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Introducere

Astazi, in secolul in care cultura retelelor de consum si a tranzactiilor instantanee
prin internet s-a substituit actului de cultura clasic, nimic nu mai poate fi conceput fara a
lua in considerare, atit la nivel teoretic cat si la nivel practic, factorul economic sau
aspectul comercial si financiar al fenomenelor. Tendinta ultimelor doud decenii este aceea
de a fundamenta orice decizie politicd, sociald sau culturala pe baze economice, calculul
costurilor devenind o religie prioritard tuturor sensibilititilor umanitatii. Din aceasta
perspectiva au fost consacrati la nivel de notorietate, termeni precum liberalizarea pietelor
financiare, globalizarea finantelor internationale sau cooperarea economica internationala.
Aspectele economice suferd modificéri dinamice, de la simplu la complex, de la evaziv la
substantial si de la autarhic la global, zestrea ideologica fiind substantial imbunatatita
intr-un efort continuu si de proportii, care da semnificatie vointei generale de a crea si
controla, Intr-un echilibru consistent, sistemul economiei mondiale.

In conditiile acutizirii fenomenelor de globalizare si integrare economici, sub
diverse forme si la diferite dimensiuni, evolutia starii economiei mondiale a devenit
punctul de plecare in explicarea principalelor mutatii sociale, politice sau culturale la
nivel global. Aceastd abordare creeazd premisa necesitdtii unui studiu amanuntit si
detaliat, functional si institutional al economiei mondiale ca sistem, pentru intelegerea
proceselor intime care guverneaza relatiile economice si financiare, in ansamblul lor.

In acest context, din tendinta ultimelor doua decenii, Sistemul Monetar Financiar
International transpare ca o componentd majora si definitorie a notiunii de echilibru
macroeconomic, mondoeconomic si global, studiul la nivel functional si institutional
devenind esential in demersul explicarii principalelor fenomene economice transnationale
si multinationale.

Procesul istoric de delimitare a economiei reale de mai tandra economie
monetar-financiard, precum si interdependentele, din ce in ce mai structurat conturate,
dintre fluxurile comerciale si cele financiare, fundamenteazd in mod cumulativ
necesitatea analizarii finantelor internationale din perspectiva unui subsistem distinct si
complex al sistemului economiei mondiale, in corelatie si interdependenta directd cu

celelalte componente ale fenomenului economic mondial.



Schimbadrile au devenit radicale, socurile frecvente si cu posibilitati reduse de
anticipare in timp real, cauzele determinante reies ca fiind de altd naturd decat in legatura
cu rezultatele si performantele economiei reale, speculatia consacrandu-se irevocabil ca
principiu dominant al jocului de piatd. Economii precum cea a Japoniei, devenite
,,miracole’” ale cresterii economice, se pot confrunta cu crize puternice din motive legate
nu neapdrat de performanta economicd, rentabilitate sau eficientd a economiei reale, ci
datorita unor tendinte speculative pe termen scurt. Pe de alta parte, economii reale aflate
intr-un echilibru precar, precum cea a Federatiei Ruse, bazate mai mult pe motoarele si
forta industriei primare, au devenit actori importanti pe pietele financiare ale lumii,
capitalurile speculative scurse prin bresele dezechilibrelor macroeconomice proprii,
determindnd intempestiv si uneori necontrolat evolutia si trendul unor fenomene
financiare internationale.

E greu de spus in aceste conditii cd numai simpla studiere a Sistemului Monetar
Financiar International si acumularea unor doctrine si ideologii sub forma de retete
universale (cum ar fi mediatizatul ,,ortodoxism de piata” sau, uneori, ,,fundamentalism’’
al pietei libere, promovat de F.M.L), cu privire la echilibrul financiar monetar
international, poate aduce foloase reale economiei mondiale, fird un set suficient de
reguli si institutii, agreate international printr-un consens cit mai larg si fara instituirea
unui forum universal de reglementare si control preventiv, suficient de eficient, al jocului
de piata si al efectelor liberei circulatii a capitalurilor.

Definirea consensului si cooperdrii, pornind de la interesul comun manifestat in
sfera reglementérilor financiar monetare internationale, reprezintd un raspuns corect §i
pertinent al comunitdtii internationale, in fata amplificarii fenomenelor speculative,
favorizate exacerbat in ultimele doud decenii de deschiderea economiilor si ridicarea la
rang de principiu universal a notiunii de libera circulatie a capitalurilor.

Diversificarea in progresie geometricd a naturii i formelor instrumentelor
financiare din ce in ce mai complexe, aparatul tehnic de tranzactionare amplificat si
actualizat din perspectiva integrarii Tn noua erd comunicationald, dereglementarea
intermedierii financiare si generalizarea proceselor de globalizare si integrare economica,

aparitia si extinderea terorismului international, nasc din partea comunitatii internationale,



reactii cumulative si pe masurd, in ceea ce se numeste controlul deliberat, cantitativ si

calitativ al circulatiei capitalurilor.
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Capitolul 1

Definirea cadrului general privind identitatea i functionarea

Sistemului monetar financiar international

1.1 Aparitia si evolutia istorica a Sistemului monetar financiar
international

Studiul nasterii §i evolutiei Sistemului monetar financiar international este o
antologie sumard a insdsi aparitiei i dezvoltdrii istorice a umanitatii, pornind de la
momentul aparitiei §i dezvoltarii relatiilor de schimb §i pana la momentul contemporan,
respectiv acela al cristalizarii definitive a unui sistem institutional si functional adaptat
contextului actual al globalizarii si integrarii relatiilor monetar financiare internationale.

Primele semne arheologice legate de aparitia pieselor metalice din aur si argint
utilizate Tn procesul intermedierii manifestarilor comerciale ale umanititii au fost
descoperite ca apartinind mijlocului secolului al VI-lea I.C. Relatiile financiare debuteaza
deci, timpuriu din punct de vedere istoric, prin utilizarea unor piese confectionate din
metale pretioase care aveau darul de a substitui, prin valoarea intrinsecd pe care o
reprezentau, bunurile care nu aveau regasire fizicd in momentul deruldrii relatiilor de
schimb. Prima moneda in forma clasica este utilizata, conform spuselor lui Herodot, in
jurul anului 687 1.C. in Lydia si se prezenta sub forma unui amestec natural de aur si
argint, de o forma neregulata'. Incepand cu anul 600 1.C., in China, apar si primele
monede de formd rotunda, cu continut integral de argint, aur sau arama, functie de
subdiviziune si valoare. Utilizarea monedelor cu valoare intrinseca se raspandeste in toata
lumea, din est pana in vest, sub diferite forme din ce in ce mai complexe, dezvoltarea
majora fiind furnizati de greci, (Demostene amintea in anul 350 1.C. chiar si despre
dobdnda fixa de 10% practicatd de creditorii greci). Primele reglementéri monetare au
fost atribuite lui Alexandru cel Mare, care in perioada 336-323 1.C., a promovat o unitate
monetard unicd, bazatd pe aur, cu subdiviziuni in argint, la o paritate de 1:10 in favoarea

aurului. Incepand cu secolul I D.C., monedele cu valoare de schimb intrinseca

! Glyn Davies, A History of Money from Ancient Times to the Present Day, rev., Ed. Cardiff:
University of Wales Press, 1996
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(monede cu ,,valoare integralé”z) devin utilizate in forma reglementatd la nivel statal, in
aceeasi perioada fiind autentificatd si prima operatiune monetara de stabilire oficiala a
cursului de schimb, respectiv de 1:2 intre aur si argint. In perioada 54-68, in timpul
domniei lui Nero, are loc prima devalorizare si prima inflatie atestatd din istoria
finantelor. La acea vreme, monezile de argint au fost devalorizate cu peste 40% iar cele
de aur cu peste 15%.

Perioada primului mileniu din epoca contemporana a fost grevata de fenomenul
localizérii, formarii si afirmarii statelor nationale. Din punct de vedere monetar, in
paralel cu dezvoltarea operatiunilor oficiale si private de emisiune de moneda cu valoare
intrinseca integrald, are loc cristalizarea primelor operatiuni de creditare si de
intermediere financiara, in paralel cu diversificarea metodelor si instrumentelor de plata.
In Grecia antica, odata cu aparitia monedelor, apar si primii creditori, care practici
dobanzi uniforme, insa diferentiate ca rati, functie de termenele de rambursare. In anul
305, este atestatd prima forma de buget national, atribuitd domniei lui Diocletian. In jurul
anului 856, in China, sunt mentionate primele bancnote, cu circulatie interna,
confectionate initial din piele si ulterior, spre sfarsitul mileniului, din hartie; la acea data
ideea avansarii unui simbol cu valoare intrinsecd cu acoperire, in depozit la bancd, cu
metal pretios, fiind o mentalitate avansatd, novatoare. Confruntatd ulterior cu crize
inflationiste importante, in anul 1012, China renuntd pentru o perioada de 50 de ani la
emiterea de bancnote, Intorcandu-se la forma clasica de moneda cu valoare intrinseca
integrald. Primul mileniu este, deci, dominat de relatii monetare incipiente, in formare,
adaptate la nevoile de schimb ale popoarelor, relatii orientate spre interior $i mai putin
spre exterior, valoarea monedelor circulate fiind una intrinsecd — este epoca consacratd
afirmarii multimetalismului monetar aur-argint-cupru-bronz.

Recunoasterea internationala a unei monede era bazata pe valoarea fizica proprie
si mai putin pe cea reprezentativ simbolica.

Raspandirea monedelor scripturilor din hartie sau pergament cu valoare intrinseca
are loc progresiv dinspre est spre vest; incepand cu anul 1300, dupa calatoriile lui Marco

Polo (materializate literar in lucrarea ,,Calatorii”), ideea banilor de hartie, cu valoare

2 Basno C., Dardac N., Floricel C., Moneda, credit, banci, Editura didactica si pedagogica,
Bucuresti, 1994
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intrinseca reprezentativ-simbolicd, 1si face aparitia si in Europa. Experientele insa nefaste
ale utilizarii bancnotelor in estul indepartat (crize inflationiste atestate in Mongolia -
1237, Persia - 1294, China — 1012 si 1448, Japonia si India - 1330), nu sunt de natura a
incuraja si promova aparitia si circulatia banilor de hartie in Europa. Comertul exterior,
mult mai intens in Europa in acea vreme, impunea simboluri si etaloane universale.
Este motivul pentru care are loc aici loc cu prioritate, popularizarea titlurilor de credit,
acestea fiind impuse, 1n primul rand, de dificultatile obiective ale transportului fizic al
cantitatilor importante de moneda, in compensarea tranzactiilor.

Secolele XIV - XVI, desi marcate de luptele cruciatilor, razboiul de 100 de ani si
alte diferite conflicte zonale, care au alimentat crize monetare si o permanentd inflatie in
marile imperii (,,rele” necesare pentru suportarea eforturilor de razboi), au avut darul de a
declansa cdutarea acerba de noi resurse, fenomenul de exacerbare a tendintelor
expansioniste dovedindu-se In final, motorul timpuriu al promovarii comertului si
cooperarii economice internationale. Aceastd cdutare a resurselor, a fost desavarsita prin
descoperirea Americilor, respectiv a teritoriilor ,,Jumii noi” (C. Columb, 1492).
In perioada imediat urmitoare, au loc o serie de crize monetare determinate de afluxul
masiv de aur si argint dinspre coloniile nou statuate, Insd stimulative pentru lansarea
comertului international cu metale pretioase (exemplu — traficul masiv de aur si argint
dinspre Spania spre China sau dinspre Portugalia spre India). Cererea, in crestere, de
metale pretioase din est a condus la stabilizarea valorii aurului si argintului, la
consacrarea internationald a acestora i mai ales la promovarea sistemului monetar
bimetalist (aur si argint).

In anul 1608 are loc debutul sistemelor monetare nationale, atunci cind este
infiintatd, in Olanda, Banca din Amsterdam, prima banca publicd, insarcinatd in premiera
cu emisiunea de moneda si tezaurizarea averii nationale, care va servi ca model infiintarii
ulterioare a unui intreg ansamblu de banci centrale. Astfel, in perioada imediat urmatoare,
acesteia 1i urmeaza Banca Publica din Barcelona (1609), Hamburg Girobank (1619),
Banca din Rotterdam (1635), Banca Suediei (1656), Banca Angliei (1694) si Banca
Scotiei (1695). Debuteazd astfel perioada cristalizarii unui sistem bancar public, ale carui

functii vor evolua in sensul promovarii intereselor nationale. De asemenea, odatd cu
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largirea bazei institutionale in intermedierea financiard si adéancirea serviciilor de
supraveghere bancara prin infiintarea bancilor publice cu functii de banca centrala, are loc
si debutul incercarilor de abordare teoretica a functionarii sistemelor monetare nationale
(de exemplu, binecunoscuta Gresham’s law: ,,bad money drives out good money’’ —
1560) astfel incat, in anul 1615, are loc prima calculatie a balantei comerciale si a balantei
de plati (Anglia - Sir Lionell Cranfield and Mr. Wolstenholme).

In perioada 1633-1672, are loc aparitia primelor burse de marfuri (Olanda)
precum si debutul fenomenelor publice recunoscute (Anglia), de erijare a bancherilor in
intermediari financiari, nu numai in sensul clasic al depozitérii valorilor pentru diferiti
clienti si remunerarea ulterioara a acestora cu dobanda dar si al emiterii de garantii de
platd In numele acestor depozite, sub forma de scrisori de garantie, bilete la ordin sau
cambii - titluri i trate utilizate in comertul international (Goldsmith’s notes). in anul 1659
este emis primul cec (Banca Morris and Clayton, Anglia) iar in anul 1660 este lansata
prima banknote (bancnoti). In anul 1634-1637 are loc in Olanda si prima crizi
speculativd in functionarea tinerei burse — Tullip Mania, atunci cand publicul este
incurajat sd speculeze pe marginea traficului cu lalele ale caror preturi la termen
fluctueazd major de la o siptimand la alta. Ii urmeaza in anul 1719 ,baloanele”
speculative Mississippi (Mississippi Bubble Co.) si South Sea (South Sea Corporation),
primele crize determinate de speculatiile directe cu actiunile unor firme private.

Incepand cu anul 1750, relevant pentru afirmarea sistemelor monetare nationale,
are loc declansarea revolutiei industriale in Anglia, moment de importantd cruciala in
succesiunea istorica, urmatoare dezvoltarii coloniale in America, Africa sau India, din
ratiunea dezvoltarii schimburilor comerciale internationale §i aparitia necesitatii de
dezvoltare a unor sisteme de platd internationale uniforme si reglementate.

Lansarea revolutiei industriale are drept consecintd dezvoltarea unor noi ramuri
industriale productive, care au condus la intensificarea schimburilor comerciale regionale
si inter-regionale, fiind notabild accentuarea dimensiunilor §i importantei sectorului

financiar implicat In noi si diverse operatiuni de finantare, intermediere sau asigurare
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(este notabil cd numirul bancilor engleze a ajuns la 800 la sfarsitul secolului XVII’).
Astfel, gratie acestor noi tendinte, are loc infiintarea primei case internationale de
clearing (London Clearing House, 1770), cu participarea celor mai importante banci
private, avand rolul de a compensa financiar tranzactiile companiilor engleze in colonii si
in America, mai tirziu amploarea acesteia acoperind si tranzactii ale unor companii de
peste ocean sau din Europa, devenite afiliate. Din punct de vedere monetar, perioada
sfarsitului de secol XVII este marcata, in continuare, de sistemul bimetalist, principalele
monede si subdiviziunile lor fiind cu valoare integral incorporatd, in aur sau argint, dar
este pozitiv notabild dezvoltarea circulatiei titlurilor de credit, a tratelor si ordinelor de
platd intre bancile private, in paralel cu promovarea conceptuald a opiniilor pentru
moneda de hartie cu valoare reprezentativd (Adam Smith, Avutia Natiunilor, 1776).
in anul 1792, in urma razboiului de secesiune si ca rezultat al formirii Statelor Unite ale
Americii, are loc instituirea dolarului, moneda inspiratd dupa modelul taler-ului
european, in conditiile unei crize prelungite in Anglia, Spania si Franta, circulatia acestuia
ulterioard consacrandu-l imediat ca monedd favoritda in tranzactiile internationale.
Intre 1795 si 1815 in Anglia si Franta este utilizat cu precadere etalonul cupru si argint
datoritad razboaielor napoleonice, situatie care, asa cum am amintit, dd o fortd consistenta
de conjuncturd, preferintei pentru dolarul de aur american.

