiondrii adecvate a pietelor si
eficienta acestor interventii. Daca in cadrul crizelor anterioare Bancile Centrale si-au restrans
eforturile la resortul de Tmprumutétor de ultima instanta, in actuala criza, in plus fatd de masurile
de politici monetard conventionale (rata dobanzii, controlul lichiditatii si rezervele minime
obligatorii), acestea au procedat si la adoptarea de masuri si politici neconventionale menite a
stopa turbulentele de pe pietele financiare. Pe masura ce criza a luat amploare, Bancile Centrale
din intreaga lume si-au redus continuu ratele dobanzii, in perioada analizata, Rezerva Federala,
Banca Angliei, Banca Japoniei, Banca Israelului, Banca Centrala a Canadei si Banca Centrala
Europeana si-au adus ratele dobanzii aproape de zero.

Banca Nationald a Romaniei a aplicat o politicd prudentd in aceastd perioadd, urmarind, in
special, dejucarea atacului speculativ din 2008, preintampinarea retragerilor de capital prin
reducerea expunerilor bancilor mama pe filialele din Romania — initiativa Viena, extinderea
nivelului de garantare a depozitelor bancare, extinderea utilizarii facilitatii repo etc. De
mentionat cd BNR a utilizat in mod conventional rata de dobanda de politicd monetara, aceasta
crescand usor imediat dupd declansarea crizei (pentru a se evita capcana lichiditétii si in scopul
tintirii inflatiei), scazand apoi gradual pana la 3,25% 1n luna august 2014. Aceasta politica
prudentd a produs un val de controverse nu numai in literatura economicad precum si In societate
in general, argumentele fiind ca societatile nebancare precum si persoanele fizice indatorate au
trebuit sa pliteasca costuri cu dobanzile mai mari. In opinia noastra politicile aplicate de BNR s-
au derulat in contextul economic specific Romaniei imediat dupa aderarea la Uniunea
Europeanad, in conditiile unei inflatii in crestere, in conditiile atacurilor speculative, a retragerilor
masive de capital extern, dar si in contextul unui proces de transmisie a mecanismelor monetare
greoi.

Capitolul 2 concluzioneaza ca, in contextul cresterii rolului Bancilor Centrale privind gestionarea
limitarii efectelor crizelor financiare §i repornirea ciclurilor economice, masurile
neconventionale utilizate de catre acestea au devenit instrumente eficiente in atingerea acestor

obiective.

Capitolul 3, intitulat Bancile Centrale in raport cu atributiile guvernelor in asigurarea
stabilitatii financiare. Chiar daca anterior declansarii crizei financiare actuale, Guvernele nu au
acceptat cu entuziasm cresterea progresiva a puterii Bancilor Centrale, in contextul economic
actual acestea au acceptat nevoia compensdrii deficientelor propriilor lor politici economice —
chiar i in contextul pericolului unui deficit de democratie aparut prin transferarea sarcinii

elaborarii politicii economice catre o institutie a cdrei conducere nu este aleasd prin vot
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universal. Astfel, in timp ce alte organisme menite sa elaboreze si sa aplice diverse politici
economice erau blocate de o polarizare politicd - atat la nivel national, cat si la nivel regional -
Bancile Centrale din tarile dezvoltate au fost nevoite sa se foloseasca de independenta lor politica
relativa si de marea lor autonomie operationald, pentru a castiga timp si a permite celorlalte

autoritati sa actioneze.

in capitolul 4, intitulat Evolutii in supravegherea bancard la nivelul Uniunii Europene, in
contextul crizei financiare am studiat mutatiile aparute in rolul supravegherii si reglementarii la

nivelul Uniunii Europene datorate carentelor scoase la iveala de criza financiard contemporana.

Lucrarea se Incheie prin prezentarea concluziilor finale. Preocuparea principala a Bancilor
Centrale de a asigura stabilitatea economiei rezida din atributiile specifice acestora referitoare la
elaborarea si implementarea politicii monetare.

Evolutia economiei globale, instabilitatea sistemelor financiare si incertitudinea sporitd, cauzate
de propagarea efectelor negative ale crizei datoriilor suverane, au determinat extinderea rolului
Bancilor Centrale. Astfel, in vederea indeplinirii principalelor obiective, asigurarea stabilitatii
preturilor si stabilitatii financiare, Béncile Centrale monitorizeazd sistematic si evalueaza
conditiile de stabilitate financiard pentru a identifica principalele surse generatoare de riscuri si

vulnerabilitéti ale sistemelor financiare si ale mediului macroeconomic.

