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3. INTRODUCERE 

 

Societatea a evoluat de-a lungul timpului, menţinerea bunăstării oamenilor fiind un 

subiect care nu şi-a pierdut importanţa din cele mai vechi timpuri şi până astăzi. În acest 

sens studiul crizelor economice, care influenţează bunul mers al economiei şi își pune 

amprenta asupra gradului de bunăstare, necesită o atentă cercetare a domeniului.  

 

Având în vedere cele de mai sus, consider că este necesar a realiza o analiză a crizelor 

economice. În vederea înţelegerii în profunzime a acestui fenomen economic care ne 

influenţează viaţa, este necesar ca în aria noastră de cunoaştere să facem o incursiune 

în trecut, căreia să-i ataşăm teoriile emise de cercetători din domeniul economic vis-a-

vis de subiectul crizelor economice şi de rolul băncilor centrale în gestionarea acestora. 

 

Cercetarea a devenit tot mai complexă pe măsura analizării teoriilor clasice şi 

contemporane referitoare la subiectul abordat. Această temă, care a fost tot timpul  una 

de interes pentru analiza economică, a fost și este intens studiată în perioada actuală, în 

principal legat de  criza din perioada 2007-2009, datorită magnitudinii acesteia. 

 

Cu toţii ne dorim o societate liberă și democratică, cu o economie de piață care să nu 

fie afectată de criză, ale cărei manifestări pot îmbrăca diverse forme şi pot provoca 

pagube imense. Analiza efectuată ne-a demonstrat că disfuncţionalităţile 

macroeconomice au existat de-a lungul istoriei, având impact uneori doar local, alteori 

regional, dar şi global. Aceste disfuncţionalităţi au lovit diverse sectoare, industrii sau 

ţări, însă au fost şi cazuri în care s-au extins cu repeziciune la nivel global, afectând în 

mod diferit atât statele, companiile, indiferent de dimensiunea lor, cât și clasele sociale. 

 

Confruntându-ne cu criza economică şi financiară din perioada 2007-2009, stabilirea 

ariei de interes a venit de la sine. Disfuncţionalităţile din domeniul economic m-au 

determinat să studiez cauzele, modul de apariţie, manifestările, și consecinţele acestei 

crize economice care a avut urmări nefaste la nivelul tuturor participanţilor la viaţa 

economică. Fiind interesată de crizele economice şi de funcţionarea băncilor centrale, 

în special a Băncii Federale de Rezerve şi a Băncii Centrale Europene în gestionarea 

crizelor, mi-am dorit să mă implic în analizarea acestui subiect pentru a-i înţelege 
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mecanismul. Repercursiunile şi impactul generalizat al acestei crize mi-au stârnit 

curiozitatea şi dorinţa de a înţelege în profunzime fenomenul crizelor. 

 

Din punctul meu de vedere studierea şi analizarea crizelor economice şi a reacţiei celor 

mai importante bănci centrale la aceste crize merită un interes deosebit, deoarece este 

o temă de constantă actualitate. Aceasta rezidă din necesitatea de a cuantifica evoluţia 

activităţii economice şi a indicatorilor acesteia atât la nivelul individual cât şi la nivelul 

unei regiuni, sau chiar la nivel global.  

 

Ca funcţionar bancar într-o bancă grecească în perioada crizei din 2007-2009, am avut 

posibilitatea de a observa şi chiar a simţi măsurile impuse de principala bancă a 

respectivului grup grecesc în vederea derulării normale a activităţii în condiţii de criză. 

Am avut posibilitatea să văd aplicându-se dobânzi mai mari de 10% la facilităţile de 

depozit, dar şi retrageri masive de numerar. Am simţit teama managerilor şi a 

angajaţilor de a rămâne fără loc de muncă, teama celor care au contractat credite de a 

nu reuşi să le achite dar şi teama deponenţilor de a rămâne fără economiile depozitate 

în banca, ceea ce m-a şi determinat să-mi doresc să studiez în profunzime subiectul 

crizei. 

4. METODOLOGIA CERCETĂRII 
 

Demersul cercetării ştiinţifice în cadrul acestei teze de doctorat urmăreşte stabilirea: 

 ariei de cercetare; 

 scopului cercetării; 

 modalităţii de abordare a cercetării; 

 rezultatelor cercetării. 

 

Aria de cercetare o constituie reacţia celor două bănci centrale: Banca Centrală 

Europeană şi Banca Federală de Rezerve la manifestările crizelor în cadrul ciclurilor 

economice. În vederea obţinerii unor indicatori relevanţi pentru aprofundarea cercetării, 

s-au utilizat și o serie de instrumente proprii ale unor domenii conexe economiei. 

 

Cercetarea efectuată a fost una complexă şi a avut drept scop analizarea, formularea şi 

explicarea modului în care cele două bănci centrale au răspuns la criză şi impactul 
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măsurilor aplicate de acestea asupra mediului economic din SUA şi Uniunea 

Europeană, respectiv Zona Euro. 

 

Modalitățile de abordare a cercetării au generat un proces complex prin intermediul 

căruia am investigat procesele economice, concluziile cercetării rezultând în urma 

parcurgerii a patru etape ce vor fi prezentate în cele ce urmează. 

 

Etapa 1. Stabilirea temei de cercetare prin:  

 consultarea literaturii de specialitate existente, prin lectură şi reflexii; 

 stabilirea domeniului de cercetare: economia internaţională; 

 stabilire temei prin asumarea unor decizii. 