In Anglia, in anul 1810, este emis de citre C. ales al C.C. ,,Raportul privind
situatia lingourilor” (Bullion Report) de catre Comitetul ales al Camerelor Comune
(House of Commons Select Committee), in care se mentioneaza dimensiunile uriage ale
creditelor acumulate in timpul razboaielor napoleniene si este inghetatd convertirea
biletelor de bancéd pe o duratd de 2 ani, marcandu-se astfel prima interventie oficiala in
tranzactiile monetare internationale.

Aparitia istorica a sistemului monetar financiar international este strans legata de
momentele instituirii primelor organisme de guvernare monetard, ale cristalizarii
sistemului bancilor centrale si sectorului intermedierii financiare, n corelatie cu debutul
primelor forme de cooperare in plan monetar financiar international, consacrandu-se

functional odata cu adoptarea regimului Gold Standard.

3 Glyn Davies, A History of Money from Ancient Times to the Present Day, rev., Ed. Cardiff:
University of Wales Press, 1996
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Astfel, in anul 1816 are loc, la recomandarea Consiliului Privat (Privy Council),
adoptarea lirei de aur si implicit trecerea Angliei, in premiera, de la etalonul bimetalist la
etalonul aur, statut legiferat de parlamentul britanic in anul 1821 (acest sistem
functionand pe teritoriul Angliei, de facto, aproape cu 5 ani naintea acestui moment).
Acesta este debutul oficial al instaurarii regimului Gold Standard, extinderea etalonului
aur 1n intreaga Europa si In America fiind doar o chestiune de timp si optiune politica.

Descoperirea si exploatarea unor noi zacaminte de aur in Australia si Africa de
Sud, stimuleaza, incepand cu sfarsitul secolului XIX, cresterea tranzactiilor cu aur la nivel
mondial, determinand, pe de o parte, instituirea unui nou regim monetar bazat pe aur si
renuntarea la bimetalismul dominat de argint, respectiv adoptarea de facto a sistemului
Gold Standard si pe de alta parte, declansarea migratiei capitalurilor sub actiunea
factorilor unei tinere piete financiar monetare in plind afirmare (cu sediul general acceptat
la Londra) si implicit, dezvoltarea dinamica si diversificarea sectorului intermedierii
financiare.

Incepand cu anul 1865 este initiatd etapa cristalizarii sistemelor monetare
bilaterale si multinationale prin crearea de uniuni si blocuri monetare si este demarat
procesul de reglementare internationald a sistemului monetar de facto. In acel an, care
marcheazd simultan si momentul acceptarii etalonului aur in Europa de vest, este
infiintatd Uniunea Monetara Latind, avand in componenta Franta, Italia, Belgia, Elvetia
si ulterior Grecia. Aceste tari acceptau in mod oficial un sistem monetar comun, bazat pe
etalonul aur si fundamentat, ca varf de lance, pe puterea francului francez (monedele de
aur de 5 si 10 franci fiind deosebit de apreciate la acea vreme"). Aceastd uniune monetari
a functionat pe principiul Gold Standard pana in anul 1920 si a avut ca principal scop,
recunoasterea monedelor emise de tarile membre ale uniunii pe teritoriul uniunii si
organizatiei. In calitate de lider al uniunii, Franta a incercat largirea conceptului de
colaborare monetara internationala, prin organizarea Conferintei Monetare Internationale
de la Paris, fara succes 1nsd, datoritd convulsiilor marilor puteri coloniale, in care

interesele proprii au predominat in defavoarea consensului international.

4 Glyn Davies, A History of Money from Ancient Times to the Present Day, revised, Ed. Cardiff -
University of Wales Press, 1996



Definirea cadrului general privind identitatea §i functionarea S.M.F.1. 17

Procesul continud si in anul 1871 este adoptatd Uniunea Monetara Germand,
centratd pe puterea circulatorie a marcii germane. Astfel, sistemul Gold Standard mai
castigd o zona si se impune pregnant si definitiv in Europa. In acelasi an, Japonia adopta
acelasi sistem, declansand reforma monetard asiatica si renuntarea la bimetalismul clasic,
prin introducerea yenului in etalonul Gold Standard (proces dirijat de proaspat infiintata
Banca Centrald a Japoniei, emitentd a Japanese Currency Act, 1971). In anul 1872 este
statuatd Uniunea Monetara Scandinava, care cuprindea Danemarca, Suedia si Norvegia,
forma de cooperare centratd de asemenea pe etalonul Gold Standard.

Astfel, la 1inceputul anului 1880, procesul tranzitiei la etalonul aur,
Gold Standard, este, in linii mari, conturat, instituirea acestuia fiind autentificatd pe
intreg cuprinsul teritorial al Europei de vest, Asiei si S.U.A., functionand chiar si in lipsa
institutiilor, reglementarilor si a recunoasterii de drept, ca un sistem monetar de facto,
general acceptat la nivel international, dirijat regional la nivelul uniunilor monetare sau,
dupa caz, la nivelul puterilor federale sau coloniale, centrul formal al acestui sistem fiind
stabilit la Londra.

In perioada 1873-1886, Anglia este confruntati cu Marea Depresiune (The Great
Depression), caracterizatd de o scadere economica farda precedent, situatie care pune, in
premiera, sub indoiald meritele etalonului aur, mai ales pornind de la comparatia total
defavorabila la acea vreme, dintre nivelul de moment al economiei engleze — cu vechime
in promovarea etalonului aur — si stadiul economiilor abia convertite ale Germaniei,
Frantei sau S.U.A. la sistemul Gold Standard. in anul 1886, Comisia pentru aur si argint
(Gold and Silver Commission) a primit, din partea guvernului englez, insarcinarea de a
studia posibilitatea introducerii unui nou sistem monetar viabil, care sa poatd nlocui, in
mod rezonabil si benefic, etalonul aur. La acea vreme, A. Marshall si F.Y. Edgeworth au
recomandat introducerea symbio-metalismului (symmetallism) care consta in emiterea
monedelor dintr-o combinatie de aur §i argint care sa-i ofere (dupa o gandire empirica
evident), rezistentd sporitd la socurile pietei, respectiv la scaderea/cresterea alternativa a
nivelului cotatiei unuia dintre cele doua metale pretioase (daca ar fi scazut cotatia aurului,

atunci argintul din continut i-ar fi mentinut valoarea si invers in cazul scaderii cotatiei
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argintului) °. Ideea a rdmas insi la nivelul sugestiei, Anglia continuand sa dirijeze de pe
pozitia de lider, inca 3 decenii, piata monetara internationald, pe modelul acceptat mutual
al sistemului Gold Standard de facto.

In S.U.A., adoptarea oficiald a etalonului aur si renuntarea la bimetalism are loc
in anul 1900 pe baza instituirii US Gold Standard si emiterii Legii valutare (Currency
Act, 1900). Astfel, incepand cu anul 1900, sistemul monetar este deja reformat si relativ
conturat functional, la nivelul statusului de facto, aproape in toate regiunile lumii fiind
adoptat etalonul aur, in detrimentul bimetalismului (recapitulativ — startul adoptarii in
Anglia, propagarea ulterioara, rapidd, in Europa de vest, incheierea procesului fiind
punctatd de tranzitia monetard din America, India si Orientul indepartat — China).
Sectorul financiar functioneazd, in special, prin bancile comerciale, intreite ca numar in
primul deceniu al secolului XX, procesul intermedierii financiare fiind insa dirijat doar la
nivel local, prin intermediul politicilor guvernamentale si doar sumar coordonat de
tinerele banci nationale sau trezorerii, aflate incd in cadutare de notorietate publica.
Inceputul secolului XX regiseste lumea financiara proiectatd pe sistemul etalonului aur
(Gold Standard), sub forma unei organizari de facto, intretinutd de intelegeri mutuale,
uniuni monetare, politici coloniale si Intr-o lipsa totala a reglementarilor internationale si
a institutiilor coordonatoare cu vocatie internationald, interesele nationale, de club,
unionale sau coloniale exclusiviste, fiind inca dominante.

Complexitatea 1n plind crestere a sistemului monetar-financiar, conduce la
evenimente fard precedent, sub forma unor crize functionale, cu efecte semnificative.
Astfel, in anul 1907, S.U.A. se confrunta cu o prima criza bancara de proportii, datorata
comportamentului de piatd, respectiv panicii investitorilor din tinerele sectoare ale
industriei americane, soc propagat in sistem ,,bulgire de zdpadd” (cum anunta presa
vremii), din béncile mici spre béncile mari, consecintele imediate fiind declansarea unei
hiperinflatii majore si falimentele In lant a micilor industriagi. Acest lucru a impus
restrangerea dreptului de emisiune monetard in sarcina a 8 banci, grupate in Asociatia
Monetara Nationala (National Currency Associations) si a fost declangat, in premiera, un

studiu aprofundat al crizei §i al functiondrii comparative a sistemelor financiare ale

> Glyn Davies, A History of Money from Ancient Times to the Present Day, rev., Ed. Cardiff -
University of Wales Press, 1996
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vremii, de cétre nou Infiintata Comisie Monetara Nationala. Studiile intreprinse au ca
rezultat infiintarea, In anul 1912, a Rezervelor Federale Americane (FED), autoritate
monetara de tip federal, formatd din 12 banci statale, in acest fel S.U.A. renuntand la
politica laissez-faire promovata in domeniul bancar pand la declansarea crizei
(conform US Money Trust Report).

Inceputul primului rizboi mondial aduce cu sine si modificiri majore in evolutia
sistemului monetar international, In sensul deprecierii termenilor de schimb si alimentarii
tendintei de sporire a deficitelor datorate sustinerii efortului de razboi, prin hiperinflatie.
Datoria Marii Britanii a crescut de 10 ori, deficitul bugetar al Frantei a ajuns la 150
miliarde franci, inflatia in Germania a crescut la 400%, datoria S.U.A. a ajuns la peste 25
miliarde dolari. Pe rand, tdrile beligerante, aflate in imposibilitatea mentinerii unor
termeni bugetari coerenti n balantele de plati, renuntd la etalonul aur si emit bilete de
banca, titluri (in special obligatiuni) sau bancnote, cu putere circulatorie interna sporita
(prin garantarea de cétre stat pe seama cresterii datoriei interne), retrdgdnd aurul in
vederea sustinerii relatiilor comerciale externe necesare industriei de razboi
(Anglia, Franta, Germania —1914, S.U.A. — 1915). Japonia insa, neimplicatd in conflict
decat pe plan economic, a avut de céstigat, in 4 ani aceasta devenind din tard debitoare o
tard net creditoare. In anii care au urmat, politica financiar-monetara a fost concentrata pe
reparatiile de rdzboi, rezolvarea problemei datoriilor si refacerea in termeni reali a
economiilor nationale.

In anul 1922 are loc Conferinta Monetard de la Genova. Aceasta prima intalnire
la nivel inalt, a avut menirea de a identifica si recunoaste meritele etalonului aur, precum
si de a gasi solutii pentru reluarea sistemului Gold Exchange in tarile participante la
primul rdzboi mondial. A fost, in fapt, prima conferintd internationala cu participarea
tuturor marilor puteri, chemate sa ajungd, In premierd, la un consens 1n ceea ce priveste
concertarea $i armonizarea politicilor monetare la nivel international. Aceasta conferinta,
fard rezultate notabile, a avut rolul de a sesiza importanta instituirii unor mecanisme
internationale privind functionarea sistemului monetar-financiar international.

In acelasi an, Germania se confruntd cu o crizd majord, hiperinflatia explodand

intr-un ritm fard precedent (salariile se plateau zilnic, inainte ca bancnotele sa-si piarda
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valoarea), pentru iesirea din crizd, solutia venind din introducerea unei monede
temporare, Rentenmark, emisd prin gajarea internationald a terenurilor §i activelor
nationale germane. in 1924, Germania adopta Reichsmark-ul, cu valoare egali cu aceea a
mircii anteconflict, la paritate de 1:1 si se intoarce la etalonul aur. In anul 1924, S.U.A.
adoptd politica banilor usori (easy money), pentru a facilita circulatia internationald a
capitalurilor §i pentru a crea posibilitatea intoarcerii la etalonul aur. Facilitarea accesului
Angliei la aurul american a condus la refacerea rezervelor britanice prin importuri
masive, In acelasi an, (1925) economia britanica intorcindu-se la etalonul aur. Franta
revine in sistemul Gold Exchange incepand cu anul 1928.

Incepand cu anul 1929, odati cu prabusirea bursei (Black Friday, 24 octombrie),
se declangeazd Marea Criza in S.U.A.. Numai intr-un an P.I.B.-ul S.U.A. a scazut la
jumatate, peste 5.000 de banci comerciale au dat faliment, in jur de 8.000 de Intreprinderi
au fost inchise, iar somajul a atins cote de peste 48%. Politica banilor usori a alimentat
deficitul bugetar, iar reforma impusa prin restrangerea creditului facand si mai dificila
refacerea micilor intreprinderi. Efectele crizei se vor resimti pand in anul 1933, cand noul
presedinte american, Roosevelt, declanseazad actiunea de asanare a sistemului financiar si
de refacere a increderii in sistemul bancar (acordul New Deal, 1933).

In anul 1930 este creati Banca Reglementelor Internationale (Bank for
International Settlements, Basel, 1930) cu rolul initial de a gestiona finantarea reparatiilor
de razboi si de a dirija fondurile internationale comune destinate reconstructiei si refacerii
infrastructurii. Ulterior, rolul B.R.I. se va modifica, aceasta institutie erijindu-se, dupa cel
de-al doilea rdazboi mondial, intr-un forum international al bancilor centrale si al
reglementdrii financiare internationale. Aparitia acestui organism monetar-financiar de
notorietate internationald, marcheaza debutul procesului de cristalizare a unui sistem
monetar international.

Perioada interbelicd este marcatd insd, mai putin de acte de cooperare
internationald pe linie economica sau financiar-monetard si mai mult de tendintele
hegemonice ale marilor puteri. Astfel, Conferinta de la Londra din anul 1933, care avea
ca obiectiv principal initierea cooperdrii internationale pentru stabilizarea cursurilor de

schimb, esueaza lamentabil. Drept consecintd, egoismul dominatiei castiga si in loc de a
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coopera, marile puteri se disociazd in 3 mari blocuri monetare: blocul lirei sterline
(tarile satelit ale imperiului britanic, 1931-1939), blocul francului francez (tirile foste
colonii franceze,1929-1945) si blocul dolarului american (America de Nord si de Sud,
1933-1945)°.

In perioada 1930-1932 are loc sciderea cantitatilor de aur existente pe piata si
concentrarea a peste 71% din rezervele de aur mondiale in S.U.A. si Franta (1931).
Dorinta tarilor aflate in dificultate de a relansa economia, de a stimula exporturile si de a
reduce deficitele bugetare, coroboratd cu efectele de piatd ale concentrarii punctuale a
unor cantitati semnificative din metalul pretios, a declansat renuntarea unor tari la
sistemul etalonului aur — prima este Anglia, urmata la scurt timp de Irlanda, Portugalia,
Italia, Canada, Argentina, térile scandinave, Thailanda si Japonia — efectele acestei
renuntari fiind benefice, pe termen scurt, in termenii balantelor de plati.

In anul 1934, S.U.A. urmeazi modelul relansirii economice prin devalorizare
competitiva, fard a abandona insd Gold Standard (U.S. Gold Reserve Act, 1934).
Astfel, cursul aurului este marit prin devalorizarea dolarului, de la 20,67 la 35 dolari pe
uncie, iar circulatia internd a aurului este stopata. Cu porniri hegemonice vadite si
posesoare a unei importante cantitdti din aurul mondial, S.U.A. resimte inci, din acei ani,
avantajele pozitiei de lider si procedeazd in mod deliberat la orientarea comunitatii
internationale citre aur, cu scopul promovarii generalizate a etalonului Gold Standard.
Astfel, prin Legea de achizitie a argintului (U.S. Silver Purchase Act, 1934), S.U.A.
forteaza cresterea cotatiei argintului pe pietele internationale, determinand retragerea unei
cantitati insemnate de argint de pe piata, inclusiv si mai ales din zonele in care argintul
inca mai avea fortd monetara circulatorie semnificativa (cazul Chinei).

In anul 1938, ca o recunoastere a necesititii intensificirii cooperarii
internationale n plan monetar, sunt demarate tratativele trilaterale dintre marile puteri
financiare ale vremii, respectiv S.U.A., Anglia si Franta, lucrari care au debutat cu
reluarea discutiilor din 1933 de la Londra, cu privire la masurile internationale comune de

stabilizare a ratelor de schimb. Devenea din ce In ce mai evidenta necesitatea coordonarii
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functionale si institutionale a sistemului monetar international. Discutiile tripartite au fost
insd stopate de momentul declansarii celui de-al doilea razboi mondial.

