
Vol. 104

INSTITUTUL NAŢIONAL DE CERCETĂRI ECONOMICE
„ ŢESCU“COSTIN C. KIRI

Gabriela-Otilia L EAĂŢ

LECŢIILE

CRIZEI FINANCIARE

DIN 2008-2009

IS
B

N
97

8 
- 

97
3 

- 
15

9 
- 

16
4 

-3



ACADEMIA ROMÂN� 

INSTITUTUL NA�IONAL DE CERCET�RI ECONOMICE 
,,COSTIN C. KIRI�ESCU” 

Centrul de Informare �i Documentare Economic� 
 
 
 
 
 

LEC�IILE  
CRIZEI FINANCIARE 

DIN 2008-2009  
 
 

Gabriela-Otilia L��EA
 

 
 

 

  

Centrul de Informare �i Documentare Economic� 
 

 



Editat de CENTRUL DE INFORMARE �I DOCUMENTARE ECONOMIC� 
REDACTOR-�EF - VALERIU IOAN-FRANC 

 
Redactor: ADELINA BIGICA 

Concep�ie grafic�, machetare �i tehnoredactare: VICTOR PREDA 
CIDE/STUDII/PROBLEME: Stud-GabrielaLe�ea-Lectiile_104.doc 

 
Redac�ia �i administra�ia: Bucure�ti, Calea 13 Septembrie nr. 13, sectorul 5, 
cod po�tal 050711, telefon: 0040-21-318 24 38, telefax: 0040-21-318 24 32 

Adresa po�tal�: Bucure�ti 5, c�su�a po�tal� 5-72 
 

Materialele cuprinse în acest volum pot fi reproduse numai cu aprobarea  
conducerii Institutului Na�ional de Cercet�ri Economice „Costin C. Kiri�escu”. 

 

Volumele seriei pot fi identificate �i comandate fie în colec�ie anual�, respectiv ISSN 1222-541X, 
fie pe fiecare titlu în parte, respectiv pe ISBN alocat fiec�rui volum. 

 

Pentru volumul de fa��: ISBN:  978-973-159-164-3



Cuprins 
 
 

 

Introducere ............................................................................................................5

Capitolul 1. LEC�II ESEN�IALE ALE CRIZEI FINANCIARE DIN 
2008-2009 ...........................................................................................6

Capitolul 2. REAC�IA LA CRIZ� A B�NCII CENTRALE EUROPENE 
(BCE) ................................................................................................12

Capitolul 3. ABORD�RI ALE BNR PENTRU CONTRACARAREA 
EFECTELOR CRIZEI DIN 2008-2009...............................................15

Concluzii ..........................................................................................................22

Bibliografie ..........................................................................................................25
 





Introducere 

Începând cu anii ’80, economia global� a trecut printr-o perioad� ale c�rei 
caracteristici esen�iale ar fi: trendul de sc�dere a infla�iei pe termen lung, o mai 
mare stabilitate macroeconomic� �i încrederea sporit� în politicile monetare �i 
fiscale, ceea ce a fost de natur� s� încurajeze expecta�ia de reducere a infla�iei 
nominale �i a dobânzilor ajustate la infla�ie. În plus, randamentul real al 
obliga�iunilor guvernamentale a început s� scad�, astfel c� mul�i investitori au 
început s� se reorienteze c�tre alte plasamente, purt�toare de câ�tiguri mai mari, 
dar deopotriv� �i de riscuri superioare. Simultan, ��ri precum China au acumulat 
treptat rezerve valutare substan�iale ce au fost investite îndeosebi în titluri ale 
institu�iilor financiare din Statele Unite ale Americii, Europa �i Asia, fiind apoi 
„împachetate” �i îndreptate spre hedge funds sau spre alte instrumente la nivel 
mondial. În contrapartid�, a sporit interesul firmelor �i al popula�iei de a cheltui din 
ce în ce mai mult �i implicit de a se împrumuta pentru a-�i putea satisface aceast� 
nevoie. 

Rezultatul acestor dezvolt�ri �i evenimente a fost o lung� perioad� (2003-
2008) de cre�tere sustenabil�, cu o infla�ie sc�zut� �i cu dobânzi mici pe termen 
lung. Odat� cu începerea semnalelor �i efectelor noii crize mondiale, lumea a 
intrat pe un trend invers, caracterizat printr-un climat ostil.1 Evident, cre�terea 
economic� a fost cea mai afectat�. Guvernele tuturor ��rilor afectate au demarat 
implementarea unor reforme structurale pe termen scurt �i mediu pentru a 
contracara efectele, uneori dramatice, ale crizei, dar �i pentru a limita posibilit��ile 
de producere în viitor a unei alte asemenea crize sistemice. 

Studiul de fa�� �i-a propus s� sintetizeze în cadrul primului capitol lec�iile 
crizei financiare (perioada 2008-2009) plecând de la identificarea �i în�elegerea 
contextului economico-financiar interna�ional �i a cauzelor generatoare ale crizei, 
care s-au dovedit deosebit de complexe �i eterogene, având origini diferite, la 
nivel micro sau macro pruden�ial �i particularit��i aparte în func�ie de specificul 
fiec�rei economii. Modul de manifestare a crizei a depins de starea echilibrelor 
macroeconomice la momentul propag�rii ei într-o �ar� sau alta, adic� de 
vulnerabilit��ile fiec�rei economii în parte �i de for�a ei de reac�ie în fa�a efectelor 
adverse pe care criza le-a indus. În consecin��, în capitolele doi �i trei am tratat 
distinct reac�ia la criz� a B�ncii Centrale Europene, respectiv cea a B�ncii 
Na�ionale a României. 

                                                          
1 Nicolae D�nil� – articol publicat în Economistul nr.5/2011, 21 februarie: „Globalizarea 

crizei sau criza globaliz�rii”. 



Capitolul 1 
LEC�II ESEN�IALE ALE CRIZEI 

FINANCIARE DIN 2008-2009 

Criza financiar� mondial� a început în luna iulie 2007, moment când 
pierderea încrederii investitorilor americani în ipotecarea securitizat� a condus la o 
criz� de lichidit��i ce a determinat o injectare substan�ial� de capital în pie�ele 
financiare din partea Rezervei Federale americane, a B�ncii Angliei �i a B�ncii 
Centrale Europene. Indicele TED spread (ce descrie riscul de creditare perceput 
în economia general�) a crescut în luna iulie a anului 2007, a oscilat vreme de un 
an �i apoi a crescut din nou în septembrie 2008, atingând valoarea record de 4,65 
la sut� în octombrie 2008. Criza s-a agravat în 2008, întrucât bursele de valori din 
lume s-au pr�bu�it sau au intrat într-o perioad� de instabilitate acut�. Un num�r 
mare de b�nci, creditori �i companii de asigurare au dat faliment. În 2008, 
ac�iunile oferite pe pie�ele interna�ionale �i-au pierdut între 20 �i 70 la sut� din 
valoarea avut� în 2006 �i 2007. 

Având în vedere experien�a actualei crize financiare, academicianul Mugur 
Is�rescu vorbea despre câteva lec�ii ce trebuie însu�ite �i avute în vedere în viitor 
în dimensionarea �i conturarea ac�iunilor economico-financiare individuale, la 
nivelul fiec�rei ��ri, dar mai ales globale, la nivelul economiei �i sistemului 
financiar mondial: 
1. Un nivel sc�zut al infla�iei s-a dovedit a nu fi o condi�ie suficient� pentru 

asigurarea stabilit��ii financiare pe termen lung 
Experien�ele anterioare p�reau s� confirme viziunea c� infla�ia era 

principala surs� de instabilitate financiar�. Aceasta pentru c�, de obicei, 
perioadele cu infla�ie ridicat� au fost �i cele caracterizate prin instabilitate 
financiar� sever� �i crize la nivelul sectorului bancar sau au fost urmate de 
recesiune în urma adopt�rii de c�tre autorit��i a unor m�suri inadecvate de 
temperare a infla�iei. 

Criza financiar� mondial� actual� a ap�rut îns� dup� aproape dou� decenii 
de infla�ie relativ sc�zut� �i stabil�. O serie de factori au f�cut ca infla�ia sc�zut� 
s� coexiste cu lichiditatea abundent�. Aceasta din urm� �i suprasaturarea cu 
economii au men�inut ratele dobânzii �i volatilitatea la niveluri joase. Toate 
acestea au condus în cele din urm� la crearea unei texturi financiare noi, în care 
modelul de intermediere bancar� s-a schimbat de la “originate and hold” la 
„originate and distribute”. Noile produse �i institu�ii care au modificat materialul din 
care era f�cut pân� acum 30 de ani sistemul financiar au dus în cele din urm� la 
apari�ia crizei financiare actuale. 