 

Stabilirea temei de cercetare s-a realizat pe baza preferinţelor personale asupra 

subiectului studierii crizelor economice deoarece consider că acest subiect a fost, este 

şi va fi mereu de actualitate. Alegerea temei de cercetare ca fiind “Rolul Băncii 

Centrale Europene şi a Băncii Federale de Rezerve în gestionarea crizelor 

economice” a venit şi din dorinţa de a înţelege rolul băncilor centrale în economie 

precum şi a modului în care acestea pot influenţa activitatea economică. 

 

Bazele teoretice ale investigaţiei sunt constituite din lucrările relevante ale unor  

specialiști în domeniu având ca obiect de studiu perioadele de criză traversate de către 

cele mai influente state ale lumii, de-a lungul timpului. Am consultat astfel numeroase 

cărţi, reviste de specialitate, articole, studii, rapoarte ale instituțiilor internaționale sau 

regionale (Uniunea Europeană) și naționale. Pentru realizarea investigaţiilor teoretice 

am utilizat lucări ale unor specialiști în domeniu dintre care îi amintesc pe: W.Bagehot, 

M.Friedman, J.K.Galbraith, W.S.Jevons, J.M.Keynes, P.Krugman, L. von Mises, 

F.Hayek, S.Mihm, F.S.Mishkin, D.Ricardo, N.Roubini, P.Samuelson, J.B.Say, 

A.Smith, F.R.Stern, A.Greenspan, B.Bernanke, P. De Grauwe şi mulţi alţii. De 

asemenea, au fost analizate lucrări din literatura autohtonă ale unor autori consacrați în 

domeniu cum sunt: S.Cerna, M.Isărescu, C.Lazar, C.Kiriţescu, I.Badescu, N.Murgu, 

C.Basno şi mulţi alţii.  

 

A doua etapă are ca obiectiv stabilirea metodelor de cercetare ce vor fi utilizate în 

vederea colectării datelor pentru realizarea părţii practice a lucrării, obiectivele şi 
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ipotezele cercetării fiind urmărite pe tot parcursul realizării demersului ştiinţific.  

 

Etapa 3 de colectare a datelor, analiza şi prelucrarea acestora în vederea validării 

ipotezelor are un rol extrem de important deoarece presupune sintetizarea şi analizarea 

datelor în vederea elaborării teoriilor şi ipotezelor asupra temei studiate. Este cea mai 

complexă etapă care ne ajută să validăm etapele cercetării şi să formulăm concluziile. 

În această etapă a demersului ştiinţific am analizat indicatorii economici din Zona Euro 

şi Statele Unite pe parcursul crizei din perioada 2007-2009, dar şi după aceea, pentru a 

vedea care a fost impactul crizei asupra celor două economii. 

 

Etapa 4, etapa diseminării rezultatelor a constat în participarea la conferinţe 

internaţionale precum International Economic Conference of Sibiu, The International 

Conference Present Issues of Global Economy 2018, conferinţa Lumen. 

5. PREZENTAREA SINTETICĂ A CAPITOLELOR TEZEI DE 

DOCTORAT 
 

Pentru atingerea obiectivelor enunţate am considerat oportun ca această temă să fie 

tratată pe parcursul a şase capitole, cărora li s-au adăugat partea introductivă şi 

referinţele bibliografice. 

 

Capitolul întai al tezei “Crizele economice. Abordări teoretice şi evoluţie” debutează 

cu abordări conceptuale privind ciclul economic şi crizele. Am analizat care sunt 

punctele de vedere cu privire la ciclul economic şi la fazele acestuia, ale reprezentanţilor 

Şcolii Austriece precum Carl Menger, Friedrich August von Hayek, Ludwig von Mises, 

keynesienilor, pornind de la John Maynard Keynes, Paul Antony Samuelson, Sir John 

Richard Hicks, Robert Mundell sau ai monetariştilor Milton Friedman, Edmund Phelps, 

David Ernest William Laidler dar și ale lui Karl Heinrich Marx, George Hegel, 

Friedrich Engels, Nikolai Kondratieff.   

 

Cele mai importante crize din istorie au dus la dezbateri cu privire la cauzele care pot 

genera crizele și la explicarea acestora prin prisma unor teorii, dintre care amintesc aici 

teoriile clasice (a  „mâinii invizibile” a lui Adam Smith,) a celor de origine dirijista 

(teoria intervenţionismului statal a lui Keynes, teoria neomarxistă) sau a celor liberale 
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și neoliberale.  

Pentru a putea înţelege efectele pe care le-au provocat şi încă le mai provoacă, crizele 

economice trebuie analizate în concordanţă cu etapele istorice în care s-au manifestat, 

atât la nivel microeconomic cât şi macroeconomic deoarece traiectoriile lor sunt 

coerente, iar rezultatele lor sunt previzibile. 

 

Deoarece în această teză mi-am dorit să studiez în profunzime subiectul crizelor 

economice, am acordat o atenţie deosebită speculațiilor de pe bursele de mărfuri și 

valori. Pentru a înţelege modul de formare al speculaţiilor, dezvoltarea lor pe anumite 

pieţe, dar şi ce efecte pot avea asupra economiei şi asupra calităţii vieţii oamenilor, am 

analizat crizele economice din secolele XVII şi XVIII pe care le consider cele mai 

reprezentative pentru această lucrare şi anume Criza bulbilor de lalea şi Crizele 

companiilor South Sea şi Mississippi. 

