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INTRODUCERE

Schimbarile structurale considerabile, cum ar fi inovatia tehnologica,
schimbarile demografice, relatiile cauzale transnationale si extinderea pietelor,
induc “microvariabilitate” asupra functionalitatii unui sistem socioeconomic a carui
dinamica se poate explica prin intermediul “principiului de macrostabilitate” (Buhl,
1987).

In cazul unei economii functionale, “macrostabilitatea”, este o consecint a
oscilatiilor si coordonarii dintre elementele care o formeaza (piete, preturi, relatii
comerciale, tehnologie etc.) si, prin urmare, contribuie la crearea valorii adaugate
din acea economie.

Tn cadrul Forumului Economic Mondial* s-a atras atentia asupra faptului ca
expunerea economiilor la fluctuatii mari ale preturilor, datorii mari acumulate si
oscilatii ample ale cursului de schimb, pot genera crize economice si contractii
considerabile ale procesului de crestere economica. Totodata, factorii de decizie
ai Uniunii Europene acorda o atentie deosebitéa realizarii si protejarii stabilitatii
macroeconomice in Europa prin respectarea de catre toate statele membre a unui
set de criterii macroeconomice?, iar in cadrul pachetelor de reformé pe care le
gestioneaza Fondul Monetar International (FMI) conditia de stabilitate
macroeconomica este o cerinta fundamentala®.

In cadrul conferintei FMI de la Montreal, Anne Krueger mentiona ca: “in
ultimii ani am beneficiat cu totii de o perioadd de expansiune a economiei
globale... Perioadele de crestere robustd ... oferda o oportunitate importanta
factorilor de decizie pentru a-si consolida economiile prin majorarea potentialului
de crestere, reducerea vulnerabilitdtilor la socuri si cresterea flexibilitatii la
urmétoarea contractie economica....Nu ma indoiesc: recesiunile sunt inevitabile”.

Declaratia a subliniat transant ca in perioadele de crestere, stabilitatea
macroeconomica trebuie consolidata iar economia pregatita pentru a face fata
perioadelor inevitabile de recesiune care vor urma deoarece ciclul economic
implica un proces dinamic ale carui consecinte negative pot fi partial atenuate dar
nu pe deplin evitate.

Acest referat va incerca sa scoata in evidenta importanta starii de

macrostabilitate prin realizarea conditiilor de stabilitate a preturilor si atingere gi
mentinere a stabilitatii financiare. Realizarea echilibrelor macroeconomice, cu

" The World Economic Forum, “Global Competitiveness Report 2006-2007".

2 *Criteriile macroeconomice stabilite prin Tratatul de la Maastricht”, Official Journal C 191,
29 July 1992.

3 Anne Krueger, prim director adjunct al FMI, discurs la conferinta IMF de la Montreal,
Canada, 2006.



preconditile aferente de echilibru si stabilitate, sunt fundamentale pentru
indeplinirea obiectivelor de dezvoltare economica dar si pentru pregatirea
economiei pentru transformarile viitoare odata cu integrarea deplina in structurile
monetare ale Uniunii Europene.



STABILITATEA PRETURILOR VERSUS
STABILITATEA FINANCIARA

Stabilitatea preturilor este definita in literatura economica, prin consens, ca
fiind: “atunci cand banii Tgi pastreaza valoarea in timp sau viteza lor de rotatie este
nesemnificativa™. Stabilitatea financiara este definitid in sens restrans, si mai
aplicat pentru o banca centrala, ca fiind situatia in care preturile activelor si rata
dobanzii sunt relativ stabile iar sistemul bancar functioneaza in echilibru fara a
trece prin perioade de crizd. In sens mai larg, stabilitatea financiard este
caracterizata prin stabilitatea sistemului financiar, adica posibilitatea de a atrage si
plasa in mod eficient resurse financiare si capacitatea de a rezista socurilor.

Oricum, indiferent de abordare, nu poate fi pusa in discutie nici necesitatea
realizarii stabilitatii preturilor ca: “situatie n care anticipatiile privind cregterea sau
scaderea generala a preturilor pe o perioada considerabild de timp nu au o
influentd substantiald asupra comportamentului economic si financiar’, nici
importanta mentinerii stabilitatii sistemului financiar ca: “o conditie Tn care sistemul
financiar — care cuprinde intermediarii financiari, pietele si infrastructurile pietei —
are capacitatea de a rezista socurilor si de a solutiona dezechilibrele procesului
de intermediere financiara care sunt suficient de severe pentru a deteriora
alocarea economiilor catre oportunitati de investitii profitabile” ceea ce sugereaza
ca mentinerea stabilitatii financiare implica identificarea principalelor riscuri si
vulnerabilitati ale sistemului financiar precum: ineficienta in alocarea resurselor
financiare, evaluarea eronata sau gestionarea incorecta a riscurilor financiare
(Papademos, 2009).

Pe de alta parte, o abordare separata a comportamentului preturilor faté de
comportamentul sistemului financiar poate duce la o gandire separata a cadrelor
institutionale si de reglementare, probabil ca si consecinta a neintelegerii pe
deplin a relatiei dintre stabilitatea preturilor gi stabilitatea financiara. Spre
exemplu, au existat situatii (Australia si Anglia) in care responsabilitatea
supravegherii institutiilor financiare a fost transferatd de la banca centrala catre o
autoritate independenta de reglementare, banca centrala fiind responsabila in linii
mari cu stabilitatea sistemica in ansamblu. Aceste modificari institutionale au
ridicat problema gasirii cadrului institutional adecvat pentru gestionarea si
implementarea politicilor monetare si de stabilitate financiara.

' Mugur Constantin Isarescu, “Contributii teoretice si practice in domeniul politicilor
monetare si bancare”, Editura Academiei Roméane, Bucuresti, 2009.

2 Paul Volcker, “We Can Survive Prosperity”, Joint Meeting of the American Economic
Association — American Economic Association, December, 1983.

® ECB, “Financial Stability Review”, September, 2009.



Aportul autoritallii monetare pentru a realiza si mentine stabilitatea
financiara este o consecinta a modului in care aceasta este definita. Definirea Tn
sens larg, care implica stabilitatea de ansamblu a sistemului financiar, subliniaza
importanta supravegherii prudentiale si gestiunea riscului sistemic. Daca
stabilitatea financiara este definita in sens restrans, ca expresie a unui nivel relativ
stabil al dobanzilor, este subliniatd importanta politicii monetare si indica, implicit,
probabilitatea aparitiei unei tensiuni de compromis intre obiectivul fundamental de
stabilitate a preturilor si obiectivul de stabilitate financiara.