In elaborarea politicilor monetare Bancile Centrale trebuie sa ia in considerare interconexiunile
stranse existente Intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara. Obiectivele teoriei politicii
economice §i practicii internationale pot fi realizate prin aplicarea unui mix de politici
macroeconomice prudentiale si prociclice, astfel, politica monetard are nevoie de sprijinul
celorlalte politici, 1n special de cel al politicii fiscale si al politicii veniturilor. Politicile monetare
sunt importante in solutionarea provocarilor crizei globale, insa singure, fara suportul celorlalte
politici economice, nu vor putea sa atingd obiectivul restaurarii cresterii echilibrate.

Anterior crizei financiare globale actuale, Bancile Centrale transmiteau orientarea politicii
monetare exclusiv prin rata dobanzii de referinta, iar pentru implementarea deciziilor de politica
monetara utilizau instrumentele conventionale de politicdi monetara. In contextul international
actual, mai putin favorabil, au avut loc transformari structurale ale sistemelor financiare
propagate prin sectorul financiar global, transforméri care au determinat Bancile Centrale sa
actioneze si prin masuri numite neconventionale pentru a administra sisteme bancare in deriva si
pentru a evita blocarea sistemului financiar bancar.

Masurile de politici monetare neconventionale adoptate de catre Bancile Centrale au condus la

cresterea rolului acestora In economiile lumii, accentuat atat prin elemente de ordin cantitativ -
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extinderea considerabila a bilanturilor Bancilor Centrale precum si a ponderii acestora in PIB-ul
tarilor respective, cat si prin elemente de ordin calitativ - asumarea de roluri sporite si utilizarea
unor masuri de politicd monetard neconventionald, care pot fi eficace pe termen scurt. Prin
rolurile pe care le indeplinesc, Bancile Centrale sunt privite ca salvatori ai colapsului economic

si ca acele institutii credibile care au puterea de a reporni ciclul economic.

Analizand mutatiile si tendintele elementelor componente ale politicii monetare putem afirma ca,
desi conditiile instabilitatilor financiare 1si fac in continuare resimtitd prezenta, iar bilanturile
Bancilor Centrale au suferit transformari, atingand niveluri fard precedent in istorie, masurile
neconventionale adoptate de Bancile Centrale au restaurat functionalitatea pietei financiare,
aducand-o la parametri apropiati de normalitate si au restabilit capacitatea politicii monetare de a
transmite eficient semnale in economiile reale, in principal prin canalul ratei dobanzii. Insi
feedback-ul potential negativ, rezultat al tensiunilor pietelor financiare, care continud incetinirea
activitatii economice, amplifica riscurile si provocarile politicii monetare. Pietele ramén Intr-un
stres sever cu toate ca Bancile Centrale au actionat agresiv prin politica monetara aplicata, tintind
atenuarea tensiunilor de lichiditate si prevenirea riscurilor sistematice. S-au constatat o serie de
accidente sistematice, o crestere a pierderilor si dezechilibre bilantiere care au determinat o
contractie severd a creditelor. Acest conglomerat de reactii (socuri) a ingreunat adoptarea
deciziilor de politicd monetard, decizii care, prin instrumentele avute la dispozitie, trebuie sa

ofere solutii creative si durabile in ceea ce priveste depasirea si prevenirea crizelor financiare.

In Romania, recordurile istorice privind nivelurile inflatiei sunt fard putere de tigada expresia
necontestabila a eficientei politicilor monetare a BNR in a-gi indeplini obiectivul fundamental.
BNR a ramas consecventd cu tintirea inflatiei $i nu s-a orientat spre o politicd suport de
disimulare a ineficientei economice a economiei nationale. Si nu a gresit. BNR a jucat astfel
rolul mentorului expert, pedant, omniscient dar mai ales exigent si autoritar care nu a permis ca
nivelul performantelor sd fie influentat de un paliativ temporar pentru lipsa de restructurare a
problemelor fundamentale din economia romaneasca.

Eficacitatea masurilor adoptate de BNR in perioada urmatoare declansarii crizei financiare a fost
pe deplin demonstratd de asigurarea stabilitdtii la nivel macro financiar: nu au fost falimente
bancare, statul nu a trebuit sd salveze nicio banca, inflatia s-a stabilizat la valori nemaintalnite de
economia romaneasca, criza financiara nu a fost insotitd de o criza valutard, desi au fost atacuri

speculative.