 

În urma analizei efectuate putem concluziona că bulele speculative se formează după 

un anumit tipar. Acestea se declanşează pe fondul observării unei oportunităţi şi a 

dorinţei de îmbogăţire identificată atât la nivelul companiilor cât şi la nivelul 

indivizilor. Speculaţia face ca preţul activului să crească peste valoarea sa reală, urmând 

ca în momentul în care economia nu mai poate să susţină acea valoare, bula să se spargă 

iar preţul activului să scadă brusc, generând criza.  

 

Bulele speculative precum Criza bulbilor de lalea, crizele companiilor South Sea şi 

Mississippi, şi criza subprime din Statele Unite s-au declanşat pe fondul creşterii valorii 

unui activ, care a fost diferit de fiecare dată: mai întâi bulbii de lalea, apoi valoarea 

acţiunilor, iar în anul 2007 preţul activelor imobiliare. 

 

În capitolul 2 “Marea Criză Economică versus Criza din perioada 2007-2009” am 

acordat o atenţie deosebită Marii Crize Economice, realizând o analiză comparativă a 

acesteia cu criza din perioada 2007-2009. Mulţi analişti compară perioada de după 2007 

cu cea traversată pe parcursul Marii Crize Economice din 1929, deși condițiile geo-

politce, contexul economic și cel social sunt profund diferite în cele două momente, la 

fel ca și profunzimea și dimensiunea efectelor. Am analizat factorii care au generat 

aceaste crize, efectele pe care le-au produs, precum şi soluţiile care au fost găsite, pentru 

a vedea dacă există similitudini între ele. 
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Perioada premergătoare ambelor crize este similară. Înainte de Marea Criză, producţia 

a crescut alert, au aparut noi bănci pe piaţă, creditele de consum erau tot mai numeroase 

fiind atractive datorită dobânzilor scăzute. Orice se putea achiziţiona prin credit: de la 

radiouri, la maşini, până şi acţiuni. Mesajul promovat în această perioadă era „Cumpără 

acum. Plăteşti mai târziu”.  

 

Înainte de declanşarea crizei din 2007 situaţia economică din SUA era una favorabilă. 

Au apărut pe piaţă noi instituţii financiare şi non-financiare care acordau credite cu 

dobândă scăzută denumite credite subprime, promovând “the American dream”. 

Oricine avea acces la credit pentru a-şi achiziţiona o locuinţă, datorită reglementării 

insuficiente a acestor instituţii şi a condiţiilor relaxate de creditare. În vederea creşterii 

profiturilor, instituţiile finaciare au pus bazele unor instrumente financiare inovative, 

care aveau la bază ipotecile care garantau aceste credite subprime. 

 

Analizând mai în profunzime evenimentele premergătoare celor două crize, mi-am pus 

întrebarea dacă nu tocmai neintervenţia, sau intervenţia tardivă a Băncii Federale de 

Rezerve a fost cea care a generat aceste crize, transformându-le în crize cu implicaţii 

mondiale. În urma analizei efectuate am arătat că ambele crize, care au căpătat o 

dimensiune cvasi-globală  au fost declanşate în Statele Unite de factori monetari (masa 

monetară, rata dobânzii), supraproducţia şi căderea pieţelor bursiere, respectiv a pieţei 

imobiliare fiind o consecinţă a neimplicării la timp a instituțiilor financiar-bancare și a 

guvernelor. 

 

Magnitudinea crizei din perioada 2007-2009 ne-a făcut să ne îndreptăm privirea spre 

situaţia anilor 1930. De atunci şi până acum sistemul financiar internaţional a suferit 

numeroase transformări, credibilitatea acestuia fiind deseori pusă la îndoială în 

principal după căderea Sistemului Monetar de la Bretton Woods. 

 

În urma analizei efectuate pentru a identifica cauzele primare ale acestei crize sunt de 

părere că acestă criză ar fi putut fi prevăzută. Era de aştepat faptul că după o perioadă a 

banilor ieftini, în care toată lumea avea acces la credite, o parte dintre aceşti debitori să 

ajungă în incapacitate de plată. 

 

Deşi am realizat o tipologie a crizelor, este foarte dificil de stabilit un tipar exact al 
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acestora. Am văzut că de-a lungul timpului economia s-a confruntat cu numeroase astfel 

de episoade. Undele dintre ele au fost similare sau cel puţin au avut câteva caracteristici 

identice cu criza din perioada 2007-2009. Atât Marea Criză Eonomică cât şi criza din 

perioada 2007-2008 au avut la baza factori monetari. Putem concluziona că, criza 

creditelor subprime a îmbrăcat forma unei bule speculative care s-a declanşat pe fondul 

dobânzilor reduse practicate de FED şi a activelor supraestimate de pe piaţa imobiliară. 

 

Capitolul 3 intitulat “Cadrul legislativ şi instituţional al funcţionarii BCE” este axat 

pe crearea unei imaginii de ansamblu asupra Uniunii Economice şi Monetare prin 

identificarea principalelor momente ale formării acesteia. Deoarece sunt chestiuni 

foarte cunoscute, am prezentat doar pe scurt cele trei etape ale formării Uniunii 

Economice şi Monetare şi caracteristicile principale ale Uniunii Europene.  

 

Aşa cum am văzut în analiza efectuată până acum, crizele economice pot avea efecte 

globale datorită faptului că pieţele sunt interconectate. Pe lângă efectele pozitive, 

globalizarea poate avea şi influenţe negative aşa cum am observat şi în timpul Marii 

Crize Economice şi în perioada ultimei crize. Speculaţiile au căpătat cote alarmante şi 

s-au extins de pe o piaţă pe alta, generând crize economice, crize financiare şi crize 

bancare cu puternice implicaţii la nivel naţional, regional şi global. 