Ca urmare, Comisia Europeana a propus, in mai 2009, pornind de la
recomandarile din Raportul Grupului Larosiére”, un pachet de reforme intre care si
crearea Consiliului European de Risc Sistemic caruia ii revine sarcina de a
formula si implementa propuneri in vederea supravegherii macroprudentiale.
Propunerea Comisiei Europene a primit sprijinul si sustinerea Consiliului
European o luna mai tarziu.

Tnainte de atributiile concrete privind asigurarea stabilitatii financiare cu care
este inzestrata o banca centrala ca urmare a pachetului de reforme, trebuie
mentionat ca autoritatile monetare sunt furnizori unici de mijloace legale de plata
si sunt direct interesate ca sistemul bancar sa fie stabil si functional. Un sistem
bancar sanatos asigura existenta unui sistem national functional de plati si a unui
mecanism eficient de transmisie a semnalelor de politica monetara. Astfel,
autoritatile monetare au un rol natural si sunt implicit implicate in asigurarea
stabilitatii financiare (Isarescu, 2009), tocmai datoritd atributiilor fundamentale
traditionale mentionate in mandatele bancilor centrale.

Pe de alta parte, stabilirea noului cadru de supraveghere macroprudentiald
la nivelul Uniunii Europene aduce in dezbatere cateva chestiuni sensibile vis-a-vis
de modul in care realizarea supravegherii macroprudentiale se armonizeaza i
acompaniaza performanta celorlalte obiective a caror indeplinire contribuie de
asemenea la realizarea stabilitalJii financiare.

Lucas Papdemos (2009) a adus in discutie natura raportului dintre
stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara (posibilitatea existentei la nivelul
autoritatii monetare a unui compromis intre obiectivul fundamental si cel de
stabilitate financiard). Obiectivele, responsabilitatile si instrumentele supravegherii
macroprudentiale in UE, rolul si contributia autoritatii monetare europene (BCE) la
realizarea stabilitatii financiare si a supravegherii macroprudentiale a sistemului
financiar european, au facut de asemenea subiectul discutiilor.

Criza financiara globala a determinat modificari structurale semnificative ale
economiei globale. Piata muncii a fost afectata prin scaderea gradului de angajare
si cresterea somajului in economiile occidentale. Capacitatile de productie au
migrat, sub influenta avantajelor competitive, dinspre economiile dezvoltate inspre
economiile emergente, ceea ce a atras dupa sine si reorientarea fluxurilor
financiare care urmareau randamente mai mari si mai rapide.

* Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the EU chaired by Jacques
de Larosiére, Brussels, 25 February 2009.



Globalizarea, fenomen promovat intens in mediul economic international
pentru beneficile pe care le implica (scaderea costurilor, liberalizarea comertului
si a migcarilor capitalului ), aduce cu sine nu numai libertati si beneficii ci si riscuri.
Factorul de productie esential in acest context nou este capitalul financiar.
Liberalizarea miscarilor de capital a dus la scaderea semnificativa a importantei
fortei de munca care in economiile emergente abunda, ceea ce o face mult mai
putin coercitiva si aduce competitivitate prin costul redus, ceea ce justifica fluxurile
ample si frecvente de capital financiar la nivel global.

In acest context, se ridica problema dacéa autoritatea monetaré, cu ajutorul
instrumentelor de care dispune, poate asigura concomitent pastrarea valorii
banilor in timp si mentinerea sistemului financiar in stare de echilibru, in cazul in
care realizarea lor poate implica adoptarea unor masuri divergente (lsarescu,
2009).

in mod conventional raportul dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea
financiara este tratat ca fiind unul de reciprocitate in care cele doua stari de
stabilitate se induc reciproc. Conditia de baza este realizarea obiectivului
fundamental al bancii centrale de stabilitate a preturilor si, implicit, control al
inflatiei. Pe de alta parte, adoptarea acestei abordari nu poate oferi garantia totala
a realizarii si mentinerii stabilitatii financiare pe termen lung. Respectarea conditiei
de stabilitate a preturilor nu a condus la evitarea acumularii de dezechilibre Tn
economiile asiatice nhaintea crizei din 1997-1998.

Relatia dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara poate fi
analizata si prin prisma evaluarii institutiilor, politicilor si instrumentelor care
contribuie la realizarea si mentinerea lor. Spre exemplu, pentru temperarea
presiunilor inflationiste autoritatile monetare adopta o politicd monetard moderat
sau accentuat restrictiva ceea ce implica scumpirea capitalului financiar prin
cresterea dobanzii si sterilizare consistenta a excedentului de lichiditate.

Cele doua masuri pot duce la o apreciere a monedei locale mai ales in
cazurile Tn care nu au loc interventii in piata valutara ca si consecinta a adoptarii
in prealabil a regimului de tintire directa a inflatiei. Libertatea politicii monetare de
a corecta un potential dezechilibru al preturilor este limitatd de nivelul de
stabilitate si robustetea sistemului financiar. Un sistem financiar cu o stabilitate
fragild este vulnerabil in fata socurilor valutare si are o capacitate redusa de a
preintdmpina o criza bancara.

Pe de altéd parte, interventia bancii centrale prin intermediul cursului de
schimb valutar (pentru a tempera oscilatile valutare) implica generarea unor
tensiuni in sistemul bancar (cu precadere in situatia in care nivelul de substitutie
valutara este ridicat: euroizare, dolarizare etc.) si, nu in ultimul rand, poate
deteriora starea de stabilitate macroeconomica prin dezechilibrarea balantei
comerciale (o apreciere excesiva va Iincuraja importurile si va eroda
competitivitatea exporturilor). Altfel spus, Tn contextul existentei unui cadru
financiar si macroeconomic fragil si relativ instabil, autoritatea monetara nu poate
evalua o eventuald apreciere acceleratd a monedei decéat ca si consecinta a
actiunii unui factor extern (de exemplu intrari speculative de capital) si mai putin
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probabil ca si consecinta a accelerarii intempestive a cererii externe (care ar putea
genera o crestere masiva a exporturilor si implicit a intrarilor de valuta n
economie).

