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Introducere 

O economie este permanent supus� unor �ocuri în mare m�sur� imprevizibile, 
care afecteaz� inclusiv evolu�iile pre�urilor. Interven�ia statului în economie se 
realizeaz� îndeosebi prin intermediul politicii monetare1 �i a politicii fiscale, 
întrucât acestea sunt singurele tipuri de politici economice ce corespund 
principiilor unei guvern�ri democratice �i legilor de baz� ale economiei de pia��. 
Astfel, una dintre cele mai importante institu�ii ale statului este banca central�. 
Maniera în care aceasta ac�ioneaz�, deciziile pe care le adopt�, politica pe care o 
promoveaz� exercit� o influen�� semnificativ� atât asupra gradului de realizare a 
diferitelor obiective ale politicii economice: stabilitatea pre�urilor, cre�tere 
economic�, rat� redus� a �omajului, balan�� de pl��i echilibrat� �.a., cât �i asupra 
deciziilor celorlal�i actori din economie: institu�ii interna�ionale �i europene, 
guverne, sindicate etc. . 

 În prezent, majoritatea b�ncilor centrale au ca obiectiv fundamental definit 
în legea de organizare �i func�ionare, stabilitatea pre�urilor. Totu�i, pe fondul crizei 
financiare �i economice majore care a debutat în anul 2007 �i ale c�rei efecte 
devastatoare înc� nu au fost atenuate în totalitate nici pân� în prezent, a ajuns în 
prim plan un alt concept, acela de stabilitate financiar�, precum �i rolul pe care 
banca central� trebuie s� îl joace în sensul prezerv�rii acesteia. 

 A�a cum sus�inea �i Lucas Papademos, criza actual� a ridicat o serie de 
probleme importante în ceea ce prive�te prevenirea �i gestionarea crizelor, 
conturând concluzii relevante atât pentru participan�ii la pia��, cât �i pentru cei 
implica�i în adoptarea deciziilor. Analiza cauzelor �i a factorilor care au stat la 
baza sa, precum �i a evenimentelor �i proceselor care i-au sporit evolu�ia �i 
intensitatea în timp, au condus la câteva concluzii legate de rolul autorit��ilor 
publice în asigurarea stabilit��ii financiare (b�nci centrale, autorit��i de 
supraveghere �i guverne), dar �i în ceea ce prive�te eficacitatea cadrului 
institu�ional existent �i a instrumentelor de politic� disponibile în vederea atingerii 
acestui obiectiv. Criza a pus de asemenea sub semnul întreb�rii buna func�ionare 
a pie�elor financiare �i a institu�iilor, în special capacitatea lor de a gestiona 
eficient riscul. 

 Având în vedere aceste evolu�ii, lucrarea de fa�� î�i propune s� prezinte 
aspecte fundamentale ce delimiteaz� cele dou� concepte esen�iale (stabilitatea 
pre�urilor �i stabilitatea financiar�) �i modul în care mâna invizibil� a politicii 
monetare î�i poate pune amprenta asupra economiei în ansamblu �i asupra 
nivelului pre�urilor în particular, f�r� îns� a pierde din vedere necesitatea 

                                                           
1 Politica monetar� const� în ac�iunea global�, exercitat� prin manevrarea variabilelor 

monetare, asupra principalelor variabile economice: nivelul pre�urilor, produsul intern 
brut, gradul de ocupare a mâinii de lucru (rata �omajului), soldul balan�ei de pl��i externe 
etc. – Silviu Cerna, Stabilitatea financiar�, Editura Universit��ii de Vest, 2008. 
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men�inerii stabilit��ii financiare, în lipsa c�reia, procesul de transmitere în sine s-
ar afla în imposibilitatea de a-�i atinge �intele previzionate. 

 În acest sens, primul capitol al studiului este dedicat analizei conceptului 
de stabilitate a pre�urilor, plecând de la diferitele defini�ii ale acestuia reg�site în 
literatura de specialitate, continuând cu o trecere în revist� a setului de 
instrumente de politic� monetar� utilizate la nivelului eurosistemului �i încheind cu 
prezentarea viziunii B�ncii Centrale Europene privind stabilitatea pre�urilor.  

 Capitolul doi debuteaz� de asemenea cu prezentarea no�iunii de 
stabilitate financiar� din punct de vedere conceptual, în viziunea unor personalit��i 
marcante ale mediului financiar bancar mondial. În cadrul analizei am considerat 
oportun� prezentarea distinct� a perspectivelor pe care abordarea macro-
pruden�ial� a c�p�tat-o în decursul ultimilor ani, în contextul manifest�rii acestei 
crizei economico-financiare excep�ionale din punct de vedere al impactului, al 
sferei de cuprindere �i al duratei. În finalul lucr�rii am abordat raportul dintre 
stabilitatea pre�urilor �i stabilitatea financiar�, o preocupare actual� a speciali�tilor 
zilelor noastre în contextul manifest�rii unor riscuri majore ce pun la încercare 
politicile b�ncilor centrale. 



Capitolul 1 
STABILITATEA PRE�URILOR 

1.1. Definirea stabilit��ii pre�urilor 

În literatura de specialitate se poate vorbi despre un consens cu privire la 
faptul c� stabilitatea pre�urilor se refer� la evolu�ia nivelului pre�urilor agregate, 
care, m�surat� prin diferi�i indici, s� fie relativ constant� sau cu modific�ri de mici 
dimensiuni. Altfel spus, se poate vorbi despre stabilitatea pre�urilor atunci când 
banii î�i p�streaz� valoarea în timp sau viteza lor de erodare este foarte lent�. 
No�iunea de stabilitate monetar� se suprapune peste cea de stabilitate a 
pre�urilor. 

Paul Volcker, fostul pre�edinte al B�ncii Centrale a Statelor Unite ale 
Americii, a oferit o defini�ie a stabilit��ii pre�urilor prin intermediul anticipa�iilor 
infla�ioniste: „O defini�ie util� a unei stabilit��i rezonabile a pre�urilor îmi pare a fi 
situa�ia în care anticipa�iile privind cre�terea (sau sc�derea) general� a pre�urilor 
pe o perioad� considerabil� de timp nu au o influen�� substan�ial� asupra 
comportamentului economic �i financiar” (Volcker, 1983). 

Alan Greenspan, pre�edintele Sistemului Federal al Rezervelor S.U.A. pân� 
în 2006, afirma c� stabilitatea pre�urilor este „acea situa�ie în care modificarea 
a�teptat� de public a nivelului mediu al pre�urilor este suficient de redus� �i de 
gradual� încât s� nu fie luat� în calcul în deciziile firmelor �i ale gospod�riilor, 
neafectându-le comportamentul economic” (Greenspan, 2002). Mai mult decât 
atât, Alan Blinder, un alt membru de seam� al conducerii Rezervei Federale, 
sus�inea c� „stabilitatea pre�urilor este starea în care cet��enii obi�nui�i înceteaz� 
s� se mai gândeasc� la infla�ie �i s�-�i fac� griji în leg�tur� cu aceasta” (Blinder, 
1998). 

