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La ultimul summit al G20 de la Cannes din 3-4 noiembrie 2011, liderii celor mai mari economii 
ale lumii subliniau că se înregistrează un regres al revenirii economice, iar tensiunile de pe 
pieţele financiare sunt în creştere. Planul de acţiuni decis cu această ocazie are cinci obiective, 
iar unul dintre acestea este legat de asigurarea stabilităţii financiare. Cu trei ani înainte, în 
noiembrie 2008, aceeaşi organizaţie vorbea tot despre necesitatea stabilizării pieţelor financiare 
şi de sprijinirea creşterii economice. 
 
Cea mai recentă Reuniune decizională a Uniunii Europene din 8-9 Decembrie 2011 are în vedere 
măsuri în următoarele direcţii : 

- întărirea disciplinei fiscale 
- îmbunătăţirea instrumentelor actuale de stabilizare 

 
Este tot mai evidentă concentrarea acţiunilor şi resurselor pentru ieşirea Zonei Euro din actuala 
criză a datoriilor suverane şi a situaţiei dificile a sistemelor bancare, pentru asigurarea stabilităţii 
financiare. 
 
Mecanismul de stabilitate europeană (ESM) va avea la dispoziţie resursele necesare pentru 
acoperirea capacitaţii sale de finanţare de 500 miliarde Euro până în Martie 2012. 
La rândul sau, FMI va beneficia de resurse suplimentare din partea statelor Zonei Euro şi a altor 
state din UE de până la 200 miliarde de Euro. 
 
Participarea capitalului privat , în special cel bancar, la rezolvarea crizei datoriilor suverane se va 
rezuma în mod unic şi excepţional la Grecia. Băncile din principalele ţări ale Zonei Euro au 
nevoie de recapitalizare cu suma totală de 115 miliarde Euro, acest efort acoperind bănci din 
Grecia, Franţa, Italia, Spania, Portugalia, Austria care au subsidiare de importanţă sistemică în 
România  . În ce măsură vor mai finanţa aceste bănci economia românească ? La un nivel foarte 
scăzut şi în principal în limita resurselor atrase de pe piaţa internă din România !  
 
În contextul actual caracterizat de efectele crizei din Zona Euro, de nivelul ridicat al serviciului 
datoriei externe începând cu anul următor şi de situaţia din sistemul bancar românesc, ţara 
noastră are  nevoie de acţiune şi soluţii la nivel naţional, apelând în primul rând la resursele 
interne şi la capacitatea noastră intelectuală, soluţii care să se dovedească sustenabile şi 
serioase şi care să ne întărească poziţia internă şi internaţională. Desigur, ne interesează 
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stabilitatea Zonei Euro şi a monedei Euro, dar ca să putem beneficia pe termen mediu şi lung 
de acestea , având şi o poziţie care să fie luată mult mai evident în considerare, trebuie să  
devenim puternici din punct de vedere economic şi să probăm capacitatea de a ne rezolva, în 
primul rând singuri, problemele din bucătăria internă.   
 
Cred că suntem cu toţii conştienţi de gravitatea situaţiei şi nu este necesar să ne tot spună alţii 
despre aceasta, aşa cum pe bună dreptate a procedat recent The Economist care ne transmitea 
îndemnul : „ Puneţi-vă centura de siguranţă”, menţionând că „ a te pregăti pentru vremuri 
tulburi pare reacţie firească”. 
 
Există cel puţin trei planuri pe care nu s-au finalizat reformele în aceşti trei ani şi care fac 
posibilă o nouă manifestare a crizei financiare. Primul este legat de stabilitatea financiară şi 
modul în care aceasta poate fi readusă. Al doilea priveşte modalitatea de cooperare la nivel 
internaţional, iar ultimul se referă la rolul băncilor centrale în economie.  
 
O economie dependentă de capitalul extern şi care are contul de capital deschis este supusă unor 
variaţii mari ale stabilităţii financiare, ale surselor şi costului finanţării, în condiţiile în care 
principalele instituţii financiare sunt capitalizate din exterior (Dănilă, 2011). Din acest motiv este 
legitimă întrebarea asupra oportunităţii înfiinţării unui mecanism de finanţare cu capital 
autohton, fie chiar şi sub forma unei bănci dar care să aibă importanţă sistemică. Recent la 
Washington oficiali ai FMI  exprimau poziţia că cea mai mare vulnerabilitate pentru România în 
condiţiile crizei actuale este generată de ponderea majoritară a capitalului străin în sistemul 
bancar de la noi. Într-un interviu acordat Ziarului Financiar (1.12.2011), Wolfgang Munchau, 
editorialist la Financial Times a transmis un avertisment : „ România ar trebui să aibă bănci cu 
capital local moderat de puternice, pentru că băncile cu capital local sunt mai dispuse să 
finanţeze bugetul prin achiziţia de titluri de stat, se adaptează legilor şi reglementărilor locale 
mult mai bine şi au rol stabilizator în economie” şi „ Cel mai mare risc pentru România în 
condiţiile de faţă este intrarea într-o criză a creditelor cauzată de disfuncţionalităţi ale 
sistemului bancar”.  
 
Oportunitatea unei astfel de propuneri de constituire a unei bănci de importanţă sistemică cu 
capital autohton va fi analizată în continuare din trei puncte de vedere: al politicii 
macroprudenţiale, al cooperării internaţionale şi al rolului băncii centrale (analizând şi luând în 
considerare transformările şi posibilele cerinţe ale etapelor care le vor parcurge aceste domenii). 
 
