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3. INTRODUCERE

Societatea a evoluat de-a lungul timpului, mentinerea bunastarii oamenilor fiind un
subiect care nu si-a pierdut importanta din cele mai vechi timpuri si pana astizi. In acest
sens studiul crizelor economice, care influenteaza bunul mers al economiei si isi pune

amprenta asupra gradului de bunastare, necesita o atenta cercetare a domeniului.

Avand 1n vedere cele de mai sus, consider ca este necesar a realiza o analiza a crizelor
economice. In vederea intelegerii n profunzime a acestui fenomen economic care ne
influenteaza viata, este necesar ca in aria noastra de cunoastere sa facem o incursiune
in trecut, careia sa-i atasam teoriile emise de cercetatori din domeniul economic vis-a-

vis de subiectul crizelor economice si de rolul bancilor centrale in gestionarea acestora.

Cercetarea a devenit tot mai complexd pe masura analizarii teoriilor clasice si
contemporane referitoare la subiectul abordat. Aceasta tema, care a fost tot timpul una
de interes pentru analiza economica, a fost si este intens studiata in perioada actuala, in

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

Cu totii ne dorim o societate liberd si democraticd, cu o economie de piatd care sd nu
fie afectatd de criza, ale carei manifestari pot imbraca diverse forme si pot provoca
pagube imense. Analiza efectuatd ne-a demonstrat ca disfunctionalitatile
macroeconomice au existat de-a lungul istoriei, avand impact uneori doar local, alteori
regional, dar si global. Aceste disfunctionalitdti au lovit diverse sectoare, industrii sau
tari, insa au fost si cazuri in care s-au extins cu repeziciune la nivel global, afectand in

mod diferit atat statele, companiile, indiferent de dimensiunea lor, cat si clasele sociale.

Confruntandu-ne cu criza economica si financiara din perioada 2007-2009, stabilirea
ariei de interes a venit de la sine. Disfunctionalitatile din domeniul economic m-au
determinat sa studiez cauzele, modul de aparitie, manifestarile, si consecintele acestei
crize economice care a avut urmari nefaste la nivelul tuturor participantilor la viata
economica. Fiind interesata de crizele economice si de functionarea bancilor centrale,
in special a Bancii Federale de Rezerve si a Bancii Centrale Europene Tn gestionarea

crizelor, mi-am dorit s ma implic in analizarea acestui subiect pentru a-i intelege



mecanismul. Repercursiunile si impactul generalizat al acestei crize mi-au starnit

curiozitatea si dorinta de a intelege in profunzime fenomenul crizelor.

Din punctul meu de vedere studierea si analizarea crizelor economice si a reactiei celor
mai importante banci centrale la aceste crize merita un interes deosebit, deoarece este
o tema de constanta actualitate. Aceasta rezida din necesitatea de a cuantifica evolutia
activitatii economice si a indicatorilor acesteia atat la nivelul individual cat si la nivelul

unei regiuni, sau chiar la nivel global.

Ca functionar bancar intr-o banca greceasca in perioada crizei din 2007-2009, am avut
posibilitatea de a observa si chiar a simti masurile impuse de principala banci a
respectivului grup grecesc in vederea deruldrii normale a activitatii in conditii de criza.
Am avut posibilitatea sd vad aplicandu-se dobanzi mai mari de 10% la facilitatile de
depozit, dar si retrageri masive de numerar. Am simfit teama managerilor i a
angajatilor de a ramane fard loc de munca, teama celor care au contractat credite de a
nu reusi s le achite dar si teama deponentilor de a ramane fara economiile depozitate
in banca, ceea ce m-a si determinat sa-mi doresc sa studiez in profunzime subiectul

crizei.

4. METODOLOGIA CERCETARII

Demersul cercetarii stiingifice in cadrul acestei teze de doctorat urmareste stabilirea:
> ariei de cercetare;
» scopului cercetarii;
» modalitatii de abordare a cercetarii;

> rezultatelor cercetarii.

Aria de cercetare o constituie reactia celor doua banci centrale: Banca Centrala
Europeana si Banca Federala de Rezerve la manifestarile crizelor in cadrul ciclurilor
economice. In vederea obtinerii unor indicatori relevanti pentru aprofundarea cercetirii,

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

Cercetarea efectuata a fost una complexa si a avut drept Scop analizarea, formularea si

explicarea modului in care cele doua banci centrale au raspuns la criza si impactul
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masurilor aplicate de acestea asupra mediului economic din SUA si Uniunea

Europeana, respectiv Zona Euro.

Modalitatile de abordare a cercetarii au generat un proces complex prin intermediul
caruia am investigat procesele economice, concluziile cercetarii rezultand in urma

parcurgerii a patru etape ce vor fi prezentate in cele ce urmeaza.

Etapa 1. Stabilirea temei de cercetare prin:
» consultarea literaturii de specialitate existente, prin lectura si reflexii;
» stabilirea domeniului de cercetare: economia international;

» stabilire temei prin asumarea unor decizii.