Perioada 1939-1945, a celui de-al doilea rdazboi mondial, a fost marcati de
disensiuni, confuzii si degringoladd in plan economic. Odatd atinse de virusul contagios
al razboiului, economiile europene au fost dominate de haos, hiperinflatie, cotropite de
deficite galopante si somaj imens: 1n valori absolute. Din punct de vedere monetar,
biletele emise de bancile europene nu se mai regasesc in etalonul aur, functionarea
Gold Standard fiind suspendata. In S.U.A., desi datoria publica a urcat de la 16 miliarde
USD la 269 miliarde USD, totusi cresterea economicd s-a mentinut intr-un ritm pozitiv
iar P.L.B.-ul s-a majorat substantial. Pe de altd parte, Germania a beneficiat de regimul
ocupatiei si a exploatat din plin resursele cucerite, reusind ca prin fixarea autoritard a
tarifelor si preturilor in plan intern, sa stivileasca orice tendinta inflationistd. Anglia, desi
angajatd in conflict, neocupatd teritorial, a reusit totusi cu sprijinul resurselor
Commonweath-ului §i cu pretul majorarii semnificative a datoriei publice, sd mentind un
nivel economic rezonabil, suficient de puternic pentru a suporta efortul impus de industria
de razboi. Franta, Spania, Portugalia, Italia si tirile scandinave, aflate sub ocupatie, au
resimtit din plin haosul ocupatiei.

Consecintd a revizuirilor strategice postbelice, in 22 iulie 1944 sistemul
monetar-financiar multinational, dominat de uniuni si de blocuri monetare, cunoaste o
transformare istoricd: devenirea sa ca sistem monetar-financiar international, fapt
marcat de drept, prin Conferinta monetara si financiard a Natiunilor Unite de la Bretton
Woods (United Nations Monetary Conference, New Hampshire, U.S.A.).
Sistemul monetar international intrd intr-o noud etapa, respectiv aceea a afirmarii
mondiale, devenind un sistem de jure in locul celui de facto care functionase pana
atunci. Lucrarile conferintei s-au finalizat prin tratatul international adoptat la
Bretton Woods, in care marile puteri aliate, Invingdtoare, au cooperat si au deliberat in
premierd intr-un consens oficial, asupra aspectelor legate de: reconstructia economiei
occidentale, instituirea unor reguli revizuite si armonizate de functionare a sistemului
monetar-financiar international, instaurarea unui regim de schimb stabil si coerent,

instituirea unor mecanisme de supraveghere si a unor institutii-garant al echilibrului
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monetar international. Rezultatul conferintei s-a bazat de fapt, pe alegerea uneia din cele
doud variante aflate 1n discutie: teza lui J.M. Keynes (Planul Keynes, publicat la 7 aprilie
1943), reprezentand Anglia si teza lui Harry White (U.S. Act, publicat la data de 5 aprilie
1943), reprezentand S.U.A..

Planul Iui Keynes promova ideea unei banci centrale internationale (International
Clearing Union), care sa functioneze pe modelul unei case de clearing, pe principiul
realizarii de compensari periodice a creantelor bancilor centrale, pe baza unei monede
scripturale unice, definitd 1n aur, denumitd bancor. Planul White punea accent pe
liberalizarea fluxurilor de capital, pe desfiintarea restrictiilor comerciale §i a regimurilor
tarifare preferentiale, mizdnd pe un curs de schimb stabil, fixat in etalon aur-devize.
Desi croitd dupa planul White, ca dovadd a fortei de care se bucura S.U.A., solutia
adoptata nu a fost totusi exclusivista, reprezentand in final un compromis dintre cele doua
teze prezentate. A rezultat un sistem bazat pe etalonul aur-devize, Gold Exchange
Standard, concentrat pe puterea de convertire a dolarului in aur, caracterizat prin 5
trasaturi fundamentale’:

- rdspunderea internationald in solidar fatd de echilibrul monetar si instituirea
unei cooperari de jure;

- promovarea unui sistem de schimb etalon aur-devize, centrat pe dolarul
american;

- mentinerea paritatilor fixe, ajustabile fata de USD, intr-o marja de +1%;

- stabilirea comuna a unui cod de conduitd in ceea ce priveste mecanismele de
ajustare a cursului de schimb;

- instituirea unui for de creditare mutuald si de interventie concertatd in vederea
asigurdrii stabilitatii sistemului monetar financiar international.

Din punct de vedere monetar, in conformitate cu aceste principii, statele puteau
constitui rezerve atat in aur cét si In devize, cotatia principalelor valute fiind calculata
functie de dolarul american, singura moneda cu echivalent in aur (initial 35 USD pe uncia
de aur). Practic, statul american urma sd garanteze controlul emisiunilor de dolari, astfel

incat sa asigure convertirea dolarilor in aur in orice moment ar fi fost solicitat acest lucru.

" Frederic Teulon, Sistemul monetar international, Ed. Institutului European, lasi, 1997
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proces sub forma: devize-dolari/aur-devize®.

In anul 1945 sunt infiintate primele institutii cu vocatie internationald, respectiv
Fondul Monetar International (International Monetary Fund, 1.M.F.) si Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare (International Bank for Reconstruction
and Development, 1.B.R.D.). Aceste organisme incep sa functioneze, practic, incepand cu
anul 1947. Tot in anul 1947 se da startul cooperdrii economice internationale in sfera
comertului si este consensual instituit Acordul General pentru Tarife si Comert
(General Agreement on Tariffs and Trade, GATT). De asemenea, este demarata
reconstructia europeand prin aplicarea Planului Marshall de reconstructie a Europei
(European Recovery Programme), derularea acestui proiect faicand necesara si aparitia, in
anul 1948, a unui organism coordonator, respectiv Organizatia pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica, O.C.D.E. (Organization for Economical Cooperation and
Development, OECD).

Perioada 1944 -1950 a fost marcatd de reconstructia europeand si de jocurile
politice privind rescrierea ordinii economice internationale. Dupa cum rezultd la un
simplu studiu, abunda cu institutii nou create, cu acorduri de cooperare pe toate planurile,
noi atitudini si curente internationale, reduse insa, ca rezultat, tot la vointa hegemonica a
unor state, care au exploatat la maxim victoria repurtatd in cel de-al doilea razboi
mondial. Aparitia blocului comunist la est si separarea ermetica de spatiul occidental a
reprezentat din punct de vedere economic, social si politic o situatie cu consecinte
semnificative pe termen lung.

Incepand cu anul 1950, prin lucririle O.C.D.E., este infiintati Uniunea
Europeand de Plati, sub forma unui fond comun, cu participarea a 15 state, care au
convenit sd-si sustind mutual deficitele, pe baza excedentelor obtinute de membrii sai,
cota de participare fiind stabilitd functie de ponderea in comertul mondial. Acest acord
functioneaza pand in anul 1958 cand, gratie Reglementarii Q adoptate de S.U.A., prin

care era plafonatd remuneratia conturilor la termen ale rezidentilor americani, capitalurile
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inunda in mod pozitiv pietele europene, - monedele din aceastd zona devenind astfel, din
nou, deplin convertibile.

Deceniul anilor 1950 da startul constructiei europene prin adoptarea Tratatului de
la Paris si crearea Comunitdtii Europene a Carbunelui si Otelului (1951). In anul 1957,
prin Tratatul de la Roma, la initiativa Frantei si Germaniei, lua fiintd Comunitatea
Economica Europeana (Europa ,,celor 6”), iar ca raspuns concertat al Marii Britanii, in
anul 1959 era instituit Acordul Economic de Liber Schimb dintre tarile neparticipante
CECO (Anglia, Austria, Danemarca, Suedia, Elvetia, Portugalia si Norvegia). In anul
1961, meritd notatd revalorizarea marcii germane si reintrarea acesteia pe piata
schimburilor monetare, debut al unor cresteri si aprecieri viitoare semnificative.

In anul 1952, Japonia devine membru F.M.L si al B.LR.D.. Dupi rizboiul
coreean, aceasta tard intrd intr-o perioada fastd din punct de vedere economic, declangand
binecunoscutul ,,miracol’’ japonez, sintagma care reflecta cresterea economica in medie
de 10,7% timp de 20 de ani (1951-1971).

De cealalta parte a lumii, economia americand nu confirma asteptarile,
confruntdndu-se cu un declin sever al balantei comerciale, deloc incurajator in situatia
pozitiei asumate - de garant al valorii convertibile in aur a dolarului. in perioada
1952-1958, speculatiile legate de volumul prea mare al dolarilor care circulau in afara
S.U.A., au creat impresia perfect justificatd, cd resursele in aur ale F.E.D. au devenit
insuficiente pentru a acoperi o eventuala cerere spot de convertire a eurodolarilor de pe
piata. Slabele performante economice americane nu veneau decat sa alimenteze in mod
negativ aceste speculatii si au condus, in cele din urma, la instituirea pool-ului aurului in
martie 1961. In cadrul acestui acord, marile puteri economice si financiare
(S.U.A., Anglia, Franta, Belgia, Olanda, Italia, Germania si Elvetia) se angajau sa vanda
sau sa cumpere aur contra dolari §i invers, In mod concertat, pentru mentinerea cursului
unciei de aur in jurul valorii de 35 USD, conditionat insé de revizuirea atitudinii S.U.A.
in sensul adoptarii de masuri concrete pentru reducerea dezechilibrului balantei
comerciale. Pool-ul aurului a fost Tnsd, un esec lamentabil, nu pentru ca statele angajate
nu au intervenit pentru sprijinirea cotatiei dolarului, ci pentru cd S.U.A. nu a intreprins

suficiente eforturi sd-si Indeplineasca sarcina asumata, balanta comerciald continuand sa
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se deprecieze de la an la an. in 1964, S.U.A. introduce in premiera restrictiile voluntare
asupra exportului de capital (Voluntary Foreign Capital Restraints), pentru a limita
scurgerile de capital si pentru a reduce ponderea importurilor, efectul nefiind nsa unul pe
masurd, tendintele expansioniste ale economiei americane fiind pregnante i in masura sa
contrabalanseze in mod negativ strategiile guvernamentale. Balanta a continuat si se
deprecieze si drept urmare, acordul a fost desfiintat in anul 1968, dupa ce Franta si mai
apoi Marea Britanie, au renuntat sd mai sprijine pool-ul aurului §i sd mai intervina pe
piaté in favoarea dolarului: la data de 17 mai 1968 piata aurului din Londra a fost inchisa,
iar patru zile mai tarziu pool-ul desfiintat. Sustinerea Londrei §i Parisului nu a mai fost
posibild, in primul rand, datoritd devalorizarilor repetate suferite de lira sterlind si francul
francez (1964 — atacurile speculative asupra lirei, 1967 - sciderea paritatii lirei de la 2,80
la 2,40 USD, 1967 — devalorizarea francului francez cu 8% in favoarea marcii germaneg).

In anul 1969, pe langd introducerea mecanismului de finantare a stocurilor
regulatoare, F.M.I. instituie Drepturile Speciale de Tragere, DST (Special Drawing
Rights, SDR) unitdti de cont create sa joace In mod universal, rolul de instrumente
internationale de platd si rezerva, agreate in mecanismele operatiunilor de
finantare-decontare in cadrul F.M.L. sau 1n procesul decontarilor intre membrii F.M.IL..
Initial definite in aur, DST ca monedd de cont, a fost introdusd, pe de o parte pentru
armonizarea formulelor de interpretare a deficitelor balantei de plati, dar, pe de alta parte
si pentru a sprijini statele membre care nu dispuneau de o rezerva suficientd pentru a-si
asigura convertibilitatea In aur a monedei nationale (motiv pentru care era permis ca in
schimbul emiterii DST, o cota de 1/3 sa fie varsati 1n aur, iar restul in moneda nationald).

La 15 august 1971, dupa repetatele incercéri de stabilizare a cursului dolarului, pe
fondul scaderii rezervei de aur sub pragul de 10 miliarde USD, a cresterii acute a
deficitului datoritd acumuldrilor precedente rezultate din sustinerea costurilor conflictului
din Vietnam, dar si ca urmare a escaladérii cererii de convertire a dolarilor pe piata
internationald, paritatea dolarului in aur este suprimatd de catre presedintele Nixon si

moneda americand inceteazd a mai fi ,,as good as gold” (la fel de buna ca aurul).
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Era prima recunoastere oficiala a limitelor sistemului Gold Exchange Standard si primul
pas spre generalizarea flotarii cursurilor valutare si adoptarea etalonului ,,putere de
cumparare’”’ (Purchasing Power Standard). Urmeaza in S.U.A. o perioada de 3 luni in
care salariile si preturile sunt inghetate, sunt adoptate suprataxe asupra importurilor, iar
pentru cateva zile sunt inchise pietele de schimb monetar (pana la 23 august).
In decembrie 1971 este incheiat Acordul de la Washington (Smithstonian Institute) prin
care se impune o devalorizare cu 7,9% a dolarului fata de aur (prima dupa 1934), uncia
fiind evaluata la 38 USD si se accepta o reinstaurare a etalonului aur-devize cu o marja de
fluctuatie a principalelor valute fatd de dolar majoratd de la £1% la +2,25%. Prin acelasi
acord, suprataxele la import sunt anulate, iar diferitele monede sunt reevaluate.
Astfel yenul este apreciat cu 17% in raport cu dolarul, fiind prima moneda intratd in stare
de libera flotare, lira sterlind si francul raman constante, marca germana si guldenul sunt
revalorizate, lira italiana si francul elvetian sunt devalorizate.

In anul care urmeazi, ca raspuns la prevederile acordului de la Washington,
Comunitatea Economica Europeand incearcd sa se pund la adapost de fluctuatiile
imprevizibile ale cotatiilor dolarului introducand sistemul ,,sarpelui monetar”
(Acordul de la Basel, 1972) si infiintand institutia Fondului European de Cooperare
Monetara, F.E.C.OM. (European Monetary Fund, 1973). Prin acest sistem, tarile
participante s-au angajat sd mentind, pe baza principiilor de cooperare si mutualitate, o
marja de fluctuatie intre monedele proprii de maxim +2,25%, ceea ce Insemna o reducere
a marjei de 4,5% fatd de dolar, prevdzutd in acordul incheiat cu un an Inainte.
,»arpele monetar”, in ciuda functiondrii precare si nelipsitd de contradictii (dupd numai 6
saptamani Anglia paraseste sistemul), a fost prima forma de integrare monetara adoptata
de comunitatea europeand, F.E.C.O.M. fiind precursorul Institutului Monetar European
(1994), respectiv al Bancii Central Europene (1998).

In absenta increderii pietei, situatia balantei de pliti americane nu a cunoscut
insd, nici o imbundtatire, dolarul continudnd caderea libera, astfel incat, la data de
9 februarie 1973, piata a fost din nou inchisa, la 5 zile guvernul anuntand o devalorizare a
dolarului cu 10%. Aceasta reducere intempestivd nu a facut insd, decit sa acutizeze

reactia de piata, astfel incat, urmare a caderii continue si atacurilor speculative, piata este
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din nou suspendatd la data de 2 martie. Reluarea tranzactiilor, la data de 19 martie 1973,
nu a adus o noud devalorizare oficiald a dolarului, ci a surprins prin decizia autoritatilor
monetare de a abandona Gold Exchange Standard, in favoarea regimului flotant al
cursului, nu numai pentru dolar, ci implicit pentru toate devizele de pe piata monetara.

Acesta este momentul in care etalonul aur-devize este inlocuit cu regimul ,,puterii
paritdtilor de cumpdrare”, respectiv cu regimul flotarii libere. Incepand cu aceasta data,
sistemului monetar-financiar i este recunoscut in mod oficial caracterul mondial si
calitatile de sistem. Prin prevederile monetariste ale Consensului de la Washington,
integrarea armonizatd a pietelor monetar-financiare la nivel international a devenit o
prioritate agreatd de toate autoritatile monetare nationale sau internationale, motiv pentru
care, din acest moment, pe baza instituirii unei cooperari si implicari continue si
oportune, se poate vorbi despre un sistem monetar-financiar international functional.