Politica macroprudenţială  
 
Până la declanşarea crizei financiare în anul 2007, termenul „macroprudenţial“nu avea o definiţie 
clară şi era foarte puţin uzitat. Acest cuvânt pare să fie invenţia specialiştilor Comitetului Basel, 
însă definiţia sa nu este astăzi cu mult mai clară decât la început. Termenul este folosit prima 
oară neoficial de către Comitetul Basel în a doua jumătate a anilor '70 (Clement, 2010) şi se 
referea la dimensiunea sistemică a reglementării şi supravegherii, dar strict legată de 
macroeconomie (Borio 2009). Oficial, BIS începe să folosească termenul în 1986 când are în 
vedere „siguranţa şi sănătatea sistemului financiar în totalitatea sa, inclusiv ca sistem de plăţi“ 
(BIS, 1986).  
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Termenul „politica macroprudenţială“ s-a dezvoltat în ultimii treizeci de ani în corelaţie cu 
avansul din teoria monetară. Este clar  că obiectivul politicii macroprudenţiale este realizarea 
stabilităţii financiare, însă acest termen nu beneficiază de o definiţie unanim recunoscută. În 
principiu, există două curente cu privire la conţinutul noţiunii de stabilitate financiară. Pe de-o 
parte, se vorbeşte despre costuri limitate ale şocurilor externe asupra sistemului financiar (Padoa 
– Schioppa, 2003), pe de altă parte despre vulnerabilitatea la factori de stres financiari ca urmare 
a unor şocuri de intensitate normală (Borio şi Drehman, 2009). La acestea se adaugă opinia 
Băncii Angliei (2009) conform căreia politica macroprudenţială trebuie să conducă la evitarea 
ciclurilor de boom şi bust în oferta de credit şi lichiditate.  
 
Probabil cea mai completă înţelegere asupra termenului de politică macroprudenţială este oferită 
de rapoartele recente elaborate la cererea G20 de către BIS, Fondul Monetar Internaţional (FMI) 
şi Consiliul de Stabilitate Financiară (FSB). În raportul din 27 octombrie 2011, aceste instituţii 
definesc politica macroprudenţială prin referire la trei elemente definitorii. În primul rând, 
obiectivul acestei politici este limitarea riscului sistemic. Riscul sistemic este definit ca „riscul 
unei întreruperi de amploare în prestarea de servicii financiare, cu consecinţe negative 
semnificative asupra economiei în ansamblu“. În al doilea rând, subiectul acestei politici 
economice este sistemul financiar în ansamblul său, înţelegând prin aceasta că sunt incluse şi 
interacţiunile dintre sectoarele financiar şi real. În al treilea rând, instrumentele acestei politici 
sunt de natură prudenţială, iar utilizarea lor este îndreptată împotriva surselor riscului sistemic. 
 
Acelaşi raport fixează locul politicii macroprudenţiale în ansamblul politicilor economice ale 
unei economii, arătând că au loc interacţiuni în ambele sensuri. Astfel, politica macroprudenţială 
este influenţată de celelalte politici economice pentru că acestea influenţează riscul sistemic. 
Spre exemplu, politica monetară influenţează apetitul pentru risc, iar politica fiscală şi 
administrarea datoriei publice pot conduce la creşterea vulnerabilităţii sectorului financiar. 
Invers, deciziile cu privire la macroprudenţialitate au efecte la nivelul întregii economii. Spre 
exemplu, decizia de mărire a rezervelor minime obligatorii în timpul unui boom al creditului 
determină într-o anume măsură scăderea cererii agregate. 
 
Politica macroprudenţială reprezintă un mijloc prin care decidenţii de politică economică caută 
să micşoreze efectele negative ale riscului sistemic asupra sectorului financiar şi economiei reale. 
Important de subliniat este faptul că prevenţia este mai eficientă decât tratamentul. Ca atare, o 
intervenţie asupra sectorului financiar şi economiei reale poate aduce rezultate mai bune decât 
inventarea unui nou element de politică economică, a unui nou ciclu decizional şi a unui nou 
corp de birocraţi.  
 
Recomandările G20 cu privire la politica macroprudenţială, conform raportului citat mai sus, au 
în vedere trei activităţi. Prima se referă la identificarea şi monitorizarea riscului sistemic, a doua 
la construirea unui set de indicatori pentru politica macroprudenţială şi a treia la aranjamentele 
instituţionale în scopul coordonării politicilor.  
 
Identificarea şi monitorizarea riscului sistemic este de departe cea mai importantă activitate 
dintre cele trei, pentru că dacă sistemul financiar internaţional a intrat în criză, aceasta s-a produs 
tocmai din cauza incapacităţii de a recunoaşte momentul în care riscuri locale au devenit prin 
contagiune riscuri sistemice.  
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De aceea, au fost analizate trei elemente care să permită evitarea repetării eşecului menţionat 
anterior, şi care au în vedere metodologia de analiză a riscului sistemic, identificarea riscurilor în 
sistemul financiar privit în sens larg şi metode de îmbunătăţire a datelor şi informaţiilor.  
 
Cele trei organisme internaţionale care au produs raportul la cererea G20 au identificat din 
experienţele naţionale din ultimii ani următoarele cinci modele de evaluare a riscului sistemic: 
 indicatori agregaţi ai dezechilibrelor, care sunt fie date macroeconomice, fie date de bilanţ 

monetar şi care sunt utilizate pentru a semnala consolidarea unor riscuri la nivelul sectorului 
financiar sau al economiei în ansamblu. Cele mai multe state au făcut apel la un cuplu format 
din datele cu privire la dinamica de creştere a creditului şi respectiv a preţului unor active. 

 Indicatori ai pieţelor financiare care au în vedere apetitul pentru risc şi condiţiile de 
lichiditate.  

 Indicatori ai concentrării riscului în sistemul financiar. Aceştia sunt deosebit de importanţi 
pentru că ei aduc în discuţie elementul care a lipsit din analiza de stabilitate financiară înainte 
de criza din 2007, şi anume contagiunea. Extinderea riscurilor depinde de expunerea şi 
conexiunile complexe dintre instituţiile financiare, sectoare financiare, pieţe şi economii 
naţionale. Asupra acestui tip de indicatori s-a aplecat cel mai mult Comitetul Basel şi încă din 
luna iulie 2011 a publicat o metodologie care să permită urmărirea riscului de contagiune în 
cazul băncilor cu importanţă sistemică globală. Lista celor 29 de bănci (G-SIFI’s) care se 
înscriu în această categorie a fost deja aprobată şi publicată în urma întâlnirii G20 din 
noiembrie 2011. 