Rationamentul interventiei in piata valutara este justificat prin “teama de
flotare” mentionata in analiza publicatd de catre Calvo gi Reinhart in anul 2000°.
Autorii au ajuns la concluzia ca majoritatea statelor emergente care (in anii '90)
sustineau ca permit flotarea monedelor proprii, in fapt, nu au permis-o (de
exemplu, din considerente de protejare a credibilitatii). Flotarea a fost permisa
doar la nivel declarativ, autoritatile monetare intervenind de fapt considerabil in
piata valutara pentru a preintdmpina volatilitatea prea mare a cursului de schimb.

Astfel, se poate trage concluzia ca intre stabilitatea preturilor si stabilitatea
financiara existda o relatie de complementaritate deoarece eficienta politicii
monetare in atingerea obiectivului fundamental al autoritati monetare de
stabilitate a preturilor depinde in mod considerabil de realizarea conditiei de
stabilitate financiara. Pe de altd parte, indeplinirea conditiei de echilibru
macroeconomic este dificil de realizat in lipsa unui sistem financiar stabil.

Figuranr. 1

Complementaritatea dintre stabilitatea financiara
si stabilitatea preturilor

Eliberarea politicii monetare de obiective conflictuale

| v

Stabilitate financiara Stabilitate a preturilor

f |

Echilibrul macroeconomic

Sursa: Isarescu, 2009

% Guillermo A. Calvo, Carmen M. Reinhart, “Fear of Floating”, National Bureau of Economic
Research, Working Paper 7993, 2000.



FLUCTUATIILE MEDIULUI ECONOMIC -
RISCURI ASUPRA MACROSTABILITATII

Criteriile de la Maastricht utilizate pentru evaluarea stabilitatii
macroeconomice vizeaza realizarea abaterii maxim acceptate in ceea ce priveste
comportamentul preturilor (cel mult 1,5 puncte procentuale peste media celor mai
mici trei inflatii dintre statele membre ), dobanzilor pe termen lung (cu cel mult 2
puncte procentuale peste media celor mai mici trei inflatii dintre statele membre),
a cursului de schimb (fluctuatii de cel mult +/- 15%), a datoriei publice (s& nu
depaseasca echivalentul a 60% din PIB) si a pozitiei bugetare (pozitia deficitara
s& nu depaseasca 3% din PIB). Indeplinirea acestor criterii crea premisele
mentinerii stabilitatii preturilor asigurand perspectivele unei cresteri economice
sustinute si limitarea vulnerabilitatii economiei la gocurile externe.

Figura nr. 2
Criteriile de la Maastricht — indicatori de convergenta nominala

Indicatorii de convergenta Criteriile de la - lee['enga
L . Romaénia fata de

nominala Maastricht .

criteriu

Rata inflatiei (IAPC) <1,5 pp peste 0,5%" (media celor mai 3,7 17

(procente, medie anuala) performant 3 membri UE) (octombrie 2013) PP

Ratele dobanzilor pe termen lung <2 pp peste 3,1%" (media celor mai 57

(procente, medie anuald) performant] 3 membri UE din (octombrie 2013) +0,6pp

perspectiva stabilitati preturilor)

Cursul de schimb fata de euro™
(apreciere(+)/depreciere (-) +15 procente 1,5/-6,3 v
procentuala)

Deficitul bugetului consolidat™

a v
(procente in PIB) sub 3 la suta 3.0

Datoria publica™*
(procente in PIB)

*) nivel de referinta, octombnie 2013 (Suedia, Letonia, Ifanda).

sub 60 la suta 37,9 v

**) Calculat ca deviatia maxima, a cursului de schimb fatd de euro in intervalul decembrie 2011 - noiembrie 2013 comparativ cu
media inregisirata in noiembrie 2011, pe baza datelor Zinice. O deviafie in sens ascendent'descendent presupune
aprecierea/deprecierea monedei comparativ cu nivelul cursului de schimb consemnat in noiembrie 2011.

***)2012; metodologie SEC935.

Sursa: Isarescu, 2013

Daca Tnainte de declansarea crizei financiare indeplinirea setului de criterii
nominale Maastricht era considerata ca fiind expresia echilibrului economiei, in
perioada ulterioara crizei a devenit cert ca indeplinirea acestor criterii este
necesara insa nu si suficienta pentru a considera economia ca fiind in stare de
echilibru si pregatita sa functioneze eficient in cadrul zonei euro.



Tabloul de bord aferent procedurii privind dezechilibrele macroeconomice

Figuranr. 3

Pozitia Cursul de Ponderea in|  Indicele Fluxul Pasivele
Soldul | . LF . i exporturile | nominal al Indicele .| creditului ) A
contului _':t“em_""a'lﬂ. mp';" real | giobale de | coswlui | preturilor D“_t“'g acordat Dﬂ;'l’_"? Ra?al . 5;“““.'“'
curent ! ertl:iai,'lc;:'m d t?ae Iiglg bunuri si  |unitar cu forta| imobiliare priva sectorului publica | somajulul nanc:@g
neta (PIIN) 2a ) servicii de munca privat (neconsolidat)
%n:r;f’ % din PIB variatie % vanatie % variatie % variatie % | % din % din % din | %, medie vanatie %
_ pe 3 ani pe 5 ani pe 3 ani pe 1an PIE FIB FIB pe 3 ani pelan
pe 3 ani
4%/+6% -35% +5% (EA) +8% (EA) 160% +15% &0%
din PIB dnPB  |+11% nonEA)l  O® w12 monEA) % |dnPE| dnPB |anPB | 0% 16,5%
BG -0.9 -M,T -4.0 48 74 -53 1318 25 185 1.3 10,1
cZ -3.0 -49.5 04 4.2 39 -39 7124 06| 462 7.0 E4
HU 0,6 -103,1 -1,2 -17.8 44 -921 1310 -6,1 798 1.0 -8,3
PL -46 -66,6 1,3 1,3 4.4 59 AT 34| 556 98 9,6
RO -4.4 -67.,9 -1.9 59 4.8 92 729 09 379 7.2 3

*) discontinuitate in seria de date

Sursa: Isarescu, 2013
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Criteriile nominale au fost completate cu un set de criterii reale, noul tablou
de bord oferind o imagine mai ampla si mai realista pentru evaluarea gradului de
convergenta si a consistentei stabilitati macroeconomice dar si pentru a facilita
evaluari comparative.

Teoria economica defineste cadrul macroeconomic stabil ca fiind
caracterizat prin preturi stabile si, in consecintd, inflatie scazuta care sa erodeze
cat mai putin investitiile, curs de schimb fara oscilatii ample, un sistem de taxare
stabil, adecvat si predictibil si o structura institutionald simpla si functionald din
punct de vedere decizional si operational. Un astfel de mediu va atrage investitiile
straine care vor contribui la dezvoltarea economiei generand crestere economica
si bunastare (Samuelson si Nordhaus, 2010). Acest scenariu nu este neaparat
imposibil.