Stabilirea temei de cercetare s-a realizat pe baza preferintelor personale asupra
subiectului studierii crizelor economice deoarece consider cad acest subiect a fost, este
si va fi mereu de actualitate. Alegerea temei de cercetare ca fiind “Rolul Béancii
Centrale Europene si a Bincii Federale de Rezerve in gestionarea crizelor
economice” a venit si din dorinta de a intelege rolul bancilor centrale in economie

precum si a modului in care acestea pot influenta activitatea economica.

Bazele teoretice ale investigatiei sunt constituite din lucrarile relevante ale unor
specialisti in domeniu avand ca obiect de studiu perioadele de criza traversate de catre
cele mai influente state ale lumii, de-a lungul timpului. Am consultat astfel numeroase
carti, reviste de specialitate, articole, studii, rapoarte ale institutiilor internationale sau
regionale (Uniunea Europeand) si nationale. Pentru realizarea investigatiilor teoretice
am utilizat lucari ale unor specialisti in domeniu dintre care i 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 si multi altii. De
asemenea, au fost analizate lucrari din literatura autohtona ale unor autori consacrati in
domeniu cum sunt: S.Cerna, M.Isarescu, C.Lazar, C.Kiritescu, 1.Badescu, N.Murgu,

C.Basno si multi altii.

A doua etapi are ca obiectiv stabilirea metodelor de cercetare ce vor fi utilizate in

vederea colectdrii datelor pentru realizarea partii practice a lucrarii, Obiectivele si
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ipotezele cercetarii fiind urmarite pe tot parcursul realizarii demersului stiintific.

Etapa 3 de colectare a datelor, analiza si prelucrarea acestora in vederea validarii
ipotezelor are un rol extrem de important deoarece presupune sintetizarea si analizarea
datelor in vederea elaborarii teoriilor si ipotezelor asupra temei studiate. Este cea mai
complexa etapa care ne ajutd sa validam etapele cercetarii si sa formulam concluziile.
In aceasta etapi a demersului stiintific am analizat indicatorii economici din Zona Euro
si Statele Unite pe parcursul crizei din perioada 2007-2009, dar si dupa aceea, pentru a

vedea care a fost impactul crizei asupra celor doua economii.

Etapa 4, etapa diseminarii rezultatelor a constat in participarea la conferinte
internationale precum International Economic Conference of Sibiu, The International

Conference Present Issues of Global Economy 2018, conferinta Lumen.

5. PREZENTAREA SINTETICA A CAPITOLELOR TEZEI DE
DOCTORAT

Pentru atingerea obiectivelor enuntate am considerat oportun ca aceastd tema sa fie
tratatd pe parcursul a sase capitole, carora li s-au adaugat partea introductiva si

referintele bibliografice.

Capitolul intai al tezei “Crizele economice. Abordari teoretice si evolutie” debuteaza
cu abordari conceptuale privind ciclul economic si crizele. Am analizat care sunt
punctele de vedere cu privire la ciclul economic si la fazele acestuia, ale reprezentantilor
Scolii 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 monetaristilor Milton Friedman, Edmund Phelps,
David Ernest William Laidler dar si 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 si la explicarea acestora prin prisma unor teorii, dintre care amintesc aici
teoriile clasice (a ,,mainii invizibile” a lui Adam Smith,) a celor de origine dirijista

(teoria interventionismului statal a lui Keynes, teoria neomarxistd) sau a celor liberale
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si neoliberale.

Pentru a putea intelege efectele pe care le-au provocat si inca le mai provoaca, crizele
economice trebuie analizate in concordanta cu etapele istorice in care s-au manifestat,
atat la nivel microeconomic cat si macroeconomic deoarece traiectoriile lor sunt

coerente, iar rezultatele lor sunt previzibile.

Deoarece 1n aceastd teza mi-am dorit sa studiez in profunzime subiectul crizelor
economice, am acordat o atentie deosebitd speculatiilor de pe bursele de marfuri si
valori. Pentru a intelege modul de formare al speculatiilor, dezvoltarea lor pe anumite
piete, dar si ce efecte pot avea asupra economiei i asupra calitatii vietii oamenilor, am
analizat crizele economice din secolele XVII si XVIII pe care le consider cele mai
reprezentative pentru aceastd lucrare si anume Criza bulbilor de lalea si Crizele

companiilor South Sea si Mississippi.

Tn urma analizei efectuate putem concluziona ca bulele speculative se formeaza dupa
un anumit tipar. Acestea se declanseaza pe fondul observarii unei oportunitati si a
dorintei de imbogatire identificatd atat la nivelul companiilor cat si la nivelul
indivizilor. Speculatia face ca pretul activului sa creasca peste valoarea sa reald, urmand
ca in momentul in care economia nu mai poate sa sustina acea valoare, bula sa se sparga

iar pretul activului sa scada brusc, generand criza.