Aceast� criz� a fost declan�at� de fapt de criza subprime din SUA, care, la 
rândul ei, a ap�rut din cauza faptului c� banca central� a Statelor Unite ale 
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Americii a fost nevoit� s� creasc� ratele dobânzii pentru a ap�ra infla�ia. Dar, în 
contextul existen�ei unei noi texturi economice, cre�terea ratelor dobânzii a fost de 
natur� s� genereze o mare criz� financiar�. 

Concluzia care poate fi desprins� este aceea c� lichiditatea abundent� a 
schimbat sistemul financiar pân� în punctul în care politica monetar� a fost atras� 
în capcana propriilor m�suri. Inac�iunea pe de o parte, ar fi dus la cre�terea 
infla�iei, iar ac�iunea, pe de alt� parte, a generat instabilitate financiar�. Dac� 
reglementarea �i supravegherea ar fi prevenit acumularea excesiv� a riscurilor de 
c�tre investitori, cre�terea ratelor dobânzii nu ar fi putut duce la apari�ia 
instabilit��ii financiare. Aceste evolu�ii arat� c� politica monetar� împreun� cu 
reglementarea �i supravegherea trebuie permanent s� conlucreze eficient, ceea 
ce nu s-a întâmplat în anii premerg�tori crizei în unele importante economii ale 
lumii, politica monetar� fiind uneori mult prea relaxat�, inclusiv în raport cu 
sistemul de reglementare �i supraveghere existent. 

2. Periodic, cadrul de reglementare �i de supraveghere tinde s� r�mân� în 
urma evolu�iei pie�elor 

Agen�ii economici sunt într-o permanent� competi�ie pentru a satisface 
nevoi reale ale economiei, ceea ce creeaz� condi�ii favorabile ca pie�ele s� 
evolueze neîncetat prin inova�ie pentru a putea cre�te astfel eficien�a cu care 
nevoile sunt satisf�cute. Chiar dac� se pun bariere administrative, pie�ele tot 
g�sesc solu�ii pentru a satisface cererea. Un exemplu clar ar fi atunci când BNR a 
încercat s� reduc� ritmul frenetic de cre�tere a credit�rii în valut�. S-au utilizat 
bariere administrative a c�ror eficacitate a fost limitat� �i s-a constatat c� aveau 
efecte secundare mai mari decât beneficiile. Din acest motiv s-a renun�at la ele 
relativ rapid. 

Acest proces de inovare poate fi atât de dinamic �i de sofisticat încât cei 
care reglementeaz� sau supravegheaz� pie�ele pot fi pu�i în dificultate, fiind o 
mare provocare pentru ei s� �in� pasul cu inova�iile pie�ei. Experien�a crizei din 
2008-2009 arat� c� este absolut necesar a se g�si un echilibru între necesitatea 
de perfec�ionare a structurilor de reglementare �i supraveghere �i a cadrului legal 
dup� care acestea ac�ioneaz�, pe de o parte �i nevoia imperativ� de a stimula 
permanent competi�ia �i ini�iativa constructiv� a agen�ilor economici, pe de alt� 
parte. 

3. Criza financiar� a ar�tat c� din Uniunea European� (UE) lipsesc unele 
institu�ii 

Acest lucru reiese din Raportul de Larosiere, unde, în capitolul dedicat 
m�surilor reparatorii în domeniul supravegherii financiare din UE s-a propus o 
reform� structural� care s� aib� în vedere dou� domenii: supravegherea 
macropruden�ial� �i supravegherea micropruden�ial�. Potrivit aceluia�i raport a 
fost considerat� justificat� înfiin�area Consiliului European de Risc Sistemic 
(CERS), acesta trebuind s� colecteze informa�ii despre riscurile �i vulnerabilit��ile 
macropruden�iale din toate sectoarele financiare din UE, s� emit� avertiz�ri 
despre riscuri �i s� adopte recomand�ri de politic� economic�. 
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O alt� institu�ie propus� de Raportul de Larosiere a fost Sistemul European 
al Supravegherii Financiare, în cadrul c�ruia comitetele de nivel 3 (CEBS, 
CEIOPS, CESR) urmau s� fie transferate în trei noi autorit��i europene: 
Autoritatea European� Bancar�, Autoritatea European� a Valorilor Mobiliare �i 
Autoritatea European� a Asigur�rilor. Aceste trei autorit��i urmau s� aib� puteri 
sporite în ceea ce prive�te supravegherea �i autorizarea unor institu�ii specifice la 
scara UE. 

Consiliul European de Risc Sistemic s-a stabilit c� va func�iona sub 
auspiciile B�ncii Centrale Europene (BCE) �i ale Sistemului European al B�ncilor 
Centrale, aceasta însemnând c� va beneficia de capabilit��ile analitice �i de 
infrastructurile tehnice dezvoltate de b�ncile centrale pentru analizele lor de 
stabilitate monetar� �i financiar�. BCE �i Sistemul European al B�ncilor Centrale 
s-a decis c� vor avea acces la informa�iile relevante de la supraveghetori. 

Condi�ia esen�ial� pentru ca noul cadru pruden�ial s� func�ioneze în condi�ii 
optime a fost ca avertiz�rile de risc �i recomand�rile de politic� economic� emise 
de CERS s� fie transformate în ac�iuni efective de politic�, iar b�ncile centrale ale 
statelor membre s� primeasc� autoritatea, r�spunderea �i capacit��ile legale 
necesare pentru noile sarcini macropruden�iale alocate. 

4. Evolu�ia veniturilor salariale din companiile private nu a fost adecvat 
corelat� cu procesul de gestionare a riscului 

Leg�tura dintre stimulentele managerilor �i gestionarea riscului nu a fost 
întotdeauna evident�. Inova�iile financiare, produse �i institu�ii inadecvat 
reglementate �i supravegheate, au f�cut posibil� acumularea de profituri mari pe 
termen scurt concomitent cu asumarea de riscuri foarte mari. Nu au existat 
stimulente care s� lege remunera�ia �i premiile de ob�inerea de profituri pe termen 
mediu �i/sau lung. Aceast� stare de fapt i-a încurajat pe manageri s� î�i asume 
riscuri pe care, fie nu le-au în�eles, fie le-au neglijat pentru a m�ri profitabilitatea 
de care erau legate premiile. Postcriz�, s-a în�eles mai bine c� politicile de 
remunerare �i de gestiune intern� a riscului pot �i trebuie s� fie decorelate. 
Raportul de Larosiere considera c� stimulentele privind remunerarea trebuie s� fie 
mai bine aliniate cu interesele ac�ionarilor �i cu profitabilitatea pe termen lung la 
nivelul întregii firme. Primele trebuie stabilite într-un cadru multianual, plata 
acestora trebuind s� fie facut� de-a lungul ciclului. Raportul Larosiere propunea 
ca supraveghetorii s� aib� obliga�ia de a verifica adecvarea politicilor de 
remunerare a institu�iilor financiare �i de a avea autoritatea de a impune schimb�ri 
ale acestora sau cerin�e adi�ionale de capital în cadrul Pilonului 2 din Basel 2 dac� 
nu se întreprind ac�iuni corective. 

5. În perioadele de prosperitate oamenii tind s� uite de apari�ia crizelor �i 
neglijeaz� frecvent conceperea de mecanisme de gestiune a crizei 

Tensiunile financiare semnificative �i cu atât mai mult crizele financiare sunt 
evenimente rare. Una dintre lec�iile importante ale crizei este aceea c� trebuie s� 
existe un proces periodic de actualizare a mecanismelor de gestionare a crizelor, 
altminteri se poate întâmpla ca cele existente la data apari�iei evenimentului s� se 
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dovedeasc� inadecvate, datorit� existen�ei unor prevederi legislative în m�sur� s� 
împiedice ac�iunea rapid� sau ca urmare a unor diferen�e majore între seturile de 
instrumente �i proceduri proprii ��rilor afectate, ceea ce împiedic� buna cooperare 
dintre acestea. 