Figuranr. 4
Evolutia inflatiei si a somajului in perioadele de recesiune - SUA

variatie anuala, procente

15 T g UEECCRE TR TTTTTTTTTTTTTTTTTTTCUCURRTTCTTTTUTTTTTUTUTC BT T
M I - - - R - - R — L s - ManREOELEELEEEE - - - - - SECLEELE
— somaj
11 - --------f - - .- - - — inflate -------------
recesiune
Y DA B T U R economicd T N

B

—_—————— —_————

In a doua parte a secolului trecut, au fost ficute progrese economice
importante iar bunastarea a crescut. Economistii' au observat cad la inceputul
anilor ‘80 productia economiei americane a fost mult mai stabild, fluctuatiile
ciclului de afaceri au scazut considerabil la mijlocul anilor '80 precum si somajul,
iar cresterea economicd reald nu mai avea oscilati ample (figura 4, pag.9).

' Chang-Jin Kim si Charles Nelson "Has the U.S. economy become more stable? A
Bayesian approach based on a Markov-switching model of the business cycle". Review
of Economics and Statistics, 1999; McConnell, Margaret si Gabriel Pérez-Quirds "Output
fluctuations in the United States: what has changed since the early 1980s?", American
Economic Review, 2000
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Existau argumente care puteau si confirme c& abordarea duald® a Fed, care
urmarea simultan realizarea stabilitatii preturilor si un grad maxim de angajare a
condus la reducerea volatilitatii i stabilizarea productiei.

“Marea Modera’;ie”3, din care ciclurile de afaceri parea ca au disparut, a fost
explicatd cu precadere ca fiind o consecintad a unei politici monetare mai eficiente
a Fed care a dus de fapt la stabilizarea productiei si a separat investitiile
gospodariilor de ciclul economic*

Au existat opinii conform carora datorita predictibilitatii mari, companiile au
fost mai putin preocupate de pozitile de lichiditate si implicit de detinerile de
capital insa au avut un apetit mai mare pentru risc. Odata cu declansarea crizei
financiare din anul 2007 si a recesiunii economice, insotitd de o deteriorare
considerabild a increderii care a urmat-o, “Marea Moderatie” s-a incheiat. n
mediul economic existau opinii® care sustineau c& lumea a intrat in cea mai mare
recesiune de dupa cea din 1930.

Roubini considera ca “daca nu va exista o crestere a cheltuielilor
guvernamentale, atunci contractia va fi mult mai severa”, in timp ce Bahravesh
atragea atentia ca “stimulul fiscal ar putea s& nu fie suficient sau instrumentul
corect” iar Rogoff sublinia ca “daca nu vom repara sistemul bancar in acelasi timp
atunci nu realizam decét o imbunatatire temporard a economiei” ceea ce este “ca
si cum ai face o transfuzie de sdnge unui pacient care inca sangereaza”. Tot
Rogoff considera ca “este neobisnuit pentru o recesiune sa dureze mai mult de
doi ani”, concluzie asupra careia evolutiile ulterioare ridicd semne de intrebare.
Consecintele crizei au fost dure ca urmare a contractiilor considerabile ale
productiei, pietei fortei de munca, pietei de capital, a pietei resurselor minerale si,
de asemenea, neagteptate. A disparut mitul “too big to fail” consecinta a
colapsului total al “Lehman Brothers”, guvernele au preluat bancile comerciale cu
probleme prin credite guvernamentale “bailout” chiar si in Anglia unde dupa atacul
din 1992 asupra lirei sterline din “miercurea neagrd™ autoritstile monetare au
afirmat ca nu vor mai interveni pentru sustinerea bancilor comerciale.

S-a declansat un val de tensiuni aparent separate, insa in fapt conectate, in
pietele imobiliare (cu contractii mari), a creditului (prin diminuarea considerabila a

? Legislatia mentioneazé la misiunea Fed ca “... trebuie s& mentina cresterea pe termen
lung a agregatelor monetare si de credit, proportional cu potentialul economiei pe termen
lung de a creste productia, astfel incat sa promoveze eficient obiectivele de angajare
maxima a fortei de munca, preturi stabile si dobanzi moderate pe termen lung”.

3 James Stock si Mark Watson, "Has the Business Cycle Changed and Why?", 2002.

* Federal Reserve Bank of Chicago, “Monetary Policy, Output Composition and the Great
Moderation”, 2007.

5 Keneth Rogof, Nouriel Roubini, Nariman Behravesh, “Two top economists agree 2009
worst financial crisis since great depression; risks increase if right steps are not taken”,
February 29, Reuters, 2009.

% 16 septembrie 1992, guvernul britanic a fost fortat sa retraga lira din Mecanismul Ratei de
Schimb nefiind in masura sa o sustina deasupra limitei inferioare de fluctuatie. George
Soros, a facut un profit de peste 1 miliard de lire din operatiuni de “short selling” pe lira
sterlina.
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cererii solvabila si prudent ofertei), monetare (prin evaporarea lichiditatilor, ceea
ce a necesitat injectii masive din partea autoritatilor) care au fost acompaniate de
erodarea increderii (ceea ce a condus la deteriorarea semnificativa a unui “activ”
care nu poate fi cumparat, imprumutat sau Tnchiriat Tn nicio piata, capitalul de
incredere).

in discutiile economistilor, dezbaterile pe tema “ciclului economic”, acele
“crize comerciale si returul lor periodic”, descoperite de Juglar’ si care au facut
tranzitia de la teoriile crizelor la teoriile ciclurilor economice, subiect relativ
marginalizat in perioada de expansiune, au recapatat consistenta.