Obiectivul b�ncilor centrale privind men�inerea stabilit��ii pre�urilor se refer� 
la nivelul general al pre�urilor din economie �i implic� evitarea atât a infla�iei 
prelungite, cât �i a defla�iei. Stabilitatea pre�urilor contribuie prin mai multe 
modalit��i la ob�inerea unor niveluri ridicate de activitate economic� �i de ocupare 
a for�ei de munc�, astfel c� se poate vorbi despre o serie de avantaje ale 
acesteia: 

a) Stabilitatea pre�urilor faciliteaz� recunoa�terea varia�iilor la nivelul pre�urilor 
relative, �inând seama de faptul c� astfel de varia�ii nu sunt eclipsate de 
fluctua�iile pre�urilor la nivel global. Aceasta permite firmelor �i 
consumatorilor s� fie mai bine informa�i în adoptarea deciziilor privind 
consumul �i investi�iile, permi�ând o alocare mai eficient� a resurselor pe 
pia��. Sprijinind pia�a în alocarea resurselor în domeniile în care acestea pot 
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fi utilizate cu maxim� productivitate, stabilitatea pre�urilor cre�te poten�ialul 
productiv al economiei. 

b) În cazul în care investitorii pot fi siguri de men�inerea stabilit��ii pre�urilor în 
viitor, ace�tia nu vor solicita nicio „prim� de risc de infla�ie” pentru 
compensarea riscurilor asociate cu de�inerea activelor nominale pe termen 
lung. Prin reducerea primelor de risc con�inute în ratele reale ale dobânzii, 
politica monetar� poate contribui la o alocare eficient� a resurselor pe pia�a 
de capital �i astfel poate spori stimulentele necesare investi�iilor, ceea ce 
sus�ine prosperitatea economic�. 

c) De asemenea, dac� men�inerea stabilit��ii pre�urilor este plauzibil�, exist� 
�anse minime ca persoanele fizice �i firmele s� devieze resursele din sfera 
productiv� pentru a se asigura împotriva infla�iei. De exemplu, în contextul 
unei infla�ii ridicate, agen�ii economici sunt stimula�i s� fac� rezerve de 
bunuri reale, �inând seama de faptul c�, în astfel de circumstan�e, acestea 
din urm� constituie o mai bun� rezerv� de valoare decât numerarul sau 
anumite active financiare. Totu�i, tezaurizarea bunurilor nu reprezint� o 
decizie investi�ional� eficient� �i prin urmare, împiedic� cre�terea 
economic�. 

d) Fiscalitatea �i sistemele de protec�ie social� pot crea stimulente gre�ite care 
distorsioneaz� comportamentul economic. În majoritatea cazurilor, aceste 
distorsion�ri sunt accentuate de fenomenul infla�iei sau al defla�iei. 
Stabilitatea pre�urilor elimin� costurile economice reale generate în 
momentul în care infla�ia amplific� efectele distorsionate exercitate de 
sistemele fiscale �i de protec�ie social�. 

e) Un mediu economic caracterizat prin pre�uri stabile contribuie la men�inerea 
coeziunii �i stabilit��ii sociale, întrucât stabilitatea pre�urilor previne 
redistribuirea arbitrar� �i semnificativ� a veniturilor �i a prosperit��ii, 
fenomen întâlnit atât în mediul infla�ionist, cât �i în cel cu tr�s�turi 
defla�ioniste. Diverse scenarii din secolul al XX-lea au demonstrat c� ratele 
ridicate ale infla�iei sau defla�iei pot crea instabilitate politic� �i social�. 

f) Stabilitatea pre�urilor poate contribui, de asemenea, la asigurarea stabilit��ii 
financiare, deoarece elimin� disfunc�ionalit��ile �i incertitudinile care apar la 
nivelul pie�elor ca urmare a instabilit��ii pre�urilor. De exemplu, stabilitatea 
pre�urilor reduce nivelul primelor de risc încorporate în ratele dobânzilor, 
întrucât scade gradul de incertitudine asociat infla�iei viitoare. 
Personalit��i marcante ale B�ncii Centrale Europene au formulat de 

asemenea propriile defini�ii ale stabilit��ii pre�urilor. Astfel, Otmar Issing a 
sus�inut c� „stabilitatea pre�urilor se refer� la un nivel stabil al pre�urilor agregate 
sau la un nivel redus al infla�iei” (Issing, 2003). 

În viziunea lui Lucas Papademos, „stabilitatea pre�urilor este definit� ca 
acea stare a economiei în care nivelul general al pre�urilor este stabil în sens strict 
sau în care rata infla�iei este atât de redus� �i de stabil�, încât considera�iile 
referitoare la dimensiunea nominal� a tranzac�iilor înceteaz� s� constituie un 
factor pertinent pentru deciziile economice” (Papademos, 2006). 
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Odat� cu adoptarea Tratatului privind func�ionarea Uniunii Europene 
(Tratatul de la Lisabona, 2009), stabilitatea pre�urilor a devenit un obiectiv al 
Uniunii Europene. Acest lucru se justific� din punct de vedere economic �i reflect� 
înv���mintele desprinse din experien�ele anterioare, bazându-se pe teoria 
economic� �i pe cercetarea empiric�, cea care demonstreaz� c�, prin men�inerea 
stabilit��ii pre�urilor, politica monetar� contribuie semnificativ la bun�starea 
general�, inclusiv la expansiunea activit��ii economice �i la cre�terea gradului de 
ocupare a for�ei de munc�. 

Tratatul nu prevedea îns� �i o defini�ie exact� a „stabilit��ii pre�urilor”. Astfel, 
în luna octombrie 1998, Consiliul guvernatorilor B�ncii Centrale Europene a 
publicat o defini�ie cantitativ�/explicit� a stabilit��ii pre�urilor ca fiind „o cre�tere 
anual� mai mic� de 2% a indicelui armonizat al pre�urilor de consum (IAPC) 
pentru zona euro”. Consiliul guvernatorilor a precizat, de asemenea, c� 
stabilitatea pre�urilor „trebuie men�inut� pe termen mediu”. 

1.2. Instrumentele de politic� monetar� ale 
eurosistemului 

Canalul prin care deciziile de politic� monetar� afecteaz� economia în 
general �i nivelul pre�urilor în special este cunoscut sub denumirea de mecanism 
de transmisie. Acesta poate fi caracterizat prin decalaje temporale lungi, variabile 
�i incerte. Astfel, este dificil� prezicerea efectelor exacte ale ac�iunilor de politic� 
monetar� asupra economiei �i asupra nivelului pre�urilor. 