 Testele de stres la nivel macroeconomic, în cazul fiecărei economii naţionale şi la nivel 
internaţional sunt axate pe doi factori de risc pentru sistemul financiar: economiile de scală 
pe partea cererii (efectul de reţea) şi faptul că evoluţia slabă a economiei şi condiţiile 
financiare strânse se influenţează reciproc (efectul de feedback advers).  

 Sisteme de monitorizare integrate, care reprezintă în fapt modele de expunere a tuturor 
elementelor de mai sus fie printr-o anume reprezentare (cum sunt de exemplu hărţile de risc), 
fie printr-un set de indicatori compuşi. 

 
Analiza metodologiei de mai sus relevă faptul că decidenţii de politică economică dintr-o 
economie naţională trebuie să îndeplinească două condiţii pentru a face faţă unui risc 
sistemic de nivel internaţional: în primul rând să existe capacitatea de a recunoaşte momentul 
în care riscurile externe se extind prin contagiune asupra  propriei economii, şi în al doilea 
rând să aibă un mecanism (înţelegând prin aceasta o instituţie) care să permită scăderea 
riscului de contagiune şi apoi limitarea costurilor contagiunii, în cazul producerii sale.  
 
Criza financiară declanşată în 2007 a relevat importanţa constituirii unui set de instrumente care 
să poată fi folosite de către politica macroprudenţială. Acest set de instrumente trebuie să 
depăşească eforturile oarecum „pompiereşti” de după august 2007, care au constat în special în 
utilizarea unor instrumente non-standard de către băncile centrale. Odată construit setul de 
instrumente trebuie să fie indicate şi modul de utilizare şi de calibrare a acestora în funcţie de 
starea mediului macroeconomic intern şi internaţional. 
 
Raportul întocmit la cererea G20 a reuşit să identifice şi să clasifice setul de instrumente utilizate 
de statele membre ale FMI în perioada care a urmat crizei financiare. Având în vedere că 
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măsurile de combatere a efectelor crizei financiare au fost luate plecând de la anumite cauze care 
au determinat apariţia lor, criteriul de clasificare utilizat de cele trei organisme care au lucrat la 
solicitarea G20 este acela al cauzelor declanşării riscurilor financiare. Astfel, raportul G20 
grupează instrumentele politicii macroprudenţiale în trei categorii care se ocupă de: 

- vulnerabilităţile sectorului financiar rezultate din creşterea rapidă a creditului şi boom-ul 
preţului anumitor active; 

- principalele mecanisme care duc la creşterea riscului sistemic din cauza dezechilibrelor 
de maturitate şi îndatorare; 

- contagiunea din sistemul financiar datorată lipsei capacităţii de absorbţie a pierderilor în 
sistemul bancar.  

 
Pe de altă parte, cei care au analizat literatura de specialitate apărută după 2008 (Galati şi 
Moessner, 2011) clasifică instrumentele de politică macroprudenţială în patru categorii având în 
vedere în special modul de calibrare al acestora. Pentru analişti, şi în special pentru specialiştii de 
la BIS, cel mai important aspect al instrumentelor macroprudenţiale a fost decizia cu privire la 
modul de aplicare al acestora astfel încât să nu se producă alte efecte adverse la nivelul 
economiei înţeleasă în totalitatea sa. 

 
Prima categorie de instrumente se referă la modul în care este analizată stabilitatea financiară, 
anume din punct de vedere temporal (adică menţinerea stabilităţii într-o perioadă de timp) sau 
din punct de vedere al distribuţiei (adică menţinerea stabilităţii la un moment dat pe întreg 
sistemul financiar).  
 
Elementul esenţial în dezbaterea aspectului temporal este ciclicitatea cerinţelor de capital, anume 
capacitatea unui tampon de capital de a reduce apariţia riscurilor rezultate din creşterea rapidă a 
creditului sau preţurilor activelor şi de a mări capacitatea de absorbţie a pierderilor în cazul 
manifestării riscurilor. Unii autori (Shin, 2010) au demonstrat că astfel de rezerve de capital cu 
efect anticiclic poate descuraja titrizarea (securitizarea) şi în acest mod să ducă la scăderea 
concentrării riscului în sistemul financiar. Pe de altă parte însă, există şi cercetători (Hanson, 
2010) care consideră că în momentul declanşării crizei aceste suplimente de capital ar putea fi 
insuficiente pentru a convinge investitorii că sectorul financiar poate rezista şocurilor.  

 
A doua categorie de instrumente este reprezentată de maturitatea elementelor din bilanţurile 
băncilor. Cel mai important instrument din această categorie este rata de acoperire a lichidităţii 
care este inclus în prevederile Basel III. Unii autori (Perotti şi Suarez, 2009) au înclinat către o 
mai mare forţă a acestui instrument şi s-au exprimat în favoarea unor penalităţi pentru finanţarea 
pe termen scurt. Alţi autori (Brunnermeier şi alţii, 2009) sunt de părere că o criză de lichiditate 
devine rapid o criză de solvabilitate şi ca atare consideră că băncile ar trebui să fie penalizate cu 
creşterea nivelului minim de capital la un nivel proporţional cu dezechilibrul de maturitate.  