Bulele speculative precum Criza bulbilor de lalea, crizele companiilor South Sea si
Mississippi, si criza subprime din Statele Unite s-au declansat pe fondul cresterii valorii
unui activ, care a fost diferit de fiecare data: mai intai bulbii de lalea, apoi valoarea

actiunilor, iar in anul 2007 pretul activelor imobiliare.

In capitolul 2 “Marea Crizi Economici versus Criza din perioada 2007-2009” am
acordat o atentie deosebita Marii Crize Economice, realizand o analizd comparativa a
acesteia cu criza din perioada 2007-2009. Multi analisti compara perioada de dupa 2007
cu cea traversatd pe parcursul Marii Crize Economice din 1929, desi conditiile geo-
politce, contexul economic si cel social sunt profund diferite in cele doua momente, la
fel ca si profunzimea si dimensiunea efectelor. Am analizat factorii care au generat
aceaste crize, efectele pe care le-au produs, precum si solutiile care au fost gasite, pentru

a vedea daca exista similitudini intre ele.
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Perioada premergitoare ambelor crize este similara. Inainte de Marea Criza, productia
a crescut alert, au aparut noi banci pe piata, creditele de consum erau tot mai numeroase
fiind atractive datoritd dobanzilor scazute. Orice se putea achizitiona prin credit: de la
radiouri, la magini, pana si actiuni. Mesajul promovat in aceasta perioada era ,,Cumpara

acum. Platesti mai tarziu”.

Inainte de declansarea crizei din 2007 situatia economica din SUA era una favorabila.
Au apdrut pe piata noi institutii financiare si non-financiare care acordau credite cu
dobanda scazuta denumite credite subprime, promovand “the American dream”.
Oricine avea acces la credit pentru a-si achizitiona o locuinta, datorita reglementarii
insuficiente a acestor institutii si a conditiilor relaxate de creditare. In vederea cresterii
profiturilor, institutiile finaciare au pus bazele unor instrumente financiare inovative,

care aveau la baza ipotecile care garantau aceste credite subprime.

Analizand mai in profunzime evenimentele premergatoare celor doua crize, mi-am pus
intrebarea daca nu tocmai neinterventia, sau interventia tardiva a Bancii Federale de
Rezerve a fost cea care a generat aceste crize, transformandu-le in crize cu implicatii
mondiale. Tn urma analizei efectuate am aritat ci ambele crize, care au capatat o
dimensiune cvasi-globald au fost declansate in Statele Unite de factori monetari (masa
monetard, rata dobanzii), supraproductia si caderea pietelor bursiere, respectiv a pietei
imobiliare fiind o consecintd a neimplicarii la timp a institutiilor financiar-bancare si a

guvernelor.

Magnitudinea crizei din perioada 2007-2009 ne-a facut sa ne indreptam privirea spre
situatia anilor 1930. De atunci si pana acum sistemul financiar international a suferit
numeroase transformari, credibilitatea acestuia fiind deseori pusd la indoiald in

principal dupd caderea Sistemului Monetar de la Bretton Woods.

Tn urma analizei efectuate pentru a identifica cauzele primare ale acestei crize sunt de
pdrere ca acesta criza ar fi putut fi prevazuta. Era de astepat faptul cd dupa o perioadd a
banilor ieftini, in care toata lumea avea acces la credite, o parte dintre acesti debitori sa

ajunga in incapacitate de plata.

Desi am realizat o tipologie a crizelor, este foarte dificil de stabilit un tipar exact al
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acestora. Am vazut ca de-a lungul timpului economia s-a confruntat cu numeroase astfel
de episoade. Undele dintre ele au fost similare sau cel putin au avut cateva caracteristici
identice cu criza din perioada 2007-2009. Atat Marea Criza Eonomica cat si criza din
perioada 2007-2008 au avut la baza factori monetari. Putem concluziona ca, criza
creditelor subprime a imbracat forma unei bule speculative care s-a declansat pe fondul

dobanzilor reduse practicate de FED si a activelor supraestimate de pe piata imobiliara.

Capitolul 3 intitulat “Cadrul legislativ si institutional al functionarii BCE” este axat
pe crearea unei imaginii de ansamblu asupra Uniunii Economice si Monetare prin
identificarea principalelor momente ale formarii acesteia. Deoarece sunt chestiuni
foarte cunoscute, am prezentat doar pe scurt cele trei etape ale formarii Uniunii

Economice si Monetare §i caracteristicile principale ale Uniunii Europene.

Asa cum am vazut in analiza efectuata pana acum, crizele economice pot avea efecte
globale datorita faptului ca pietele sunt interconectate. Pe langad efectele pozitive,
globalizarea poate avea si influente negative asa cum am observat si in timpul Marii
Crize Economice si in perioada ultimei crize. Speculatiile au capatat cote alarmante si
s-au extins de pe o piatd pe alta, generand crize economice, crize financiare si crize

bancare cu puternice implicatii la nivel national, regional si global.