 

Interesele naţionale sunt greu de sincronizat cu interesele globale deoarece este dificil 

de găsit soluţii care să atenueze efectele negative ale crizelor la nivel global, motiv 

pentru care s-au căutat soluţii la nivel regional. Uniunea Europeană este un exemplu al 

faptului că la nivel regional se pot găsi soluţii viabile pentru a evita conflictele de natură 

economică, socială și politică și, prin aceasta, de a crește competitivitatea spațiului 

supranaţional și implicit, a fiecăruia din statele membre ale acestuia. 

 

În continuare am analizat rolul principalelor instituţii ale UE pe parcursul crizei şi 

măsurile adoptate de acestea. În urma crizei din 2008, instituţiile Uniunii şi statele 

membre au acordat o mai mare importanţă prevederilor implementate prin Tratatul de 

la Lisabona, punând în aplicare prevederi cu scopul de a consolida situaţia economică 

din Uniune. Economiile naţionale au început să fie monitorizate mai atent, proiectele 

bugetare au început a fi dezbătute înainte de a fi aprobate, aplicând măsuri care să 

determine statele membre să gestioneze bugetele cât mai responsabil. Scopul acestor 
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demersuri a fost de a crea un mediu economic stabil, care să ofere siguranţă membrilor 

ei şi să menţină credibilitatea monedei unice în plan internaţional.  

 

Încă de la începutul crizei, Comisia Europeană a lucrat împreună cu BCE şi guvernele 

naţionale pentru1: 

 a menţine stabilitatea financiară şi a sprijini băncile printr-o mai bună activitate de 

supraveghere; 

 a menţine încrederea deponenţilor în sistemul bancar prin majorarea sumei 

depozitelor garantate la 100.000 euro/deponent/bancă; 

 menţinerea creditelor pentru întreprinderi şi gospodării la un nivel accesibil; 

 îmbunătăţirea sistemului de guvernanţă economică şi financiară al UE. 

 

Criza financiară din perioada 2007-2009 a demonstrat că există multe de îmbunătăţit în 

ceea ce priveşte supravegherea financiară la nivelul Uniunii Europene cu atât mai mult 

cu cât instituţiile financiare din statele membre desfăşoară activităţi şi în afara spaţiului 

european. Pentru a reflecta integrarea pieţelor financiare din statele membre în Uniune, 

Parlamentul European a considerat necesară o supraveghere mai integrată la nivel 

european. În acest scop, în noiembrie 2008 s-a hotărât necesitatea creării a trei autorităţi 

de supraveghere europene în vederea revizuirii reglementărilor în: sectorul bancar 

(European Banking Authority), sectorul valorilor mobiliare (European Securities and 

Markets Authority) şi în sectorul asigurărilor şi pensiilor (European Insurance and 

Occupational Pensions Authority), normele de funcţionare ale acestor autorităţi noi 

fiind stabilite de Parlamentul European şi Consiliu în anul 2010. 

 

Pentru a menţine stabilitatea în Zona Euro şi a rezolva situaţia tensionată din statele în 

care a apărut criza datoriilor suverane, UE a creat Mecanismul European de Stabilitate 

Financiară, având o capacitate de creditare de până la 500 miliarde euro. Principalul 

instrument al UE pentru menţinerea stabilităţii financiare a fost Pactul de stabilitate şi 

creştere care avea în vedere: reducerea datoriei publice, modificarea condiţiilor de 

declanşare a procedurii deficitului excesiv precum şi ca politicile economice să fie 

coordonate anual de către Comisie2. 

                                                 
1EU, Coordinated response to the 2008 crisis, https://europa.eu/european-union/topics/economic-

monetary-affairs_en , accesat la 23.08.2018 
2 Ibidem 

https://europa.eu/european-union/topics/economic-monetary-affairs_en
https://europa.eu/european-union/topics/economic-monetary-affairs_en
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Cercetarea ştiinţifică a continuat cu analiza mediului economic din Uniunea Europeană, 

de la momentul adoptării monedei unice Euro şi până la declanşarea crizei, reliefându-

ne faptul că UE şi Zona Euro au trecut prin diverse etape. Perioada 1999-2000 a fost o 

perioadă de acomodare în care s-au simţit presiunile crizei din Asia. Perioada 2001-

2003 marchează o evoluţie pozitivă, dar redusă a economiei, urmând ca perioada până 

la declanşarea crizei să fie caracterizată de o creştere economică mai accelerată. Cu 

toate acestea, semnalele analizei economice şi monetare au transmis nelinişte datorită 

nivelului scăzut înregistrat de ratele dobânzilor. 

 

Astfel, începând cu sfârşitul anului 2005, pâna la mijlocul anului 2007 au fost majorate 

ratele dobânzilor reprezentative ale BCE cu 2%, ajungând în iulie 2007 la 4%. Creşterea 

economică a înregistrat un ritm de creştere alert, în special datorită cererii interne, PIB-

ul real situându-se în anul 2005 la 1,6%, iar în 2006 la 2,8%, însă cu toate acestea 

creşterile salariale au fost reduse. Începând cu a doua jumătate a anlui 2007, perspectiva 

creşterii economice este pusă sub semnul întrebării. Atât analiza economică cât şi cea 

monetară indicau o ameninţare la adresa stabilităţii preţurilor. Volumul creditelor din 

sectorulul privat era în creştere, la fel ca şi masa monetară. 