Tindnd seama de literatura si teoria economica, ciclul economic poate fi
definit ca fiind o succesiune de patru faze prin care economia trece in mod
repetitiv, fara o frecventa regulata, predictibilitate precisa sau amplitudini egale,
datoritd unor dezechilibre de natura macroeconomica (in sectorul de productie gi
piata muncii), financiara (care erodeaza stabilitatea preturilor, a dobanzilor si a
monedei) si de Incredere, care se autoalimenteaza. Cele patru faze ale unui ciclu
economic indica patru ipostaze prin care trece economia:

e doud ipostaze limitd (punctele de maxim si minim) cu efervescenta si
panica;
e doua ipostaze tranzitorii (expansiunea si contractia) cu transformari si
realocari.
Starile de echilibru si dezechilibru in evolutie ciclica sunt oscilatii ale PIB in
jurul tendintei pe termen lung si sunt inerente economiei de piata (Isarescu, 2013).
La mijlocul secolului trecut ciclurile economice au fost clasificate in literatura
economica in functie de tipologia si durata pe care o au iar unele au primit numele
celor care le-au descoperit. Astfel, au fost evidentiate patru tipuri principale de
cicluri care caracterizeaza comportamentul urmatoarelor elemente:

e stocurile (cicluri Kitchin), cu durata de circa 40 de luni, cauza principala fiind
necesitatea refacerii stocurilor;

e investitiile in fonduri fixe (cicluri Juglar), cu durata de circa 10 ani, generate
de comportamentul proceselor industriale ample;

e investitile Tn infrastructura (cicluri Kuznets), cu durata de 15-25 de ani,
determinate de procese demografice intense cu impact asupra
comportamentului activitatii in constructii;

e inovatiile tehnologice (Kondratiev), cu cea mai lunga durata, de circa 50 de
ani, initiate de inovatii tehnologice semnificative, compuse dintr-o suita de
cicluri de durata mai mica (Isarescu, 2013).

" Clement Juglar a identificat in 1860 cicluri economice cu o durata de 7 pané la 11 ani,
“Des Crises Commerciales et de leur Retour Périodique enFrance, en Angleterre et aux
Etats-Unis”, 1862 (versiunea originala), 1889 (versiunea revizuitd); Daniele Besomi,
“Clément Juglar and the transition from crises theory to business cycle theories”,
dizertatie, Paris, 2 decembrie, 2005.
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Figuranr. 5
Ciclul Kondratiev — interpretare simplificata

—motorcuaburi | — cale ferata

—mecanizarea ! — otel
industriei textile

— tehnologia
informatiei

— electricitate
— produse chimice

— produse
petrochimice
— automobile

Kuznets

\

Kondratiev

1800 1850 1900 1950 2000

In interpretarea simplificatd a ciclului Kondratiev (figura 5, pag. 12) sunt
evidentiate atdt compunerea din cicluri de durate mai mici (ale stocurilor si
investitilor in fonduri fixe si in infrastructurd) cat si inovatille tehnologice
semnificative care au determinat expansiuni, puncte de maxim, contractii si
puncte de minim gi, in timp, castiguri de productivitate si plusuri de valoare
(Isarescu, 2013).

Literatura economica® evidentiazé ca un ciclu economic dureaza de obicei
intre 2 si 10 ani. Pe de alta parte, tindnd seama de perioadele mari de crestere
din secolul trecut dar si de criza financiara recenta, se poate remarca faptul ca in
ultimul secol frecventa si durata fazelor ciclurilor s-a modificat prin extinderea
fazelor de expansiune si reducerea celor de contractie’. Modificarile fenomenului
au dus la modificari de evaluare si implicit la evolutia teoriei ciclurilor.

Ritmul constant de inovare tehnologica a automatizat si accelerat procesele
de productie (robotizarea si productia de masa si diversificatd), a modernizat
metodele de distributie a bunurilor si serviciilor (canalele on-line), a modificat
comportamentul cererii (sensibilitate accentuatd la oferta'®) si, implicit,
comportamentul ciclurilor.

Teoriile ciclurilor economice au incercat s& gaseasca solutii eficiente,
masuri anticiclice, pornind de la intelegerea conditiilor care provoaca declansarea
crizelor pentru a ajunge la masuri de contracarare si politici anticiclice preventive.

Teoria suprainvestirii considera ca oferta isi creeaza propria cerere (Legea
lui Say). Astfel, elementul central al teoriei este oferta factorilor de productie.

8 Samuelson, P.A., Nordhaus, W.D., ,Macroeconomics”, ninetheenth edition, McGraw-Hill,
2010.

o Mugur Isarescu, “Cicluri Economice...”, dizertatie cu ocazia decernarii titlului de Doctor
Honoris Causa al Universitatii Politehnice Bucuresti, octombrie, 2013.

"% Legea lui Say, “oferta isi creeazé propria cerere”, este aplicatd cu succes in activitatea
comerciala unde factorii de productie au fost inlocuiti cu bunuri si servicii.
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Suprainvestirea presupune si supraeconomisire care sa faciliteze acumularea de
resurse pentru finalizarea investitiilor. Dificultatea finantarii investitiilor ca urmare a
reducerii transferului de resurse® (constituite prin economisire si acumuldri de
profituri), pe fondul scumpirii factorilor de productie si concentrarii acestora in
sectoarele care produc bunuri de consum, creeaza premisele intrarii in recesiune.
Trecerea la etapa de expansiune presupunea o combinatie ideala pentru orice
investitor: factori de productie ieftini si oportunitati.

Aparitia sau crearea unor oportunitati si fructificarea lor tine de modul
antreprenorial de a gandi, ceea ce il caracteriza pe Schumpeter? care spunea: ,in
antreprenoriat, exista o intelegere pe care o facem in legatura cu un anumit tip de
comportament, care include: initiativa, organizarea gi reorganizarea mecanismelor
socioeconomice si acceptarea riscului si a esecului”. Capitalul investitional
neimplicat in procesul de productie in perioada de declin este liantul dintre factorii
de productie ieftini si oportunitati pentru inceperea unui nou ciclu.

“Marea Depresiune” nu a avut ca efect imediat disparitia increderii la nivelul
economiei americane. Rockefeller spunea ca in cei 93 de ani ai sai recesiunile “au
venit si au trecut”, prosperitatea insa “a revenit mereu si va reveni din nou”. Dupa
ce in “martea neagra”™ bursa s-a prabusit, la inceputul anului 1930 a avut loc o

revenire pana la nivelul la care fusese in aprilie 1929.

In prima parte a anului 1930 cheltuielile guvernamentale au crescut fata de
primul semestru al anului precedent iar populatia, care a suferit pierderi mari
datoritd prabusirii bursei, si-a redus cheltuielile cu circa 10%, iar productia agricola
a fost compromisa de seceta.

In plan monetar dobanzile au scdzut la nivele joase ins& asteptérile
deflationiste si atitudinea reluctantd a populatiei fatda de imprumuturile bancare
indicau nivelul foarte scazut al cheltuielilor populatiei si al investitiilor.