În vederea îndeplinirii obiectivului fundamental de men�inere a stabilit��ii 
pre�urilor, eurosistemul are la dispozi�ie un set de instrumente de politic� 
monetar�: 

� opera�iunile de pia�� monetar�, care reprezint� instrumentul cel mai 
important. Acestea contribuie la: orientarea ratelor dobânzilor; gestionarea 
situa�iei lichidit��ii pe pia�a monetar� �i indicarea orient�rii politicii monetare. 

� facilit��i permanente, care furnizeaz� �i absorb lichiditate overnight. Ratele 
dobânzilor aferente acestor facilit��i furnizeaz�, în mod normal, o limit� 
superioar� �i o limit� inferioar� pentru rata dobânzii overnight pe pia�a 
monetar�. 
Eurosistemul impune institu�iilor de credit s� de�in� rezerve minime 

obligatorii în conturile deschise la b�ncile centrale na�ionale. Scopul sistemului 
rezervelor minime obligatorii este stabilizarea ratelor dobânzilor pe pia�a monetar� 
�i crearea (sau amplificarea) unui deficit structural de lichiditate. 

 
 
M�suri neconven�ionale 
Mecanismul de transmisie a politicii monetare se refer� la procesul care 

permite BCE s� influen�eze pre�urile la nivelul întregii zone euro prin intermediul 
ratelor dobânzilor. Dac� acest mecanism este afectat de disfunc�ionalit��ile 
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manifestate pe anumite segmente ale pie�ei, iar semnalul BCE nu este transmis în 
mod uniform în întreaga zon� euro, BCE poate interveni.  

În perioadele caracterizate de tensiuni extraordinare pe pie�ele financiare, 
eurosistemul poate utiliza orice instrument care este compatibil cu Tratatul �i care 
este necesar pentru îndeplinirea obiectivelor sale. Prin urmare, eurosistemul 
poate decide s� abordeze aceste tensiuni recurgând la m�suri neconven�ionale. 
Aceste m�suri fac parte din „instrumentarul” eurosistemului de implementare a 
politicii monetare, dar au, prin defini�ie, un caracter excep�ional �i temporar. În 
mod obi�nuit, aceste m�suri vizeaz� sectorul bancar, având în vedere 
dependen�a societ��ilor din zona euro de finan�area de c�tre b�nci (�i nu de 
finan�area prin pie�ele de capital). Exemple de m�suri neconven�ionale pe care le 
poate adopta eurosistemul: furnizarea de lichiditate la rat� fix� �i cu alocare 
integral�, extinderea listei activelor eligibile drept garan�ii, furnizarea de lichiditate 
pe termen mai lung, furnizarea de lichiditate în valut�, modific�ri ale ratei 
rezervelor minime obligatorii, achizi�ii simple de titluri de credit specifice. 

Când furnizeaz� fonduri sistemului bancar, o banc� central� percepe o 
dobând�. În condi�iile în care de�ine monopolul asupra emisiunii de moned�, 
banca central� poate influen�a ratele dobânzilor pe termen scurt. Varia�ia ratelor 
dobânzilor reprezentative: 

� afecteaz�, direct, b�ncile �i ratele dobânzilor pe pie�ele monetare �i, 
indirect, ratele dobânzilor active �i pasive oferite de b�nci clien�ilor;  

� influen�eaz� anticipa�iile – iar anticipa�iile privind varia�ii la nivelul ratelor 
dobânzilor reprezentative afecteaz� ratele dobânzilor pe termen mediu �i 
lung; 

� afecteaz� pre�urile activelor (de exemplu, cota�iile bursiere) �i cursul de 
schimb. Varia�iile înregistrate de cursul de schimb pot afecta direct infla�ia, 
de exemplu prin cre�terea pre�urilor bunurilor importate;  

� influen�eaz� deciziile popula�iei �i companiilor privind economisirea �i 
investi�iile. De exemplu, majorarea ratelor dobânzilor tinde s� descurajeze 
împrumuturile; 

� afecteaz� oferta de credite. De exemplu, majorarea ratelor dobânzilor poate 
îngreuna rambursarea împrumuturilor de c�tre împrumuta�i. B�ncile pot 
reduce volumul de fonduri pe care îl împrumut� popula�iei �i companiilor, 
afectând atât consumul, cât �i investi�iile;  

� determin� fluctua�ii la nivelul cererii agregate �i al pre�urilor. Varia�iile 
consumului �i investi�iilor vor influen�a nivelul cererii interne de bunuri �i 
servicii în raport cu oferta intern�;  

� afecteaz� oferta de credite destinate b�ncilor. Varia�iile ratelor dobânzilor 
reprezentative pot afecta costul marginal suportat de b�nci pentru a ob�ine 
finan�are extern� în diferite moduri, în func�ie de nivelul de resurse proprii 
ale b�ncilor sau de capitalul acestora. 
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1.3. Strategia de politic� monetar� a B�ncii Centrale 
Europene1 - Abordarea bazat� pe doi piloni 

Obiectivul principal al b�ncilor centrale în general �i al B�ncii Centrale 
Europene în special este a�adar men�inerea stabilit��ii pre�urilor. Numeroase 
studii economice, cumulate cu decenii de experien�� practic� au ar�tat c� o 
politic� monetar� orientat� spre men�inerea stabilit��ii pre�urilor pe termen lung 
contribuie cel mai mult la îmbun�t��irea perspectivelor economice �i la cre�terea 
nivelului de trai al cet��enilor. 

Cu scopul de a asigura o aplicare optimal� a politicii sale monetare, BCE a 
adoptat o abordare specific� pentru a stabili caracterul �i amploarea riscurilor 
asupra stabilit��ii pre�urilor în zona euro. În acest sens, BCE trebuie s� realizeze o 
analiz� am�nun�it� a evolu�iilor monetare �i economice. Pentru a se asigura c� 
toate informa�iile relevante sunt luate în considerare, BCE a creat a�a-numita 
„abordare bazat� pe doi piloni”. 

Abordarea BCE privind organizarea, evaluarea �i coroborarea informa�iilor 
relevante pentru evaluarea riscurilor la adresa stabilit��ii pre�urilor se bazeaz� pe 
dou� perspective analitice complementare, denumite cei doi „piloni”: analiza 
economic� �i analiza monetar�. 

Analiza economic� vizeaz� evaluarea factorilor care determin� evolu�ia 
pre�urilor pe termen scurt �i mediu, punând accentul pe activitatea real� �i pe 
condi�iile financiare din economie. Aceast� analiz� �ine seama de faptul c� 
evolu�iile pre�urilor pe termen scurt �i mediu, sunt în mare parte influen�ate de 
interac�iunea dintre cerere �i ofert� pe pia�a bunurilor, a serviciilor �i a factorilor de 
produc�ie. 

În vederea realiz�rii acestui demers, BCE revizuie�te periodic: evolu�iile la 
nivelul produc�iei globale; evolu�ia cererii �i a condi�iilor de pe pia�a for�ei de 
munc�; o gam� variat� de indicatori de pre�uri �i costuri; politica fiscal� �i balan�a 
de pl��i pentru zona euro. 