 
Ultimele două categorii de clasificare a instrumentelor de politică macroprudenţială se referă la 
diferenţele în aplicarea lor. Instrumentele sunt clasificate în funcţie de aplicarea lor pe bază de 
reguli sau cu un grad de flexibilitate (discreţionar), ceea ce deschide discuţia cu privire la 
transparenţă, credibilitate şi responsabilitate. În ultima categorie sunt instrumentele care au la 
bază restricţii cantitative şi respectiv calitative.  
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Pentru o economie mică, din punct de vedere internaţional, dar cu expunere mare la riscurile 
externe datorită deschiderii contului de capital al balanţei de plăţi (şi al nivelului ridicat al 
creditării în valută) aplicarea instrumentelor politicii macroprudenţiale, aşa cum a demonstrat-o 
criza, trebuie făcută cel puţin prin două elemente. În primul rând, crearea unei rezerve de capital 
permite păstrarea stabilităţii financiare în timp. În al doilea rând, o primă de risc trebuie să fie 
inclusă în costul creditului, astfel încât să fie recunoscut costul dezechilibrului rezultat din 
preferinţa băncilor pentru finanţarea pe termen scurt. 
 
În ciuda progreselor făcute în ceea ce priveşte politica macroprudenţială, în special la iniţiativa 
G20, una dintre cele mai importante faţete ale acesteia a fost foarte puţin dezvoltată – 
aranjamentele instituţionale cu privire la aplicarea ei. Rapoartele scrise la cererea G20 pun în 
lumină divergenţe mari între statele membre ale FMI şi BIS cu privire la rolul autorităţilor 
implicate în politica macroprudenţială cu privire la cinci domenii: mandat, drepturi, 
responsabilităţi şi transparenţa deciziilor, componenţă, coordonarea cu alte organisme naţionale. 
 
Cele mai multe măsuri macroprudenţiale au fost luate prin intermediul unor instrumente non-
standard de către băncile centrale în timpul crizei. Această necesitate decurgea din faptul că 
între-o anume măsură cele mai multe bănci centrale din lume au şi o răspundere vis-a-vis de 
stabilitatea financiară. Însă acest lucru nu înseamnă în mod automat că ele trebuie să capete 
mandatul pe politica macroprudenţială.  
 
Un studiu recent al FMI (Nier şi alţii, 2008) arată că mandatul băncilor centrale în mod normal 
nu include politica macroprudenţială. Problematica coordonării cu alte organisme naţionale este 
surprinsă sub două aspecte. Pe de-o parte, fiecare organism în parte are propriile obiective însă 
costurile coordonării instituţionale, respectând obiectivele individuale, sunt cu mult inferioare 
costului crizei sistemice. Pe de altă parte, independenţa politicii monetare este cu atât mai 
importantă cu cât ieşirea din perioada de extindere a bilanţului băncilor centrale poate genera alte 
riscuri sistemice, aşa cum am arătat în secţiunea anterioară. 
 
 Pe plan internaţional se discută şi se aduc argumente în favoarea înfiinţării unui mecanism 
la nivel naţional care să constea într-o rezervă de capital ca instrument al politicii 
macroprudenţiale având la bază următoarele trei elemente: 
 

- În primul rând, aceasta ar contribui la stabilitatea financiară. Pe de-o parte, acest 
instrument ar funcţiona ca o rezervă de capital pentru sistemul financiar care să fie 
constituită în perioadele de creştere rapidă a creditului şi să fie distribuită în perioadele de 
manifestare a riscului sistemic. Pe de altă parte, acest instrument ar permite creşterea 
rezervelor prin sancţionarea băncilor atunci când acestea au o structură dezechilibrată a 
maturităţilor. În plus, un astfel de instrument nu ar contribui la hazardul moral. Intrarea sa 
în acţiune în perioadele de boom economic ar fi automată, bazată pe reguli şi ca atare 
managementul lichidităţii ar presa managementul băncilor să rămână alert.  

- În al doilea rând, acest instrument s-ar dovedi un adevărat element de 
macroprudenţialitate pentru că nu s-ar afla cu stricteţe sub incidenţa unei singure politici 
economice. Pe de o parte, utilizarea acestui instrument ar fi rezultatul efectelor altor 
politici economice asupra stabilităţii financiare şi al declanşării unui risc sistemic. 
Politica monetară ar putea semnala cel mai rapid nevoia utilizării sale atunci când 
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dinamica creditării depăşeşte trendul pe termen lung, dar acelaşi lucru poate apărea 
necesar pe fondul realizării obiectivelor politicii monetare dar cu vulnerabilităţi în 
administrarea datoriei publice. Pe de altă parte, intrarea în acţiune a acestui instrument va 
influenţa toate politicile economice pentru că el afectează toate aspectele interacţiunii 
dintre economia reală şi sectorul financiar.  

- În al treilea rând, un astfel de instrument ar satisface în mare măsură cele trei elemente 
conform cărora a organizat G20 instrumentele politicii macroprudenţiale. În principal 
acest instrument ar răspunde ameninţărilor asupra stabilităţii financiare rezultate din 
expansiunea rapidă a creditului şi/sau a preţului activelor. Datorită constituirii sale ca o 
rezervă acest instrument ar permite atât micşorarea riscurilor structurale, cât şi o 
intervenţie rapidă pentru limitarea riscului sistemic atunci când ar apărea momente de 
criză. În sfârşit, prin natura sa acest tip de instrument se adresează riscurilor sistemice 
care provin din excesul de îndatorare (capital insuficient) sau din dezechilibrul structurii 
maturităţilor.  

 
 
 
Cooperarea internaţională 
 
Criza financiară a demonstrat fără echivoc că politica macroprudenţială este necesară. Deciziile 
G20 şi practica ultimilor trei ani au evidenţiat faptul că obiectivele politicilor monetară 
(stabilitatea preţurilor) şi macroprudenţială (micşorarea riscului sistemic) sunt diferite. De aceea, 
deşi cele două politici trebuie să fie complementare, instrumentele şi instituţiile care le aplică 
trebuie să rămână diferite. Ne aflăm în perioada de manifestare a Regimului celor trei „D”       
( Datorii, Deficite, Dezintermediere) în contextul Erei Dominanţei Fiscale (Dănilă ,2011). 
 