Urmeaza o perioadd de cristalizare functionald si institutionald a sistemului
monetar-financiar, dominata, pe de o parte, de procesul de integrare europeand si de
exacerbare a ,fundamentalismului de piata”, dictat de Consensul de la Washington si, pe
de alta parte, de evolutia comertului mondial, dinamica financiar-monetara fiind marcata
de perioadele de crestere sau descrestere economica (respectiv de crizele functionale ale
economiei mondiale) si implicit de perioadele de pendulare a principalelor valute
(in special dolarul, lira, marca si yenul).

incepénd cu anul 1976, prin acordul de la Jamaica, este instituitd oficial flotarea
liberd a cursurilor de schimb, este demonetizat aurul (acest metal transformandu-se acum
intr-o simpla marfd) iar DST este recunoscut ca moneda de cont. De remarcat ca acordul
este acceptat la cel mai inalt nivel si gratie recunoasterii internationale, este transformat
intr-un amendament la statutul F.M.I. (al doilea amendament, 1978), lucru care da,
oficial, startul debutului principalelor autoritdti monetar-financiare internationale in
activitatea de reglementare, supraveghere §i control functional a sistemului
monetar-financiar international (recunoscut acum pe deplin ca un vector esential al
sistemului economiei mondiale).

Astfel, din punct de vedere al evolutiei principalelor valute, se poate afirma ca in

perioada 1975-1990, in economia mondiala domind suprematia dolarului - dolarizarea
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economiei mondiale, aparitia petrodolarilor si influentele internationale ale aprecierii sau
deprecierii acestuia, fiind numai cateva exemple ale interesului viu acordat, in mod
justificat, evolutiei monedei americane, din perspectiva procesului de transformare a
sistemului monetar-financiar international. in mod distinct, etapele parcurse evolutiv de
dolar in perioada 1976-1990, au fost marcate de o pendulare permanenta, in care se poate
distinge, dincolo de dominatia monedei americane si dispozitia marilor puteri financiare
de a stapani fenomenul si de a interveni concertat in interesul mentinerii echilibrului
monetar financiar, printr-o cooperare din ce in ce mai accentuata, determinand schimbari
in dinamica sistemului monetar financiar international.

in perioada 1976-1980, asistam la o depreciere accentuatd a monedei americane,
in special pe fondul demararii unei politici agresive de devalorizare nationald
competitiva, adoptatd de guvernul american, in scopul orientarii fluxurilor de capital si a
investitiilor directe spre economia internd. In ciuda preferintei initiale a guvernului
american, evolutia negativd a dolarului nu a avut Insd numai cauze interne, ea fiind
accentuatd cumulativ si de trendul in scddere al economiei mondiale, care se resimtea
convulsiv dupa socurilor petroliere din 1974, respectiv 1978-1979. Astfel, dupa o
perioadd de 2 ani de cadere libera, sub pragul apreciat initial de autoritati (1 USD valora
4 franci francezi), in martie 1978, autoritatile monetare lanseazad un plan de stabilizare a
dolarului, prin parghii deflationiste clasice (dublarea ratei dobénzii) dar si prin metode
protectioniste, care vizeazd, in premierd, acoperirea riscului de flotatie valutara, prin
crearea unui fond de interventie monetara, in sumi de 30 miliarde USD. In aceasti
perioadd, nu numai dolarul ci si lira sterlina, un alt pilon al sistemului monetar, cunoaste
fluctuatii importante — moneda engleza se confruntd cu o criza accentuatd si in octombrie
1976 ajunge la o cotatie de 1,6 USD, motiv pentru care primeste, pentru echilibrarea
balantei de plati, un Imprumut F.M.IL. in sumé de 4 miliarde USD. Perioada mentionata se
incheie cu infiintarea, la initiativa Germaniei si Frantei, a Sistemului Monetar European
(Bruxelles, 1978), conceput sub forma unui mecanism de stabilizare a raportului de
schimb dintre statele comunitare si bazat pe functionarea ECU (European Currency

Unit), unitate de cont a carei valoare era calculata zilnic ca o medie ponderatd a unui cos
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valutar format din monedele statelor membre §i reprezentand cursul pivot in jurul caruia
se realiza echilibrarea monedelor la o marja de fluctuatie de +2,25%.

Anii 1980-1985 sunt caracterizati de o lungd fazd de apreciere a dolarului
(cu aproape 100% fata de marca germana in numai 4 ani), determinata, in primul rand, de
politica austera a F.E.D. privind controlul strict al ofertei de moneda, relansarea cresterii
economice si reducerea inflatiei la un nivel stabil de 5%. Ca efect secundar, reducerea
inflatiei a adus insa, pe langd avantaje i prima criza de lichiditate a sistemului §i anume:
atunci cand reducerea inflatiei a fost proclamatd la nivel de principiu, creditorii au
reactionat, iar dobanzile care pand atunci au fost negative in termeni reali, au fost
majorate in mod exploziv, datoriile tarilor emergente (in special ale Americii de Sud)
devenind uriage peste noapte si dificil de onorat, scadentele nerespectate amplificand
exponential proportiile dobanzilor de rambursat. Incetarea serviciului de plati in anul
1982 de catre Mexic, a provocat blocajul finantarilor externe pentru toate tarile Americii
latine, criza propagandu-se in lant, inclusiv in finantele unor tari africane
(Etiopia, Mozambic). Criza datoriilor a fost rezolvatd pe baza cooperdrii internationale,
prin instituirea unui credit de tip releu de cétre bancile centrale prin Banca Reglementelor
Internationale.

Lira sterlind este stimulatd de exportul de petrol din Marea Nordului si revine pe
scena financiar-monetard sub formd de petromoneda. Sistemul Monetar European
continud sd functioneze, fiind caracterizat de o serie de alinieri si realinieri monetare
determinate de fluctuatiile semnificative ale monedelor tdrilor comunitare. Astfel, in
1981, are loc devalorizarea lirei italiene cu 6% (martie), respectiv 3% (octombrie),
valorizarea marcii §i a florinului cu 5,5% (octombrie), in anul 1982 devalorizarea
francului cu 5,75%, a lirei italiene cu 2,75% si aprecierea marcii si a florinului cu 4,25%;
in anul 1983 marca si florinul continua sa se aprecieze cu 5,5%, iar lira italiand si francul
sd se deprecieze cu 2,5%. Deci, pe aproape toatd lungimea perioadei marca si florinul
olandez se apreciaza gratie revigorarii economiei germane, francul francez cedand, putin
cite putin, in favoarea tendintei de dolarizare a economiei mondiale. in anul 1985,
aprecierea dolarului, devenitd periculoasd chiar si pentru economia americana, ia sfarsit

prin eforturile concertate ale marilor puteri. Grupul G5 (S.U.A., Japonia, RFG, Franta si



Definirea cadrului general privind identitatea §i functionarea S.M.F.1. 31

Marea Britanie), convine astfel, prin Acordul de la Plaza (New York, Hotel Plaza, 22
septembrie 1985), sa intervina pentru ,,linistirea” dolarului, revenirea acestuia din pozitia
supraevaluatd la un curs rezonabil fiind cheia esentiald 1n actiunea de stabilizare
macroeconomicd a cursurilor de schimb la nivel mondial, (peste 70% din tranzactiile
mondiale erau exprimate in dolari). Efectele interventiei dirijate pe pietele
financiar-monetare conduc in scurt timp, la deprecierea dolarului si dau startul aprecierii
yenului japonez (in 9 luni dolarul scade de la 260 la 150 de yeni). Intre timp, in cadrul
functionarii Sistemului Monetar European, continua sd se mizeze pe evolutia pozitiva a
marcii germane, 1n paralel cu deprecierile repetate ale francului francez si lirei italiene.

Perioada 1985-1990 este marcatd de volatilitatea dolarului american si de
concentrarea actiunilor privind integrarea europeana, atat la nivel economic, cat si la nivel
monetar. Marile puteri, aliniate in grupul G7 (prin aldturarea Canadei si Italiei la GS5),
convin, prin Acordul de la Louvre (Franta, 22 ianuarie 1987), s stabileascd un prag
pentru reducerea dolarului, scdpat de sub control in actiunea concertatd de depreciere si sa
intervind prin actiuni dirijate ale bancilor centrale proprii, pentru mentinerea cursul in
limitele convenite. In interval de citeva luni dolarul are aprecieri si deprecieri rapide,
dovedindu-se din punct de vedere speculativ, o moneda volatild si imprevizibila, lucru
reflectat prin crahul bursier de pe Wall Street, declansat la 16 octombrie 1987, cu efect in
cascada si asupra pietei londoneze (London Stock Exchange, Black Monday).

In paralel, la un alt pol al puterii, constructia europeani continui si chiar se
accelereaza — este adoptat Actul Unic European (Single European Act, 1985) si la
propunerea Consiliului Europei (Hanovra, 1988), in anul 1989, este prezentat raportul
Dellors privind stabilirea etapelor concrete care sa conducd la uniunea economica si
monetara. Europa ,,celor 12” (prin aderarea Marii Britanii, Irlandei i Danemarcei in
1973, a Greciei in 1981 si a Spaniei si Portugaliei in 1986), isi fixeaza noi obiective
comunitare, dintre care cel mai important este acela al liberalizarii circulatiei bunurilor si
serviciilor, persoanelor si capitalurilor pana in anul 1992.

La al treilea pol al puterii, yenul se mentine deosebit de stabil, sprijinit de o
economie performantd, Japonia reusind in premierda sa acumuleze 1n anul 1988 un

excedent bugetar de peste 87 miliarde de dolari, sume investite In perioada 1989-1992 in
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majoritate covérsitoare (peste 80%) in S.U.A. si Marea Britanie. Incepand cu anul 1989
are loc colapsul comunismului in Europa Centrala si de Est si inceputul tranzitiei tarilor
din aceastd regiune la o economie de piatd functionald. America de Sud se confruntd cu o
profunda crizd a datoriilor, Mexicul si Argentina apeland la organismele financiare
internationale (imprumuturi F.M.L. consistente), in vederea alimentarii economiilor in
derapaj cu lichiditati pentru refacerea capacitatii de plata si echilibrarea balantelor de plati.

Convulsiile monetare ale deceniului promoveaza principiul supravegherii
prudentiale internationald, in 1988 fiind adoptate sub egida Bancii Reglementelor
Internationale pe baza cooperarii internationale, principiile reglementérii intermedierii
financiare, prin semnarea Acordului de la Basel, acord 1n care sunt stabilite masuri
comune de evaluare a riscurilor financiare pentru determinarea si gestionarea riscurilor
de lichiditate 1n creditare.

Dupa anul 1990 sistemul monetar-financiar international intrd intr-o noua faza,
respectiv aceea a globalizdrii prin adoptarea ,,noului Consens de la Washington”
(in perioada 1990-1991), care ridica la rang de principiu viabilitatea deschiderii pietelor si
eliminarea oricdror obstacole din calea liberei circulatii a capitalului. Sistemul
monetar-financiar international devine global prin integrarea pietelor si a relatiilor
financiar monetare, rolul institutiilor financiare devenind vital de pe pozitia de
coordonator si supraveghetor al functiondrii sistemului. Comportamentul sistemului
monetar-financiar international, care tinde sa devind global, are valente noi, inedite,
derapajele acestuia metamorfozandu-se din crize functionale in veritabile crize de sistem.
Incepand cu anul 1991, odatid cu colapsul blocului comunist, unificarea Germaniei si
disparitia sistemului centralizat de tip sovietic, are loc debutul fenomenelor de tranzitie
spre economia de piatd. Atat pentru noile tari europene in tranzitie la economia de piata
cat si pentru tirile emergente ale Americii latine si Asiei de est, au rezultat noi
experimente, noi provocdri, incertitudini §i ezitdri, succese si insuccese, legate de
operatiunile concrete de privatizare, restituire a proprietatilor, promovare a principiilor
austeritatii bugetare si de liberalizare a pietelor. Traseul tarilor emergente a fost zguduit

de socuri periodice care au declansat veritabile crize de sistem, evoluate, contagioase si
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deosebit de virulente: criza mexicana (1994), criza asiaticd (1997) si criza din Rusia
(1998).

In deceniul *90, constructia europeani ajunge la maturitate. Piata unica europeani
incepe sa functioneze efectiv In 1992 si, tot in acelasi an, pe modelul raportului Dellors,
la Maastricht, este adoptat Tratatul asupra Uniunii Europene in care sunt enuntate, in
premiera, etapele realizarii uniunii economice §$i monetare europene, precum i criteriile
de convergentd nominald in cadrul uniunii. Cursurile principalelor valute europene
continud sa fluctueze semnificativ, iar la sfarsitul anului 1992 Sistemul Monetar
European se confrunta cu o criza majora care determina autoritatile monetare europene sa
mareasca marja de fluctuatie autorizatad de la £2,25% la +15%. Pe timpul crizei, monedele
forte au rdmas tot marca germand si florinul olandez, in timp ce lira italiand si lira
sterlind, aflate in dificultate, pardsesc mecanismul de schimb, escudo, peseta si lira
irlandeza se depreciazi cu peste 10% iar francul francez pierde 3%. In tot acest interval
insd, gratie cotei in crestere detinute acum in comertul mondial de catre structura
integrationistd europeand, ECU reuseste sd se mentind alaturi de dolar, cu fluctuatii
superioare sau inferioare in marjd redusa, sugerand o politicd monetara coerentd a
bancilor centrale si viabilitatea de perspectivd a proiectului monetar european. In 1994
este infiintat Institutul Monetar European care inlocuieste F.E.C.O.M., in calitate de
autoritate monetard a comunitatii europene, precursoare a Bancii Centrale Europene.
In anul 1995 are loc aderarea Austriei, Suediei si Finlandei la Uniunea Europeani si, in
cadrul reuniunii Consiliului European de la Madrid, sunt stabilite etapele concrete ale
introducerii monedei unice euro pentru 11 din cei 15 membri (3 tari au amanat adoptarea
euro: Marea Britanie, Danemarca si Suedia, iar Grecia nu intrunea la acea data criteriile
de convergenta impuse). In anul 1997 este adoptat Tratatul de la Amsterdam, problemele
nou aparute fiind legate 1n special de stabilirea de drept a institutiilor responsabile cu
politica monetara a Uniunii Europene si aducerea 1n atentie a politicilor sociale neglijate
pana atunci. Spre sfarsitul anului este instituit Pactul de stabilitate si crestere, la initiativa
Germaniei, conform céruia, in perspectiva integrdrii monetare, tarile care inregistrau

derapaje semnificative n respectarea criteriilor de convergentd puteau fi sanctionate
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(ca o ironie tocmai Germania este prima tard ,,avertizata”)lo. In anul 1999 are loc
infiintarea Béancii Centrale Europene §i demararea activitdtii intrunite a Sistemului
Bancilor Centrale si este desavarsit momentul istoric al lansarii monedei unice euro
(incepand cu 1/4 ianuarie 1999) ca moneda de cont, aceasta intrand in circulatie efectiva
la 1 ianuarie 2002. Lansarea monedei unice europene a fost efectuatd intr-un moment
propice, ECU fiind mentinut constant §i superior monedei americane pe toatd perioada
anului 1998, valoarea acestuia in ajunul adoptarii fiind de 1,17 USD. In anul 2001, prin
Tratatul de la Nisa, programul de largire a Uniunii Europene, capata consistenta oficiala
prin debutul strategiilor si programelor de aderare pentru 12 tari, proces dezvoltat in mai
2004 prin crearea ,,Uniunii celor 25” si des@varsit prin aderarea Romaniei si Bulgariei, la
1 ianuarie 2007.

Pentru Asia, perioadele 1955-1980 si 1990-1995, au fost caracterizate de o
crestere economica puternica, care a consacrat yenul ca pol monetar international. In anul
1995 yenul se confruntd cu o valorizare fara precedent, guvernul fiind nevoit sa intervina,
pentru stoparea ,,umflarii cursului”, cu efecte defavorabile exportatorilor.
Astfel, ministrul de finante, Massayoushi Takemura, lanseaza in premiera pentru
economia japonezd, un plan destinat exclusiv favorizarii investitiilor i imprumuturilor
japoneze in strainatate, lucru care conduce la migrarea capitalurilor investitionale dar si
speculative, cu precidere spre tarile asiatice vecine. In anul 1997 insi, Asia de est este
cuprinsd de o crizd de sistem virulentd, pornitd tocmai din carentele liberalizarii
circulatiei capitalurilor, acolo unde nu exista suficientd fortd pentru a putea fi contracarate
socurile intempestive, determinate de reactiile speculative (,,de fugd”) ale pietei,
supraevaluarea miracolului asiatic distragdnd atentia de la fenomenul de ,,umflare”
artificiala a valorii reale a activelor. Efectele crizei si implicatiile au fost de proportii,
lipsa de inspiratie in politicile aplicate de organismele financiar-monetare internationale
acutizdnd distorsiunile economiei regionale si mondiale si implicit efectele negative

asupra sistemului monetar-financiar international.