Exerci�iile de proiec�ii macroeconomice elaborate de exper�ii eurosistemului 
joac� un rol important în efectuarea analizei economice. Proiec�iile, întocmite sub 
responsabilitatea acestor exper�i, contribuie la structurarea �i sintetizarea unui 
num�r mare de date economice �i asigur� consecven�a între diferite surse de 
date economice. În acest sens, proiec�iile reprezint� un element esen�ial în 
definitivarea evalu�rii perspectivelor economice �i a fluctua�iilor pe termen scurt �i 
mediu ale infla�iei într-un ritm apropiat tendin�ei sale. 
                                                           
1 Abordarea general� a aplic�rii politicii monetare. Caracteristicile esen�iale ale strategiei de 
politic� monetar� a BCE sunt reprezentate de defini�ia cantitativ� a obiectivului primar privind 
stabilitatea pre�urilor �i de cadrul analitic bazat pe cei doi piloni – analiza economic� �i analiza 
monetar�. De asemenea, strategia include principiile generale de aplicare a politicii monetare , 
cum ar fi orientarea pe termen mediu. Strategia constituie baza evalu�rii generale a riscurilor la 
adresa stabilit��ii pre�urilor �i a deciziilor de politic� monetar� adoptate de Consiliul 
guvernatorilor. De asemenea, aceasta furnizeaz� cadrul necesar pentru a explica publicului 
deciziile de politic� monetar�. 
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Pre�urile activelor �i randamentele financiare pot fi utilizate pentru furnizarea 
informa�iilor privind anticipa�iile infla�ioniste de pe pie�ele financiare. De exemplu, 
la cump�rarea �i vânzarea obliga�iunilor, operatorii de pe pie�ele financiare î�i 
exprim� f�r� rezerve a�tept�rile privind evolu�iile viitoare ale ratelor dobânzii �i ale 
pre�urilor. BCE utilizeaz� tehnici variate pentru a analiza cursurile produselor 
financiare �i pentru a extrage anticipa�iile implicite ale pie�elor privind evolu�iile 
viitoare ale pre�urilor. 

Analiza monetar� se axeaz� pe un orizont de lung� durat�, valorificând 
leg�tura de lung� durat� dintre masa monetar� �i pre�uri. În principal, analiza 
monetar� serve�te drept instrument de coroborare, din perspectiva unui orizont de 
timp mediu �i lung, a semnalelor de politic� monetar� furnizate de analiza 
economic�, pe termen scurt �i mediu. 

Abordarea bazat� pe doi piloni a fost conceput� pentru a se asigura faptul 
c� nu se omite nicio informa�ie relevant� în evaluarea riscurilor la adresa 
stabilit��ii pre�urilor �i c� se acord� o aten�ie adecvat� diferitelor perspective �i 
corobor�rii informa�iilor în vederea formul�rii unei concluzii generale referitoare la 
aceste riscuri. Aceast� abordare face cunoscut publicului principiul analizei 
diversificate �i asigur� existen�a unui proces decizional solid, întemeiat pe diferite 
perspective analitice. 

În cadrul gamei de indicatori-cheie pe care îi monitorizeaz� �i îi analizeaz� 
periodic, BCE acord� o importan�� deosebit� agregatelor monetare. Analiza 
creditului �i a condi�iilor de lichiditate permite BCE s� priveasc� dincolo de 
efectele temporare ale diverselor �ocuri economice. 

Analiza agregatului monetar, în sens larg M3, trebuie considerat� din 
perspectiva pe termen mediu �i lung. Scopul acesteia este de a readuce în aten�ia 
b�ncii centrale principiul fundamental potrivit c�ruia banca central� reac�ioneaz� 
la evolu�iile economice f�r� a pierde nicio clip� din vedere faptul c�, pe perioade 
suficient de îndelungate, ritmul de cre�tere a masei monetare trebuie s� fie 
compatibil cu obiectivul stabilit��ii pre�urilor. De asemenea, perspectiva monetar� 
pe termen mediu �i lung implic�, prin natura ei, absen�a unei leg�turi directe între 
evolu�iile monetare pe termen scurt �i deciziile de politic� monetar�. 

O astfel de analiz� contribuie la o mai bun� în�elegere a comportamentului 
agregatului M3, oferind �i o perspectiv� de ansamblu asupra condi�iilor de 
lichiditate din economie �i asupra consecin�elor acestora în ceea ce prive�te 
riscurile la adresa stabilit��ii pre�urilor. 

În cele din urm�, analiza masei monetare �i a creditului poate indica, în 
anumite circumstan�e, informa�ii preliminare cu privire la evolu�ia instabilit��ii 
financiare. Asemenea informa�ii prezint� relevan�� pentru politica monetar�, 
deoarece apari�ia dezechilibrelor financiare sau a „bulei” pre�urilor la active ar 
putea exercita un efect destabilizator asupra activit��ii economice �i, în ultim� 
instan��, asupra pre�urilor pe termen mediu. 

Agregatul monetar M1 a fost definit ca fiind numerarul aflat în circula�ie, plus 
depozitele cu scaden�a la o zi (overnight). Agregatul monetar M2 include 
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agregatul M1, plus depozitele cu scaden�� de pân� la doi ani inclusiv �i depozitele 
rambursabile cu preaviz de pân� la trei luni inclusiv. 

Agregatul monetar M3 cuprinde agregatul monetar M2, plus contractele de 
report, unit��i �i ac�iuni ale fondurilor de pia�� monetar�, precum �i instrumentele 
de îndatorare cu scaden�a de pân� la doi ani inclusiv. 



Capitolul 2 
STABILITATEA FINANCIAR� 

2.1. Definirea stabilit��ii financiare 

Spre deosebire de stabilitatea pre�urilor, pentru stabilitatea financiar� nu a 
fost agreat� la nivel interna�ional o defini�ie unanim acceptat�. Dup� cum afirm� 
Jaime Caruana (2005), „cu toate c� beneficiem de un cadru bine structurat pentru 
discutarea �i aplicarea politicii monetare, gândirea noastr� în ceea ce prive�te 
stabilitatea financiar� este mai pu�in avansat�”. În plus, sunt înc� incerte c�ile 
care definesc un consens în privin�a rolului ce revine b�ncilor centrale în 
asigurarea acesteia, precum �i a responsabilit��ilor ce le revin. Preocuparea 
b�ncilor centrale în sensul sus�inerii stabilit��ii financiare nu mai este de mult� 
vreme o noutate. 

F�r� îndoial�, pentru autorit��ile responsabile cu elaborarea �i 
implementarea m�surilor de politic� monetar�, stabilitatea financiar� este 
esen�ial�. Aceasta pentru c� numai în condi�iile unui sistem financiar stabil cu 
b�nci solide �i solvabile este posibil s� se asigure transmiterea în condi�ii optime a 
deciziilor de politic� monetar� cu efecte finale pozitive asupra stabilit��ii 
macroeconomice. 