 

Moneda unică euro şi-a câştigat foarte rapid credibilitatea pe pieţele internaţionale, 

dovedindu-se a fi o monedă stabilă. Politica monetară comună este şi ea performantă, 

reprezentând un factor important în menţinerea stabilităţii preţurilor, ceea ce a 

determinat şi menţinerea inflaţiei din Zona Euro în intervalul 1,8% - 2,3% (aproape de 

ţinta de 2%) în perioada septembrie 2001- august 2007. 

 

Capitolul 4 intitulat “Banca Centrală Europeană şi Banca Rezervelor Federale” 

este dedicat analizei celor două entități financiar-bancare. Îmbinând cercetarea empirică 

cu cercetarea istorică am analizat rolul băncilor centrale în economie cu scopul de a 

putea înţelege mai bine acţiunile întreprinse de cele două bănci centrale, concluzionând 

că o bancă centrală sau un sistem al băncilor centrale, cum este cazul FED sau BCE, 

reprezintă o autoritate monetară care: 

 răspunde de politica monetară a unei ţări sau, cum este cazul UE a unui grup de ţări; 

 are ca principal obiectiv: menţinerea stabilităţii preţurilor; 

 se ocupă de menţinerea stabilităţii monedei naţionale;  

 stabileşte ratele dobânzilor; 
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 poate acorda împrumuturi altor bănci, de exemplu băncilor comerciale din statul 

respectiv sau băncilor centrale din alte ţări; 

 este singura care are dreptul de a acţiona ca şi “creditor de ultimă instanţă”; 

 se ocupă de supravegherea celorlalte bănci din sistem3. 

 

Am analizat componenţa Sistemului European al Băncilor Centrale şi am văzut care 

este modul de organizare al Băncii Centrale Europene. Pentru a înţelege care este rolul 

băncii centrale a fost necesar să analizăm obiectivul principal al acesteia: stabilitatea 

preţurilor.  BCE şi-a stabilit un obiectiv al inflaţiei pe termen mediu şi anume valoarea 

Indicelui armonizat al preţurilor de consum (IAPC) să fie sub 2%, dar apropiată de 

acesta. Instrumntele de politică monetară prin intermediul cărora aceste obiective sunt 

îndeplinite au fost şi ele analizate.  

 

Prin intermediul studiului efectuat în acest capitol am observat că există opinii 

contradictorii cu privire la stabilitatea preţurilor. O atenţie deosebită am acordat-o 

politicii monetare şi a strategiei acesteia deoarece BCE are o structură total diferită de 

a celorlalte bănci centrale şi îi este mai dificil să-şi îndeplinească obiectivele, având în 

vedere varietatea statelor membre care fac parte din Uniune Europeană şi diferenţele 

existente între acestea. 

 

Rolul politicii monetare și poziția băncii centrale este unul primordial în ceea ce 

priveşte stabilitatea financiară în noul context creat de criza financiară globală, având 

în vedere că ea urmărește stabilitatea prețurilor ca obiectiv principal. Se simte 

necesitatea de a revizui poziția băncii centrale pentru a promova o poziție mai proactivă, 

dincolo de cadrul tradițional de reglementare și supraveghere. Trebuie să avem în 

vedere realizarea obiectivului principal, stabilitatea prețurilor, menținând în același 

timp stabilitatea financiară. 

 

Ne-am oprit apoi asupra cadrului istoric, structurii şi a celor mai importante atribuţii ale 

Băncii Federale de Rezerve. Am analizat instrumentele tradiţionale de politică 

monetară utilizate de FED, urmând ca instrumentele neconvenţionale atât ale FED cât 

                                                 
3
 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006ro.pdf 

https://www.kansascityfed.org/~/media/files/publicat/sympos/2008/rochet031209.pdf?la=en 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2006ro.pdf
https://www.kansascityfed.org/~/media/files/publicat/sympos/2008/rochet031209.pdf?la=en
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şi ale BCE să fie tratate în capitolul următor.  

 

Politica monetară reprezintă instrumental prin care Banca Federală de Rezerve 

influenţează cantitatea de bani de pe piaţă, precum şi costul banilor şi al creditului. 

Federal Open Market Committee (FOMC) este comitetul însărcinat cu stabilirea 

politicii monetare, având 3 obiective majore: stabilitatea preţurilor, menţinerea ratelor 

moderate ale dobânzi, pe termen lung şi grad maxim de ocupare al forţei de muncă, 

influenţând prin intermediul acestor obiective rata dobânzii pe termen scurt, preţul şi 

cursul de schimb, care influenţează la rândul lor inflaţia, consumul şi investiţiile. 

 

La fel ca şi în cazul BCE, FED are ca obiectiv operaţional rata dobânzii. Spre deosebire 

de BCE, FED nu dispune de o facilitate prin care să fie stabilită pe piaţa monetară o 

limită maximă a ratei dobânzii. Practic FED nu utilizează facilităţile permanente, aşa 

cum am văzut că este cazul BCE. În vederea menţinerii ratei dobânzii, FED se bazează 

în special pe operaţiunile open market (operaţiuni open market reversibile - repo, 

operaţiuni open market definitive - outright) motiv pentru care intervine zilnic pe piaţa 

monetară, pe când BCE efectuează aceste tipuri de operaţiuni doar o dată pe săptămână. 

Rezervele minime obligatorii şi rescontul sunt alte instrumente financiare utilizate de 

FED. Din cele de mai sus putem concluziona că FED are posibilitatea să intervină 

permanent pe piaţa monetară. 