Cu toate ca a fost mentinutad stabilitatea salariilor in primul an de criza,
preturile au inceput sa scada la modul generalizat (declangarea spiralei
deflationiste a avut loc in 1931). Preturile marfurilor au scazut dramatic inrautatind
vizibil conditiile de trai in zonele rurale iar somajul a crescut in industria miniera gi
forestiera. Efectul de contagiune internationald a determinat contractii economice
in marea majoritate a celorlalte tari.

Teoria clasica nu a reusit sa ofere o explicatie a amplitudinii socului ,Marii
Depresiuni” prin prisma ofertei de factori de productie. Teoria keynesiana
abordeaza situatia prin acordarea rolului major in determinarea productiei nu
factorilor de productie ci cererii agregate.

Rolul de stimulator al cererii agregate revine politicilor macroeconomice

activiste cu accent pe politica fiscala. Cererea agregata influenteaza investitiile,
care sunt elementul determinant al fazelor ciclului (ca intensitate si durata).

" Investitiile scad ca si consecinta a reducerii marjelor de profit.

'2 “The Theory of Economic Development: An inquiry into profits, capital, credit, interest
and the business cycle”, 1911 (tradusa in 1934).

'3 29 octombrie, 1929.
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In anii 60 si 70 Anglia s-a confruntat “nu doar cu inflatia pe de o parte sau
stagnarea pe de altéd parte ci cu ambele simultan. Avem un fel de situatie de
stagflatie”*. Manifestarea simultan& a unei inflatii mari concomitent cu incetinirea
cresterii economice si un somaj ridicat a fost definita ca situatie de “stagflatie”.

Teoria monetarista a aparut si a fost dezvoltata din necesitatea de a gasi o
solutie pentru noua problema. Stimulul fiscal constant al cererii agregate s-a
dovedit a fi ineficient iar atentia se reindreapta inspre ideile economistilor clasici gi
oferta agregata.

Gradul de ocupare al fortei de munca si nivelul productiei nu sunt
dependente de comportamentul cererii agregate insa fluctuatile somajului gi
productiei sunt rezultatul interactiunii cererii si ofertei in piata bunurilor si
serviciilor.

Teoria monetaristd apreciaza cu retinere posibila eficacitate a politicilor de
stabilizare macroeconomica. Argumentele care justificd aceasta retinere constau
in faptul ca precizia acestor politici depinde de anumite elemente incerte cum ar fi
disponibilitatea datelor statistice in timp real, procesul legislativ si decizional,
eficienta mecanismelor de transmisie a semnalelor de politicd macroeconomica in
economie etc., elemente care pot deteriora capacitatea politicilor macro de a
mentine conditia de stabilitate economica.

Teoria monetarista considera ca sistemul economic are capacitatea de a se
autoregla in lipsa politicilor activiste si subliniaza conditia de independenta a
politicii monetare prin prisma independentei bancilor centrale si a regulilor.

Ceea ce este comun acestor teorii, indiferent de momentul in care au fost
construite, elementul-cheie in jurul caruia au fost construite sau eficienta lor, este
faptul ca au aparut ca urmare a necesitatii de a solutiona o problema destul de
clar identificata. Privind retrospectiv, complexitatea problemei de solutionat apare
si se accentueaza in cazul teoriei monetariste prin acel ,fel de situatie de
stagflatie” mentionat de Macleod.

Intrebarea care se pune este dacd si pe viitor problemele vor fi ,clar
identificate” si solutionate din punct de vedere al teoriei ciclurilor (si nu neaparat
doar din acest punct de vedere).

Spre exemplu, in anii 70 cartelul OPEC a crescut pretul petrolului generand
un lant de reactii negative asupra pretului energiei, productiei companiilor,
salariilor, consumului salariatilor etc. Alte exemple pot fi socurile tehnologice
generate de un eveniment care anihileaza capacitatea economiei de a produce
bunuri si servicii in ritmul in care le producea inainte sau socurile financiare (de
exemplu criza financiara globald cu toate valentele sale: imobiliara, lichiditate,
datorie, incredere etc.).

Acestea sunt doar cateva exemple de socuri externe, aproape imposibil de
anticipat din punct de vedere al momentului propagarii, amplitudinii, efectelor

" lain Macleod, purtatorul de cuvant pe probleme economice al Partidului Conservator a
atras atentia asupra gravitatii situatiei economice a Angliei in Camera Comunelor,
November, 1965.
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secundare, duratei, dar mai ales al sectoarelor economice sau regiunilor
geografice asupra carora se va dispersa. Aceasta caracteristica reflecta si unul
din punctele de vulnerabilitate ale teoriei ciclului real de afaceri (RBC).

Teoria RBC vizeaza solutionarea socurilor externe tehnologice (de
productivitate) si porneste de la minimizarea rolului ofertei agregate pana la
eliminare, concomitent cu cresterea rolului ofertei agregate. Teoria porneste de la
asumptiile ca, ipotetic, pietele sunt eficiente, salariile si preturile nu sunt rigide,
agentii economici sunt rationali si nu gresesc sistematic’®, existd analize
microeconomice™® privind comportamentul gospodariilor sau companiilor care
sustin o dezvoltare macroeconomic&"’ (microfundatii), iar analizele economice
vizeaza si comportamentul microfundatiilor si nu se bazeaz&d doar pe analiza
corelatiilor dintre datele istorice™ .

Ciclul de afaceri, agsa cum este tratat de RBC, este o consecinta exclusiva a
socurilor tehnologice. Socul tehnologic va modifica ciclul prin prisma impactului pe
care il are asupra alocarii fortei de munca, stocurilor, timpului de implementare a
investitiilor proiectate. Din perspectiva acestei teorii, politicile macroeconomice
afecteaza doar comportamentul preturilor in economie, fara a genera efecte
economice reale. Intr-un mediu economic real, teoria RBC percepe perioadele de
crestere economica si recesiunile ca fiind raspunsuri eficiente la schimbarile
externe.

Realitatile pietei privind comportamentul preturilor si conditiile de competiti-
vitate au condus la dezvoltarea teoriei neo-keynesiene. Aceasta teorie extinde
severitatea modelelor neoclasice prin faptul ca adauga acestora conditiile privind
competitia imperfecta si lipsa de flexibilitate a veniturilor salariale si a preturilor.

Astfel, datorita faptului ca echilibrarea pietelor in mod instantaneu nu este
posibila atat timp cat conditia de flexibilitate completd a preturilor nu este
satisfacuta, rolul revine politicilor macroeconomice. Sentimentul pietelor si
asteptarile sunt importante deoarece pot da eficienta politicilor de macrostabilizare
chiar si in situatia in care aceste politici nu actioneaza in mod direct asupra
variabilelor macroeconomice relevante. Realizarea acestui scop este conditionata
insa de capacitatea politicilor de macrostabilizare de a construi un sentiment
pozitiv si incredere in cadrul mediului de afaceri.