Într-un sens larg, stabilitatea financiar� poate fi considerat� situa�ia în care 
sistemul financiar este capabil s� atrag� �i s� plaseze fonduri b�ne�ti în mod 
eficient �i s� reziste la �ocuri f�r� a aduce prejudicii economiei reale. Din aceast� 
perspectiv� supravegherea pruden�ial� este esen�ial�. 

Andrew Crockett (1997) consider� c� stabilitatea financiar� reprezint� 
situa�ia în care performan�ele economice nu sunt afectate de episoadele de 
volatilitate ale pre�urilor activelor sau de incapacitatea institu�iilor financiare de 
a-�i duce la îndeplinire obliga�iile contractuale. Aceast� aser�iune considera 
volatilitatea pre�urilor activelor ca o surs� a instabilit��ii financiare �i 
argumenteaz� c� stabilitatea financiar� exist� atâta timp cât sistemul financiar 
continu� s� func�ioneze normal, f�r� asisten�� extern�.  

O alt� defini�ie a stabilit��ii financiare, în sens mai restrâns, pune accent pe 
nevoia de evitare a crizelor. Astfel, stabilitatea financiar� este considerat� situa�ia 
în care nu se produc crize bancare �i în care se manifest� o anumit� stabilitate a 
pre�urilor activelor �i a ratei dobânzii. Potrivit acestei defini�ii, politica monetar� are 
un rol semnificativ pentru stabilitatea financiar�, creându-se condi�ii favorabile 
producerii unor tensiuni între obiectivul fundamental al b�ncilor centrale, 
stabilitatea pre�urilor �i cel al stabilit��ii financiare. 
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Bundesbank consider� stabilitatea financiar� o stare de echilibru în care 
sistemul financiar îndepline�te func�iile sale de baz�, cum ar fi alocarea eficient� a 
resurselor, diversificarea riscurilor, facilitarea pl��ilor �i este capabil s� continue 
îndeplinirea acestor func�ii-cheie chiar �i în prezen�a unor �ocuri, situa�ii de stres 
financiar sau în cadrul unei perioade cu modific�ri structurale profunde. 

O viziune similar� are �i Banca Angliei, care define�te obiectivul stabilit��ii 
financiare ca fiind necesitatea asigur�rii rezilien�ei sistemului financiar, condi�ie 
esen�ial� pentru o ofert� stabil� de servicii financiare economiei reale pe toat� 
perioada ciclului de credit. 

O defini�ie1 �i mai cuprinz�toare apar�ine B�ncii Centrale Europeane, care 
define�te stabilitatea financiar� ca o condi�ie în care sistemul financiar – 
cuprinzând intermediarii financiari, pie�e �i infrastructura financiar� – este capabil 
s� absoarb� �ocurile financiare, atenuând probabilitatea unor perturb�ri în 
procesul de intermediere financiar�, care sunt suficient de severe pentru a 
deteriora alocarea economisirilor c�tre oportunit��ile de investi�ii. 

BCE �i SEBC/eurosistemul au ca obiectiv principal men�inerea stabilit��ii 
pre�urilor. În acela�i timp, eurosistemul urm�re�te men�inerea stabilit��ii 
financiare. Cele dou� obiective sunt în general corelate pozitiv. Stabilitatea 
pre�urilor este o condi�ie necesar� a stabilit��ii financiare, care în schimb este 
esen�ial� pentru transmiterea eficient� a politicii monetare. Turbulen�ele grave de 
pe pie�ele financiare, care perturb� procesul de intermediere �i amenin�� 
stabilitatea sistemului financiar, sunt susceptibile de a avea consecin�e negative 
pentru activitatea economic� �i stabilitatea pre�urilor. 

Când este evaluat rolul b�ncii centrale în sus�inerea stabilit��ii financiare, 
este important s� se fac� distinc�ia între o schimbare a orient�rii politicii monetare, 
de exemplu o schimbare a ratei de politic� monetar� �i managementul lichidit��ii 
care urm�re�te diminuarea impactului �ocurilor asupra pie�ei monetare 
interbancare, astfel încât s� îi asigure func�ionarea normal� �i transmiterea 
eficient� a impulsurilor de politic� monetar� asupra economiei.  

Aceast� distinc�ie este esen�ial� pentru a în�elege mai bine ra�iunea 
politicilor promovate de BCE - diferitele m�suri luate, fie ele standard sau 
neconven�ionale - care au vizat contracararea efectelor crizei asupra sistemului 
financiar, activit��ii economice �i stabilit��ii pre�urilor. la mai bine de un an de la 
debutul tumultului pe pie�ele financiare. Combina�ia nefavorabil� dintre persisten�a 
�i cre�terea riscurilor infla�iei, pe de o parte �i tensiunile semnificative de pe 
pie�ele financiare �i riscurile la adresa stabilit��ii, pe de alt� parte, au eviden�iat c� 
este nevoie de separarea politicii monetare de gestionarea lichidit��ii. 

Politica monetar� a fost astfel definit� astfel încât s� fie atins obiectivul 
principal al b�ncii centrale – men�inerea stabilit��ii pre�urilor pe termen mediu. 
Gestionarea lichidit��ii urm�rea atenuarea presiunilor de pe pia�a monetar� �i a 
tensiunilor de pe pie�ele financiare. 

                                                           
1 Raportul asupra stabilit��ii financiare din anul 2007 - Banca Central� European� 
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Odat� cu colapsul Lehman Brothers, criza a intrat într-o nou� faz�: s-a 
intensificat puternic �i brusc, a cuprins toate sectoarele economiei �i s-a extins la 
nivel global, afectând deopotriv� economiile dezvoltate, emergente �i în curs de 
dezvoltare. Aversiunea fa�� de risc a crescut dramatic �i încrederea a sc�zut, a�a 
cum arat� unii indicatori, au crescut tensiunile la nivelul sistemului bancar, pia�a 
monetar� a devenit disfunc�ional� �i activitatea economic� la nivel mondial a 
sc�zut semnificativ înso�it� de o sc�dere brusc� a comer�ului mondial �i de o 
sc�dere semnificativ� a pre�urilor materiilor prime. 

Deteriorarea brusc� �i substan�ial� a condi�iilor pe pie�ele financiare �i a 
mediului macroeconomic a schimbat perspectivele privind stabilitatea pre�urilor �i 
riscurile infla�ioniste. În acela�i timp, riscurile asociate stabilit��ii financiare au 
crescut. 

Calendarul de punere în aplicare a unei strategii de ie�ire din criz� depindea 
în mod clar, în primul rând, de perspectivele privind stabilitatea pre�urilor, par�ial 
legat� de ritmul de redresare economic� �i de revenirea la normalitate a pie�elor 
financiare. 