Politica macroprudenţială, aşa cum a fost ea dezvoltată în ultimii trei ani, încearcă să compună o 
„reţetă” cu privire la modul de acţiune atunci când se manifestă un risc sistemic şi mai ales 
atunci când există contagiune între pieţe, între instituţiile sectorului financiar şi la nivel global. 
Dar încă nu a fost găsit un răspuns mulţumitor la întrebarea cu privire la atitudinea şi modalitatea 
de intervenţie a băncilor centrale atunci când sursa riscului sistemic şi a contagiunii este datoria 
publică nesustenabilă. 
 
Această întrebare trebuie abordată pe cele două paliere ale sale - influenţa pe care o are 
implicarea  politicii monetare în rezolvarea problemelor de datorie suverană; şi problematica 
datoriei suverane. 
 
În principal, conform poziţiei Bundesbank (Weidmann, 2011) există două motive pentru care 
politica monetara nu trebuie să fie parte a procesului de aducere a datoriei publice la niveluri 
sustenabile.  
 
În primul rând, implicarea politicii monetare în această problematică nu face decât să amâne 
ajustarea. Acest lucru se întâmplă pe de-o parte pentru că datoria publică devine un risc pentru 
capacitatea de rambursare atunci când există o problemă de structură a bugetului, sau mai exact 
atunci când persistă un excedent de capacitate a sectorului public (cheltuieli în exces) comparativ 
cu cerinţele economiei (veniturile bugetare).  



 8

 
Ori, politica monetară nu are instrumente pentru realizarea reformelor structurale, ci pentru 
alocarea capitalului între prezent şi un moment în viitor (rata dobânzii reprezintă costul de 
oportunitate al utilizării unei sume de bani astăzi comparativ cu un moment în viitor). Pe de altă 
parte, utilizarea politicii monetare într-o astfel de situaţie este doar rezultatul unei viziuni pe 
termen scurt, ceea ce contravine misiunii politicii monetare pentru că băncile centrale trebuie să 
asigure stabilitatea preţurilor pe termen mediu. 
 
Poziţia luată de Weidmann (preşedintele Bundesbank) este elocventă dacă ţinem cont că 
Germania a ajuns în criză economică la sfârşitul primului război mondial şi a avut hiperinflaţie 
tocmai din cauza presiunilor politicienilor „miopi” care au forţat utilizarea politicii monetare 
pentru rezolvarea problemelor generate de imensa datorie de război. 
 
În al doilea rând, în ceea ce priveşte abordarea datoriei suverane cu ajutorul politicii monetare 
într-o uniune monetară, Weidmann arată că s-ar obţine o „colectivizare” a riscului suveran. 
Teoria zonelor monetare optime nu a abordat problema suveranităţii.  
 
Practica din zona euro (care nu este o zonă monetară optimă) arată în schimb că în lipsa unei 
politici fiscale comune nu se poate ocoli „miopia” guvernelor. De aceea, utilizarea 
instrumentelor politicii monetare în rezolvarea crizei datoriei suverane din zona euro nu poate 
decât să ascundă pentru o perioadă de timp faptul că există probleme de ordin structural pe care 
guvernele statelor din zona euro trebuie să le rezolve. Monetizarea datoriei suverane a unuia 
dintre statele membre ale zonei euro ar transmite pieţelor ideea că toate economiile din zona euro 
sunt la fel de productive, ori un astfel de semnal fals ar determina agenţii economici să facă o 
alocare a resurselor financiare care în final ar genera probleme economice de genul inflaţiei şi 
şomajului. 
 
După declanşarea atacurilor asupra zonei euro datorită datoriei suverane a Greciei în anul 2010, 
autorităţile din zona euro şi din UE au elaborat mai multe planuri de salvare sau stabilizare şi au 
inventat multiple mecanisme şi instituţii (Semestrul european, Sistemul european al 
supraveghetorilor financiari, Consiliul european pentru riscuri sistemice, Facilitatea europeană 
pentru stabilitate financiară, Pactul Euro plus). Consecinţa este aceea că a apărut o inconsistenţă 
decizională şi instituţională la nivelul UE. Recentele decizii la nivelul UE arată că autorităţile din 
această uniune au capacitate limitată de a impune guvernelor statelor membre suverane luarea 
unor măsuri (Weidmann, 2011). Este important de urmărit cum se vor finaliza şi se vor aplica 
aceste măsuri şi ce loc îşi va rezerva Anglia . 
 
Încă înainte de declanşarea crizei financiare apăruseră avertismente cu privire la pericolele care 
decurg din diferenţa de dinamică între integrarea economică şi cooperarea dintre autorităţile 
suverane (Schioppa, 2005). Astfel, pe de-o parte, după al doilea război mondial integrarea 
economică rapidă a dus la creşterea interdependenţei pe toate pieţele la nivel global. Pe de altă 
parte, cooperarea politică la nivel internaţional, afirmă Schioppa, a rămas la nivelul de după 
prăbuşirea regimului Bretton Woods. După 1971 nu a mai existat un mecanism unanim acceptat 
la nivel internaţional de ajustare a dezechilibrelor. 
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Incapacitatea încurajării cooperării politice vine din lipsa progresului cu privire la noţiunea de 
suveranitate, care a rămas în limitele definite de Pacea de la Westphalia şi naţionalismul 
liberalist al secolului al XIX-lea. Una dintre soluţiile posibile ar fi chiar depăşirea blocajului 
mental care pune semnul identităţii între noţiunile naţiune şi stat. Odată trecut acest prag, 
suveranitatea poate fi de facto reafirmată prin cooperarea de la nivel internaţional şi nu pierdută 
datorită delegării (Schioppa, 2005).   
 