 

În acest capitol am văzut că ambele bănci centrale au elemente similare dar şi care le 

diferenţiază. Am observat că structura BCE este diferită de cea a FED, motiv pentru 

care nu poate aplica aceleaşi măsuri, deoarece nu vor avea aceleaşi efecte pozitive la 

nivelul economiei Uniuneii Europene, respectiv a Zonei Euro. În urma analizei noastre 

am văzut că obiectivul celor două bănci centrale este diferit, BCE având un obiectiv al 

ratei inflaţiei, pe când FED are de îndeplinit obiective multiple. Politica monetară şi 

instrumentele acesteia sunt diferite tocmai pentru a se plia fiecare pe necesitatea 

structurii şi economiei zonei pe care o coordonează. 

 

În capitolul 5 “Analiza reacţiilor BCE şi FED la criză financiară şi economică din 

perioada 2007-2009” activitatea de cercetare s-a îndreptat şi spre o parte practică, 

dincolo de orientarea teoretică. În această parte a tezei m-am axat pe prezentarea reacţiei 

BCE şi FED la criza din perioada 2007-2009. Pe parcursul acestei etape am analizat şi 
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am tratat atât asemănările cât şi deosebirile caracteristicilor celor două bănci centrale, 

precum şi măsurile întreprinse de acestea în vederea diminuării efectelor negative şi a 

combaterii crizei. O dată cu debutul crizei, ambele bănci centrale s-au folosit mai întâi 

de instrumentele tradiţionale de politică monetară de care dispuneau pentru a contracara 

criza.  

 

BCE a fost nevoită să acţioneze în combaterea crizei din perioada 2007-2009 astfel 

încât obiectivul stabilităţii preţurilor să fie îndeplinit în toată Zona Euro, la nivelul 

tuturor statelor membre. BCE a răspuns la criză atât prin intermediul instrumentelor 

tradiţionale de politică monetară: rata dobânzii, operaţiunile open market, facilitatea de 

credit marginală, diminuarea rezervelor minime obligatorii, extinderea duratei 

operaţiunilor de refinanţare dar şi prin intermediul unor măsuri fără precedent, măsuri 

neconvenţionale precum: extinderea listei garanţiilor eligibile acceptate de Eurosistem, 

programul -Securities Markets Programme (SMP) destinat pieţei titlurilor de valoare, 

programul de achiziţie de obligaţiuni garantate - Covered Bonds Purchase Program 

(CBPP),  tranzacţii monetare ireversibile - Outright Monetary Transactions (OMT), etc. 

 

Măsurile neconvenţionale adoptate de BCE au venit să compenseze măsurile 

tradiţionale de politică monetară, iar efectul lor a fost resimţit în întreaga Zonă Euro. 

Toate aceste măsuri au avut ca scop acordarea de credite de refinanţare băncilor, pentru 

ca acestea să dispună de sursele necesare pentru a acorda credite agenţilor economici şi 

populaţiei, în vederea continuării activităţii economice şi menţinerii stabilităţii 

financiare. 

 

Și FED a utilizat iniţial pârghiile tradiţionale de care dispunea, diminuând ratele 

dobânzilor şi injectând lichiditate în piaţă. Fiind proactivă, FED a observat ineficienţa 

măsurilor clasice şi a pus la dispoziţia băncilor licitaţiile la termen (programul TAF) şi 

linii de swap valutar pentru 14 ţări. În vederea menţinerii lichidităţii în piaţă, FED a 

trecut la o abordare mai agresivă şi anume la implementarea măsurilor neconvenţionale. 

Ca primă direcţie abordată a fost aceea de a preveni falimentul Bear Stearns şi AIG. A 

doua direcţie s-a orientat spre implementarea unor noi mecanisme de refinanţare care 

să asigure lichiditatea băncilor prin introducerea unor facilităţi speciale.   

 

FED a utilizat măsuri de relaxare cantitativă care au avut ca scop extinderea 
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operaţiunilor open market şi susţinerea pieţei ipotecare, acestea având ca efect o 

creştere importantă  a volumului activelor balanţei de plăţi. Astfel FED a devenit mai 

degrabă „un cumpărător” decât un „creditor de ultimă instanţă”, folosindu-se de activele 

sale pentru stimularea economiei. 

 

Criza declanşată în 2007 a evidenţiat faptul că vulnerabilităţile sistemului financiar nu 

au fost înţelese pe deplin. Instituţiile financiare nu au făcut faţă aşa cum ne-am fi 

aşteptat şocurilor economice. Răspunsul ambelor bănci centrale nu a întârziat să apară, 

făcând modificării în ceea ce priveşte supravegherea şi reglementarea instituţiilor 

finaciare prin introducerea unor teste de stres mai aspre, creşterea cerinţelor de capital 

şi de lichiditate. S-a ajuns la concluzia că transparența este foarte importantă, în special 

în ceea ce priveşte menţinerea încrederii populaţiei în BCE şi FED, făcându-se 

îmbunătăţiri semnificative din acest punct de vedere.  

 

Pentru atingerea obiectivelor propuse şi având în vedere importanţa tot mai mare 

acordată sistemului bancar paralel, “shadow banking” şi a dezbaterilor referitoare la 

rolul acestuia în declanşrea crizei din perioada 2007-2009 am considerat necesară 

analizarea structurii acestui sistem. Am studiat reglementările existente la nivelul 

sistemului bancar paralel şi am realizat o analiză a evoluţiei acestuia atât în Zona Euro 

cât şi în SUA.  