2.2. Perspectivele macro �i micropruden�iale puse în 
slujba asigur�rii stabilit��ii financiare 

 
Înc� de la  momentul apari�iei sale, no�iunea de macropruden�ialitate s-a 

referit la utilizarea instrumentelor de pruden�ialitate pentru atingerea obiectivului 
de stabilitate a sistemului financiar în ansamblu, nu în mod necesar a fiec�rei 
institu�ii individuale. Desigur, multe dintre aceste instrumente mergeau mân� în 
mân� cu reglementarea �i supravegherea institu�iilor individuale. 

În aceste condi�ii, principala provocare era �i am putea spune c� va 
continua s� fie mult timp de acum înainte, asigurarea unui echilibru între folosirea 
acestor instrumente, nu în ultimul rând �intind ca obiectiv reunirea celor dou� 
perspective, micro �i macropruden�iale (marrying the micro and macroprudential 
dimensions of financial stability). 

Dac� ne imagin�m o discu�ie în cadrul c�reia interlocutorii cred c� 
împ�rt��esc acelea�i idei, dar de fapt, nu este deloc a�a, în mod inevitabil, 
consecin�a va fi c� discu�ia va tinde s� capete un alt sens decât cel anticipat 
ini�ial. Acela�i lucru se întâmpl� în cazul dezbaterilor legate de dimensiunile micro 
�i macropruden�iale ale stabilit��ii financiare. 

De aceea, distinc�ia dintre cele dou� este cel mai bine pus� în lumin� prin 
prisma obiectivelor avute în vedere �i prin cea a modelului utilizat pentru 
descrierea riscului �i doar într-o m�sur� mai mic� de instrumentele folosite pentru 
atingerea acestor obiective. Sintetizând: 
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 Perspectiv� macropruden�ial� Perspectiv� 
micropruden�ial� 

Obiectiv imediat Limitarea problemelor la nivel 
de sistem sistem financiar 
bancar în ansamblu 

Limitarea problemelor la 
nivelul fiec�rei institu�ii de 
credit 

Obiectiv final Evitarea costurilor legate de 
instabilitatea financiar� 

Protejarea investitorilor �i 
a deponen�ilor 

Model de risc Endogen (dependent de 
comportamentul colectiv) 

Exogen (independent de 
comportamentul colectiv) 

Corelarea �i 
expunerea la �ocuri 
comune între institu�ii 

Important� Irelevant� 

Calibrarea 
controalelor 
pruden�iale 

Top-down, se urm�re�te riscul 
sistemic 

Bottom-up, se urm�re�te 
riscul idiosincratic 

 
Cu alte cuvinte, obiectivul macropruden�ialit��ii poate fi definit ca fiind 

limitarea exceselor financiare la nivel de sistem, întrucât acestea ar putea s� se 
repercuteze asupra economiei reale prin costuri viitoare exagerate. Autorit��ile 
competente trebuie s� foloseasc� instrumentele pe care le au la dispozi�ie pentru 
a limita pierderile a�teptate rezultate dintr-o astfel de evolu�ie, fiind totodat� 
con�tiente c� expunerile frecvente ale institu�iilor financiare �i ale participan�ilor 
din pia�� pot intensifica ciclul financiar �i economic în ambele sensuri. Mai mult 
decât atât, expunerile frecvente mai înseamn� de asemenea �i c� autorit��ile se 
confrunt� cu problema numit� „fallacy of composition” – ceea ce este adecvat 
pentru un participant din pia�� poate de fapt s� intensifice problemele la nivel de 
sistem.  

În aceste condi�ii, o aten�ie deosebit� este acordat� anumitor caracteristici 
ale fiec�rei institu�ii care determin� semnifica�ia acesteia pentru economie, de 
exemplu m�rimea . 

Pe de alt� parte, obiectivul micropruden�ialit��ii rezid� în limitarea 
probabilit��ii de a gre�i/de a da faliment a institu�iilor individuale; mai exact, 
implic� o preocupare atent� fa�� de starea de s�n�tate a fiec�rei institu�ii 
financiar-bancare luat� individual. 

De exemplu, pentru a pune în lumin� diferen�a dintre cele dou� abord�ri, ne 
putem imagina c� sistemul financiar este un portofoliu de titluri de valoare, 
reprezentate de fiecare institu�ie în parte. Perspectiva macropruden�ial� va fi 
interesat� de performan�a întregului portofoliu, în timp ce din viziune 
micropruden�ial� se va acorda o performan�� egal� fiec�rui titlu component. 

Tensiunea dintre cele dou� perspective, micro �i macropruden�iale este 
evident� atât în ceea ce prive�te m�surarea riscurilor, cât �i legat de rezultatul 
comportamentului individial al juc�torilor de pe pia��. 

Cât prive�te m�surarea riscurilor, agen�ii economici �i pie�ele par destul de 
ra�ionali atunci când evalueaz� riscul relativ asociat instrumentelor, debitorilor �i 
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contrapartidelor, îns� le este cu mult mai dificil s� evalueze riscul asociat ciclului 
financiar. Aceasta ar presupune o în�elegere mult mai sofisticat� a corela�iilor 
economico-financiare �i a evolu�iilor lor în timp. Aceasta înseamn� c� din punctul 
lor de vedere, riscul are un caracter exogen. 

În general percep�ia este c� riscurile se amplific� în perioade de recesiune 
�i se diminueaz� în perioade de boom. Dimpotriv� îns� poate ar fi mult mai util� 
sau chiar mai apropiat� de realitate,  abordarea potrivit c�reia riscurile sporesc în 
perioade de cre�tere economic�, pe m�sur� ce se dezvolt� dezechilibrele 
financiare, materializându-se în recesiune.  

Cât prive�te perspectiva macropruden�ial�, aceasta sus�ine ideea c� un rol 
esen�ial îl are rezultatul comportamentelor individuale considerate agregat, mai 
exact: ceea ce pare ra�ional la nivelul fiec�rei entit��i luate separat, se poate 
transforma în rezultate nedorite pentru sistem în ansamblu, generate de ac�iunea 
colectiv�, adic� de un risc endogen. 

Urmând acelea�i principii, cadrul de reglementare �i supraveghere, inclusiv 
stabilirea controalelor pruden�iale, vor fi diferite din punct de vedere micro, 
respectiv macropruden�ial. Astfel, micropruden�ialit��ii îi este proprie abordarea 
bottom-up, care se identific� urm�ririi institu�iilor luate individual, în timp ce politica 
macropruden�ial� se concentreaz� asupra întregului sistem financiar, cu alte 
cuvinte, are o abordare top-down.  