’® Robert Lucas, "Teoria asteptarilor rationale”, 1972.

'® Maarten Janssen, "Microfoundations”, in The New Palgrave Dictionary of Economics,
2nd ed, 2008.

7 Robert J. Barro, "Macroeconomics”, 4th ed., 1993.

'® Lucas, Robert, "Econometric Policy Evaluation: A Critique", 1976.



IMPLICATIILE LIBERALIZARII CONTULUI
DE CAPITAL — CAZUL ROMANIEI

Ceea ce explica miscarile rapide de capital la nivel international in ultimele
trei decade este, in cea mai mare masura, liberalizarea conturilor de capital.
Cresterea acestor fluxuri de la mijlocul anilor ‘80 (atat intre tarile industrializate cat
si intre acestea si tari in dezvoltare) este asociata cu obtinerea de beneficii (pe
termen lung) dar, totodata, explica si aparitia dezechilibrelor macroeconomice si a
crizelor financiare.

Liberalizarea contului de capital presupune, in linii mari, diminuarea brusca
sau graduala (mai recomandata), pana la eliminare, a restrictiilor asupra migcarii
libere a capitalurilor care intra si ies din economie, ceea ce presupune o crestere
a gradului de integrare financiara cu economia globala.

Nu exista un model sigur de realizare a liberalizarii si nici conditii certe care,
odatad indeplinite, pot asigura evitarea unui potential dezechilibru financiar. Spre
exemplu, statele din America Latina au stapanit cu dificultate iesirile de capital in
anii 70’-80’ in ciuda exercitarii unui control al fluxurilor care parea a fi destul de
consistent.

Pe de alta parte, multe state in dezvoltare (printre care cateva in Africa) au
decis sa nu exercite un control consistent al migcarii capitalurilor Tnsa initial s-au
confruntat cu intrari usoare de capital. Prin urmare, se poate concluziona ca nu
existd un mod exact de cuantificare a nivelului optim sau a eficientei controlului
asupra migcarilor de capital.

Controlul liberalizarii contului de capital nu are ca prim scop restrictionarea
miscarii capitalurilor ci protejarea pe o perioada data (si greu de stabilit anticipat
cu exactitate) de riscurile asociate fluctuatiilor fluxurilor de capital. Amanarea
liberalizérii poate conduce la erodarea ritmului sustinut al reformelor si
deteriorarea performantelor deja obtinute.

Exista suficiente argumente pentru a justifica decizia de a controla atat
intrarile cat si iesirile de capital. Spre exemplu, daca un stat cu un sistem bancar
fragil permite rezidentilor sa investeasca liber in strainatate, se poate confrunta cu
un exod al economiilor interne ceea ce ar deteriora functionalitatea sistemului
bancar.

Pe de alta parte, intrarile de capital pe termen scurt se pot transforma in
iegiri foarte rapide de capital, daca In economia statului gazda apar socuri
macroeconomice grave (a céaror efecte pot fi amplificate de iesirile de capital). Tn
alte cazuri, statele in dezvoltare pot practica controlul intrarilor de capital,
urmarind n fapt selectarea acelor intrari cu un grad mare de stabilitate (cum ar fi
investitiile straine directe — intrari de capital pe termen lung cu risc speculativ/de
migrare imediata redus). Nu in ultimul rand, sunt state (spre exemplu cazul Chile)
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care pot decide sa faca uz de un control selectiv al fluxurilor de capital incercand
s& determine o migcare a intrarilor de capital pe termen scurt catre maturitati mai
mari, prin impunerea unei taxe asupra iesirilor de capital din economie mai
devreme de un an (perioada care poate fi modificata dupa caz).

Inainte de toate, decizia de a liberaliza miscarea capitalurilor indica
asumarea de catre autoritdtile statului in cauza a responsabilitatii fatd de
adoptarea si implementarea unor politici economice consistente si eficiente.
Teoretic, liberalizarea contului de capital permite alocarea mai eficienta a
resurselor financiare dinspre statele dezvoltate (cu surplus de capital) spre statele
in dezvoltare (cu deficit de capital).

Acest fapt aduce castiguri mai mari celor ce economisesc in statele
dezvoltate si genereaza crestere economica, oportunitati/locuri de munca si
cresterea standardului de viata in statele in dezvoltare prin prisma transferurilor
de tehnologie si “know how” managerial care incurajeaza competitia, dezvoltarea
economica si maturizarea financiara a statelor receptor.

O posibila strategie presupune acceptarea riscului si liberalizarea fluxurilor
de capital in contextul adoptarii unor instrumente/metode de control cat mai
adecvat a riscului. Oricum, preconditile esential a fi satisfacute Thainte de luarea
deciziei de liberalizare a migcarilor de capital pot fi: (i) — un grad cat mai mare de
deschidere/liberalizare a contului curent, (ii) — deschiderea sistemului financiar
intern, (iii) - existenta unui cadru institutional si a unor politici economice interne
stabile, consistente si coerente, (iv) - existenta unui sector financiar eficient si bine
reglementat, (v) - crearea unui sistem cat mai adecvat de monitorizare a fluxurilor
de capital.

In comparatie cu alte state din Europa Centrala si de Est, Romania a decis
mai tarziu initierea procesului de liberalizare a contului de capital, cu toate ca inca
din 1998 contul curent era deplin liberalizat iar in 1999 a fost initiat un proces
amplu de restructurare gi asanare a sistemului bancar. Pe de alta parte, prima
decada a perioadei post decembriste a fost caracterizata de manifestarea unor
presiuni majore asupra preturilor, inflatie ridicata si dobanzi in consecinta, care
pot fi explicate si prin prisma adoptarii unei abordari graduale a reformelor
structurale si implicit a programelor de macrostabilizare. Totodata, era necesara
indeplinirea a trei conditii “sine qua non” Tnaintea inceperii procesului de
liberalizare: restructurarea sistemului bancar, consolidarea sectorului financiar si
realizarea unui nivel suficient de acoperire cu rezerve valutare a necesarului de
importuri.