19 Marin D., Socol C., Marinas M. - Economie europeand, Ed. Economica, Bucuresti, 2004
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Este insa, interesant de urmadrit, evolutia economiei S.U.A. intr-un deceniu al
crizelor de sistem repetate. Se poate constata cu usurintd faptul cd S.U.A. a cunoscut in
perioada 1993-2000 un ritm constant al cresterii economice de aproape 4%, obtinut
printr-o restructurare dinamica si rapida a ofertei, care a fost concentrata in special pe
dezvoltarea sectorului de servicii §i reorientarea cererii citre interior, pe fondul unei
inflatii reduse si a unei rate a somajului de sub 6%. De asemenea, este binecunoscut
faptul ca, 1n aceasta perioadd, S.U.A. a declansat o ,revolutie” tehnologicd si
informationald de proportii si a devenit fara echivoc liderul erei ,,computerizate” si
principalul furnizor de tehnologie ,,de masd”, lucru care a avut ca rezultat, in plan
national, un spor important in productivitate - aproximativ 1,5% anual (,,noua
economie”).

Incepand cu anul 2001, omenirea intra intr-un nou mileniu marcat de provocirile
globalizarii si de asteptarile grandiosului experiment integrationist european, dar si de
aparitia sau amplificarea unor fenomene, cum ar fi terorismul international, explozia
demografica, exacerbarea diferentelor intre tarile cele mai sdrace si nivelul tarilor cele
mai dezvoltate, procese care impun o atitudine mult mai concentratd, mai ferma, mai
elaborata si mai reprezentativa din partea comunitatii internationale.

Urmare a evenimentelor recente, se poate spune cad sistemul monetar-financiar
international a intrat intr-o perioada de adaptare functionala si institutionali la noile
realititi globale. Reformularea ,,Noului Consens de la Washington” i a rolului
organismelor financiare internationale devine esentiald si este Intreprinsd progresiv prin
analiza critica a efectelor politicilor si strategiilor aplicate in ultimul deceniu.
Fondul Monetar International realizeaza ca este mult mai usor sa supraveghezi si sé previi
si mult mai dificil s& gestionezi crizele, Banca Mondiald devine mult mai interesata de
proiectele de combatere a saraciei si de acordare de asistentd, decat de plasarea rentabild a
unor fonduri investitionale sau de acordarea de imprumuturi financiare de ultima instanta,
iar Banca Reglementelor Internationale se erijeazd intr-o banca a bancilor centrale si
devine pilonul supravegherii §i reglementarii prudentiale, incercand sa controleze in mare

masurd segmentul intermedierii financiare.
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1.2 Etape ale dezvoltarii si afirmarii Sistemului monetar financiar
international in economia mondiala

Evolutia sistemului monetar-financiar international, asa cum a fost sintetizatd in
subcapitolul anterior, conduce la cristalizarea urmatoarelor etape distincte si punctuale in
parabola dezvoltdrii si afirmarii acestuia ca sistem institutional si functional la nivel

global, segmentat in doua faze functionale distincte:

1. Faza functionarii de facto:

A. Inceputul secolului XIX (1816—-1914) — adoptarea progresiva a etalonului aur
(Gold Standard), definirea rolului si responsabilitatilor sistemului bancilor centrale,
cristalizarea functionald a sistemului intermedierii financiare §i crearea uniunilor
monetare ca prime forme de cooperare monetar-financiard institutionalizatd la nivel
multinational;

B. Perioada 1914—-1944 — functionarea sistemului Gold Standard, sub cele doua
forme agreate, respectiv Gold Specie Standard si Gold Bullion Standard, formarea
blocurilor monetare ale dolarului, lirei si francului; perioada este marcatd de repetate
convulsii monetare, crize hiperinflationiste, crize bursiere si distorsiuni grave ale
sistemului economic, determinate de efectele distructive ale celor doud conflagratii

mondiale.

2. Faza functionarii de jure:

C. Perioada 1944-1973 — functionarea sistemului aur-devize, Gold Exchange
Standard, n baza acordului de la Bretton Woods, acord care reprezinta, deopotriva,
debutul oficializarii cooperdrii financiar-monetare internationale; are loc infiintarea
structurilor institutionale monetar-financiare cu vocatie universald, adoptarea primelor
conventii internationale iar, prin reglementare, sistemul capata valente intemationale de jure;

D. Perioada 1973—-1990 — renuntarea la etalonul aur-devize si aplicarea flotatiei
libere; perioada este marcatd de fazele cincinale de ,,pendulare” a dolarului si de socurile
petroliere; constructia europeana este accelerata si sunt stimulate tendintele integrationiste
la nivel international; au loc primele sincope ale sistemului monetar-financiar degenerate
in crize de sistem, respectiv criza datoriilor (1982); in 1988 este consolidata

reglementarea intermedierii financiare prin Acordul de la Basel, se pune problema
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contracardrii riscurilor de lichiditate Tn creditare; blocul comunist intra in colaps iar tarile
central §i est europene intra pe lungul drum al tranzitiei,

E. Perioada 1990 — 2001 — ,,Noul Consens de la Washington” (1990-1991) ridica
la rang de panaceu universal actiunea de liberalizare a pietelor si retetele
macroeconomice de facturd monetarista; crizele de sistem capdtd noi valente, amploarea
si viteza de propagare a acestora fiind de naturd globald; se acutizeaza fenomenele de
globalizare si integrare a pietelor financiare; cooperarea internationala devine concentrata
si permanentd prin instituirea reglementdrilor de supraveghere prudentiald si
monitorizarea riscurilor de sistem; este desdvarsitd integrarea europeand si adoptatad
moneda unica euro; procesul de globalizare devine agresiv iar tendintele integrationista se
concretizeaza, atat pe continentul american cit si in Asia;

F. Perioada 2001 — prezent — reformarea sistemului monetar-financiar
international pe modelul pietelor integrate si globalizate si debutul revizuirii politicilor si
strategiilor institutiilor monetar-financiare internationale; terorismul international devine
un fenomen global, speculatiile pe termen scurt sunt exacerbate, capitalul circuld liber si
fara frontiere, fenomenul migratiei capatd valente majore, efectele inedite, justificind
forme noi si mult mai accentuate de cooperare internationala.

La nivel functional, sistemul monetar-financiar international este caracterizat in
mod intuitiv de obiectul relatiilor financiar si anume de stadiul si evolutia monedei,
respectiv, mai concret, de tipul si trasaturile regimului de schimb si de caracteristicile
sistemul monetar-financiar international cunoaste o evolutie liniara, de la sistemul
multimetalist, la sistemul cursurilor flotante, dupd cum urmeazd in urmatoarea

reprezentare:
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Fig. 1.1

Deci, dupa cum se poate observa in figura 1.1, evolutia sistemului monetar tinde
de la simplu la complex, de la absolut la relativ si de la valori statice la competitivitate
dinamicad. Aceastd evolutie urmeaza de fapt traseul dezvoltarii si diversificarii relatiilor
comerciale, de la nivel local, la scard globald, comertul mondial trasand ,,firul rosu” in
respectarea principiului remunerérii avantajoase a randamentelor economice reale.

Din punct de vedere al evolutiei sistemului economiei mondiale, subsistemul
monetar-financiar international, ca parte componenta, parcurge etape similare, cu decalaje
istorice variabile in semnificatie, fatd de dinamica relatiilor comerciale internationale,

astfel:
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Similitudinile in evolutia sistemului monetar-financiar §i cea a economiei
mondiale sunt firesti, pornind de la premisa logica si reald, ca relatia monetar-financiara
este o consecintd, un efect rezultant al reactiei fatd de o relatie comerciala aflatd la baza.
Cel mai probabil, procesele economiei reale si procesele monetar-financiare, sunt
identitati diferite ale aceleasi realititi economice functionale. Procesul de separare a
economiei financiare de economia reald'!, nu presupune o separare a sistemului
monetar-financiar international de economia mondiald, ci, mai degrabd, o apropiere
majora si o amplificare dinamica a interconditiondrilor functionale.

Crizele financiare reflectd cel mai precis evolutia calitativd a raportului
,,economie reala - finange”. Astfel, referindu-ne la momente contemporane, atunci cand
ratele dobanzilor nu acopera rata inflatiei, economia reald cere realinierea adaptativa si

dobanzile devin galopante (criza datoriilor, 1982), iar atunci cand activele sunt

' Aglietta Michel, Macroeconomie financiard, vol. 1 si II, Editura Coresi, Bucuresti, 2003
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supraevaluate economia reald sanctioneaza si impune fidelizarea imaginilor patrimoniale
(criza asiatica, 1997). Separarea ar putea fi discutata in masura in care, in ipoteza de lucru
am marca resursele financiare ca fiind o simpld marfa, disociabild de fluxurile
comerciale, total independentd si am considera cé pietele financiar-monetare s-ar migca
doar in virtutea motorului speculatiei interne, neraportate decat la randamentele de
plasare a capitalurilor. E greu de imaginat un asemenea scenariu.

Structura reticulard'’ viitoare a sistemului monetar-financiar global se va
fundamenta, in continuare, macar la nivel decizional, pe criteriile economiei reale, iar
investitiile vor avea In continuare, o directie determinatd de localizarea, evaluarea si
selectarea la nivel informational a randamentelor maxime, ori asta nu inseamnd o
separare, ci mai curand o aliniere la noile ingerari functionale ale economice mondiale.
Disparitia investitiilor strdine directe nu se vor diminua in favoarea investitiilor de
portofoliu, logica acestora nefiind nici perimata si nici in afara tendintelor de globalizare
si integrare economica. Se pare deci, cd nu e vorba de un proces de separare, ci mai
degrabad de o readaptare a sistemului monetar-financiar international la noua economie
globald, la noile realitati cu care se confrunta societatea umana.

Principiul de baza in gandirea strategiilor viitoare privind asigurarea echilibrului
financiar-monetar international, cel putin din perspectiva ultimei decade, nu este
incurajarea functionalitdtii izolate si independente a sistemului monetar-financiar, ci, mai
degraba, instituirea unui control strict al fluxurilor financiare devenite globale prin
liberalizarea circulatiei acestora, accentuarea supravegherii prudentiale a proceselor de
intermediere financiara si instituirea unui sistem de prevenire, in timp real, a deficientelor
functionale.

1.3 Componentele institutionald si functionald ale sistemului monetar

financiar international

Sistemul monetar financiar international cuprinde ansamblul coerent structurat si
complex constituit din totalitatea entitdtilor - organisme, institutii sau organizatii - care
guverneazd, coordoneaza, intervin sau sunt implicate total ori tangential in relatiile

financiar-monetare integrate, din suma comportamentelor, actelor, legitatilor,

12 Jean-Francois Rischard , Al doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale — 20 de ani pentru a le
rezolva, Institutul Bancar Roman, Ed. Millenium Tres, Bucuresti, 2004
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tehnologiilor, tehnicilor si mecanismelor Intrunite de jure sau de facto In formarea,
delimitarea si guvernarea pietelor monetar-financiare la nivel local, regional, international
sau global, inclusiv cadrul juridic si principial aferent acestor manifestari la toate
nivelurile.

Definitia este limitativa conceptual, gradul de generalizare fiind insuficient de
relevant pentru a acoperi complet problematica relatiilor financiar-monetare
internationale, 1nsd, suficient de sugestivd in demersul determindrii componentelor
institutionale si functionale ale sistemului monetar financiar international.

Intr-un model simplificat, sistemul financiar monetar international poate fi
reprezentat in complexitatea sa, printr-o sumd de entitati, cu calitate de subiecti
permanenti, agreati sau ocazionali ai sistemului, care guverneaza sau dezvolta functional,
printr-un comportament cu ratiune economicd, mecanisme si tehnologii specifice, efectele
directe sau indirecte ale manifestarii fiind determinarea si dezvoltarea de relatii sau
fenomene financiar-monetare, camulate interactiv de la micro la global, la nivelul pietelor

financiar-monetare.

G B
P .| PIETE FINANCIAR-
Autoritafi financiar- ~ > MONETARE
A monetare OFERTA-CERERE
Y B A
A c SERVICII FINANCIAR- E
i MONETARE
€ Agenti ai economiei financiar- |4 — Tehnici si instrumente
monetare " financiar monetare
F
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\ 4 >
ECONOMIE MONDIALA
| 4 »
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Fig. 1.3
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Astfel, in figura 1.3, se incearca o schitd sumard a modelului de functionare a
sistemului monetar financiar international, cu scopul, exclusiv scolastic, de a disocia
componentele specifice sau comune si de a reprezenta schematic, ca determinare §i sens,
mecanismele de functionare, guvernare si reglare a proceselor financiar-monetare.

La nivelul organizarii institutionale a sistemului monetar financiar international,

se disting urmatoarele categorii de subiecti:

autoritati financiar-monetare;

agenti ai economiei financiar-monetare;

institutii rezultate din organizarea pietelor financiar monetare;

alte entitdti componente ale sistemului economiei mondiale cu implicatii in
fenomenele financiar-monetare internationale.

Se impune o definire a fiecdrei categorii de subiecti, pornind atit de la
dimensiunea implicarii, gradul de manifestare si scara proportiilor determinative, cit si de
la rolul, importanta si relevanta doveditd in functionarea ca atare a sistemului monetar
financiar international.

Autoritdtile financiar-monetare cuprind totalitatea entitatilor oficial instituite la
nivel national, regional, international sau mondial, prin manifestarea statelor de drept in
consensul cooperarii globale. Pornind de la criteriile anterior sugerate, se disting, intr-o
maniera agregata categorial, urmatoarele autoritdti financiar-monetare:

- organisme financiar-monetare cu vocatie universald: Fondul Monetar
International, Grupul Bancii Mondiale, Banca Reglementelor Internationale;

- organisme financiar-monetare cu vocatie internationald sau regionald: Banca
Centrala Europeand, Banca Europeana de Investitii, Banca Europeand pentru
Reconstructie si Dezvoltare, Banca Inter-americand de Dezvoltare, Banca
Asiatica de Dezvoltare, Programul Natiunilor Unite pentru Dezvoltare;

- sistemul international al bancilor centrale: ansamblul bancilor centrale nationale
sau federale.

Agentii economiei financiare reprezintd ansamblul entitdtilor economice sau
financiar-monetare, cu implicare directd sau indirecta, organizatd sau accidentald si cu

impact semnificativ in organizarea, coordonarea, functionarea sau influentarea relatiilor
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financiar-monetare internationale. Din ansamblul agentilor economiei financiare, pornind
de la criteriul implicarii in fenomenele financiar-monetare, distingem urmatoarele

categorii institutionale:

sistemul international al intermedierii financiare: bancile comerciale, institutiile

de credit, fondurile de investitii si fondurile mutuale;

sistemul institutional organizat aldine monetare, financiare sau de marfuri:
ansamblul burselor de valori mobiliare (exemple: London Stock Exchange, New

York Stock Exchange, NASDAQ, etc.);

organisme economice sau sociale cu vocatie regionald sau universalda, implicate
in  operatiuni ale economiei financiare, altele decdt autoritatile
financiar-monetare: Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica,

U.N.C.T.AD.etc.;

alte entitati economice cu impact semnificativ asupra finantelor internationale:
societdti de asigurare /reasigurare, institutii de rating, societdti transnationale si
corporatiile multinationale de dimensiuni medii §i mari.

Dintre componentele institutionale, autoritdtile financiar-monetare sunt, in mod
evident, cele chemate sa dirijeze procesul de integrare a pietelor si sd gdseasca solutii
viabile la efectele fenomenelor de globalizare financiard si de adaptare a sistemului
monetar-financiar contemporan la noile realititi economice. Justetea acestui fapt este
demonstrat chiar de crizele financiare ale deceniului trecut, de reactia opiniei publice
internationale si de debutul reformadrii principalilor piloni ai stabilitatii i echilibrului
monetar si financiar global, respectiv F.M.1. si Grupul Bancii Mondiale. In fapt, urmarind
evolutia istoricd §i antologia mecanismelor dezvoltate, se poate observa ci toate aceste
institutii au incercat sd se adapteze permanent, desi, din pacate, doar invatand din
greselile trecutului i mai putin anticipdnd sau prevenind printr-o semnalizare prompta,
evenimente imediate cu efecte negative sau distructive pentru economia mondiala.
Nu cred ca este neaparat ceva de reprosat sau o vind de imputat, ci mai degraba este vorba
despre asumarea defectuoasa obligatiilor si de constientizarea deficitard rolului pe care

comunitatea internationald l-a atribuit acestor arbitri ai lumii financiare.
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Daca am continua in ideea dezvoltarii relatiei stranse dintre economia mondiala si
sistemul monetar-financiar international, putem si afirmam ci, de cele mai multe ori,
lipseste tocmai contactul arbitrilor cu toti jucdtorii de pe piata, imposibilitatea anticiparii
derapajelor fiind datoratd, in primul rand, mentinerii politicilor de naturd exclusiv
monetarista pe post de panaceu universal, in detrimentul adaptarii dinamice a strategiilor,
functie de toate variabilele de mediu — economice, geopolitice, sociale sau culturale.