În mod particular, pentru UE este benefic� definirea unui cadru unic, clar �i 
transparent pentru a gestiona o criz�, pornind de la recomand�rile Raportului de 
Larosiere. În plus, acest cadru trebuie s� con�in� suficiente elemente de 
flexibilitate pentru a permite fiec�rei ��ri s� r�spund� conform specificului de 
manifestare a crizei în �ara respectiv�. Esen�ial este s� fie stabilite principiile clare, 
în m�sur� s� previn� blocajele juridice, transferul de efecte negative de la o �ar� 
la alta, principiile dup� care ��rile împart povara fiscal� a unei crize 
transfrontaliere etc. 

Fondul Monetar Interna�ional (FMI) a c�p�tat un rol sporit dup� ce a fost 
ini�ial criticat pentru c� nu a prev�zut criza asiatic�. 

De�i în urm� cu câ�iva ani mul�i speciali�ti prevedeau un declin masiv al 
rolului FMI în actualul context economic, criza din 2008-2009 pare s� fi 
redescoperit rolul FMI-ului pe aceast� planet�. Fondurile sale au fost crescute 
pentru a putea face fa�� la solicit�rile venite din partea diverselor ��ri pentru ajutor 
financiar �i asisten�� tehnic�. Din declara�ia liderilor G20 rezulta decizia ca FMI s� 
evalueze cu regularitate ac�iunile ini�iate �i ac�iunile globale necesar a fi ini�iate. 

Mai mult, se prevedea înc� din 2008-2009 o strâns� cooperare între FMI �i 
Financial Stability Board (FSB), care viza toate ��rile G20, membrii Financial 
Stability Forum, Spania �i Comisia European�. Împreun�, FMI �i FSB urmau s� 
furnizeze avertizare timpurie despre riscurile macroeconomice �i financiare �i s� 
indice ac�iunile necesare pentru redresarea lor. 

Actuala criz� financiar� a scos în eviden�� c� în momente dificile este 
nevoie de o institu�ie care s� aib� o imagine despre fiecare economie în context 
global. FMI are o experien�� de cel pu�in cinci decenii în analiza economiilor 
membre, actualmente fiind vorba despre 185. 

6. M�surile expansioniste trebuie acompaniate de la început de strategii de 
ie�ire 

Istoria a ar�tat c� m�surile expansioniste de ie�ire din crize economice nu 
r�mân f�r� efecte adverse în termenii infla�iei.  

Lec�ia anilor ‘70 este aceea c� politicile expansioniste prelungite au produs 
infla�ie �i datorii publice mari, a c�ror reducere a necesitat politici restrictive, care 
au f�cut ca media cre�terii economice s� r�mân� relativ sc�zut�. 

Lec�ia acelor ani �i a altor perioade similare în abordare, este aceea c� 
m�surile anticriz� trebuie concepute pornind de la obiectivul asigur�rii 
sustenabilit��ii fiscale �i a pre�urilor pe termen mediu-lung. 

În termeni practici, aceasta eviden�iaz� c� lansarea m�surilor anticriz� 
trebuie întotdeauna acompaniat� de crearea de strategii credibile de ie�ire din 
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criza, care s-au dovedit necesare la un moment dat pentru sprijinirea sectorului 
financiar �i a relans�rii cererii globale. 

7. Dezechilibrele macroeconomice este absolut necesar s� fie evitate, 
simultan cu urm�rirea unei pante de cre�tere sustenabile, sprijinit� de 
reforme structurale riguros definite 

Aceast� lec�ie a crizei din anii 2008-2009 are aplicabilitate în mod deosebit 
pentru economiile ��rilor emergente. 

În perioada 2002-2008, cre�terea economic� accelerat� din �ara noastr�, de 
pild�, a fost posibil� datorit� utiliz�rii economiilor str�ine. B�ncile au devenit 
dependente de finan�area extern�, iar deficitul contului curent a dep��it limitele de 
sustenabilitate, f�când economia româneasc� vulnerabil�. 

Criza mondial� a accentuat aceast� vulnerabilitate, ceea ce a început s� se 
reflecte în reducerea semnificativ� a cre�terii economice. Lec�ia esen�ial� care s-a 
desprins din experien�a acestor ani a fost aceea c� men�inerea unor deficite 
bugetare mari atunci când economia este în cre�tere nu se poate fi de bun augur 
pe termen mediu �i mai ales lung. În 2008-2009 ar fi fost mult mai u�or s� fie 
comb�tut� criza dac� bugetul României ar fi avut surplus în ultimii doi ani 
premerg�tori crizei. 

8. Adoptarea monedei unice europene (euro) nu se poate substitui politicilor 
de ajustare 

Aceast� lec�ie a crizei a devenit mai evident� odat� cu instalarea crizei 
economice în economiile emergente. Atât timp cât leul s-a apreciat, pân� în vara 
lui 2007, problema adopt�rii euro nu era pe agenda curent� a agen�ilor economici. 

Criza a f�cut evident îns� faptul c� leul era supraapreciat �i pia�a avea s� 
fac� ea corec�ia necesar�. Astfel, într-o perioad� relativ scurt� de timp - din iulie 
2007 �i pân� în prima parte a anului 2009 - leul s-a depreciat cu aproximativ 35 
procente. În aceea�i perioad�, perspectivele cre�terii economice s-au schimbat 
dramatic: de la o cre�tere de aproape 9,4 procente, în trimestrul III 2008, la o 
sc�dere semnificativ�, în trimestrul I 2009. 

În fa�a crizei, volumul relativ mare al datoriilor str�ine private �i volatilitatea 
crescut� a pie�elor i-au f�cut pe unii agen�i economici s� cread� c� adoptarea 
timpurie a euro putea s� înlocuiasc� eforturile necesare de ajustare a politicilor. 
Dar acest lucru nu era posibil deoarece adoptarea euro înainte de parcurgerea 
pa�ilor principali ai convergen�ei cu UE, ar fi putut crea serioase probleme în 
viitor. Adoptarea euro în 2009 ar fi însemnat renun�area la politica monetar� 
înainte de a fi fost asigurat� sustenabilitatea convergen�ei, adic� înainte de a fi 
fost eliminate dezechilibrele ap�rute. 

Rezultatul ar fi fost c� politica monetar� trecea în sarcina B�ncii Centrale 
Europeane (BCE), care îns� ar fi putut s� nu se poat� plia pe problemele 
economiei române�ti. Exista mai exact riscul ca la eventuale volatilit��i relativ mari 
ale produc�iei �i ale infla�iei, BNR s� nu mai dispun� de instrumente adecvate cu 
care s� r�spund�. Acesta a fost un motiv suficient de puternic pentru care nu s-a 
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putut adopta euro înainte de eliminarea dezechilibrelor majore ale economiei �i 
înainte de a fi fost f�cut suficient progres în domeniul convergen�ei. 

� 

Cu siguran�� vor mai fi lec�ii pe care ��rile le vor înv��a de la actuala criz� 
financiar�. Vor înv��a despre modul în care se poate restructura sistemul bancar 
în fa�a unei crize financiare mondiale, în mod particular ce înseamn� institu�ia a�a 
numitei „bad bank” în practic�, vor înv��a ce costuri poate avea utilizarea 
instrumentelor neconven�ionale de c�tre b�ncile centrale. Dar, oricâte lec�ii vor fi 
înv��ate, experien�a crizelor financiare a dovedit c� memoria social� a crizelor 
este scurt� �i posibilitatea ca unele gre�eli s� se repete nu trebuie niciodat� 
exclus�. 



Capitolul 2 
REAC�IA LA CRIZ� A B�NCII 
CENTRALE EUROPENE (BCE)  

În luna august 2007, turbulen�ele de pe pie�ele financiare s-au intensificat 
semnificativ, iar aversiunea fa�� de riscuri a sporit, ca urmare a crizei creditelor 
imobiliare subprime din Statele Unite. Volatilitatea pie�elor s-a accentuat puternic 
pentru aproape toate clasele de active. Pie�ele bursiere s-au pr�bu�it, pe fondul 
vânz�rilor de ac�iuni de c�tre investitori �i al transferului de fonduri în plasamente 
cu grad ridicat de siguran��. Aproximativ în acela�i moment, mai multe b�nci 
europene �i-au f�cut publice expunerile directe �i indirecte la pia�a imobiliar� 
subprime din Statele Unite. De asemenea, o serie de b�nci, în special în Europa, 
au f�cut obiectul unor zvonuri privind pierderi considerabile generate de expuneri 
la titluri garantate cu ipoteci. Aceasta a condus la un climat de neîncredere 
reciproc� între b�nci �i, în consecin��, la o deteriorare a situa�iei acord�rii �i 
contract�rii de credite interbancare �i, implicit, a func�ion�rii pie�ei monetare în 
euro. BCE a intervenit �i a furnizat lichiditate overnight pe pie�ele monetare 
interbancare în cadrul unei serii de opera�iuni de reglaj fin �i, de asemenea, 
lichiditate suplimentar� în cadrul opera�iunilor sale standard.  