Consecin�ele multiple ale instabilit��ii financiare sunt rezultatul a trei factori 
seculari: 

1. liberalizarea pie�ei bunurilor �i a serviciilor, care, împreun� cu progresele 
tehnologice �i cu transferul tehnologic c�tre „gigan�i” precum China �i India, au 
creat presiune dezinfla�ionist� global� o perioad� îndelungat�; 

2. liberalizarea pie�elor financiare, care de asemenea împreun� cu 
progresele tehnologice au creat premise favorabile dezvolt�rii unui optimism 
aparent „justificat”, favorabil expansiunii credit�rii �i aloc�rii eficiente a resurselor, 
dar care avea s� se transforme într-unul generator de dezechilibre; 

3. b�ncile centrale s-au concentrat pe obiectivul de limitare a ritmului de cre�-
tere a pre�urilor bunurilor �i serviciilor indiferent de alte evolu�ii pe termen scurt. 

Un aspect important de men�ionat ar fi acela c� în continuare este necesar 
s� fie promovate standardele �i bunele practici de micropruden�ialitate. Dac� 
institu�iile individuale sunt bine conduse, dac� pie�ele func�ioneaz� eficient �i dac� 
infrastructura sistemului financiar este puternic�, atunci incidentele financiare 
majore vor fi mai pu�in frecvente �i cu costuri mai reduse. 

Din punct de vedere macropruden�ial accentul trebuie pus pe acele p�r�i ale 
sistemului capabile s� genereze efecte �i pe alte segmente. Mai exact, b�ncile, ca 
furnizori de lichiditate în sistem, sunt mai importante decât companiile de 
asigur�ri. 

Dup� aceea�i logic�, marile companii financiare trebuie s� fie mai atent 
monitorizate decât firmele mai mici a c�ror pr�bu�ire ar fi mult mai u�or absorbit�, 
f�r� implica�ii sistemice. 
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�i nu în ultimul rând, este crucial ca pie�ele s� continue s� func�ioneze în 
orice circumstan�e, ceea ce nu va fi posibil decât printr-o intensificare a 
supravegherii în contextul unui cadru macropruden�ial. 

Un lucru este sigur: pentru a ne înt�ri liniile de ap�rare împotriva instabilit��ii 
financiare trebuie cu siguran�� s� consolid�m orientarea macro-pruden�ial� a 
cadrului general de reglementare �i supraveghere. Aceast� schimbare de 
perspectiv� s-a sim�it din ce în ce mai puternic în ultimii ani �i cel mai probabil va 
continua. 

Realitatea este c� înc� nu au fost descoperite cele mai eficiente 
instrumente de politic� macropruden�ial�. Poate c� dac� ar fi existat �i s-ar fi 
aplicat, costurile actualei crize financiare ar fi fost cu mult mai reduse pentru 
economia real�. Un lucru este totu�i sigur: consolidarea abord�rii macro-
pruden�iale va implica obligatoriu o colaborare mult mai strâns� între autorit��ile 
de supraveghere �i b�ncile centrale. Evident mai este mult de înv��at/de cercetat 
despre cum interac�ioneaz� politica monetar� cu cea pruden�ial� �i cum se pot 
sus�ine reciproc cel mai bine. 

2.3. Raportul dintre stabilitatea pre�urilor  
�i stabilitatea financiar� 

Punctul de vedere conven�ional al rela�iei dintre stabilitatea pre�urilor �i 
stabilitatea financiar� consider� infla�ia ca fiind principala surs� de instabilitate 
financiar�. Experien�ele anterioare par s� confirme aceast� opinie, deoarece 
majoritatea perioadelor de instabilitate financiar� sever� �i de crize la nivelul 
sectorului bancar au coincis fie cu perioade de rate înalte ale infla�iei sau chiar de 
infla�ie galopant�, fie cu intervale marcate de recesiune în urma adopt�rii de c�tre 
autorit��i a unor m�suri inadecvate de temperare a fenomenului infla�ionist. 
Totodat�, potrivit aceleia�i abord�ri, convingerea larg r�spândit� este c� ambele 
tipuri de stabilitate se sus�in �i se poten�eaz� reciproc pe termen lung. Unii 
speciali�ti consider� stabilitatea pre�urilor o condi�ie suficient� pentru asigurarea 
stabilit��ii financiare, în timp ce al�ii o v�d ca pe o condi�ie necesar�. 

Pe de alt� parte, în economiile actuale, odat� cu stabilizarea infla�iei la 
niveluri reduse, se impune reevaluarea atent� a raportului dintre stabilitatea 
pre�urilor �i cea financiar�, deoarece s-a dovedit c� stabilitatea financiar� de 
durat� nu este pe deplin garantat� de o infla�ie redus�. 

Într-o asemenea conjunctur� a luat na�tere una dintre preocup�rile cele mai 
stringente ale speciali�tilor zilelor noastre �i anume dac� banca central� poate s� 
asigure concomitent, prin instrumentele pe care le are la dispozi�ie, atât 
stabilitatea pre�urilor, cât �i pe cea financiar�. Un mix optim între cele dou� tipuri 
de stabilitate ar putea constitui obiectivul adecvat al b�ncii centrale cu condi�ia ca 
responsabilit��ile s� fie repartizate corespunz�tor, iar instrumentele aflate la 
dispozi�ia institu�iei s� permit� urm�rirea într-o manier� consistent� a acestuia. 
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Când rata infla�iei se situeaz� la niveluri care dep��esc �inta stabilit�, 
b�ncile centrale sunt nevoite s� practice o politic� monetar� restrictiv�, 
materializat� prin rate ridicate ale dobânzii, volum substan�ial al absorb�iei de 
lichiditate, dac� exist� excedent de lichiditate pe pia�a monetar� �i/sau aprecierea 
cursului de schimb. Dar, toate aceste m�suri pot fi puse în practic� doar dac� 
sistemul financiar este suficient de solid, în caz contrar existând riscul gener�rii 
unor crize bancare �i/sau valutare. Astfel, se poate spune c� eficacitatea politicii 
monetare este condi�ionat� de existen�a unui grad ridicat de stabilitate financiar�, 
banca central� neputând s� fac� abstrac�ie de aceasta, chiar dac� stabilitatea 
financiar� nu este definit� ca obiectiv explicit în statut. 

O situa�ie deosebit de delicat� prive�te conduita dezirabil� a politicii 
monetare în cazul în care infla�ia se afl� sub control pe orizontul de �intire, dar se 
observ� accentuarea unor dezechilibre financiare sau macroeconomice. Se 
impune ca autorit��ile s� adopte m�suri adecvate de politic� economic�, altminteri 
ar contribui la acutizarea acestor dezechilibre, ceea ce ar avea ca efect fie 
izbucnirea unei crize, fie costuri economice mult mai mari presupuse de o 
interven�ie ulterioar�, într-o faz� mai acut� a evolu�iei problemelor financiare sau 
macroeconomice. 

Experien�a ultimelor decenii a reliefat c� �i în condi�ii de stabilitate a 
pre�urilor nu exist� garan�ia unei stabilit��i a sistemului financiar, între cele dou� 
tipuri de stabilitate putând s� apar� anumite tensiuni. În asemenea condi�ii, devine 
imperativ ca în elaborarea politicii lor, b�ncile centrale s� urm�reasc� inclusiv 
asigurarea stabilit��ii financiare. 