In manifestarea lor unitard sau globala, autorititile monetare si agentii economiei
financiare, determina antrenarea componentei functionale. Componenta functionald se
referd, asa cum am amintit anterior, la totalitatea comportamentelor, actelor, legitatilor,
relatiilor, mecanismelor, tehnologiilor, tehnicilor §i instrumentelor financiar-monetare.

In functie de gradul si nivelul de abstractizare, structura sistemului
monetar-financiar international contine taxonomic, urméitoarele categorii de componente
functionale:

1. componenta functionarii relationale (relatii si mecanisme), defalcata in:

- relatii si mecanisme de guvernare, reglementare, supraveghere §i control
(intelegem prin relatiile si mecanismele de guvernare totalitatea politicilor si strategiilor
de natura monetard, bugetard, financiard sau comerciale la nivel national, regional sau
international);

- relatii §i mecanisme privind cooperarea internationald, integrarea economica si
fenomenul de globalizare;

- relatii si mecanisme de piatd — pietele monetare si financiare;

- mecanisme de adaptare la economia mondiala.

2. componenta manifestirii practice a raporturilor financiar-monetare, sub
forma de tehnici, tehnologii, modalitati si instrumente, astfel:

- tehnici, tehnologii si instrumente financiar-monetare si de piata;

- circulatia monetara, trasaturile monetar-financiare;

- cadrul legislativ intern si international, reguli si cutume functionale;

- cercetare i inovatie financiard-monetara.

Raportul intre cele doua componente functionale este urmatorul: tehnicile,

tehnologiile, modalitdtile si instrumentele sunt manifestarile concrete sau tangibile ale
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stabilirii si deruldrii proceselor relationale, aferente fenomenelor si raporturilor financiare
sau monetare.

Revenind la figura 1.3, in ordinea enumerarii anterioare, remarcam urmatorii
vectori ai functiondrii relationale in sistemului monetar-financiar international
(de retinut ca un vector poate reprezenta cumulativ doud sau mai multe componente):

- A, B, G — marcheaza relatiile §i mecanismele exercitate de catre autoritatile
monetare in procesul de guvernare, reglementare, supraveghere si control a
functionarii pietelor monetare, financiare si de credit (B), a activitdtii de
intermediere financiar-monetarda, creditare sau operare investitionala ori
speculativa a agentilor economiei financiare (A) cat si a fluxurilor de capital din
si spre economia mondiald liberalizatd si dereglementata, respectiv integrata si
globalizata (G);

- G — reprezinta in principal relatiile si mecanismele privind cooperarea monetara
si financiard internationala;

- C, D, E, F — traseaza vectorii functionali ai mecanismului pietelor monetare si
financiare care reprezintd locul de intdlnire in timp, spatiu (sau mai nou
cyberspace — spatiu cibernetic) al cererii de moneda, credit sau capital cu oferta,
fie dinspre sectorul economiei financiare, respectiv institutii de finantare, credit
sau intermediere financiara (C), fie dinspre si inspre economia mondiald ca
fenomen de alimentare sub forma investitiilor directe de capital in economia reald
(D) sau sub forma investitiilor de portofoliu prin pietele monetare si financiare
internationale (E si F);

Reprezentarea relatiilor si mecanismelor de adaptare la economia mondiala este
oarecum mai dificild, in sensul cd aceasta presupune sine-qua-non notiunea de echilibru,
prin distorsiunea caruia, sistemul devine adaptat sau neadaptat; ecuatia de reprezentare
este A+B+G=C+D+E+F. Decalajele, distorsiunile, derapajele, lipsa de consistentd sau
excesul manifestdrii uneia sau alteia dintre componentele economiei mondiale, poate
declansa crize izolate ale sistemului financiar-monetar fie proprii, fie din partea altor

subsisteme, dintr-un sens sau altul — crize functionale (criza obligatiunilor Junk Bonds),
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crize contagioase de propagare — crize de sistem sau crize globale (Marea Criza,
1929-1933).

Tehnicile, tehnologiile si instrumentele financiar-monetare se referd Ila
modalitatile practice de realizare a tranzactiilor monetare si financiare, de la
instrumentele si modalitatile de decontare, titlurile de credit, tehnicile de acoperire a
riscurilor, instrumentele bancare, tehnicile valutare si pana la tehnica si tehnologia
utilizate pentru derularea tranzactiilor financiar-monetare (calculatoare, retele internet,
sedii institutii etc.).

O altd componentd a manifestdrii practice o reprezintd circulatia monetard,
definita cantitativ si calitativ de regimul de emisiune, dimensiunile si trasaturile dinamice
ale masei monetare, regimul de schimb si gradul de convertibilitate al monedelor
nationale sau regionale. Regimul de emisiune monetara este apanajul bancilor centrale si
are la baza un set de trasaturi determinative, de natura calitativa (determinate de calitatea
termenilor de schimb si de structura masei monetare) si cantitative (determinate de
dimensiunea si viteza de circulatie a masei monetare). Regimul de schimb cuprinde
ansamblul de trasaturi monetare referitoare la convertibilitate, flotabilitate si raporturile
de schimb, reflectind in permanentd, din perspectiva acceptabilitdtii, preferintei si
raportului cerere /ofertd, puterea, recunoasterea si valoarea de care se bucurd o moneda in
plan international."

Cadrul normativ este legat de suma actelor normative cu sferd de aplicare
nationald, regionald sau internationald, care au ca obiect principal sau colateral al
reglementdrii, comportamente, acte, relatii, raporturi sau mecanisme de naturd
financiar-monetard. Ansamblul de acte normative care guverneaza functionarea
sistemului monetar-financiar international formeaza cadrul comun de reglementare si
dau relevanta trasaturii de jure functionalitatii sistemice, incepand cu Bretton Woods,
1944. Ca trasaturd a noii arhitecturi financiar-monetare, dereglementarea nu presupune o
renuntare la cadrul juridic normativ, ci o armonizare a acestuia, la nivel global.

Cercetarea §i inovatia financiar-monetara este formata, pe de o parte, din

ansamblul doctrinelor economice, studiilor, lucrarilor stiintifice, teoriilor, algoritmilor si

'3 Savoiu Vasile, Banca centrald si sistemele de plafi de interes national, Ed. Enciclopedica,
Bucuresti, 1998
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in general, al tuturor dezvoltarilor teoretice sau practice ale aparatului conceptual in
domeniul financiar i monetar si, pe de altd parte, din totalitatea solutiilor hard si soft
implementate, a noilor tehnici financiare de tranzactionare sau a aparatelor de calcul,
masura si evaluare a performantelor sau riscurilor.

Problematica financiar-monetard la nivel international nu este nsd, atdt de
sintetica si atat de clard functional incat sd permitd o dezvoltate schematicd in amanunt,
precisa si exhaustiva, ci ne impune limitarea la o reprezentare simpld si sugestiva.
Esenta preocuparilor de astdzi este centrata pe subiecte globale. Promovarea noii ordini
economice, globalizarea economica, amplificarea proceselor de integrare, au provocat
dereglementarea pietelor financiar-monetare, liberalizarea fluxurilor de capital si
exacerbarea fenomenelor de speculatie in conditiile necristalizdrii unui sistem coerent,
centralizat, de guvernare globald si a lipsei instrumentelor concrete de evaluare
armonizatd, cauzald si de efect, a riscurilor economico-financiare reale

(riscurile de lichiditate si de solvabilitate, riscurile de creditare sau riscurile de sistem).



Capitolul 2

Structura institutionald a Sistemului monetar financiar
international

2.1 Organizarea institutionald a Sistemului monetar financiar
international

Asa cum a fost descrisd sumar in capitolul anterior, structura institutionald a
sistemului monetar §i financiar international, presupune existenta unui ansamblu de
entitdti cu atributii, functiuni sau implicéri, la diferite niveluri si cu efecte sau motivatii
diverse, in stabilirea, guvernarea sau functionarea raporturilor monetare si financiare
internationale.

Intre aceste entitati functioneaza un ansamblu de relatii si raporturi de cooperare,
subordonare, reglementare sau control, total sau partial, ocazional sau permanent, impus
sau agreat, dupa caz, stabilite fie ca derivate ale functionarii, fie ca functiuni statutare ori
ca rezultat al cooperdrii. Interdependentele sunt accentuate sau nu, functie de gradul de
implicare in relatiile functionale ale sistemului monetar financiar iar optiunile de
reglementare au grade diferite de conformitate, de la stabilirea unui cadru general, pana la
instituirea de masuri, politici sau prevederi cu caracter normativ. Ca de exemplu: nu orice
stat este obligat sd apeleze la imprumuturi prin trageri din fondurile F.M.I. pentru
echilibrarea balantei de plati, ci poate opta pentru alte variante interne sau externe insa,
obligatia respectarii statutului la care a agreat prin consens este fard echivoc. Raportat la
autoritatea bancilor centrale, deci la nivel macroeconomic, nici un actor al intermedierii
financiare nu este obligat sd acorde sau nu, imprumuturi unei Intreprinderi anume, in
sistem dirijist, Insd este obligat normativ sa respecte politicile de reglementare ale bancii
nationale.

Cu cat coboram in scara amplitudinii, de la mondial la national, masurile capata
un caracter mai pronuntat normativ, de la general la particular, de la recomandare la
prevedere legala, raporturile fiind mai putin bazate pe cooperare si mai mult marcate de
coercitie. Cheia sdnatatii sistemului monetar financiar poate fi tocmai succesul

armonizarii normative pe scard, din plan global pand la cel national, integrarea
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reglementarilor si armonizarea cadrului normativ pana la identificare, marcand favorabil
definirea interesului global in defavoarea celui national, nu prin suprimare, ci prin
integrare la nivelul consensului general. Pentru realizarea acestui deziderat este vitala
formularea pozitiei, rolului §i modului de functionare practica si dezirabild a ansamblului
institutional, pentru a realiza armonizarea intereselor nationale sau regionale la scard

globala, in serviciul intregii comunitati economice.
2.1.1 Autorititile monetar-financiare

Autoritatile monetar-financiare sunt infiintate codecizional sau normativ, prin
cooperare monetara §i financiard sau prin consens national (comunitar) si sunt chemate sa
stabileasca conceptual §i practic, liniile politice, tactice sau tehnice, generale si
particulare, pentru asigurarea echilibrului monetar-financiar, functie de pozitia ocupata in
sistem si de raporturile de interdependentd statuate pe ,.etajele” de coordonare.
Aceastd ,,scard” a competentelor obligd la o analizd disociatd, functie de aria de
raspundere si de nivelul de guvernare, pentru a distinge nu neaparat rolurile asumate, cat
mai ales, cadrul general si posibilitdtile de cooperare pe verticald si orizontala, in sensul
armonizarii politicilor si strategiilor financiar-monetare de la simplu la complex, de la
national la supranational si de la izolat la global si integrat. Astfel, pornind de la
clasificarea anterioara, prezentata in subcapitolul 1.3, ,,scara de implicare pe verticald” a
autoritatilor monetar-financiare, presupune urmatoarele paliere: palierul mondial/global,
palierul regional/international si palierul national.

A. Palierul mondial/global — apartine organismelor cu vocatie universala, cu
raspunderi §i responsabilitati la nivel global, in sensul cooperarii mondiale la cel mai inalt
nivel pentru asigurarea unui echilibru monetar-financiar global, prin masuri concrete,
privind asigurarea consultantei si sprijinului efectiv pentru armonizarea functiondrii
nivelurilor inferioare (banci centrale, guverne sau alte organisme), impunerea unui cadru
general privind cooperarea monetar-financiara, supravegherea si promovarea unor politici
stimulative si a unor practici prudentiale privind intermedierea financiard, mecanismele
de schimb si relatiile de piatd, guvernarea bunei functiondri sistemice prin adoptarea de

mecanisme concrete privind avertizarea prematurda a derapajelor, promovarea unor
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politici si strategii comune in interesul stabilitatii, intreprinderea de cercetari, studii si
analize coerente din perspectiva globala.

La acest nivel, relatiile nu sunt de subordonare clasica ci, aga cum am mentionat,
predomind agreement-ul (impunerea prin agreare), autoritatea acestor organisme
emandnd din insdsi perspectiva globala a politicilor si solutiilor adoptate, a tehnicilor si
mecanismelor aplicate. Nivelul de implicare este dinamic, iar in lipsa initiativelor proprii,
mecanismele de functionare sunt actionate de sesizarile si solicitarile directe ale
guvernelor sau ale comunitatilor politice in general, deficientele monetar-financiare sau
economice ale sistemului fiind abordate global, unitar (chiar identic in ultimele doua
decenii gdndindu-ne la formulele monetariste ale F.M.1.) si numai din prisma implicatiilor
monetar-financiare sau economice asupra natiunilor sau comunitdtii internationale in
ansamblu, pe principiul cauza-efect.

Pornind de la mecanismul politic de solicitare, acesta este motivul pentru care,
din ce in ce mai multe voci, solicitd o conducere transparentd si de natura politica a
acestor institutii, cu scopul ldrgirii consensului dincolo de formulele tehnice ale
echilibrului si mai pregnant fundamentatd pe particularititile programelor de asistenta si
pe cooperarea cu autorititile nationale sau regionale. De asemenea, noua orientare este
bazatd mai mult pe latura prevenirii derapajelor decat pe aceea a remedierii deficientelor,
pe latura reglementdrii prudentiale si a avertizarilor premature, pe linia armonizarii
globale, (stabilirea de framework -uri comune) precum si pe principiile solidaritatii, in
ceea ce priveste distribuirea venitului mondial si problemele sociale, gradul de
reprezentare fiind unul global §i nu apanajul marilor puteri.

Principalii actori in sfera autorititii monetar-financiare internationale sunt:
Fondul Monetar International, Grupul Bancii Mondiale si Banca Reglementelor
Internationale.

B. Palierul international si/sau regional — este nivelul corespondent al
organismelor cu vocatie internationald sau regionald, reprezentat prin autoritatile
monetar-financiare regionale sau internationale, cu impact major asupra unui grup de
economii nationale si cu implicatii semnificative la nivel global, fie prin exercitarea

efectiva a guverndrii resurselor monetar-financiare comunitare, fie prin gestionarea unor
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fonduri mutuale, cooperative sau investitionale, destinate unor obiective regionale sau
internationale.

Trasaturile de baza ale acestor institutii sunt determinate de: subordonarea fata de
interesul comunitar, regional sau international, independenta fatd de institutiile politice si
ajustarea echilibrului si a starii sistemului monetar financiar, economic sau social, prin
interventii directe, mecanisme proprii de coordonare, investitii, programe sau asistenta
financiara specifica.

Ca mod si ratiune a functionarii, aceste entitdti pot fi de natura bancilor centrale
regionale (cazul Béncii Centrale Europeane), de natura fondurilor regionale investitionale
(de exemplu: Banca Europeand pentru Reconstructie i Dezvoltare, Banca Europeand de
Investitii, Banca Inter-americand de Dezvoltare sau Banca Asiatica de Dezvoltare) sau a
programelor de asistentd financiard publica internationalda pe programe de dezvoltare
(Programul Natiunilor Unite pentru Dezvoltare).

Mecanismele de actiune ale acestor organisme nu se referd insa exclusiv la zona,
regiunea sau comunitatea reprezentatd, ele nu actioneaza izolat, ci dimpotriva, calitatea
lor de autoritati in domeniul monetar-financiar, dincolo de instituirea de drept unde este
cazul, fiind o rezultantd complexd a efectele politicilor, strategiilor sau programelor de
asistentd la nivel global, aceste institutii fiind in fapt primele chemate si dinamizeze
procesul de armonizare a cooperarii internationale si implementare a acestuia la nivel
regional, sd promoveze, eficient §i punctual, propagarea coerentd a obiectivelor globale la
scard macroeconomica.