Interesele nationale sunt greu de sincronizat cu interesele globale deoarece este dificil
de gasit solutii care sa atenueze efectele negative ale crizelor la nivel global, motiv
pentru care s-au cautat solutii la nivel regional. Uniunea Europeana este un exemplu al
faptului ca la nivel regional se pot gasi solutii viabile pentru a evita conflictele de natura
economicd, sociald si politicd si, prin aceasta, de a creste competitivitatea spatiului

supranational si implicit, a fiecaruia din statele membre ale acestuia.

In continuare am analizat rolul principalelor institutii ale UE pe parcursul crizei si
misurile adoptate de acestea. In urma crizei din 2008, institutiile Uniunii si statele
membre au acordat o mai mare importantd prevederilor implementate prin Tratatul de
la Lisabona, punand in aplicare prevederi cu scopul de a consolida situatia economica
din Uniune. Economiile nationale au inceput sa fie monitorizate mai atent, proiectele
bugetare au inceput a fi dezbatute Tnainte de a fi aprobate, aplicind masuri care sa

determine statele membre sa gestioneze bugetele cat mai responsabil. Scopul acestor
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demersuri a fost de a crea un mediu economic stabil, care sa ofere sigurantd membrilor

el si sa mentind credibilitatea monedei unice in plan international.

Inci de la inceputul crizei, Comisia Europeani a lucrat impreuna cu BCE si guvernele

nationale pentru®:

» amentine stabilitatea financiara si a sprijini bancile printr-o mai buna activitate de
supraveghere;

» a mentine increderea deponentilor in sistemul bancar prin majorarea sumei
depozitelor garantate la 100.000 euro/deponent/banca;

» mentinerea creditelor pentru intreprinderi si gospodarii la un nivel accesibil;

» imbunatatirea sistemului de guvernanta economica si financiara al UE.

Criza financiara din perioada 2007-2009 a demonstrat ca exista multe de imbunatatit in
ceea ce priveste supravegherea financiara la nivelul Uniunii Europene cu atat mai mult
cu cat institutiile financiare din statele membre desfasoara activitati si in afara spatiului
european. Pentru a reflecta integrarea pietelor financiare din statele membre in Uniune,
Parlamentul European a considerat necesara o supraveghere mai integrata la nivel
european. Tn acest scop, in noiembrie 2008 s-a hotarat necesitatea credrii a trei autoritati
de supraveghere europene in vederea revizuirii reglementarilor in: sectorul bancar
(European Banking Authority), sectorul valorilor mobiliare (European Securities and
Markets Authority) si in sectorul asigurarilor si pensiilor (European Insurance and
Occupational Pensions Authority), normele de functionare ale acestor autoritati noi

fiind stabilite de Parlamentul European si Consiliu in anul 2010.

Pentru a mentine stabilitatea Tn Zona Euro si a rezolva situatia tensionata din statele in
care a apdrut criza datoriilor suverane, UE a creat Mecanismul European de Stabilitate
Financiara, avand o capacitate de creditare de pana la 500 miliarde euro. Principalul
instrument al UE pentru mentinerea stabilitatii financiare a fost Pactul de stabilitate si
crestere care avea in vedere: reducerea datoriei publice, modificarea conditiilor de
declansare a procedurii deficitului excesiv precum si ca politicile economice sa fie

coordonate anual de catre Comisie?.

'EU, Coordinated response to the 2008 crisis, https://europa.eu/european-union/topics/economic-
monetary-affairs_en , accesat la 23.08.2018
2 lbidem
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Cercetarea stiintifica a continuat cu analiza mediului economic din Uniunea Europeana,
de la momentul adoptarii monedei unice Euro si pana la declansarea crizei, reliefandu-
ne faptul ca UE si Zona Euro au trecut prin diverse etape. Perioada 1999-2000 a fost o
perioadd de acomodare in care s-au simtit presiunile crizei din Asia. Perioada 2001-
2003 marcheaza o evolutie pozitiva, dar redusa a economiei, urmand ca perioada pana
la declansarea crizei sa fie caracterizata de o crestere economica mai accelerata. Cu
toate acestea, semnalele analizei economice si monetare au transmis nelinigte datorita

nivelului scazut Inregistrat de ratele dobanzilor.

Astfel, incepand cu sfarsitul anului 2005, pana la mijlocul anului 2007 au fost majorate
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE cu 2%, ajungand in iulie 2007 la 4%. Cresterea
economica a inregistrat un ritm de crestere alert, in special datorita cererii interne, PIB-
ul real situandu-se in anul 2005 la 1,6%, iar Tn 2006 la 2,8%, insd cu toate acestea
cresterile salariale au fost reduse. Incepand cu a doua jumatate a anlui 2007, perspectiva
cresterii economice este pusa sub semnul Intrebarii. Atat analiza economica cat si cea
monetard indicau o amenintare la adresa stabilitatii preturilor. Volumul creditelor din

sectorulul privat era in crestere, la fel ca si masa monetara.