Scopul a fost acela de a asigura condi�ii corespunz�toare pe pie�ele 
monetare interbancare, de a reduce volatilitatea ratelor dobânzilor pe termen scurt 
�i de a limita riscul propag�rii tensiunilor de pe pie�ele financiare prin intermediul 
sistemului bancar. BCE a efectuat opera�iuni de pia�� monetar� f�r� a modifica 
orientarea general� a politicii monetare.  

În luna decembrie 2007, BCE a început, în cooperare cu Rezervele 
Federale ale SUA, s� furnizeze finan�are în dolari SUA b�ncilor din zona euro 
pentru a acoperi deficitele de lichiditate în aceast� moned�.  

În luna octombrie 2008, dup� falimentul Lehman Brothers, turbulen�ele 
financiare s-au transformat într-o criz� financiar� mondial�. Incertitudinile sporite 
cu privire la soliditatea financiar� a marilor b�nci din întreaga lume au dus la 
colapsul activit��ii pe numeroase pie�e financiare. Cvasipr�bu�irea pie�ei monetare 
a determinat majorarea ratelor dobânzilor pe termen scurt pân� la niveluri anormal 
de ridicate, atât în interiorul, cât �i în afara zonei euro. În aceast� perioad� 
caracterizat� de un grad ridicat de incertitudine, b�ncile au constituit rezerve 
semnificative de lichiditate, eliminând în acela�i timp riscurile din bilan�urile lor �i 
în�sprind condi�iile de creditare. Criza a început, de asemenea, s� se propage 
c�tre economia real�, pe fondul unei deterior�ri rapide �i sincronizate a condi�iilor 
economice în majoritatea economiilor importante �i al declinului pronun�at 
înregistrat de schimburile comerciale mondiale. BCE a reac�ionat prin adoptarea 
mai multor m�suri, cea mai important� dintre acestea fiind reorientarea c�tre o 
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politic� de alocare integral� �i rate fixe ale dobânzilor. Aceasta a însemnat c� 
b�ncile din zona euro au putut ob�ine un volum nelimitat de lichiditate de la BCE la 
rata dobânzii aferent� opera�iunilor principale de refinan�are, cu condi�ia furniz�rii 
de garan�ii adecvate. BCE a luat efectiv locul pie�ei monetare. Alte m�suri (în 
afar� de reducerea substan�ial� a ratelor dobânzilor) au inclus extinderea gamei 
de garan�ii eligibile �i a scaden�elor împrumuturilor acordate b�ncilor.  

Unul dintre instrumentele de politic� monetar� ale BCE este cel al 
„opera�iunilor structurale”, printre care se num�r� �i achizi�ia simpl� de anumite 
active eligibile drept garan�ii. Întrucât pia�a obliga�iunilor garantate a fost puternic 
afectat�, iar obliga�iunile garantate reprezint� un instrument important de 
refinan�are pentru b�nci, Consiliul Guvernatorilor BCE a decis s� ini�ieze un 
program de achizi�ionare de obliga�iuni garantate, scopul acestuia fiind de a 
contribui la redresarea pie�ei obliga�iunilor garantate.  

Mai târziu, în luna mai 2010, pe pie�ele financiare, în special pe cele ale 
obliga�iunilor guvernamentale, aveau s� se manifeste tensiuni acute, cu efect 
asupra func�ion�rii mecanismului de transmisie a politicii monetare. BCE avea s� 
decid� atunci s� introduc� programul destinat pie�elor titlurilor de valoare. În 
cadrul acestuia, BCE �i b�ncile centrale na�ionale din zona euro au putut 
interveni, în limitele stabilite de Consiliul Guvernatorilor, pe anumite pie�e ale 
titlurilor de credit, în special pe pie�ele obliga�iunilor guvernamentale. Achizi�iile au 
putut fi efectuate numai pe pia�a secundar� (la pre�urile pie�ei), în conformitate cu 
dispozi�iile Tratatului, care interzicea achizi�iile directe de la guverne. Valoarea 
total� a tuturor obliga�iunilor achizi�ionate care nu au ajuns înc� la maturitate era 
sterilizat� s�pt�mânal pentru ca situa�ia lichidit��ii generale pe pia�a monetar� 
interbancar� s� nu fie afectat�.  

În luna decembrie 2011, ca reac�ie la tensiunile acute manifestate pe pie�e, 
care au amenin�at func�ionarea pie�ei monetare �i fluxul de credite acordate de 
b�nci firmelor �i consumatorilor, BCE a decis s� efectueze dou� opera�iuni de 
refinan�are pe termen mai lung cu scaden�a la 36 de luni. Rata dobânzii la aceste 
opera�iuni a fost stabilit� la nivelul ratei medii a dobânzii aferente opera�iunilor 
principale de refinan�are pe durata desf��ur�rii opera�iunilor respective. Prima 
opera�iune a fost alocat� la data de 21 decembrie 2011, iar cea de-a doua, la 29 
februarie 2012.  

De asemenea, BCE a decis s� sporeasc� disponibilitatea garan�iilor, 
reducând pragul de rating pentru anumite titluri garantate cu active �i permi�ând 
b�ncilor centrale na�ionale, ca solu�ie temporar�, s� accepte drept garan�ii crean�e 
suplimentare de natura creditelor (împrumuturi bancare) care îndeplinesc criterii 
specifice. Responsabilitatea care decurgea din acceptarea unor astfel de crean�e 
revenea b�ncilor centrale na�ionale care autorizau utilizarea acestora.  

În al treilea rând, BCE a hot�rât s� reduc� rata rezervelor minime obligatorii 
la 1 la sut� (de la 2 la sut�), eliberând astfel garan�ii �i sprijinind activitatea pe 
pia�a monetar�.  

În luna septembrie 2012, pentru a men�ine o politic� monetar� unic� �i 
pentru a asigura o transmisie adecvat� a orient�rii politicii monetare c�tre 
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economia real� în întreaga zon� euro, BCE a anun�at posibilitatea derul�rii unor 
tranzac�ii monetare definitive (TMD)1. 

Pentru a men�ine suprema�ia mandatului BCE privind stabilitatea pre�urilor 
�i pentru a asigura c� guvernele au în continuare stimulentele adecvate pentru a 
implementa ajust�rile fiscale �i reformele structurale necesare, este esen�ial� 
impunerea unei condi�ionalit��i stricte �i eficiente pentru TMD, asociat� unui 
program corespunz�tor derulat în cadrul EFSF/MES.  

                                                          
1 TMD sunt interven�ii pe pie�ele secundare ale obliga�iunilor guvernamentale efectuate 

pentru a aborda distorsiunile grave care afecteaz� aceste pie�e �i care sunt generate, în 
special, de temerile nefondate ale investitorilor cu privire la reversibilitatea monedei euro. 
TMD asigur�, sub rezerva respect�rii anumitor condi�ii, un instrument de asisten�� pe 
deplin eficient pentru evitarea unor scenarii distructive care ar putea genera probleme 
grave la adresa stabilit��ii pre�urilor în zona euro. 



Capitolul 3 
ABORD�RI ALE BNR PENTRU 

CONTRACARAREA EFECTELOR CRIZEI 
DIN 2008-2009 

Începând din a doua jum�tate a anului 2007 pie�ele financiare au început s� 
prezinte noi caracteristici, marcate de problemele de pe pia�a ipotecar� cu risc 
ridicat din SUA, cele mai pregnante fiind înr�ut��irea sensibil� a percep�iei asupra 
riscului a investitorilor �i diminuarea lichidit��ii. Economia mondial� se afla într-o 
etap� marcat� de tensiuni sporite, care scoteau în eviden�� unele riscuri ce se 
conturaser� înc� din 2006: încetinirea cre�terii economice �i corec�ia pre�urilor 
activelor. 