Deci, in sens figurativ, putem afirma ca autorititile monetar-financiare cu
vocatie universald guverneaza cu precddere perspectiva globala a sistemului, cu o
promovare a cooperdrii pe verticald ,,de sus - in jos”, in timp ce institutiile cu vocatie
regionald si internationald sunt chemate si managerieze in special fenomenele de
integrare pe baza promovdrii unei cooperdrii cu sensul ,,de jos - in sus”. Deci, simplificat,

insd nu exclusiv, palierul global este dator perspectivei globale iar palierul regional si

international este dator perspectivei integrationiste.

C. Palierul national — reprezinta nivelul macroeconomic, corespunzator bancilor

centrale nationale, 1n calitatea lor recunoscutd (de drept), de institutii guvernatoare ale
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politicii monetare nationale sau, dupd caz, federale. Acest palier este unul de naturd
tehnicd din perspectiva sistemului monetar financiar international, la acest nivel fiind
realizata conectarea economiilor nationale la sistemul economiei globale.

Efectele politice, strategice sau operationale ale nivelurilor imediat urmatoare, se
repercuteaza Tn mod direct si vizibil asupra acestui ultim for autoritar, reprezentand, in
fapt ultima terminatie nervoasd in lantul cooperdrii internationale, responsabild cu
armonizarea consensului supranational fatd de cel national. Nu este oportun sd enumeram
functiile bancilor centrale, insd trebuie sd mentiondm cateva din caracteristicile nou
dobandite ale acestui palier: definirea din ce in ce mai actuald a unui sistem al bancilor
centrale (sub egida Béncii Reglementelor Internationale — Basel based Committees),
asumarea unor politici comune de evaluare, supraveghere prudentiald si control
(Basel Accord 1988, Basel Accord Il 2001 si Basel Accord revised 2004), actiunea
concertatd si cooperarea din ce in ce mai activd pe orizontald si acutizarea efectelor
politicilor proprii la scarda mondiala.

Implicarea din ce in ce mai pronuntatd, a autoritatilor de la acest nivel, in mod
direct si semnificativ in cooperarea internationald, reflectd recunoasterea caracterului
global al relatiilor monetar-financiare internationale. Este de intuit ca, in viitorul cel mai
apropiat, cadrul normativ national va suporta mutatii esentiale si va fi treptat armonizat
pand la identificare, consensului global, fiind piatra de temelie pentru implementarea

sistemului reticular in guvernarea fenomenelor monetar-financiare globale.
2.1.2 Agentii economiei financiare

Agentii economiei financiare cuprind acele organisme, institutii sau agenti care
intervin cu impact semnificativ in economia relatiilor financiar-monetare internationale.
Prin activitatile intreprinse, in mod ocazional sau permanent, direct sau indirect, aceste
entitdti pun in miscare la nivel privat sau public-privat, mecanismele economiei
financiare, pe baza ansamblului de operatiuni care privesc intermedierea, tranzactionarea,
atragerea sau plasarea, de sau 1n legaturd cu resursele monetar-financiare la nivel
international. Functionarea acestora se realizeazd 1n virtutea legilor de functionare a
pietelor monetar-financiare internationale si au ca efect generarea de fluxuri monetare si

financiare internationale private sau publice de natura privata.
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Cel mai important sector al acestei categorii este reprezentat de segmentul
intermedierii financiare, reprezentat de ansamblul bancilor comerciale, al institutiilor de
credit, fondurilor de investitii si fondurilor mutuale. Peste 70% din resursele monetare si
financiare internationale circuld in prezent prin acest segment, importanta acestuia fiind
reflectatd, pe de o parte, prin interesul autoritdtilor monetar-financiare internationale
acordat tendintei de globalizare a intermedierii financiare si, pe de altd parte, prin
intarirea controlului comunitatii internationale asupra activitatii lor curente, pornind de la
supravegherea deciziilor de investitie-plasare i pana la controlul formalitatilor tehnice de
organizare a activitatii de intermediere.

Interesul acordat sectorului intermedierii financiare, aflat in plin proces de
dereglementare, are ca explicatie functia de sistem sanguin al acestuia, privind propagarea
globald a capitalurilor la toate nivelurile, fiind vinovat deopotriva, atat pozitiv, de
asanarea monetar-financiara a sectorului economic, cidt si negativ, de exacerbarea
propagarii in lant a crizelor functionale si de sistem cu implicatii majore asupra
economiei mondiale.

Sistemul institutional al pietelor monetar-financiare se referda la ansamblul
organismelor cu vocatie de intermediari ai capitalului financiar sau de organizatori
institutionali ai tranzactiilor monetare si de portofoliu. Pietele monetare reprezinta piata
capitalurilor pe termen scurt sau mediu §i este reprezentatd, pe de o parte, de piata
interbancard (mobilizatd de tranzactiile de capital intre bancile centrale sau bancile
comerciale) si, pe de altd parte, de piata titlurilor de creanta pe termen scurt (bilete de
trezorerie, bonuri de tezaur, obligatiuni, certificate de depozit sau alte titluri pe termen
scurt). Pietele financiare reprezintd piata capitalurilor pe termen lung. Entitatile care
permit intdlnirea In timp i spatiu a cererii cu oferta de capital sunt organisme sau
institutii colective, cu caracter privat, cu regulamente proprii de functionare, armonizate
functie de legislatia tarii gazda.

In aceasta categorie distingem: institutii ale pietei bursiere (burse de valori
mobiliare), institutii ale pietei extrabursiere (cotatii electronice automate ale titlurilor
necotate la bursele de valori mobiliare, Tn general pe baza programului de tranzactionare

NASDAQ-PORTAL), institutii ale burselor de instrumente financiare sau derivate ale
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burselor de marfuri. Actionariatul burselor are la baza grupuri restrdnse de manageri de
investitii, care s-au substituit in timp clasicilor actionari, grupuri care au ajuns in prezent
sd gestioneze fonduri de milioane de dolari. Functionarea burselor este apreciatd prin
indicatori valorici specifici, ca de exemplu: New York Stock Exchange — Dow Jones,
Tokyo Stock Exchange — Nikkey sau London Stock Exchange — FTSE 100.

Sistemul de piete monetar-financiare si implicit ansamblul de institutii bursiere
sau generic, institutii organizatoare de tranzactii sau de intermediere a valorilor mobiliare,

reprezintd liantul sistemului monetar financiar international, prin calitatea sa de a conecta

in timp si spatiu solicitantii de capital la oferta globald, acesta erijandu-se ca
,varf de lance” in declangarea si intretinerea fenomenului de dereglementare, globalizare
si integrare a relatiilor monetar-financiare internationale.

Un caz aparte al acestei categorii il constituie organizatiile supranationale,
implicate in procesele economice si indirect in operatiuni ale economiei financiare, altele
decat autoritatile financiar-monetare, cum este, de exemplu, Organizatia pentru
Cooperare si Dezvoltare Economicd, U.N.C.T.A.D. sau organizatiile integrationiste
N.A.F.T.A., AS.E.AN,, care pot influenta indirect, prin politicile de factura economica
promovate, relatiille monetar-financiare internationale, transformandu-se in mod
determinativ, in agenti ai economiei financiare.

Referitor la societatile de asigurare/reasigurare, in ultima decada, s-a promovat si
s-a intensificat, pe o piatd financiard derivatd, procedura de acoperire a riscurilor
monetare si financiare.

2.2 Organisme financiare cu vocatie universala: Fondul Monetar

International, Grupul Béancii Mondiale si Banca Reglementelor
Internationale

Abordarea institutionald a sistemului monetar financiar international, in ultima
perioada, este ancoratd cu precddere in mecanismul de functionare institutiilor
fundamentale, cu vocatie universale, chemate in numele cooperarii globale, sa vegheze la
asigurarea echilibrului monetar si financiar international, la promovarea stabilitatii

sistemului si la prosperitatea lumii civilizate.
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2.2.1 Fondul Monetar International

Institutia Fondului Monetar International a fost infiintatd in anul 1945 prin
prevederile acordului de la Bretton Woods. Conform articolului I din Articles of
Agreement, principalele responsabilitati asumate prin statut sunt referitoare la:

- promovarea cooperdrii monetare internationale, in scopul asigurarii unei
evolutii armonioase a comertului international;

- promovarea unui sistem stabil al ratelor de schimb cu respectarea
angajamentelor asumate de membri;

- asistenta permanenta privind stabilirea si functionarea coerenta a sistemului de
plati multilaterale statuate intre membri, cu eliminarea tuturor restrictiilor in schimburile
internationale care Infrdneaza evolutia armonioasd a comertului mondial;

- intretinerea climatului de incredere in politicile institutiei, prin punerea in
permanentd, la dispozitia membrilor, a unor resurse temporare, in vederea echilibrarii
curente a balantelor de plati;

- prevenirea si diminuarea efectelor negative determinate de dezechilibrele de
natura a afecta balantele de plati internationale ale membrilor fondului.

Functiile fondului, asa cum au fost formulate statutar, au sintetic in vedere:
promovarea cooperdrii monetare internationale, echilibrarea balantelor de plati,
asigurarea unui sistem stabil al ratelor de schimb si asistenta financiard in cazul
dezechilibrelor la dispozitia membrilor, in scopul de a stimula o evolutie pozitiva a
comertului mondial, erijindu-se de fapt, cel putin la nivel teoretic, in guvernatorul
(si nu ,,gardianul”) stabilitatii pe laturd monetar-financiara, din cadrul sistemului
economiei mondiale.

Aceste obiective au fost Indeplinite printr-o serie de mecanisme §i interventii
adoptate progresiv si adaptativ, in baza unor noi facilitati de finantare adoptate prin
consensul membrilor.

Politicile, mecanismele si facilititile adoptate de F.M.I. au inregistrat o

diversificare continua, astfel:
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- aranjamentele stand-by (Stand-by Arrangements), reprezinta sistemul tragerilor
ordinare, prima tara care a beneficiat fiind Belgia in anul 1952, 50 milioane USD pentru
refacerea rezervei valutare nationale;

- facilitatea de finantare compensatorie (Compensatory Financing Facility,
1963) - pentru finantarea sincopelor in exportul produselor primare, facilitate extinsa in
anul 1981 si pentru produsele cerealiere;

- facilitatea temporara pentru reducerea impactului privind socul petrolier
(Oil Facility, 1974-1976) - echilibrarea prin finantare directd a balantelor comerciale ale
tarilor importatoare de petrol fatd de cele exportatoare;

- facilitatea de finantare extinsa (Extended Fund Facility, 1974) - finantarea
extinsa pe termen mediu a deficitului de cont curent, conditionata de reforme structurale,
prima tara care a beneficiat fiind Kenya in 1975 — aceasta facilitate a fost modificata prin
introducerea explicita a facilitatii de finantare structurala extinsa (Enhanced Structural
Adjustment Facility, 1987);

- facilitatea de intermediere a finantarii pentru tarile aflate in dificultate (1980),
prin atragerea de resurse financiare de la alte institutii internationale, guvernamentale sau
private catre zonele afectate - intermedierea contractarii de credite, in cazul unei crize
generalizatd a datoriilor, cum a fost criza datoriilor din America Latina, 1980-1982;

- facilitatea de finantare a transformarilor sistemice (Systemic Transformation
Facility, 1993-1996) — vizeaza asistenta tarilor in tranzitie la economia de piata;

- noul aranjament de imprumut (New Arrangements to Borrow, 1994) - raspuns
la criza mexicana, cand aceasta tard a fost Tmprumutata cu 17,8 miliarde USD, F.M.I. a
stabilit un fond de rezerva permanent pentru asigurarea stabilitatii sistemului monetar
financiar in cazul unor crize majore;

- lansarea initiativei pentru sprijinul tarilor greu indatorate (Initiative for the
Heavily Indebted Poor Countries, HIPC policy, 1996) si adoptarea facilititii pentru
cresterea economica si reducerea saraciei (Poverty Reduction and Growth Facility, 1999);

- facilitatea fondului suplimentar de rezerva (Supplemental Reserve Facility,

1997) - ca urmare a crizelor din Asia 1997-1998, cand a fost alocata tarilor afectate suma
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de 38 miliarde USD, fondul de rezerva pentru interventie la crize a fost majorat iar
mecanismul de interventie simplificat;

- initierea revizuirii facilitatilor si mecanismelor practicate anterior (The Major
Review of ILM.F. Financial Facilities, 2000) - au fost desfiintate 4 dintre facilitatile
practicate si au fost initiate masuri de revizuire si de implementare a unor noi conceptii
strategice, in care sa primeze sprijinul acordat membrilor pentru prevenirea si rezolvarea
crizelor;

- mecanismul de integrare comerciala (Trade Integration Mechanism, 2004) —
program de asistenta destinat contracardrii efectelor negative pe termen scurt, determinate
de liberalizarea fluxurilor comerciale 1n tarile In curs de dezvoltare.

Se poate observa ca, politicile si strategiile de actiune concretd ale F.M.I. au fost
in mod obiectiv si in ciuda criticilor, In permanenta adaptate dinamic la problemele cu
care s-a confruntat economia mondiald, din perspectiva echilibrului si stabilitatii
sistemului monetar financiar international. In ultimele doua decenii insa, confruntat cu
exacerbarea fenomenelor de globalizare si integrare a relatiilor financiare, pe fondul unei
dereglementari accentuate, fondul a Inregistrat decalaje de timp suficient de relevante, cu
efecte negative, intre momentele declansarii crizelor de sistem $i momentul interventiei
concrete §i ulterior al adaptarii facilititilor de finantare si a comportamentului
interventionist'. Acest neajuns, cumulat cu rigiditatea uneori exagerati a politicilor
practicate, de sorginte exclusiv monetaristd, precum si efectele nu mereu fericite, la nivel
monetar-financiar dar si social, ale interventiei F.M.I. pentru rezolvarea crizelor, a condus
incepénd cu anul 2000, la o revizuire a functiunilor si arhitecturii institutiei.

Practic, dificultatile intdmpinate de institutia chematd sa asigure echilibrul
general al sistemului monetar financiar international au reflectat derapajele adaptative ale
F.M.I. la noile realitati globale, reactia Comitetului Executiv al F.M.I. fiind una
rezonabild, concretizatd prin initierea in noiembrie 2000, a unor largi dezbateri privind
reformularea responsabilitdtilor, mecanismelor, facilitatilor si implicit a strategiilor si
politicilor F.M.I., in acord cu noile tendinte in structurarea arhitecturii financiar monetare

1n economia mondiala.

! Stiglitz Joseph , Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economici, Bucuresti, 2002



58 Sistemul monetar financiar international

Fenomenul de globalizare si integrare a lumii monetar-financiare, a adus in
atentia Fondului Monetar International, noi dificultéti inedite, care conduc, implicit, la
asumarea unor noi provocdri, sintetizate in principal incepand cu anul 2001, in doua
directii de actiune: reformarea §i consolidarea sistemului monetar financiar
international, (devenit incapabil sa se autoregleze, lucru demonstrat definitiv cu ocazia
crizei din Asia 1997-1998) si intensificarea luptei impotriva sdrdciei in tarile
subdezvoltate cu un venit national mic si impovarate de datorii externe.

In viziunea F.M.IL, reformarea si consolidarea sistemului monetar financiar
international presupun adoptarea urmatoarelor masuri: intdrirea sistemului financiar,
elaborarea si promovarea unor standarde si coduri internationale de buna practica,
incurajarea promovarii unui sistem armonizat de date reale exprimate pornind de la
criterii comune, implicarea sectorului privat In prevenirea si solutionarea crizelor,
initierea dialogului cu celelalte institutii internationale in vederea armonizarii si
concentrarii politicilor in folosul aceleiasi realitati globale economice si sociale, precum
si initierea unui proces de refacere a increderii in institutia F.M.I. prin consolidarea
dialogului comun si cresterea transparentei propriilor strategii si politici®.

Un motiv major al vulnerabilititii economiilor la declansarea crizelor este
slabiciunea sistemului financiar, ale carui institutii deficitare nu sunt in masurad sa ofere
un raspuns de piatd coerent si asta, nu neapdrat din punct de vedere al lichiditatii si
solvabilitatii. F.M.I. propune intdrirea sistemului financiar, in primul rand, prin
reformularea politicilor de control intern pentru sistemul bancar si celelalte institutii
financiare investitionale sau de credit, si apoi prin revizuirea criteriilor de evaluare si
management al riscurilor. Autoritatile monetare sunt chemate, in acelasi context, sa
intareascd actiunile de supervizare si reglementare ale sectorului financiar national, in
mod armonizat la nivelul celui international.