Moneda unicad euro si-a castigat foarte rapid credibilitatea pe pietele internationale,
dovedindu-se a fi 0 moneda stabild. Politica monetara comuna este si ea performanta,
reprezentand un factor important in mentinerea stabilitdfii preturilor, ceea ce a
determinat si mentinerea inflatiei din Zona Euro in intervalul 1,8% - 2,3% (aproape de

tinta de 2%) in perioada septembrie 2001- august 2007.

Capitolul 4 intitulat “Banca Centrala Europeana si Banca Rezervelor Federale”
este dedicat analizei celor doua entitati financiar-bancare. Imbinand cercetarea empirica
cu cercetarea istoricd am analizat rolul bancilor centrale in economie cu scopul de a
putea intelege mai bine actiunile intreprinse de cele doua banci centrale, concluzionand
ca o banca centrala sau un sistem al bancilor centrale, cum este cazul FED sau BCE,
reprezinta o autoritate monetara care:

» raspunde de politica monetara a unei tari sau, cum este cazul UE a unui grup de tari;
» are ca principal obiectiv: mentinerea stabilitatii preturilor;

» se ocupa de mentinerea stabilitatii monedei nationale;

» stabileste ratele dobanzilor;
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» poate acorda imprumuturi altor banci, de exemplu bancilor comerciale din statul
respectiv sau bancilor centrale din alte tari;
» este singura care are dreptul de a actiona ca si “creditor de ultima instanta”;

> se ocupi de supravegherea celorlalte binci din sistem?.

Am analizat componenta Sistemului European al Bancilor Centrale si am vazut care
este modul de organizare al Bancii Centrale Europene. Pentru a intelege care este rolul
bancii centrale a fost necesar sa analizdm obiectivul principal al acesteia: stabilitatea
preturilor. BCE si-a stabilit un obiectiv al inflatiei pe termen mediu si anume valoarea
Indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) sa fie sub 2%, dar apropiata de
acesta. Instrumntele de politicd monetara prin intermediul carora aceste obiective sunt

indeplinite au fost si ele analizate.

Prin intermediul studiului efectuat in acest capitol am observat ca exista opinii
contradictorii cu privire la stabilitatea preturilor. O atentie deosebitd am acordat-0
politicii monetare §i a strategiei acesteia deoarece BCE are o structura total diferita de
a celorlalte banci centrale si 1i este mai dificil sa-si indeplineasca obiectivele, avand in
vedere varietatea statelor membre care fac parte din Uniune Europeana si diferentele

existente intre acestea.

Rolul politicii monetare si pozitia bancii centrale este unul primordial in ceea ce
priveste stabilitatea financiard in noul context creat de criza financiard globala, avand
in vedere ca ea urmdreste stabilitatea preturilor ca obiectiv principal. Se simte
necesitatea de a revizui pozitia bancii centrale pentru a promova o pozitie mai proactiva,
dincolo de cadrul traditional de reglementare si supraveghere. Trebuie sd avem in
vedere realizarea obiectivului principal, stabilitatea preturilor, mentindnd in acelasi

timp stabilitatea financiara.

Ne-am oprit apoi asupra cadrului istoric, structurii si a celor mai importante atributii ale
Bancii Federale de Rezerve. Am analizat instrumentele traditionale de politica

monetara utilizate de FED, urmand ca instrumentele neconventionale atat ale FED cat

3 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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si ale BCE sa fie tratate in capitolul urmator.

Politica monetard reprezintd instrumental prin care Banca Federala de Rezerve
influenteaza cantitatea de bani de pe piatd, precum si costul banilor si al creditului.
Federal Open Market Committee (FOMC) este comitetul insarcinat cu stabilirea
politicii monetare, avand 3 obiective majore: stabilitatea preturilor, mentinerea ratelor
moderate ale dobanzi, pe termen lung si grad maxim de ocupare al fortei de munca,
influentand prin intermediul acestor obiective rata dobanzii pe termen scurt, pretul si

cursul de schimb, care influenteaza la randul lor inflatia, consumul si investitiile.

La fel ca si in cazul BCE, FED are ca obiectiv operational rata dobanzii. Spre deosebire
de BCE, FED nu dispune de o facilitate prin care sa fie stabilitd pe piata monetara o
limitd maxima a ratei dobanzii. Practic FED nu utilizeaza facilitatile permanente, asa
cum am vazut ci este cazul BCE. In vederea mentinerii ratei dobanzii, FED se bazeaza
in special pe operatiunile open market (operatiuni open market reversibile - repo,
operatiuni open market definitive - outright) motiv pentru care intervine zilnic pe piata
monetard, pe cind BCE efectueaza aceste tipuri de operatiuni doar o data pe saptamana.
Rezervele minime obligatorii si rescontul sunt alte instrumente financiare utilizate de
FED. Din cele de mai sus putem concluziona ca FED are posibilitatea sa intervina

permanent pe piata monetara.