Modificarea caracteristicilor sistemelor financiare interna�ionale începând 
din a doua jum�tate a anului 2007 nu a fost îns� o surpriz�. Numeroase institu�ii 
suprana�ionale (FMI, BIS, BCE) atr�geau aten�ia asupra faptului c� riscul era 
subevaluat �i c� o evolu�ie în sens invers p�rea tot mai posibil�. 

Cauzele identificate a sta la originea problemelor din sistemele financiare 
ale ��rilor dezvoltate au fost: (i) excesul semnificativ al lichidit��ii în contextul unor 
rate mici ale dobânzii ce a promovat asumarea de riscuri mai mari pentru a ob�ine 
randamente mai ridicate, (ii) dezvoltarea inova�iilor financiare ce s-a realizat f�r� o 
în�elegere adecvat� a riscurilor asumate �i f�r� implementarea unor metode 
corespunz�toare de gestiune a riscurilor �i (iii) transparen�a plasamentelor în 
produsele inovative. 

B�ncile centrale au reac�ionat prompt. M�surile imediate au constat în: 
furnizarea de urgen�� de lichidit��i, utilizarea de noi facilit��i de finan�are peste 
cele oferite prin opera�iunile curente de politic� monetar� �i, în unele situa�ii, 
reducerea ratelor de politic� monetar�. 

În condi�iile în care b�ncile române�ti nu aveau expuneri pe instrumentele 
financiare aflate la originea problemelor respective, turbulen�ele de pe pie�ele 
financiare interna�ionale erau în m�sur� s� afecteze stabilitatea financiar� din 
România indirect, pe canalul economiei reale �i al lichidit��ii bancare. Aceasta a 
f�cut ca, în prima parte a anului 2008, repercusiunile situa�iei externe s� se 
manifeste doar limitat, sub forma cre�terii costului finan��rii externe. 

Companiile �i popula�ia, care se finan�au în propor�ie ridicat� în valut�, erau 
evident expuse fa�� de eventuala înr�ut��ire a lichidit��ii interna�ionale �i fa�� de 
evolu�ia incert� a cursului de schimb, culminând cu efectele resim�ite odat� cu 
înt�rirea politicii monetare. În plus, majorarea pre�urilor externe la petrol, m�rfuri 
alimentare �i materii prime care a continuat �i în 2008, amenin�a stabilitatea 
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financiar� intern� prin afectarea capacit��ii de rambursare a creditelor bancare de 
c�tre companii �i popula�ie. 

În condi�iile în care finan�area extern� a sectorului bancar era ridicat�, 
popula�ia �i companiile se împrumutau în egal� m�sur� în moneda na�ional� �i în 
valut� (companiile preferând finan�area extern�), se poate spune c� evolu�ia 
cursului de schimb avea efecte directe �i puternice atât asupra stabilit��ii 
financiare cât �i asupra stabilit��ii macroeconomice. 

A�a cum remarca Lucian Croitoru în lucrarea sa: Sfâr�itul reglement�rii �i 
ultimul reglementator (aprilie 2013), în unele economii dezvoltate, limitele privind 
creditarea au fost slabe. În România, ca r�spuns la intr�rile mari de capitaluri, 
aceste limite au fost înt�rite, uneori la niveluri inimaginabil de mari pentru acele 
perioade. De exemplu, în perioada 2005-2007, luptând cu intr�rile mari de 
capitaluri, BNR a impus o serie de reglement�ri ce �inteau reducerea acestor 
intr�ri, inclusiv cre�terea rezervelor minime obligatorii (RMO). Astfel, din totalul 
capitalurilor intrate în �ar� în perioada 2004-2008, dou� treimi au avut loc dup� ce 
rezervele minime obligatorii au fost crescute la 40 la sut� în 2006, comparativ cu 2 
la sut� în ��rile dezvoltate sau în alte economii emergente europene. Multe alte 
reglement�ri pruden�iale au fost proiectate �i aplicate înainte de criz�. De 
exemplu, au fost formulate cerin�e minime privind raportul dintre venit �i credit 
pentru gospod�rii pentru a acorda un credit, dar b�ncile �i clien�ii au fost inovativi 
în a dep��i limitele respective. 

Concomitent, s-a f�cut sim�it� �i o alt� provocare, una relativ nou� la adresa 
stabilit��ii macroeconomice �i a celei financiare, care î�i avea originea pe pia�a 
muncii. Aceasta se referea la îngustarea continu� a pie�ei muncii, ca rod al 
exodului unei p�r�i importante a for�ei de munc� �i a cre�terii economice ridicate 
din perioada 2002-2008, ceea ce a creat presiuni salariale mari, care, acomodate, 
puteau amenin�a profitabilitatea multor companii �i capacitatea lor de asigurare a 
serviciului datoriei bancare interne �i rezisten�a la �ocuri. 

Volatilitatea leului era mai ridicat� comparativ cu cea a altor monede din 
regiune, fiind explicat� �i prin caracteristicile structurale ale pie�ei valutare, care o 
diferen�iau de alte pie�e regionale: volum relativ mic de tranzac�ii; scaden�a 
opera�iunilor în mare parte pe termen scurt; ponderea mic� a instrumentelor 
derivate (de�inute aproape în totalitate de nereziden�i). Aceast� volatilitate relativ 
ridicat� a cursului monedei na�ionale, cu implica�iile sale preponderent negative, 
putea fi redus� prin dezvoltarea pie�ei valutare, dar îndeosebi prin înt�rirea 
coeren�ei politicilor macroeconomice. 

Prin dobândirea de c�tre România a statutului de �ar� membr� a Uniunii 
Europene a sporit concuren�a în sistemul bancar autohton caracterizat printr-un 
grad de concentrare moderat. Modific�rile legislative produse pe parcursul anului 
2007 - prin eliminarea unor m�suri administrative de temperare a dinamicii 
creditului neguvernamental - au avut, în cazul unor b�nci, un efect de relaxare a 
politicii de creditare �i de stimulare a concuren�ei. Banca Na�ional� a României a 
stimulat b�ncile s� î�i dezvolte propriile politici de creditare în concordan�� cu 
profilul �i strategia lor de risc (respectiv modalitatea de organizare a activit��ii de 
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acordare �i derulare a creditelor, condi�iile de garantare pentru fiecare tip de 
credit, categoriile de clien�i eligibili, categoriile de venituri considerate eligibile, 
gradul total de îndatorare etc.). Reglement�rile interne ale institu�iilor de credit au 
fost supuse valid�rii Direc�iei Supraveghere din BNR. 

M�surile de politic� monetar� au devenit mai restrictive începând cu primele 
luni ale anului 2008. Totu�i, în contextul men�inerii unor niveluri destul de ridicate 
de lichiditate în sistemul bancar românesc �i în absen�a altor turbulen�e serioase 
s-au men�inut în continuare condi�iile favorabile cre�terii creditului 
neguvernamental. Testarea rezisten�ei b�ncilor la �ocuri exogene extreme, 
efectuat� de banca central�, nu indicau la acel moment probleme de natur� 
sistemic�. În plus, sistemul bancar românesc era bine capitalizat. 

Datorit� riscurilor asociate creditelor în valut� �i evolu�iilor din anul 2007 ale 
acestei componente a creditului neguvernamental, care în general a înregistrat un 
ritm accelerat de cre�tere, banca central� a în�sprit la începutul anului 2008, din 
ra�iuni pruden�iale �i macroeconomice, cerin�ele de provizionare a creditelor 
acordate de b�nci debitorilor expu�i la riscul valutar.  

Banca central� monitoriza permanent calitatea creditelor, cu atât mai mult 
cu cât anul 2008 a debutat cu o depreciere semnificativ� a monedei na�ionale, 
care putea fi resim�it� în cre�terea riscului de credit, în special de c�tre b�ncile 
implicate mai mult în activitatea de creditare în valut�. 

La data de 31 iulie 2007 a fost semnat Acordul între Ministerul Economiei �i 
Finan�elor, Banca Na�ional� a României, Comisia Na�ional� a Valorilor Mobiliare, 
Comisia de Supraveghere a Asigur�rilor �i Comisia de Supraveghere a Sistemului 
de Pensii Private pentru cooperare în domeniul stabilit��ii financiare �i al 
gestion�rii crizelor financiare, în baza c�ruia a fost înfiin�at Comitetul Na�ional 
pentru Stabilitate Financiar�. Acest acord viza, în special, colaborarea dintre 
autorit��ile de supraveghere �i, în cazuri speciale cu Ministerul Economiei �i 
Finan�elor, în situa�ii de turbulen�e sau chiar de criz� a sistemului financiar 
românesc în ansamblu sau a unora dintre componentele sale. 