Înfiinţarea unei bănci de importanţă sistemică cu capital autohton ar trebui să fie neutră din 
punctul de vedere al discuţiei legate de definirea suveranităţii în rezolvarea problemelor de 
stabilitate financiară la nivel regional şi global. Această ipoteză se bazează pe faptul că 
această bancă ar fi finanţată prin mobilizarea de capital autohton, de stat şi privat, sursele 
publice direcţionate astfel având oricum implicare în politicile de realizare a stabilităţii 
financiare şi de evitare a riscului sistemic în cadrul mai larg al politicilor macroprudenţiale.  
 
 
Rolul băncii centrale 
 
 
În ultimul deceniu a devenit imposibil să fie impusă ajustarea economică în cazul statelor 
suverane. Această problemă a devenit de interes pentru politica monetară din două motive: pe 
de-o parte politica monetară nu a mai reuşit să semnaleze existenţa unor dezechilibre la nivelul 
economiile naţionale şi pe de altă parte, nu există la nivel internaţional un mecanism de ajustare 
automată a dezechilibrelor dintre economiile statelor. 
 
Liberalizarea circulaţiei capitalului în anii '90 a permis creşterea productivităţii factorilor de 
producţie la nivel global, însă în acelaşi timp a expus politica monetară unui risc care a fost 
subestimat. Până la criza din 2007 existau două constante ale politicii monetare: în primul rând, 
exista doctrina aşa zisă a „casei în ordine”, conform căreia dacă în propria economie nu existau 
dezechilibre care să se manifeste sub forma inflaţiei, atunci toată lumea este bine. În al doilea 
rând, semnalul şi mijlocul de ajustare al fiecărei economii în parte era constrângerea inter-
temporală din buget. Criza a arătat că dezechilibrele economice apar chiar dacă nivelul inflaţiei 
nu este afectat şi în al doilea rând constrângerile bugetare nu sunt nişte instrumente cu acţiune 
imediată. Astfel, riscul contagiunii la nivel global şi macroprudenţial a fost subestimat, iar teoria 
pe care s-a bazat politica monetară a permis acest lucru. 
 
Până la dezintegrarea sistemului Bretton Woods exista un mecanism internaţional care permitea 
ajustarea imediată a dezechilibrelor dintre economiile naţionale. De atunci nu s-a găsit un 
înlocuitor pentru obţinerea ajustării, iar politica monetară a „casei în ordine” nu a dat rezultatele 
scontate. Au fost sugerate alternative ca flexibilizarea (flotarea liberă) cursurilor de schimb, 
întoarcerea la etalonul aur, crearea unei monede internaţionale, mai nou modificarea structurii 
monedelor din coşul care formează Drepturile Speciale de Tragere (DST), sau alte active de 
rezervă (King, 2011). Fiecare dintre acestea însă nu a reuşit să răspundă eşecului pieţei. 
 
Problematica ajustării dezechilibrelor la nivel internaţional, judecată din punctul de vedere al 
microeconomiei, arată că există un eşec al pieţei valutare. Acest eşec se referă la faptul că există 
o asimetrie în presiunea  asupra statelor care trebuie să se ajusteze, în sensul în care ţările cu 
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surplus sunt mult mai puţin stimulate să facă schimbările necesare pentru echilibrul internaţional 
(King, 2011). Propunerea guvernatorului Băncii Angliei este ca FMI să fie condus de G20, ceea 
ce ar putea pune presiune atât pe statele cu surplus cât şi pe cele cu deficit în sensul ajustării 
(King, 2011). 
 
Politica monetară, şi ca atare băncile centrale care o fac în calitatea lor de instituţie de emisiune, 
este subiect, dar nu singurul, al reformării mecanismului de ajustare a dezechilibrelor economice 
la nivel internaţional. Una dintre întrebările de bază este de ce apar periodic aceste dezechilibre 
la nivel internaţional. Caracterul politicii monetare (laxă sau restrictivă) sau al politicii bugetare 
nu fac decât să explice „cum” se produce dezechilibrul, dar pentru găsirea unui mecanism de 
ajustare este nevoie să se răspundă la întrebarea „de ce” apar acestea. 
 
Istoricii economişti şi teoria economică au venit cu multiple explicaţii în special în cazul crizei 
din 1929 – 1933, acestea incluzând şi o doză importantă de ideologie. Dar foarte puţine din 
explicaţiile date crizei de atunci reuşesc să se potrivească cu ceea ce s-a întâmplat acum, deşi 
efectele din punct de vedere al produsului agregat şi şomajului par să se apropie.  
 
Unii autori sunt de părere că aşa cum există cicluri de afaceri, cicluri ale productivităţii există şi 
„cicluri de încredere”, adică succesul dă naştere încrederii care se transformă într-un exces de 
încredere şi apoi chiar aroganţă că nu trebuie făcută nicio modificare, iar păstrarea lucrurilor aşa 
cum sunt ele acum va duce la perpetuarea succesului (Shirakawa, 2010). O astfel de „aroganţă” 
ignoră faptul că economia nu este niciodată statică, iar condiţiile de pe pieţe se schimbă în 
permanenţă. 
 
Economia Japoniei, în ceea ce este cunoscut drept „deceniul pierdut”, a experimentat o deflaţie 
prelungită, însă nu acesta a fost elementul determinant pentru lentoarea revenirii creşterii 
economice (aşa cum consideră în general analiştii) ci amploarea scăderii preţurilor activelor 
(Shirakawa, 2010). În acest fel, guvernatorul băncii Japoniei atrage atenţia asupra riscului pe care 
îl reprezintă subestimarea importanţei ratei dobânzii în dinamica alocării capitalului în economie 
(Shirakawa, 2010), aşa cum a arătat perioada „marii moderaţii” din anii 2000. 
 