In acest capitol am vizut ca ambele binci centrale au elemente similare dar si care le
diferentiazd. Am observat ca structura BCE este diferitd de cea a FED, motiv pentru
care nu poate aplica aceleasi masuri, deoarece nu vor avea aceleasi efecte pozitive la
nivelul economiei Uniuneii Europene, respectiv a Zonei Euro. Tn urma analizei noastre
am vazut ca obiectivul celor doua banci centrale este diferit, BCE avand un obiectiv al
ratei inflatiei, pe cand FED are de indeplinit obiective multiple. Politica monetara si
instrumentele acesteia sunt diferite tocmai pentru a se plia fiecare pe necesitatea

structurii si economiei zonei pe care o coordoneaza.

1n capitolul 5 “Analiza reactiilor BCE si FED la crizi financiari si economici din
perioada 2007-2009” activitatea de cercetare s-a indreptat si spre o parte practica,
dincolo de orientarea teoretica. In aceasta parte a tezei m-am axat pe prezentarea reactiei

BCE si FED la criza din perioada 2007-2009. Pe parcursul acestei etape am analizat si
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am tratat atat asemandrile cat si deosebirile caracteristicilor celor doua banci centrale,
precum si masurile intreprinse de acestea in vederea diminuarii efectelor negative si a
combaterii crizei. O datad cu debutul crizei, ambele banci centrale s-au folosit mai intai
de instrumentele traditionale de politicd monetara de care dispuneau pentru a contracara

criza.

BCE a fost nevoita sa actioneze in combaterea crizei din perioada 2007-2009 astfel
incat obiectivul stabilitatii preturilor sa fie indeplinit in toatd Zona Euro, la nivelul
tuturor statelor membre. BCE a raspuns la criza atat prin intermediul instrumentelor
traditionale de politica monetara: rata dobanzii, operatiunile open market, facilitatea de
credit marginald, diminuarea rezervelor minime obligatorii, extinderea duratei
operatiunilor de refinantare dar si prin intermediul unor masuri fara precedent, masuri
neconventionale precum: extinderea listei garantiilor eligibile acceptate de Eurosistem,
programul -Securities Markets Programme (SMP) destinat pietei titlurilor de valoare,
programul de achizitie de obligatiuni garantate - Covered Bonds Purchase Program

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

Masurile neconventionale adoptate de BCE au venit sa compenseze masurile
traditionale de politicd monetara, iar efectul lor a fost resimtit in intreaga Zona Euro.
Toate aceste masuri au avut ca scop acordarea de credite de refinantare bancilor, pentru
ca acestea s dispunad de sursele necesare pentru a acorda credite agentilor economici si
populatiei, Tn vederea continudrii activitatii economice s$i mentinerii stabilitatii

financiare.

Si FED a utilizat initial parghiile traditionale de care dispunea, diminuand ratele
dobanzilor si injectand lichiditate in piatd. Fiind proactivd, FED a observat ineficienta
masurilor clasice si a pus la dispozitia bancilor licitatiile la termen (programul TAF) si
trecut la o abordare mai agresiva si anume la implementarea masurilor neconventionale.
Ca prima directie abordata a fost aceea de a preveni falimentul Bear Stearns si AIG. A
doua directie s-a orientat spre implementarea unor noi mecanisme de refinantare care

sa asigure lichiditatea bancilor prin introducerea unor facilitati speciale.

FED a utilizat masuri de relaxare cantitativd care au avut ca scop extinderea
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operatiunilor open market si sustinerea pietei ipotecare, acestea avand ca efect o
crestere importantd a volumului activelor balantei de plati. Astfel FED a devenit mai
degraba ,,un cumparator” decat un ,,creditor de ultima instanta”, folosindu-se de activele

sale pentru stimularea economiei.

Criza declansata in 2007 a evidentiat faptul ca vulnerabilitatile sistemului financiar nu
au fost intelese pe deplin. Institutiile financiare nu au facut fatd asa cum ne-am fi
asteptat socurilor economice. Raspunsul ambelor banci centrale nu a intarziat sa apara,
facand modificarii in ceea ce priveste supravegherea si reglementarea institutiilor
finaciare prin introducerea unor teste de stres mai aspre, cresterea cerintelor de capital
si de lichiditate. S-a ajuns la concluzia ca transparenta este foarte importanta, in special
in ceea ce priveste mentinerea increderii populatiei In BCE si FED, facandu-se

imbunatatiri semnificative din acest punct de vedere.

Pentru atingerea obiectivelor propuse si avand in vedere importanta tot mai mare
acordata sistemului bancar paralel, “shadow banking” si a dezbaterilor referitoare la
rolul acestuia in declansrea crizei din perioada 2007-2009 am considerat necesara
analizarea structurii acestui sistem. Am studiat reglementarile existente la nivelul
sistemului bancar paralel si am realizat o analiza a evolutiei acestuia atat in Zona Euro

cat si in SUA.

Spre deosebire de SUA, institutiile financiare din Zona Euro au fost mai putin
dependente de pietele de capital, sistemul bancar paralel nejucand un rol important, dar
cu toate acestea ele au fost afectate grav de criza din perioada 2007-2009 datorita

interconectivitatii pietelor financiare.