Printre sarcinile Comitetului Na�ional pentru Stabilitate Financiar�, care 
decurgeau din recomand�rile Consiliului ECOFIN referitoare la managementul 
crizelor financiare, se num�ra testarea periodic� a sistemului financiar prin 
organizarea la nivel na�ional a unor exerci�ii de simulare a situa�iilor de criz�, cu 
participarea tuturor autorit��ilor reprezentate în comitetul na�ional. Primul exerci�iu 
de simulare a unei situa�ii de criz� a fost organizat de banca central� �i a avut loc 
la data de 6 februarie 2008, cu participarea reprezentan�ilor B�ncii Na�ionale a 
României, Ministerului Economiei �i Finan�elor, Comisiei Na�ionale a Valorilor 
Mobiliare, Comisiei de Supraveghere a Asigur�rilor, Comisiei de Supraveghere a 
Sistemului de Pensii Private, Fondului de Garantare a Depozitelor în Sistemul 
Bancar. Pentru acest exerci�iu s-a optat pentru un scenariu bazat pe apari�ia unei 
crize de lichiditate ca urmare a unei fraude interne la o banc� comercial� de 
importan�� sistemic�. Din punct de vedere al localiz�rii, s-a optat pentru varianta 
centralizat�, care permitea o mai bun� observare a comportamentului 
participan�ilor �i o mai bun� înregistrare a fazelor exerci�iului. Exerci�iul de 
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simulare s-a efectuat în timp comprimat �i nu în timp real, iar din punct de vedere 
al modului de reprezentare a autorit��ilor, s-a ales varianta mixt�. 

În plus, Banca Na�ional� a României a elaborat o serie de documente 
menite s� contribuie la înt�rirea gradului de preg�tire pentru gestionarea eficient� 
a poten�ialelor situa�ii de turbulen�e sau crize ale sistemului financiar, astfel: 
„Planul pentru situa�ii nea�teptate aplicabil institu�iilor de credit”; „Lista de 
probleme de rezolvat în cazul apari�iei unor situa�ii nea�teptate” (check list); listele 
cuprinzând persoanele de contact la nivelul conducerii �i al exper�ilor din cadrul 
autorit��ilor de supraveghere a sistemului financiar românesc; liste de contact 
aferente autorit��ilor de supraveghere din Uniunea European�. 

Consiliul Uniunii Europene a adresat statelor membre invita�ia de a semna, 
în prim�vara anului 2008, un acord extins de cooperare, elaborat pe baza 
acordului de cooperare pentru gestionarea crizelor care a fost încheiat în anul 
2005 între b�ncile centrale, autorit��ile de supraveghere �i ministerele de finan�e 
din ��rile UE. Acest nou acord includea: principiile comune; un cadru analitic 
comun de evaluare a implica�iilor sistemice ale unor poten�iale crize, în vederea 
asigur�rii unei terminologii comune aplicabile crizelor financiare transfrontaliere de 
c�tre toate autorit��ile relevante �i crearea premiselor pentru efectuarea în timp 
util a evalu�rilor necesare în vederea facilit�rii adopt�rii de decizii în situa�ii de 
criz�; un ghid practic pentru gestionarea crizelor, care s� reflecte o în�elegere 
comun� a etapelor �i procedurilor de parcurs într-o situa�ie de criz� 
transfrontalier�. Acordul a fost semnat de c�tre Banca Na�ional� a României în 
cadrul reuniunii ECOFIN, care a avut loc în perioada 4-5 aprilie 2008. 

În anul 2008, BNR a urm�rit aducerea ratei infla�iei pe traiectoria 
prognozat�, respectiv 3,8 la sut� ± 1 punct procentual, în condi�iile în care 
dificult��ile cu care se confrunta erau din ce în ce mai provocatoare, generate de 
prelungirea �i chiar amplificarea �ocurilor infla�ioniste de natura ofertei, cumulate 
cu intensificarea presiunilor exercitate de cerere ca urmare a cre�terii economice 
�i a major�rii amplitudinii devia�iei pozitive a PIB de la nivelul s�u poten�ial. 
R�spunsul BNR s-a concretizat în cinci major�ri succesive ale ratei dobânzii de 
politic� monetar�, în perioada februarie-iulie 2008, de la 8 la sut� la 10,25 la sut�, 
concomitent cu un control ferm al lichidit��ii de pe pia�a monetar�. 

Volatilitatea cursului de schimb a atins nivele semnificative în ultimul 
trimestru al anului 2008, pe fondul intensific�rii turbulen�elor de pe pie�ele 
financiare interna�ionale, care a generat cre�terea reticen�ei fa�� de risc �i implicit 
deprecierea monedei na�ionale. Ritmul alert al deprecierii monedei na�ionale fa�� 
de euro începând cu octombrie 2008 i-a f�cut pe mul�i speciali�ti s� b�nuiasc� un 
atac speculativ la adresa leului, pus la cale de speculatori care au estimat c� BNR 
va accepta o depreciere pentru a face loc cre�terii cererii agregate. Banca 
central� a ales îns� s� contracareze atacul speculativ prin vânzarea de valut�, 
pentru a conserva stabilitatea financiar� �i, implicit, pentru a minimiza sc�derea 
produc�iei1.  

                                                          
1 Lucian Croitoru, Politica monetar�: ipostaze neconven�ionale, Editura Curtea Veche, 
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Pe parcursul trimestrului I din 2009, pozi�ia BNR de creditor al sistemului 
bancar autohton s-a consolidat, banca central� acomodând treptat cererea 
crescut� de rezerve a b�ncilor prin utilizarea activ� a opera�iunilor de pia�� 
monetar�, în special a tranzac�iilor repo. Aceasta a permis evitarea volatilit��ii 
excesive a cursului de schimb, cât �i func�ionarea fluent� a pie�ei monetare 
interbancare, concomitent cu stabilizarea relativ� a ratelor dobânzilor interbancare 
în jurul dobânzii de politic� monetar�. Totodat�, opera�iunile b�ncii centrale au 
avut ca efect îmbun�t��irea lichidit��ii sistemului bancar prin cre�terea stocului de 
titluri de stat de�inute de b�nci, creditul guvernamental contrabalansând contrac�ia 
creditului acordat sectorului privat. 

Totodat�, în virtutea responsabilit��ilor pe linia supravegherii pruden�iale, 
BNR a continuat s� monitorizez evolu�ia indicatorilor financiari �i pruden�iali 
raporta�i de institu�iile de credit. În contextul efectelor negative asupra mediului 
economic �i financiar intern, generate de criza interna�ional�, banca central� a 
solicitat transmiterea lunar� a raport�rii privind adecvarea capitalului în cazul 
institu�iilor de credit care au înregistrat pierderi �i un nivel al indicatorului de 
solvabilitate sub media pe sistem. Totodat�, în cazul unei b�nci cu capital str�in, 
banca central� a dispus m�suri ca nivelul indicatorului de solvabilitate, raportat 
lunar, s� nu scad� sub 10 la sut�. 

De asemenea, în cazul a dou� b�nci cu capital majoritar autohton, banca 
central� a recomandat men�inerea unui volum al fondurilor proprii care s� asigure 
un nivel de cel pu�in 10 la sut� al indicatorului de solvabilitate. 

În ceea ce prive�te m�surile de natura reglement�rii, banca central� a 
modificat, în 2009, prevederile Regulamentului BNR – CNVM nr. 18/23/2006 
privind fondurile proprii ale institu�iilor de credit �i ale firmelor de investi�ii în sensul 
revenirii la exercitarea op�iunii prev�zute de Directiva european� privind cerin�ele 
de capital constând în includerea în calculul fondurilor proprii a profitului 
intermediar. Astfel, s-a modificat abordarea avut� de banca central� începând cu 
luna august 2008 când, în contextul eforturilor de temperare a creditului 
neguvernamental, a fost adoptat� decizia neexercit�rii respectivei op�iuni. 

Modificarea vizat� a avut ca efect posibilitatea includerii în calculul 
fondurilor proprii de nivel I a profitului interimar înregistrat pân� la data 
determin�rii fondurilor proprii, precum �i a profitului aferent ultimului exerci�iu 
financiar reportat pân� la repartizarea sa conform destina�iilor stabilite de 
adunarea general� a ac�ionarilor. 