 

Spre deosebire de SUA, instituţiile financiare din Zona Euro au fost mai puţin 

dependente de pieţele de capital, sistemul bancar paralel nejucând un rol important, dar 

cu toate acestea ele au fost afectate grav de criza din perioada 2007-2009 datorită 

interconectivităţii pieţelor financiare. 

 

BCE şi-a exercitat funcţia sa de „creditor de ultimă instanţă”, în special asupra 

sistemului bancar, spre deosebire de FED care s-a axat şi pe acele societăţi „too big to 

fail”. Astfel, BCE nu a finanţat cel putin în mod direct, preluări de companii mari 

precum Fannie Mae şi Freddie Mac şi nici nu a finanţat sistemul bancar paralel, acesta 

fiind mai puţin dezvoltat în Uniunea Europeană, respectiv Zona Euro decât în SUA.  

 

Eforturile mele au fost direcţionate spre partea practică şi anume analiza comparativă a 

evoluţiei economiei Statelor Unite şi a Zonei Euro în perioada 2008 – trimestrul I al 
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anului 2018. Cei mai importanţi indicatorii analizaţi au fost: PIB-ul, rata dobânzii, rata 

inflaţiei, datoria publică, importurile, exporturile, rata şomajului, evoluţia activelor 

BCE şi FED, rezervele în exces şi nu numai. Interpretarea indicatorilor economici în 

urma prelucrării informaţiilor a reprezentat o adevărată provocare. Datele utilizate au 

fost date oficiale publicate de site-uri de specialitate precum Eurostat, Comisia 

Europeană, BCE, OECD, Federal Reserve Bank of New York, BEA, portalul Trading 

Economics.  

 

Produsul Intern Brut este cel mai reprezentativ indicator macroeconomic utilizat atât la 

nivel naţional, pentru a caracteriza situaţia economică a unei tări cât şi la nivel regional, 

sau internaţional, pentru a realiza o comparaţie între ţări. Economia Statelor Unite a 

depăşit nivelul PIB-ului dinainte de criză începând cu anul 2011, pe când în Zona Euro 

(per ansamblu) acest lucru s-a realizat abea începând cu anul 2017, deşi au fost unele 

state membre care reuşiseră această performanţă încă din anul 2015.  

 

În timp ce BCE s-a concentrat mai mult pe menţinerea stabilităţii preţului, FED s-a axat 

şi pe menţinerea ratei şomajului la un nivel cât mai scăzut urmărind un grad maxim de 

ocupare al forţei de muncă, având în vedere că obiectivele sale sunt multiple. Acţiunile 

întreprinse de cele două bănci centrale au fost diferite datorită structurii sistemului 

financiar din SUA şi Zona Euro. În timp ce FED a fost nevoită să susţină pe lângă 

băncile comerciale şi marile companii financiare, BCE şi-a îndreptat acţiunile în special 

asupra băncilor comerciale.  

 

Structura UE este total diferită de cea a SUA, fiecare ţară membră are o politică 

economică proprie, motiv pentru care şi măsurile luate au trebuit să fie diferite. Datorită 

fragmentării Uniunii Europene, măsurile adoptate nu au putut fi aplicate în acelaşi mod 

tuturor ţărilor membre, rezultatele obţinute nefiind asemănătoare cu cele din SUA.  

 

Nici una din cele două bănci centrale nu a aplicat sfatul lui Walter Bagehot de a 

“pedepsi” instituţiile bancare care şi-au asumat prea multe riscuri, prin aplicarea unor 

rate ridicate ale dobânzii. Ambele bănci centrale au aplicat rolul de “creditor de ultimă 

instanţă” prin diminuarea ratelor dobânzii, acceptarea unei game mai largi de garanţii 

precum şi prin finanţarea instituţiilor insolvente. 
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Guvernul american şi FED au identificat cauzele crizei şi anume acele credite toxice şi 

au introdus programe de eliminare a acestora, “curăţând” piaţa bancară de aceste active. 

FED a redus dobânda de bază până aproape de 0%. Programele de redresare economică 

au vizat stimularea economiei şi ajutarea populaţiei de a duce un trai decent.  

 

BCE nu s-a confruntat cu aceleaşi situaţii ca în SUA, datorită structurii sale diferite. 

Acţiunile sale, deşi mai timide decât ale FED au ţinut unită Zona Euro. Deşi structura 

sistemului finaciar nu cade în sarcina băncilor centrale, această criză a oferit 

oportunitatea de a reforma din rădăcini sistemul financiar, însă băncile centrale nu şi-

au asumat acest rol suplimentar. Cu toate acestea putem spune că acţiunile lor au avut 

efectul aşteptat, salvând UE şi SUA de la un colaps financiar. 

6. CONCLUZII DESPRINSE ÎN URMA CERCETĂRII 

EFECTUATE  
 

 

Cercetarea se încheie, prin capitolul 6, cu formularea concluziilor proprii în urma 

studiului efectuat, concluzii ce se bazează atât pe studiul literaturii de specialitate cât şi 

pe partea practică realizată pe parcursul studiului.  

 

În urma analizei efectuate consider că o criză poate să apară dacă există diferenţe foarte 

mari la nivelul distribuţiei veniturilor în societate, aşa cum precizează Jean Charles 

Léonard de Sismondi. Analizând perioadele de criză pe care le-am considerat cele mai 

relevante pentru tema aleasă am ajuns la concluzia că o mare parte din crizele financiare 

au fost generate de modificări ale preţurilor4 fiind urmate de crizele bancare şi o inflaţie 

ridicată5. 