O provocare pentru politica monetar� actual�, pe termen scurt �i mediu 
const� a�adar în a g�si un echilibru între capacitatea de a r�spunde eficient �i în 
timp util riscurilor care amenin�� stabilitatea pre�urilor pe m�sur� ce economia î�i 
revine din criz�, iar condi�iile de pia�� se normalizeaz� (pe de o parte) �i 
reducerea propor�ional� a m�surilor de sprijin, mai ales a celor neconven�ionale, 
care au fost implementate pentru a diminua efectele adverse ale crizei asupra 
sistemului bancar �i asupra anumitor segmente de pia�� financiar�, pe de alt� 
parte. 

În cele din urm�, tocmai pentru c� o criz� este un fenomen foarte complex, 
politica de r�spuns la aceasta nu poate s� se bazeze pe un singur instrument de 
interven�ie sau pe o singur� autoritate. Este nevoie de eforturi concertate �i 
cooperare între toate b�ncile centrale, autorit��i de supraveghere �i reglementatori 
pentru prevenirea eficient� a crizelor, în acest sens fiind de luat în considerare 
provoc�rile ce se întrev�d pentru perioadelor urm�toare. 

Accentuarea complementarit��ii dintre stabilitatea pre�urilor �i cea financiar� 
este strâns legat� de fenomenul globaliz�rii economice �i în particular de 
eliminarea restric�iilor din calea liberei circula�ii a capitalurilor. În contextul 
deschiderii economiilor na�ionale, stabilitatea financiar� a devenit o component� 
extrem de important� a stabilit��ii macroeconomice, fluxurile de capital exploatând 
vulnerabilit��ile sistemului financiar pentru a sanc�iona cu promptitudine erorile �i 
inconsisten�ele din politica economic�. 



Concluzii 

Experien�a a ar�tat c� politica monetar� poate influen�a evolu�iile pre�urilor 
numai cu un decalaj considerabil, care variaz� �i, la fel ca majoritatea rela�iilor 
economice, prezint� un grad ridicat de incertitudine. Variabilele reale din 
economie nu pot fi influen�ate durabil prin intermediul politicii monetare, în ciuda 
impactului pozitiv al acesteia asupra stabilit��ii pre�urilor. În acest context, este 
imposibil pentru orice banc� central� s� men�in� permanent infla�ia la un anumit 
nivel-�int� sau s� o readuc� la nivelul dorit într-o perioad� foarte scurt�. Politica 
monetar� trebuie s� ac�ioneze într-o manier� anticipativ� �i ea poate men�ine 
stabilitatea pre�urilor numai pe perioade mai îndelungate. O politic� monetar� de 
succes, implic� îndeplinirea mai multor condi�ii:  

- pentru ca mecanismul s�u de transmisie s� fie func�ional, este nevoie de 
pie�e monetare care s� func�ioneze în mod corespunz�tor. Un mecanism eficient 
depinde de comportamentul b�ncilor �i de inten�ia acestora de a asigura 
schimburi fluide de lichiditate pe pia�a interbancar�. Pie�ele monetare afectate de 
disfunc�ionalit��i pot reduce influen�a politicii monetare asupra perspectivei privind 
stabilitatea pre�urilor;  

- m�surile de politic� monetar� trebuie s� aib� un caracter anticipativ �i 
preventiv. Modific�rile de politic� adoptate în prezent vor influen�a nivelul pre�urilor 
numai dup� mai multe trimestre sau mai mul�i ani. Astfel, o banc� central� trebuie 
s� se asigure c� impactul deciziilor �i ac�iunilor sale din prezent va men�ine 
stabilitatea pre�urilor în viitor; 

- pentru a evita activismul excesiv �i introducerea unei volatilit��i inutile în 
cadrul economiei reale, este necesar� o orientare pe termen mediu a politicii 
monetare. Aceasta nu poate preveni un anumit grad de volatilitate pe termen scurt 
la nivelul ratelor infla�iei, cauzat, de exemplu, de varia�iile consemnate de pre�urile 
materiilor prime pe plan interna�ional;  

- politica monetar� ar trebui s� ancoreze în mod ferm anticipa�iile privind 
infla�ia. În acest scop, o banc� central� ar trebui s� î�i precizeze clar obiectivul, s� 
elaboreze �i s� aplice o metod� consecvent� �i sistematic� în ceea ce prive�te 
conduita politicii monetare �i s� comunice clar �i deschis. Toate acestea 
contribuie la credibilitatea b�ncii, lucru esen�ial pentru a influen�a anticipa�iile 
companiilor �i popula�iei;  

- politica monetar� trebuie s� aib� un caracter generalizat �i s� �in� seama 
de toate informa�iile relevante pentru a în�elege factorii care afecteaz� economia. 

Prin prezentarea acestei paralele între cele dou� no�iuni fundamentale �i de 
mare actualitate, mai ales în condi�iile modului agresiv de propagare a actualei 
crize financiare, studiul a urm�rit s� eviden�ieze faptul c� stabilitatea financiar� a 
c�p�tat o nou� dimensiune, ce implic� o abordare macropruden�ial�, cu luarea în 
considerare a interdependen�elor dintre economia real�, pie�ele financiare �i 
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institu�iile publice. Totodat�, obiectivul fundamental al b�ncii centrale trebuie s� 
r�mân� stabilitatea pre�urilor, f�r� a se impune o revizuire în acest sens în direc�ia 
stabilit��ii financiare. Aceasta �i pentru c� banca central� îndepline�te un rol 
natural în domeniul stabilit��ii financiare, ce deriv� din îns��i caracteristicile 
fundamentale ale acestui tip de institu�ie. Acest rol natural se reg�se�te f�r� 
îndoial� �i în mandatul B�ncii Na�ionale a României, putându-se vorbi de mai 
multe argumente care pledeaz� în favoarea definirii acestui rol intrinsec: a) banca 
central� este unicul furnizor de mijloace de plat� legale, fiind a�adar implicat� 
intens în organizarea �i func�ionarea sistemului na�ional de pl��i; b) banca central� 
are un interes major ca sistemul bancar s� fie solid �i viabil, deoarece politica sa 
monetar� se transmite �i î�i poate atinge obiectivele numai prin intermediul 
acestuia; c) prin raportul existent între masa monetar� �i baza monetar�, emis� 
de banca central� se manifest� o conexiune intrinsec� între stabilitatea financiar� 
�i banca central�. 

Identificarea cu acurate�e a vulnerabilit��ilor ce trebuie corectate �i 
calibrarea adecvat� a r�spunsului de politic� economic� sunt esen�iale pentru 
men�inerea �i consolidarea stabilit��ii financiare, f�r� a neglija obiectivul 
fundamental al b�ncii centrale, men�inerea stabilit��ii pre�urilor pe termen lung. 
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