Noua reglementare asigura totodat� corelarea cu modific�rile avute în 
vedere în prezent de c�tre Grupul de Lucru pentru Modificarea Directivei privind 
Cerin�ele de Capital (CRDWG) �i Comitetul Supraveghetorilor Bancari Europeni 
(CEBS) �i cu ini�iativa promovat� la nivelul Parlamentului European în procesul de 
modificare a directivei privind cerin�a de capital (CRD). Profitul interimar urma s� 
poat� fi inclus în calculul fondurilor proprii numai în situa�ia în care cuantumul 
acestuia fusese deja verificat de persoanele responsabile cu auditarea situa�iilor 

                                                                                                                               
Bucure�ti, 2012. 
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financiare �i dac� în raportul întocmit în urma verific�rii se exprimase opinia 
conform c�reia „sumele respective au fost evaluate în conformitate cu principiile �i 
regulile de contabilitate �i sunt nete de orice obliga�ie sau dividend previzibile”. 
Pentru ra�iuni de pruden�� bancar�, reglementarea men�inea prevederea 
referitoare la deducerea din cuantumul fondurilor proprii a pierderii aferente 
perioadei curente, indiferent dac� aceasta era sau nu verificat� de persoanele 
responsabile cu auditarea situa�iilor financiare. 

În contextul economic propriu anului 2009, caracterizat prin încetinirea 
puternic� a ritmului de cre�tere a creditului neguvernamental, modificarea 
Regulamentului BNR – CNVM nr. 18/23/2006 în sensul includerii profitului 
interimar în calculul fondurilor proprii era a�adar privit� ca o posibilitate de 
favorizare a debloc�rii credit�rii. 

La cele de mai sus s-a ad�ugat decizia b�ncii centrale de amendare a 
cadrului de reglementare în domeniul clasific�rii �i provizion�rii creditelor, în 
sensul flexibiliz�rii acestuia. Astfel, Regulamentul BNR nr. 3/2009 privind 
clasificarea creditelor �i plasamentelor, precum �i constituirea, regularizarea �i 
utilizarea provizioanelor specifice de risc de credit stipula urm�toarele: garan�iile 
aferente expunerilor reprezentând principalul creditelor/plasamentelor clasificate 
în categoria „pierdere”, în cazul c�rora serviciul datoriei era mai mare de 90 de 
zile �i/sau în cazul c�rora fuseser� ini�iate proceduri judiciare, trebuiau ajustate 
prin aplicarea de coeficien�i stabili�i de împrumut�tor, pentru fiecare categorie/caz. 
Valoarea acestor coeficien�i nu putea fi mai mare de 0,25. Împrumut�torul trebuia 
s� dispun� de documenta�ia de fundamentare aferent� stabilirii valorii 
coeficien�ilor prev�zu�i în regulament. 

O alt� m�sur� a BNR venit� în sprijinul îmbun�t��irii condi�iilor de lichiditate 
din sistem, a fost reprezentat� de reducerea ratei rezervelor minime obligatorii la 
depozitele în lei de la 20 la 18 la sut� din 24 noiembrie 2008, flexibilizând totodat� 
�i maniera de gestionare a lichidit��ii, aceasta dup� un interval de peste doi ani în 
care rata rezervelor minime obligatorii r�m�sese constant�2. Mai mult decât atât, 
începând cu perioada de aplicare a m�surii, 24 mai-23 iunie 2009, rata rezervelor 
minime obligatorii pentru pasivele în valut� cu scaden�� rezidual� mai mare de doi 
ani s-a redus �i ea de la 40 la sut� la zero. 

Toate aceste m�suri adoptate de BNR (flexibilizarea normelor de pruden�� 
bancar� referitoare la constituirea provizioanelor de risc de credit, acordarea 
posibilit��ii de includere în calculul fondurilor proprii a profitului interimar, 
reducerea la zero a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în valut� cu 
scaden�� rezidual� mai mare de doi ani) au contribuit la îmbun�t��irea situa�iei 
financiare �i pruden�iale a b�ncilor, cu efecte benefice asupra relans�rii creditului 
neguvernamental �i, implicit, asupra economiei reale. 

                                                          
2 Aceast� m�sur� a fost adoptat� în contextul în care lichiditatea net� a institu�iilor de 

credit – determinat� ca diferen�� între excedentul structural de lichiditate �i rezervele 
minime obligatorii – a devenit negativ�, iar BNR a revenit în postura de creditor al 
sistemului bancar – Mugur Is�rescu, Contribu�ii teoretice �i practice în domeniul politicilor 
monetare �i bancare, Editura Academiei Române, Bucure�ti 2009. 
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BNR a solicitat institu�iilor de credit planuri alternative de finan�are, care s� 
detalieze strategiile privind administrarea riscului de lichiditate în condi�ii de criz�, 
cu respectarea cerin�elor instituite prin cadrul legal în materie. B�ncile care nu 
dispuneau de acorduri de finan�are alternativ� erau obligate s� de�in� în 
permanen��, în portofoliu, titluri libere de gaj, care, în eventualitatea unei crize de 
lichiditate la nivel individual, s� poat� fi utilizate pentru accesarea facilit��ii de 
creditare de la banca central�. 

De asemenea, banca central�, urm�rind pe de o parte s� evite volatilitatea 
excesiv� a cursului de schimb al leului, iar pe de alt� parte s� asigure 
func�ionarea fluent� a pie�ei monetare interbancare, a continuat s� asigure un 
volum adecvat al lichidit��ii prin utilizarea activ� a opera�iunilor de pia�� monetar� 
– în special prin tranzac�ii de tip repo. B�ncile au apelat de asemenea la facilitatea 
de creditare pentru a-�i asigura nivelul optim de lichiditate. 

La toate aceste m�suri puse în aplicare de c�tre BNR, se adaug� f�r� 
îndoial� acordurile de împrumut negociate cu Fondul Monetar Interna�ional �i cu 
Uniunea European� din prim�vara anului 2009, precum �i cele cu Banca Mondial� 
�i cu alte institu�ii financiare interna�ionale, care au urm�rit sprijinirea financiar� a 
programului economic al Guvernului de consolidare macroeconomic� �i 
financiar�. Programul cu FMI, ca �i cel cu Uniunea European� au avut ca obiectiv 
nemijlocit ajustarea ordonat� a deficitului extern, cu efecte directe pozitive asupra 
cursului de schimb �i, implicit, asupra pozi�iei financiare a companiilor, popula�iei 
�i sectorului bancar. Aceste acorduri aveau un pronun�at caracter preventiv 
asigurând, al�turi de resurse financiare pentru corectarea unor dezechilibre 
macroeconomice �i un spor de credibilitate programului economic al Guvernului. 

În ceea ce prive�te sectorul financiar, acordurile cu FMI �i cu Uniunea 
European� �i-au propus înt�rirea solvabilit��ii b�ncilor române�ti pentru a asigura 
o marj� de siguran�� în fa�a unor posibile noi presiuni generate de criza financiar� 
global�. Pentru aceasta, din motive pruden�iale, solvabilitatea b�ncilor urma s� fie 
de minim 10 la sut� pe perioada programului (2009-2010). La ini�iativa FMI �i a 
Comisiei Europene, în martie �i mai 2009, au avut loc dou� întâlniri ale 
principalelor b�nci-mam� care aveau subsidiare în România, ocazii cu care 
aceste b�nci au (re)confirmat hot�rârea lor de a men�ine expunerile pe România, 
precum �i de a asigura o solvabilitate minim� de 10 la sut�. 

Evaluarea ex ante a eventualelor nevoi de capital corespunz�toare pragului 
de 10 la sut� s-a stabilit a se realiza prin rularea, de c�tre BNR, a unor scenarii de 
testare la stres a b�ncilor române�ti. 