In linii mari, economia era caracterizatd printr-un nivel redus de monetizare
un grad scazut de intermediere financiara. Banca centrala se afla in pozitia de
debitor net fatda de sistemul bancar iar depozitele si creditele erau denominate
preponderent in valutd. Coordonarea mixului de politici economice a evidentiat o
pozitie fiscala in consolidare dar prudenta fiscald necesita a fi consolidata pentru
protejarea si mentinerea tendintei de reducere a inflatiei in vederea consolidarii
echilibrelor macroeconomice. In mod ideal veniturile bugetare suplimentare ar fi
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trebuit orientate spre destinatii sédnatoase (investitii, sustinerea trecerii la noul
sistem de pensii etc.).

Prima etapa de liberalizare a inceput in 1999 urmand principiul liberalizarii
intrarilor de capital Tnaintea iegirilor si a fluxurilor pe termen mediu si lung Tnaintea
celor pe termen scurt. Odata incheiatad, a urmat eliminarea exceptiilor in doua
etape si realizarea liberalizarii totale a contului de capital.

in etapa a doua au fost liberalizate operatiunile in conturi de depozite
deschise de céatre nerezidenti in institutile de credit din Romania iar in etapa a
treia s-a trecut la liberalizarea operatiunilor cu instrumente financiare pe piata
monetara si liberalizarea operatiunilor in conturi curente si de depozit deschise de
catre rezidenti in institutiile de credit din strainatate. Procesul de liberalizare a fost
incheiat in anul 2006" insa incepand cu anul 2005, luna august, in Romania
autoritatea monetara a implementat noua strategie de tintire directa a inflatiei.

Unele studii sugerau (Lipschitz, Lane si Mourmouras, 2002)? c& exista
motive care sa justifice migrari masive de capitaluri din economiile dezvoltate
(cum ar fi cea a Germaniei) catre economiile din estul Europei, deoarece
productivitatea marginala a capitalului (media perioadei 1990-2000) in economiile
europene in tranzitie era mai mare decéat in economiile dezvoltate (figura nr. 6).

Figura nr. 6
Productivitatea marginala al capitalului (PMC), (1990-2000)
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Sursa: Lipschitz, Lane and Mourmouras (2002),
Nota: PMCet — productivitatea marginala a capitalului in economiile in tranzitie.

! Tnainte ca Romania sa adere la Uniunea Europeana.
2 “Capital flows to transition economies: Master or Servant?”, (revised version), FMI,
WP/02/11, 2002.
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In realitate, dup& liberalizarea unor intréri de capitaluri pe termen scurt
(aprilie 2005) au fost inregistrate intrari masive de capital strain care nu au putut fi
temperate de scaderea diferentialului de dobanda. Provocarile in construirea
politicii monetare au fost majore. Pe de o parte, aprecierea accentuat a monedei
ca urmare a liberalizarii contului de capital necesita a fi contracarata prin
continuarea scaderii ratelor dobanzii insa fara a deteriora procesul de dezinflatie
(dilema Tosovsky). Pe de alta parte, autoritatea monetara trebuia sa previna
intrarea Tn capcana “trinitatii imposibile”®. In acest sens, autoritatea monetara a
decis sa adopte (incepand cu luna noiembrie 2004) o politica a cursului de schimb
vizibil mai flexibila, a continuat reducerea ratei dobanzii fara insa a steriliza total
lichiditatea in exces, iar masurile restrictive pentru temperarea cresterii accelerate
a cererii agregate au fost implementate prin prisma mecanismului rezervelor
minime obligatorii.

Strategia bancii centrale a dus la scaderea inflatiei sub nivelul de 5% in
2007 care a fost insa acompaniata de accentuarea deficitului de cont curent pana
la 12-13% din PIB (pe fondul caracterului neadecvat al politicii fiscale si de venituri
si euforia consumului datd de accesul facil la surse financiare aditionale
mprumutate).

% 9mpossible trinity” - Imposibilitatea de a avea simultan o politica monetara independenta,
un curs de schimb fix si o libertate totala de miscare a capitalurilor.



CONCLUZII

Stabilitatea macroeconomica este necesara pentru a crea o “bariera de
protectie” pentru economie fatd de variatile dobanzilor si a cursului de schimb,
nefiind ins& suficientd in acest scop. In raportul asupra competitivitatii globale
prezentat in cadrul Forumului Economic Mondial cu putin inaintea declansarii
crizei din 2007 se mentioneaza ca: “este mai mult decéat evident ca in absenta
stabilitatii macroeconomice, cresterea va fi anemica ... sau, in cel mai bun caz,

volatila™*.

Politicile macroeconomice coerente pot sa contribuie la ajustarea
dimensiunii fluctuatiilor activitatii economice Tnsa eficienta acestor politici este
erodata consistent dupa intrarea in faza de recesiune, ca urmare a prioritatii
alocarii resurselor aditionale catre achitarea datoriilor in pofida consumului si
investitiilor.

Prin prisma relatiei de complementaritate dintre stabilitatea preturilor si
stabilitatea financiara, acordarea unui rol important asigurarii stabilitatii financiare
in cadrul procesului de definire si gestionare a politicii monetare, este necesara.

“Este evident ca, in practica, functionarea corespunzatoare a pietei a fost
distorsionata de stimulentele perverse si de asimetria informationala. Un rol aparte
l-au jucat garantiile implicite oferite de reglementatori operatorilor din piata.
Combinatia dintre existenta acestor garantii si subestimarea riscurilor, asociata in
mod obisnuit cu o perioada prelungitd de evolutii economice favorabile, a dus la
excese Tn planul asumarii riscurilor si al indatorarii. In opinia mea, lectia pe care o
putem desprinde din aceasta experientd este aceea ca, pentru a fi viabila, orice
reformare a sistemului financiar trebuie sa abordeze sursele esecului pietei si nu
doar sa incerce prevenirea consecintelor negative.”

Astfel, se poate reitera faptul ca exista o relatie de complementaritate intre
stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara cata vreme indeplinirea conditiei de
stabilitate financiara este necesara pentru a da eficientda masurilor de politica
monetara care vizeaza atingerea obiectivului fundamental de stabilitate a
preturilor. Mai mult, experienta liberalizarii contului de capital sugereaza ca un
sistem financiar robust si stabil are un aport major in cadrul procesului de
macrostabilizare.

" The World Economic Forum “Global Competitiveness Report 2006-2007".

2 Mugur Isarescu, “Viitorul sistemului bancar international”, expunere sustinuta cu ocazia
Conferintei anuale a Clubului de la Roma, “PUTEREA MINTII”, organizatd de Clubul de
la Roma, ARCoR si Banca Nationald a Romaniei, Bucuresti, 2 octombrie 2012.
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