BCE si-a exercitat functia sa de ,.creditor de ultima instanta”, in special asupra
sistemului bancar, spre deosebire de FED care s-a axat si pe acele societati ,,to0 big to
fail”. Astfel, BCE nu a finantat cel putin in mod direct, preludri de companii mari
precum Fannie Mae si Freddie Mac si nici nu a finantat sistemul bancar paralel, acesta

fiind mai putin dezvoltat in Uniunea Europeana, respectiv Zona Euro decat in SUA.

Eforturile mele au fost directionate spre partea practica si anume analiza comparativa a

evolutiei economiei Statelor Unite si a Zonei Euro in perioada 2008 — trimestrul | al
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anului 2018. Cei mai importanti indicatorii analizati au fost: PIB-ul, rata dobanzii, rata
inflatiei, datoria publica, importurile, exporturile, rata somajului, evolutia activelor
BCE si FED, rezervele in exces si nu numai. Interpretarea indicatorilor economici in
urma prelucrarii informatiilor a reprezentat o adevarata provocare. Datele utilizate au
fost date oficiale publicate de site-uri de specialitate precum Eurostat, Comisia
Europeana, BCE, OECD, Federal Reserve Bank of New York, BEA, portalul Trading

Economics.

Produsul Intern Brut este cel mai reprezentativ indicator macroeconomic utilizat atat la
nivel national, pentru a caracteriza situatia economica a unei tari cat si la nivel regional,
sau international, pentru a realiza o comparatie intre tari. Economia Statelor Unite a
depasit nivelul PIB-ului dinainte de crizd incepand cu anul 2011, pe cand in Zona Euro
(per ansamblu) acest lucru s-a realizat abea incepand cu anul 2017, desi au fost unele

state membre care reusisera aceasta performanta inca din anul 2015.

Tn timp ce BCE s-a concentrat mai mult pe mentinerea stabilititii pretului, FED s-a axat
si pe mentinerea ratei somajului la un nivel cat mai scazut urmarind un grad maxim de
ocupare al fortei de munca, avand in vedere ca obiectivele sale sunt multiple. Actiunile
intreprinse de cele doud banci centrale au fost diferite datoritd structurii sistemului
financiar din SUA si Zona Euro. In timp ce FED a fost nevoiti si sustind pe langa
bancile comerciale si marile companii financiare, BCE si-a indreptat actiunile in special

asupra bancilor comerciale.

Structura UE este total diferitd de cea a SUA, fiecare tarda membra are o politica
economica proprie, motiv pentru care si masurile luate au trebuit sa fie diferite. Datorita
fragmentarii Uniunii Europene, masurile adoptate nu au putut fi aplicate in acelasi mod

tuturor tarilor membre, rezultatele obtinute nefiind asemanatoare cu cele din SUA.

Nici una din cele doud bénci centrale nu a aplicat sfatul lui Walter Bagehot de a
“pedepsi” institutiile bancare care si-au asumat prea multe riscuri, prin aplicarea unor
rate ridicate ale dobanzii. Ambele banci centrale au aplicat rolul de “creditor de ultima

instantd” prin diminuarea ratelor dobanzii, acceptarea unei game mai largi de garantii

precum si prin finantarea institutiilor insolvente.
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Guvernul american si FED au identificat cauzele crizei si anume acele credite toxice si
au introdus programe de eliminare a acestora, “curatand” piata bancara de aceste active.
FED a redus dobanda de baza pana aproape de 0%. Programele de redresare economica

au vizat stimularea economiei si ajutarea populatiei de a duce un trai decent.

BCE nu s-a confruntat cu aceleasi situatii ca in SUA, datorita structurii sale diferite.
Actiunile sale, desi mai timide decat ale FED au tinut unitd Zona Euro. Desi structura
sistemului finaciar nu cade in sarcina bancilor centrale, aceastd criza a oferit
oportunitatea de a reforma din radacini sistemul financiar, insa bancile centrale nu si-
au asumat acest rol suplimentar. Cu toate acestea putem spune ca actiunile lor au avut

efectul asteptat, salvind UE si SUA de la un colaps financiar.

6. CONCLUZII DESPRINSE iIN URMA CERCETARII
EFECTUATE

Cercetarea se incheie, prin capitolul 6, cu formularea concluziilor proprii in urma
studiului efectuat, concluzii ce se bazeaza atat pe studiul literaturii de specialitate cat si

pe partea practica realizata pe parcursul studiului.

In urma analizei efectuate consider ci o crizd poate si apara daca exista diferente foarte
mari la nivelul distributiei veniturilor in societate, asa cum precizeaza Jean Charles
Leéonard de Sismondi. Analizand perioadele de criza pe care le-am considerat cele mai
relevante pentru tema aleasa am ajuns la concluzia ca o mare parte din crizele financiare
au fost generate de modificiri ale preturilor® fiind urmate de crizele bancare si o inflatie

ridicata®.