Concluzii 

Criza economic� major�, care a debutat în anul 2007, a devenit una 
sistemic�, având în vedere severitatea �i gradul s�u de extindere la nivelul tuturor 
statelor lumii. Credibilitatea a devenit un element de raritate, institu�iile financiare 
refuzau s� mai fac� afaceri unele cu altele, clien�ii acestora au intrat într-un soi de 
panic� �i se gr�beau s� î�i retrag� banii din b�nci, în timp ce economia real� se 
adâncea treptat în depresiune. Originea acestei crize s-a aflat în sectorul financiar 
�i ea a contaminat rapid economia mondial�, fiind rezultatul unei combina�ii de 
factori ce au ac�ionat concomitent �i anume: acumularea unor dezechilibre ale 
balan�elor de pl��i în multe ��ri (deficite/surplusuri cronice), precum �i 
suprafinancializarea economiilor, caracterizat� printr-un volum global de credite 
excesiv în raport cu dinamica economiei reale, fenomen realizat prin relaxarea 
masiv� a standardelor de bonitate ale debitorilor. Principalii indicatori ai 
suprafinancializ�rii au fost: cre�terea ponderii creditului neguvernamental în PIB �i 
a pre�urilor activelor imobiliare, amplificarea f�r� precedent a tranzac�iilor cu 
instrumente financiare derivate �i subdimensionarea capitalului institu�iilor 
financiare în raport cu activele în sistemul financiar (supraîndatorarea). La toate 
acestea se adaug� faptul c� b�ncile au ignorat �i subestimat riscurile reale 
asociate unui asemenea comportament, au încurajat din umbr� ignorarea 
problemelor �i investirea permanent�, simultan cu îndatorarea frenetic� a clien�ilor 
lor, ceea ce pe termen scurt mul�umea pe toat� lumea. În cele din urm�, cu to�ii 
aveau s� aib� de suferit. Criza a obligat pe mul�i s�-�i vând� bunuri la pre�uri mult 
mai mici comparativ cu cele pl�tite la achizi�ia lor. Pe de alt� parte, participan�ii de 
pe pie�e au con�tientizat în cele din urm� faptul c� estim�rile lor au fost mult prea 
optimiste, aproape irealiste, astfel încât se impuneau f�r� niciun dubiu corec�ii 
majore. 

Se poate spune a�adar c� am asistat la o materializare a riscului sistemic, 
care a afectat în mod deosebit pie�ele financiare dezvoltate �i într-o m�sur� mai 
mic� ��rile cu sisteme financiare mici �i mai pu�in evoluate, cum a fost cazul 
României. Riscul sistemic a f�cut obiectul cercet�rii multor oameni de �tiin��, 
academicieni �i reglementatori de-a lungul ultimei jum�t��i de secol. Abordarea lor 
predominant� a vizat analiza riscurilor asociate diferitelor p�r�i ale sistemului 
financiar global, în mod separat �i nu agregat. Îns��i acordurile de la Basel, 
puneau accentul pe reglementarea comportamentului pruden�ial individual �i nu 
pe cel sistemic, ceea ce s-a dovedit a fi foarte gre�it, l�sând loc pentru 
producerea unor dezechilibre majore, cu efect de contagiune. 

În ultimii ani îns�, factorii de decizie �i-au revizuit abordarea, fiind intens 
preocupa�i de identificarea, analiza, evaluarea �i limitarea riscurilor sistemice, 
globale. Cadrul de reglementare este într-un intens proces de actualizare astfel 
încât s� fie limitat� pe viitor probabilitatea de producere a unor crize sistemice sau 
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dac� acestea se produc s� fie riguros definite c�ile de ac�iune, în sensul 
remedierii cu promptitudine a efectelor lor negative. 

Criza actual� a confirmat valabilitatea ideii keynesiene potrivit c�reia trebuie 
acumulate resurse în vremurile de avânt economic pentru finan�area stimulilor 
fiscali guvernamentali necesari în perioadele de recesiune, ceea ce necesit� 
competen�� �i în�elepciune din partea factorilor de decizie, precum �i un mix cu un 
dozaj corect al componentelor politicii macroeconomice. Activitatea economic� nu 
este numai o opera�iune tehnic� f�r� leg�tur� cu moralitatea; în trecut etica �i 
economia erau unite, iar acum cele dou� sunt separate, ceea ce cu siguran�� �i-a 
pus într-o anumit� m�sur� amprent� asupra situa�iei economice grave la nivel 
mondial. Un lucru este foarte clar: pentru evitarea efectelor nocive determinate de 
func�ionarea liber� a pie�elor, se impune interven�ia statului prin reglement�ri 
adecvate, care s� previn� excesele, abuzurile �i pagubele suportate de to�i 
cet��enii (marea majoritate f�r� nicio vin� în manifestarea disfunc�iilor pie�ei). 

A vorbi despre actuala criz� financiar� �i economic� a capitalismului 
înseamn� c� se dore�te identificarea unui sistem capitalist eficient, care s� îmbine 
sustenabil virtu�ile pie�ei �i ale statului în condi�ii de echilibru între eficien�a 
economic� �i echitatea social�. 

Cuvintele-cheie ale viitorului sunt, f�r� îndoial�, echilibrul, cump�tarea �i 
economisirea. De aceea paradigma economic� compromis� de actuala criz� 
“individualism, profit cu orice pre� �i indiferen�� fa�� de valorile morale” se impune 
a fi înlocuit� cu paradigma viitorului “spirit de solidaritate, profitabilitate în condi�ii 
de stabilitate �i respect fa�� de morala social�”. Nu în ultimul rând, acum mai mult 
ca niciodat�, trebuie luat� în serios necesitatea stringent� de cre�tere a 
competitivit��ii economiei, ca o prioritate a tuturor statelor lumii. Competitivitatea 
este solu�ia c�tre prosperitate. 1 

România trebuie s� �tie s� valorifice avantajul pe care îl are ca stat membru 
al Uniunii Europene, f�r� a neglija responsabilit��ile majore ce îi revin pentru a 
putea face fa�� exigen�elor concuren�iale cu care se confrunt�, nu trebuie s� 
subevalueze importan�a acordurilor încheiate cu Fondul Monetar Interna�ional �i 
cu Uniunea European�, dar mai ales, este nevoie ca toate institu�iile statului �i 
popula�ia s� con�tientizeze faptul c� responsabilitatea implement�rii planurilor de 
m�suri asumate este la nivel local �i ea se traduce în final în credibilitate, 
„ingredientul” minune capabil s� ne asigure ob�inerea de finan�are de pe pie�ele 
externe urmat� de relansarea credit�rii �i în ultim� instan�� de cre�tere 
economic�. 

Analiza efectuat� a eviden�iat c� banca central� a fost �i este un pion 
esen�ial care trebuie s� ac�ioneze concertat cu celelalte institu�ii ale statului pentru 
a asigura atingerea �intelor propuse, eliminarea recesiunii �i a efectelor negative 
ale crizei, precum �i reluarea cre�terii economice, simultan cu men�inerea unui 
sistem bancar s�n�tos. Politica monetar� face deja obiectul unor provoc�ri 
majore, ceea ce face ca efectele sale s� se resimt� mai lent, date fiind 

                                                          
1 Paul Krugmann 
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dimensiunea �i efectele actualei crize. Revenirea la normalitate a sistemului 
financiar �i a economiei în general va fi de durat� �i se va face uneori în condi�iile 
men�inerii unui �omaj la cote destul de ridicate. 

În centrul aten�iei a trecut acum necesitatea absolut� de a fi elaborat �i 
aplicat un mix bine fundamentat de politici macropruden�iale în m�sur� s� 
reglementeze de pild� situa�iile particulare nou ap�rute, odat� cu actuala criz�, 
prin care se dovede�te c� ceva ce este sigur �i prudent pentru o institu�ie 
financiar� s-ar dovedi purt�tor de riscuri sistemice majore. 

În acest context, se contureaz� din ce în ce mai pregnant� o a doua 
misiune a b�ncilor centrale �i anume: asigurarea stabilit��ii financiare în 
completarea func�iei lor de baz�, aceea de a asigura �i men�ine stabilitatea 
pre�urilor. Exist� chiar tendin�a ca stabilitatea financiar� s� devin� o prioritate, 
surclasând pe alocuri obiectivul tradi�ional de men�inere a stabilit��ii pre�urilor 
urm�rit prin intermediul politicii monetare �i al instrumentelor de politic� monetar� 
disponibile, ceea ce poate reprezenta la un moment dat o amenin�are la adresa 
independen�ei b�ncii centrale. Aceasta pentru c� o banc� central� trebuie s� 
r�spund�, pe de o parte, obiectivelor de ordin macroeconomic care solicit� rate 
ale dobânzii mici, în m�sur� s� faciliteze accesul agen�ilor economici la creditare 
�i implicit dezvoltarea activit��ii economice �i, pe de alt� parte, celor ale politicii 
monetare care corespund unor rate ale dobânzii mai mari astfel încât infla�ia s� 
poat� fi men�inut� la un nivel acceptabil. 
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