Politica monetară, sau mai exact rata dobânzii, are un rol important pentru a explica de ce s-a 
declanşat criza financiară. Cu toate acestea aplicarea acesteia înainte de 2007, în special în SUA, 
presupunea că bulele preţurilor activelor nu pot fi prognozate în timp real, ci politica monetară 
trebuie să intervină activ după spargerea acesteia pentru a strânge excesul de lichiditate 
(Greenspan, 2002). Totuşi, Banca Centrală Europeană a respins această conduită ,dar economia 
zonei euro a fost afectată la fel ca economia americană de criza financiară. 
 
Din punctul de vedere al BCE o serie de indicatori (ca de exemplu dinamica creditului) permit să 
se citească în preţul riscului anumite dezechilibre în preţurile activelor, fără să se poată cunoaşte 
momentul formării sau spargerii bulei (Trichet, 2009; Gerdesmeier şi alţii, 2009). În plus, rata 
dobânzii este eficientă în prevenirea bulelor pentru că poate influenţa comportamentul 
instituţiilor financiare cu dezechilibre de maturitate – care se împrumută pe termen scurt şi dau 
credite pe termen lung (Adrian şi Shin, 2008). În sfârşit, criza a demonstrat că a aştepta 
momentul spargerii bulei şi intervenţia politicii monetare nu poate evita efectele negative asupra 
economiei reale (Trichet, 2009). 
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Atât SUA cât şi zona euro au fost afectate profund de criza financiară şi recesiunea care a urmat, 
în ciuda faptului că politica monetară şi mai ales abordarea bulelor au fost diferite. Diferenţele au 
continuat şi după declanşarea crizei, în ciuda faptului că s-a depăşit una dintre capcanele 
perioadei de dinaintea crizei şi s-a trecut la cooperarea internaţională dintre băncile centrale. 
Astfel, toate cele cinci bănci centrale ale căror monede sunt active de rezervă internaţionale au 
oferit lichiditate în propria monedă celorlalte bănci centrale, afirmând prin aceasta caracterul 
global al sectorului financiar şi riscurile care decurg de aici, dar oferind şi o lecţie de cooperare 
(2011). 
 
Atitudinea BCE a fost aceea de prudenţă credibilă („credible alertness”, Trichet, 2009) care de 
fapt desemnează păstrarea obiectivului de politică monetară pe termen mediu, acţiunea constantă 
asupra ratelor dobânzii pe termen scurt, combinate cu lipsa unui angajament asupra traiectoriei 
ratei dobânzii în viitor. Lipsa unui pre-angajament a făcut posibilă şi adoptarea unor măsuri de 
politică monetară neortodoxă, adică măsurile non-standard care au vizat susţinerea cu toate 
instrumentele a creditului şi lichidităţii.  
 
FED a făcut apel în primul rând la extinderea bilanţului cu titluri altele decât cele de Trezorerie 
(ale sectorului privat) şi în al doilea rând la pre-angajarea pe termen mediu cu privire la nivelul 
ratei dobânzii (Bernanke, 2011). În plus, FED a primit şi sarcini care ţin de stabilitatea financiară 
şi pe care până la criza din 2007 nu le-a avut. 
 
Pe aceeaşi linie a diferenţelor cu privire la eficienţa ratei dobânzii în ceea ce priveşte bulele 
preţurilor activelor este şi introducerea analizelor cu privire la intermedierea financiară în 
modelul care este folosit pentru orientarea ratei dobânzii. Argumentul celor care doresc 
integrarea sectorului bancar în modelul de echilibru general constă în aceea că dezechilibrele 
care apar pe această piaţă nu se manifestă în evoluţia preţurilor şi ca atare sunt ignorate de către 
decidentul de politică monetară (Bean, 2011).  
 
Cei care se opun acestei idei, arată că nu s-ar obţine niciun avantaj prin complicarea modelului 
ratei dobânzii pentru că nu s-ar obţine informaţii suplimentare cu privire la decizia asupra ratei 
dobânzii. Mai mult, aceasta nu ar fi eficientă pentru că analiza impactului intermedierii 
financiare este rezultatul analizei monetare care este luată în calcul atunci când se decide asupra 
ratei dobânzii. Analiza monetară este diferită de simpla comparaţie a agregatului monetar M3 cu 
valoarea sa aleasă drept referinţă şi include printre altele comportamentul creditului (Issing, 
2011).  
 
Politica monetară şi ca atare băncile centrale sunt parte importantă din răspunsul la întrebarea 
„de ce a izbucnit criza”. Însă esenţial este ca la terminarea acestei crize băncile centrale şi 
politica monetară să fi învăţat lecţia crizei.  
 
Bancherii centrali şi organismele internaţionale – BIS, FMI, G20, Comitetul Basel – nu au oferit 
încă o opinie clară cu privire la viitorul băncilor centrale. Există în principiu trei întrebări cu 
privire la viitorul lor: 

- care va fi mandatul lor; 
- cum îşi vor atinge obiectivele; 
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- vor mai fi sau nu independente. 
 
Principala caracteristică a unei bănci centrale este aceea că poate crea lichiditate prin mărirea 
propriului ei bilanţ. Ea nu numai că poate crea lichiditate dar poate să o împrumute fie unei 
instituţii financiar monetare (pentru că banca centrală este împrumutător de ultimă instanţă), fie 
pieţei monetare (prin intermediul operaţiunilor de piaţă deschisă). De aici rezultă că mandatul 
principal al unei bănci centrale trebuie să rămână managementul lichidităţii (Goodhart, 2010). În 
acest caz, banca centrală ar fi de fapt principalul actor în asigurarea stabilităţii financiare.  
 
Pe de altă parte, BIS arată că băncile centrale trebuie să contribuie la împiedicarea apariţiei de 
dezechilibre financiare şi să reducă riscurile de inflaţie care decurg din relaxarea excesivă a 
politicii monetare din timpul crizei financiare (Caruana, 2011). Altfel spus, împrumutătorul de 
ultimă instanţă al băncilor centrale consideră că băncile centrale vor avea în continuare ca 
mandat stabilitatea preţurilor şi vor contribui la stabilitatea financiară.  
 