 

Sunt de acord cu propunerea lui Keynes ca statul să intervină în economie, dar acest 

lucru trebuie să se întâmple doar în situaţii excepţionale, când s-au utilizat toate celelalte 

mijloace de ieşire din criză, deoarece aşa cum menţionează teroria austriacă, intervenţia 

                                                 
4
 Bordo M. & all, 2000, Inflation shocks and financial distress: an historical analysis, Working Paper 

Series, 2000-005A, Federal Reserve Bank of St. Louis. 
5 Calomiris, C., Gorton G, 1991, The origins of banking panics, models, facts, and bank regulation in 

Financial markets and financial crises, R.G. Hubbard (ed.), University of Chicago Press: Chicago 
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statului generează o creştere artificială a masei monetare.  

 

Ca soluţii de ieşire din criză, consider că pe termen scurt, soluţiile cele mai potrivite 

sunt reprezentate de un mix de politici între propunerile lui Keynes şi cele ale Școlii 

austriece. Este de preferat să împiedicăm colapsul sistemului financiar prin acordarea 

de împrumuturi de ultimă instanţă, injecţii de capital, susţinerea cererii agregate prin 

cheltuieli guvernamentale şi diminuarea impozitelor. Pe termen lung însă, austriecii au 

o viziune mai potrivită din punctul meu de vedere. Depăşirea crizei trebuie să aibă la 

bază reducerea nivelului datoriei publice. Este de preferat falimentul băncilor şi 

firmelor insolvente, decât menţinerea acestora prin finanţarea statului, deoarece sumele 

utilizate sunt colectate în final din venitul populaţiei, având un impact important asupra 

calităţii vieţii.  

 

Multe crize urmează acelaşi tipar. Marea Criză Economică a fost cea mai complicată 

dintre toate de până acum, cu falimente răsunătoare, având ecou în plan global. Ultima 

criză globală a arătat incapacitatea instituţiilor de reglementare şi supraveghere de a se 

adapta la realităţile pieţei, responsabilizând marile bănci centrale precum BCE şi FED 

în a-şi consolida reglementările.  

 

La nivelul Uniunii Europene este nevoie de mecanisme de control mai stricte ale 

bugetelor statelor Uniunii la nivelul Comisiei Europene.Totodată este recomandabilă 

reformarea sistemului european de supraveghere financiară, precum şi o reglementare 

mai strictă a creditului. Evitarea dezechilibrelor macroeconomice, o creştere sustenabilă 

precum şi reformarea agenţiilor de rating al creditelor, ar ajuta toate statele să aibă o 

economie mai sanătoasă.  

 

În ultima parte a tezei m-am axat pe prezentarea reacţiei BCE şi FED la criza din 

perioada 2007-2009. Conştientizând că măsura de diminuare a ratei dobânzii este una 

limitată, cele două bănci centrale au adoptat o nouă strategie şi anume aceea de a 

introduce şi aplica instrumentele neconvenţionale de politică monetară. Principalul rol 

al acestora a fost de a menţine un nivel optim şi totodată stabil al ratei dobânzilor pe 

termen lung, conform obiectivului lor, cu scopul de a stimula investiţiile. Încă de la 

început acestea au fost gândite ca fiind nişte măsuri temporare şi complementare ratei 

dobânzii, scopul final al acestora fiind de a menţine stabilitatea preţurilor. Măsurile 
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neconvenţionale au fost eliminate pe măsură ce situaţia economică s-a îmbunătăţit atât 

în SUA cât şi în UE. 

 

Economia SUA şi cea din Zona Euro menţin ritmul de creştere şi nu cauzează presiuni 

inflaţioniste pe piaţa muncii. Ambele prevăd o creştere treptată a costurilor de creditare, 

deşi circumstanţele politice şi economice sunt extrem de diferite. Acestea se vor reflecta 

prin creşterea ocupării forţei de muncă şi prin modificări ale politicilor fiscale. 

 

Această perioadă trebuie privită şi ca o oportunitate pentru a redefini economia şi a 

reforma finanţele publice. Perioada crizei economice s-a încheiat și a început o nouă 

etapă a transformării globale pentru redefinirea relațiilor politice și economice dintre 

țări, dar și pentru a restabili prioritățile politicii generale de reducere a instabilității 

financiare. Noul cadrul macroeconomic subliniază importanța reglementării clare și 

adecvate, ca principală condiție în vederea menţinerii stabilității financiare. Trebuie să 

avem în vedere şi legătura consolidată dintre stabilitatea financiară și politicile 

macroeconomice, în special politica monetară, pentru a o susține. 

 

Ca o concluzie a celor prezentate în această teză putem spune că atât obiectivele cât şi 

politicile şi instrumentele cu care cele două băncile centrale au răspuns la criza din 

perioada 2007-2009 au atât caracteristici similare cât şi diferite. Un prim argument 

pentru acest lucru este faptul că SUA şi UE au trecut prin faze diferite ale ciclului 

economic care au diferit în timp, criza declanşându-se în SUA şi de acolo contagiind 

Zona Euro. Ambele bănci centrale s-au axat în prima fază pe necesitatea furnizării de 

lichiditate în piaţă, în vederea consolidării încrederii băncilor din sistem, iar ulterior, 

când această măsură şi-a arătat limitele, s-au axat pe măsuri neconvenţionale de politică 

monetară. Reacţia FED a fost una mai agresivă, comparativ cu cea a BCE, care deşi a 

acţionat „mai timid” şi-a îndeplinit scopul de a menţine o Europă unită. 
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