Sunt de acord cu propunerea lui Keynes ca statul sa intervina in economie, dar acest
lucru trebuie sa se intdmple doar in situatii exceptionale, cand s-au utilizat toate celelalte

mijloace de iesire din criza, deoarece asa cum mentioneaza teroria austriacd, interventia

4 Bordo M. & all, 2000, Inflation shocks and financial distress: an historical analysis, Working Paper
Series, 2000-005A, Federal Reserve Bank of St. Louis.

® 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 genereaza o crestere artificiala a masei monetare.

Ca solutii de iesire din crizd, consider ca pe termen scurt, solutiile cele mai potrivite
sunt reprezentate de un mix de politici intre propunerile lui Keynes si cele ale Scolii
austriece. Este de preferat sa impiedicadm colapsul sistemului financiar prin acordarea
de Tmprumuturi de ultimd instanta, injectii de capital, sustinerea cererii agregate prin
cheltuieli guvernamentale si diminuarea impozitelor. Pe termen lung 1nsa, austriecii au
0 viziune mai potrivita din punctul meu de vedere. Depasirea crizei trebuie sa aiba la
baza reducerea nivelului datoriei publice. Este de preferat falimentul bancilor si
firmelor insolvente, decat mentinerea acestora prin finantarea statului, deoarece sumele
utilizate sunt colectate in final din venitul populatiei, avand un impact important asupra

calitatii vietii.

Multe crize urmeaza acelasi tipar. Marea Criza Economica a fost cea mai complicata
dintre toate de pana acum, cu falimente rasunatoare, avand ecou in plan global. Ultima
criza globala a aratat incapacitatea institutiilor de reglementare si supraveghere de a se
adapta la realitatile pietei, responsabilizand marile banci centrale precum BCE si FED

n a-si consolida reglementarile.

La nivelul Uniunii Europene este nevoie de mecanisme de control mai stricte ale
bugetelor statelor Uniunii la nivelul Comisiei Europene.Totodata este recomandabila
reformarea sistemului european de supraveghere financiara, precum si o reglementare
mai strictd a creditului. Evitarea dezechilibrelor macroeconomice, o crestere sustenabila
precum si reformarea agentiilor de rating al creditelor, ar ajuta toate statele sa aiba o

economie mai sanatoasa.

Tn ultima parte a tezei m-am axat pe prezentarea reactiei BCE si FED la criza din
perioada 2007-2009. Constientizand ca masura de diminuare a ratei dobanzii este una
limitata, cele doua banci centrale au adoptat o noua strategie si anume aceea de a
introduce si aplica instrumentele neconventionale de politica monetara. Principalul rol
al acestora a fost de a mentine un nivel optim si totodata stabil al ratei dobanzilor pe
termen lung, conform obiectivului lor, cu scopul de a stimula investitiile. Inca de la
inceput acestea au fost gandite ca fiind niste masuri temporare si complementare ratei

dobanzii, scopul final al acestora fiind de a mentine stabilitatea preturilor. Masurile
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neconventionale au fost eliminate pe masura ce situatia economica s-a Tmbunatatit atat

in SUA cat si in UE.

Economia SUA si cea din Zona Euro mentin ritmul de crestere si nu cauzeaza presiuni
inflationiste pe piata muncii. Ambele prevad o crestere treptata a costurilor de creditare,
desi circumstantele politice si economice sunt extrem de diferite. Acestea se vor reflecta

prin cresterea ocuparii fortei de munca si prin modificari ale politicilor fiscale.

Aceasta perioada trebuie privitd si ca o oportunitate pentru a redefini economia si a
reforma finantele publice. Perioada crizei economice s-a incheiat si a inceput o noud
etapa a transformarii globale pentru redefinirea relatiilor politice si economice dintre
tari, dar si pentru a restabili prioritatile politicii generale de reducere a instabilitatii
financiare. Noul cadrul macroeconomic subliniazd importanta reglementarii clare si
adecvate, ca principald conditie in vederea mentinerii stabilitatii financiare. Trebuie sa
avem 1n vedere si legdtura consolidatd dintre stabilitatea financiard si politicile

macroeconomice, in special politica monetara, pentru a o sustine.

Ca o concluzie a celor prezentate in aceasta tezd putem spune cd atat obiectivele cat si
politicile si instrumentele cu care cele doua bancile centrale au raspuns la criza din
perioada 2007-2009 au atat caracteristici similare cat si diferite. Un prim argument
pentru acest lucru este faptul ca SUA si UE au trecut prin faze diferite ale ciclului
economic care au diferit In timp, criza declansandu-se in SUA si de acolo contagiind
Zona Euro. Ambele banci centrale s-au axat in prima faza pe necesitatea furnizarii de
lichiditate in piatd, in vederea consolidarii increderii bancilor din sistem, iar ulterior,
cand aceastd masura gi-a aratat limitele, s-au axat pe masuri neconventionale de politica
monetard. Reactia FED a fost una mai agresiva, comparativ cu cea a BCE, care desi a

actionat ,,mai timid” si-a indeplinit scopul de a mentine o Europa unita.
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