Goodhart însă arată că este greşit să se pună întrebarea dacă o bancă centrală care foloseşte 
instrumentul ratei dobânzii trebuie să se ocupe şi cu stabilitatea financiară  şi managementul 
lichidităţii. După părerea lui trebuie să fie analizată eficienţa însărcinării unei instituţii care se 
ocupă cu managementul lichidităţii şi cu stabilitatea financiară şi cu decizia asupra ratei dobânzii 
(Goodhart, 2010). În acest sens, sunt elocvente cuvintele unui fost guvernator al Băncii Angliei, 
Lord Cobbold care atrăgea atenţia că o bancă centrală este în esenţă o bancă şi nu un grup de 
studiu. Remarca sa are în vedere faptul că nucleul activităţii băncii centrale este reprezentat de 
piaţă şi lichiditate şi nu de rata dobânzii. Rata dobânzii este o funcţie de reacţie iar important nu 
este cine o stabileşte ci cum o stabileşte, astfel încât nivelul ales să nu dezechilibreze piaţa. 
 
Poziţia bancherilor centrali este în principiu că mandatul în viitor al acestor instituţii va fi de 
ţintire a inflaţiei flexibilă (Flexible inflation targeting), prin aceasta fiind definit atât esenţa 
preocupării lor pentru stabilitatea preţurilor, dar şi flexibilitatea în ceea ce priveşte instrumentele 
care vor fi utilizate (Bean, 2011; Bernanke, 2011; Shirakawa, 2010). 
 
În general în literatura de specialitate de după criză există un consens cu privire la faptul că 
băncile centrale vor trebui să coopereze în scopul prevenirii unor dezechilibre ca cele care au 
determinat riscul sistemic în 2007 atât cu instituţiile guvernamentale de la nivel naţional, cât şi 
cu cele de la nivel internaţional. Deciziile G20 şi ale UE au determinat apariţia unor noi 
organisme şi mecanisme implicate în politica macroprudenţială atât la nivel naţional cât şi la 
nivel internaţional. UE a înfiinţat un consiliu de risc sistemic dar şi un comitet al 
supraveghetorilor naţionali pe pieţele financiare. Toate acestea însă presupun că băncile 
centrale vor avea un mandat mai consistent pe parte de stabilitate financiară.    
 
Una dintre întrebările care decurg din cooperarea presupusă de mandatul de stabilitate financiară 
este aceea legată de independenţa băncilor centrale. Spre exemplu, cooperarea cu instituţiile 
guvernamentale în cazul falimentelor unor instituţii bancare ar putea duce la pierderea 
credibilităţii băncilor centrale datorită unor decizii în care sunt amestecaţi banii contribuabililor. 
(vezi Bridge Bank). Soluţia sugerată de Goodhart este aceea ca tocmai în sensul păstrării 
independenţei politicii monetare banca centrală nu trebuie să fie implicată în determinarea 
nivelului ratei dobânzii (Goodhart, 2010). Argumentul celeilalte tabere constă în aceea că 
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independenţa este esenţială pentru instituţia care are rolul să modifice rata dobânzii tocmai atunci 
când economie este în creştere şi presiunea politică a guvernului ar fi în încurajarea trendului 
(Caruana, 2011). 
 
Băncile centrale au fost prima şi aproape singura linie de apărare în timpul crizei financiare 
izbucnită în 2007. Implicarea lor în rezolvarea problemelor de solvabilitate şi de ajustare 
structurală după terminarea crizei financiare a ridicat probleme serioase pentru eficacitatea 
instrumentarului de care dispun aceste instituţii. 
 
În aceste condiţii, este legitimă întrebarea dacă, pe lângă o bancă centrală, o economie suverană 
nu are nevoie şi de un mecanism sub forma unui capital (fie el fond de investiţii sau de rezervă) 
care să poată fi folosit pentru a aloca resursele de capital necesare atunci când apar probleme de 
solvabilitate (pentru a nu se mai face apel la fondurile contribuabililor) şi atunci când ajustarea 
structurală tinde să ducă economia în recesiune (pentru a nu afecta veniturile contribuabililor).  
 
Mai mult, în etapa actuală când dorim cu toţii să ieşim din criză, să realizăm o creştere 
economică sustenabilă si incluzivă, dar ne confruntam cu spectrul finanţării locale limitate din 
partea băncilor care fac parte din grupuri internaţionale ne putem pune întrebarea (la care trebuie 
să avem un răspuns afirmativ) dacă nu este momentul să construim o bancă autohtonă de 
importanţă sistemică şi strategică, un market maker ? Această instituţie este chemată să reducă 
efectele crizei de intermediere ( o criză a creditului pe piaţa noastră se face simţită cu forţă) şi a 
unei eventuale crize de solvabilitate în sistemul bancar cu efecte negative pe termen mediu şi 
lung. O economie suverană, având interese naţionale, poate aloca resurse pentru constituirea 
capitalului acestei bănci din fonduri de rezervă sau din fonduri de investiţii. La constituirea 
capitalului şi pentru finanţarea activităţii acestei bănci trebuie să se apeleze şi la resursele private 
autohtone (atât ale corporaţiilor, cât şi ale gospodăriilor). Nimeni nu ne poate opri în efortul 
nostru de a transforma România într-un pol de stabilitate cu efecte pozitive pentru Uniunea 
Europeană.   
 
     
 
În loc de concluzii 
 
Actuala fază a crizei din Europa, realitatea internă şi internaţională, ne presează la acţiune 
şi soluţii. Suntem capabili să finalizăm un proiect naţional de asemenea importanţă având 
ţintă finală intrarea pe piaţa românească a unei bănci de importanţă sistemică având 
capital autohton ? 
 
Consecvent fiind în acest demers consider că a sosit momentul de la care nu mai putem 
avea nici o scuză pentru întârziere.   
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