Incepand cu anul 1999, echipe de experti F.M.L. alituri cei ai Bincii Mondiale
s-au implicat activ in asistarea tehnicad a tarilor membre, cu privire la identificarea
punctelor de slabiciune prezente si potentiale din sistem, sugerand implementarea de

masuri concrete cum ar fi: intensificarea masurilor legale, regulatorii si de supraveghere

2 Aglietta Michell - The International Monetary Fund and the International Financial Arhitecture,
CEPII Paper Work No. 08, 2000
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pentru institutiile bancare, revizuirea limitei minime de capital, dezvoltarea unui set de
standarde internationale comune si adoptarea armonizatd a acestora la nivel
macroeconomic, instituirea unui set de principii privind conducerea sanatoasd a
corporatiilor, evitarea regimurilor de schimb vulnerabile la atacurile de piata si asigurarea
unui flux corect si oportun al datelor si informatiilor solicitate de piatd. in elaborarea
normelor de Tmbundtatire a activitatii bancare, F.M.I. a conlucrat strans cu Comitetul de
la Basel (B.R.1).

In ceea ce priveste elaborarea si promovarea unor standarde si coduri
internationale de buna practica, statele au ocazia de a-si afirma transparenta politicilor si
practicilor monetare, financiare sau economice, prin acceptarea voluntard a unor
recomandari elaborate consensual, pe baza cooperdrii dintre organismele
monetar-financiare internationale. Aceste standarde si coduri elaborate, vizeaza 12
domenii diferite, cum ar fi: politicile financiare, monetare si fiscale, organizarea
sistemului de supraveghere prudentiala a activitatii bancare, audit, securitate, functionarea
regulilor de piata, regimurile de schimb si sistemele de plati.

Incurajarea punerii la dispozitie a unui sistem centralizat de date, presupune
publicarea permanentd a unui set de date actualizate, reale §i relevante pentru a veni in
sprijinul investitorilor, in vederea informarii exacte a acestora §i pentru a oferi un vector
precis conturat in tehnicile de adaptare a comportamentului pe piata. in acest sens,
incepand cu anul 1996, urmare a crizei din Mexic, F.M.I. a dezvoltat in premiera
Standardul Special privind Elaborarea si Comunicarea Datelor (Special Data
Dissemination Standard, SDDS). Conform acestui standard, tarile care agreeaza
implementarea sistemului se obligd sd respecte un nivel impus al calitatii, fidelitatii,
realitdtii §i relevantei datelor cu privire la indicatorii pietei monetar-financiare,
comunicand in permanentd date corelative suplimentare, referitoare la rezervele nationale
sau gradul de indatorare externa, informatii deosebit de utile In conturarea perspectivei de

ansamblu asupra naturii $i dimensiunii riscurilor specifice’.

3 Robert Merton, Zvi Bodie, The Design of Financial System, IMF Working Paper, 2005
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Referitor la implicarea sectorului privat in prevenirea si solutionarea crizelor,
F.M.I. considera ca dialogul dintre autoritati si sectorul privat trebuie intensificat, in
sensul responsabilizarii acestora si al implicarii active in controlul riscurilor, mai ales in
ceea ce priveste operatiunile de limitare a ,hazardului moral” (comportamentul
investitional in care riscurile sunt asumate iresponsabil, pornind de la premisa ca statul
sau institutiile financiare - inclusiv F.M.L.-ul - trebuie sa intervind). F.M.L. a sprijinit
aceasta initiativa, infiintdnd n septembrie 2000 un grup de dialog intre actorii pietelor de
capital si structura de management operativ a F.M.I. si a Bancii Mondiale, forum denumit
Grupul Consultativ privind Pietele de Capital (Capital Markets Consultative Group,
CMCO).

Pe de altd parte, a fost intensificatd colaborarea complexa cu celelalte institutii cu
vocatie universald; ca institutie specializatd pe problematica monetarfinanciara
internationald, F.M.L. a intensificat dialogul si cooperarea directd pe probleme globale cu
o mare parte din organismele internationale, inclusiv cu diferite agentii ale O.N.U. si cu
cele mai relevante banci de dezvoltare si investitii. F.M.I. colaboreaza intens si benefic cu
Banca Mondiala, ca principal partener in programele comune privind reducerea saraciei,
combaterea terorismului, a traficului si spalarii de bani sau in programele de asistenta
privind dezvoltarea si implementarea standardelor si codurilor de buna purtare. Alaturi de
Banca Reglementelor Internationale, F.M.I. s-a implicat activ in programele care vizeaza
reglementarea  bancard, supravegherea prudentiald si dezvoltarea cooperarii
monetar-financiare internationale, prin abordare bilaterald directa sau la masa dezbaterilor
multilaterale, 1n calitate comund de membri ai recent infiintatului Forum al Stabilitatii
Financiare (Financial Stability Forum, FSF).

O alta directie a strategiei de reformare a Fondului Monetar International, dupa
anul 2000, este abordarea si implicarea directd in actiunea de reducere a sdraciei in tarile
cu venit redus, program dezvoltat alaturi de Banca Mondiala. Rolul F.M.I. in acest proiect
este sd sprijine dezvoltarea tarilor In cauza, prin aplicarea de programe destinate
stimularii sau relansarii cresterii economice. Initiativa nu este noua, F.M.I.-ul contribuind

deja, Incepand cu anul 1986, la acordarea de asistenta tehnica si financiara pentru 56 de
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tari, prin aplicarea programului de facilitati privind ajustarea structurala (1986-1987),
respectiv a programului de ajustare structurala extinsa (1987-1989).

In ciuda acestor programe consistente din punctul de vedere al efortului financiar,
sustinute permanent $i de comunitatea internationald, prin acordarea de donatii
suplimentare, succesul nu a fost cel scontat, in sensul in care, cresterea economica nu a
fost pe masura asteptarilor, iar masurile nu au condus efectiv la scdderea saraciei.
Din acest motiv, odata cu revizuirea rolului si a politicilor proprii, F.M.L-ul si Banca
Mondiald au considerat masurile de asistentd financiara ca insuficiente, recunoscand
public faptul cd trebuie ficut mai mult, intr-o noud abordare de perspectivd, care sa
serveascd, nu pe termen scurt, ci mai ales pe termen lung, economiilor aflate in
dificultate, implicand o mai larga participare, atit a guvernelor/autoritatilor avizate, cat si
a societitii civile. In noua optica, tarile sunt de fapt cele care conduc procesul de reforma
(postate acum ,,in the driver’s seat’’), guvernele fiind asistate doar colateral de
organismele internationale si numai in formularea strategiilor pe termen mediu si lung.

Noua abordare reformistd, presupune combaterea saraciei pornind de la
urmitoarele principii*:

- tarile sarace, in calitatea lor de beneficiar, ar trebui sd se afle pe pozitia de
emitent al obiectivelor, strategiilor si directiilor de dezvoltare;

- organismele internationale trebuie sd conlucreze pe baza unor programe
comune, armonizate, cu obiective precise si mai ales cuantificabile;

- cresterea economica este esentiald pentru eradicarea saraciei in masura in care
imprumuturile de ajustare nu au un efect de ameliorare temporara si pot conduce efectiv
si pe termen lung (durabil) la crearea de potential economic pentru generarea procesului
de Tmbunatétire a starii economice;

- este importanta crearea unei reactii interne de raspuns si adaptare a guvernelor
tarilor sarace la nevoile economice ale propriilor cetateni.

La cererea F.M.L.-ului si a Bancii Mondiale, pentru consolidarea unui consens
general, tarile participante la programul de reducere a saraciei au stabilit de comun acord,

in anul 2000, un Program Strategic pentru Reducerea Saraciei (Poverty Reduction

* Lombardi Domenico, IMF’s Role in Low-Income Countries — Issues and Challenges, NBER
Working Paper, Cambridge, 2005
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Strategy Paper, PRSP), care sa le ofere posibilitatea de a concepe instrumente oportune,
in masurd sa furnizeze un suport real si cat mai aproape de nevoile formulate.

In acelasi context, incepand cu anul 1996 a inceput si functioneze initiativa
privind asistarea tarilor sarace greu indatorate (programul HIPC) insa, concentrarea
exclusiva pe problema datoriilor externe a condus la situatia in care, dupa 4 ani, numai 7
tari au ajuns sa beneficieze de sprijin, suma totald acordatd fiind de 6 miliarde USD.
Dupa anul 2000 s-a pus problema ldrgirii spectrului de asistentd, urmarindu-se
translatarea de pe principii formale pe principiile implicarii efective i mutarea accentului
de pe politica de finantare a datoriilor externe, pe o politici de degrevare a bugetelor
tarilor sdrace, in vederea credrii posibilitatii acestora de a cheltui banii proprii, pe seama
dezvoltérii unor programe de asistentd sociald, invatamant sau prin adoptarea de masuri
economice destinate cresterii. Revizuirea programului HIPC a condus la largirea
numarului de tari participante la 27. Rolul F.M.I. este de a se asigura de buna utilizare a
fondurilor alocate prin program si de a aplica politici macroeconomice rezonabile din
punct de vedere al reducerii sdraciei cu rezultate finale concrete.

Ceea ce este demn de remarcat este faptul ca, odatd declansata, reforma F.M.I. se
amplifica si se adapteazd dinamic noilor realitati globale, raspunzand, prin programe i
abordari inedite, semnelor de mirare ale echilibrului general. Prin aceasta atitudine se
reflectd un nou stadiu, acela al revizuirii ,,Noului Consens de la Washington”, vointa
generald a institutiilor monetar-financiare revenind in slujba interesului general,
preocuparea fiind centrata pe intarirea dialogului cu tarile beneficiare, cu societatea civila,

intr-un efort comun si armonizat.
2.2.2 Grupul Béncii Mondiale

Banca  Internationald  pentru  Reconstructie — si  Dezvoltare,  BIRD,
(International Bank for Reconstruction and Development, 1.B.R.D.) a fost infiintatd in
anul 1945, simultan cu Fondul Monetar International si a inceput s functioneze in anul
1947. Obiectivul central initial al B.I.LR.D. a fost sprijinirea reconstructiei postbelice si
ulterior promovarea dezvoltarii tarilor membre. Sintagma ,,Banca Mondiald” a inceput a

fi uzitata dupa anul 1960, odata cu aparitia unor componente colaterale B.I.R.D.
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Din punct de vedere statutar, Grupul Bancii Mondiale numara doud componente
institutionale de bazi, cu rol in dezvoltarea economiilor tarilor membre, respectiv BIRD
si Asociatia Internationald pentru dezvoltare (International Development Association,
LLD.A., 1959), ambele exercitand functii si responsabilitdti majore in problematica
reducerii sdraciei, stimularii progresului economic si cresterii standardelor de viata, atat in
tarile membre, cat si la nivel global. Pe baza fondurilor subscrise de tarile membre sau de
diversi donatori, B.I.LR.D. este chemata sa sprijine tarile in dezvoltare, cu venit mediu sau
cu venit redus, dar cu economie functionald, acordand imprumuturi cu dobanda redusa
sau fard dobanda, donatii sau grant-uri, pentru diverse programe din sfera sociald si
economica — infrastructurd, comunicatii, sanitate, Invatimant, mediu etc. [.D.A. are un
comportament similar, adresdndu-se insa tarilor sirace, in special din ,,Jumea a treia”,
acordand imprumuturi cu dobanzi mult mai mici si pe termene mult mai largi, comparativ
cu B.LR.D..

Colateral, functioneaza trei agentii afiliate, respectiv Corporatia Financiara
Internationald (International Finance Corporation, 1.F.C., 1956), Centrul International
pentru Reglementarea Diferendelor Investitionale (International Centre for Settlement of
Investment Disputes, 1.C.S.1.D., 1966) si Agentia pentru Garantarea Multilaterala a
Investitiilor (Multilateral Investement Guarantee Agency, M.1.G.A., 1988). C.F.L. are ca
principal obiectiv acordarea de imprumuturi si realizarea de investitii in tarile in curs de
dezvoltare, cu precadere pentru proiecte ale sectorului privat, M.L.G.A. urmireste
incurajarea si protejarea fluxului de investitii intre tarile ,,in dezvoltare”, iar I.C.S.L.D. are
in vedere negocierea §i reglarea diferendelor dintre guverne si sectorul economic privat
extern, cu privire la procesul investitional in sensul armonizarii acestuia la scara globala.

Atentia Bancii Mondiale a fost centratd pana in anii 1990 pe latura reconstructiei
economice, a dezvoltarii structurale si cresterii nivelului de trai in tarile membre, prin
dezvoltarea unor proiecte de infrastructurd, programe de ajustare structurald, grant-uri sau
investitii directe, pentru implementarea progresului economic in tarile in dezvoltare,
operatiuni indreptate in special spre tari ale Americii Latine (confruntate cu crizele acute

ale datoriilor) sau ale Asiei de Sud-est (reforme structurale si de implementare
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tehnologicd), devenind de notorietate preferinta institutiei pentru operatiunile de factura
bancara si pentru politica plasamentelor rentabile.

Incepand cu anul 1990, institutia intrd insa intr-un amplu proces de restructurare,
ca si in cazul F.M.I,, punctul de plecare fiind, pe de o parte, succesele irelevante si
volatile cu privire la asistenta tarilor membre in controlul efectelor fenomenelor de
globalizare si integrare a pietelor (cauzate de deschiderea pietelor nationale spre exterior)
si, pe de altd parte, ineficienta in combaterea sardciei si promovarea dezvoltarii
economice globale armonioase, decalajul dintre tarile dezvoltate si tarile cele mai sarace
devenind critic.

Procesul de reforma a debutat in anul 1999, cand Banca Mondiald a initiat un
amplu proiect care a vizat reformularea strategiilor privind actiunile concrete si
programele aplicate pentru cresterea nivelului de trai in tarile in curs de dezvoltare si
Strategia de Dezvoltare Globala (Comprehensive Development Framework, CDF)
destinatd tarilor in curs de dezvoltare, care fixeazd urmatoarele principii reformative:
politicile si strategiile trebuie sd fie comprehensive si destinate unor stari sau stadii
planificate pe termen lung; obiectivele vor fi formulate de catre beneficiarii directi, iar
tarile care solicita si beneficiaza de asistentd vor manageria personal procesele de reforma
sau investitii sub supravegherea directd a BM; rezultatele vor fi cuantificate si evaluate
periodic, in termenii impactului real asupra obiectivelor vizate’.

In ceea ce priveste combaterea sariciei, proiectele Bancii Mondiale se regisesc
pe agenda Millenium Development Goals, lansat de ONU si sunt sintetizate in Strategia
de Combatere a Sardciei (Poverty Reduction Strategies, PPS). Aceasta strategie a fost
una novatoare 1n randul organismelor monetar-financiare internationale, in sensul in care
tarile vizate erau invitate sd-si stabileasca propriile programe de asistenta.
Astfel, incepand cu anul 2002, Banca Mondiala si-a fundamentat activitatea in aceasta
directie prin analiza si adoptarea Strategiilor de Asistenta Nationala (Country Assistance

Strategies, CAS) create de insasi térile sarace, pe urmatoarele principii de baza: proiectele

Swxx  International Financial Arhitecture, Information Note by World Bank Staff, Washington, 2005
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sunt coordonate de térile asistate, cu larga participare a societdtii civile si a sectorului
economic privat; fundamentarea programelor se concentreazd nu numai pe termenii
cresterii economice dar, mai ales, pe imbunatatirea conditiilor de viatd; sunt vizate direct
asigurarea libertatilor fundamentale ale omului, securitatea si egalitatea de sansd pentru
membrii comunitétii; este Incurajatd implicarea organizatiilor non-guvernamentale in
programele de reducere a saraciei; masurile adoptate in procesul de dezvoltare a asistentei
trebuie sa vizeze rezultate durabile si trebuie sustinute de guvern prin politici proprii in
acest sens.

In aceeasi gami a programelor privind reducerea siriciei, prin participarea
I.D.A., Banca Mondiald a lansat in anul 1999 aldturi de F.M.I., programul de asistenta
privind reducerea datoriilor tarilor sédrace, respectiv inifiativa HIPC. Ca urmare a
dificultatilor intAimpinate in echilibrarea problemei datoriilor, in primdvara anului 2005,
Banca Mondiald si F.M.I. au elaborat si adoptat Strategia de Stabilizare a Datoriilor
pentru tarile sarace (Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries), care
prevede facilitatea de acordare a sprijinului privind stabilizarea nivelului datoriilor, prin
refinantarea acestora si reesalonarea dupa caz, in scopul evitarii acumularii de dobanzi si
multiplicarea in mod exponential a sumelor datorate pe termen mediu sau lung. Ca o
prelungire a ratiunii HIPC, in septembrie 2005, la propunerea grupului G8, Banca
Mondiald a mers mai departe si a lansat oficial Inifiativa de Anulare a Datoriilor pentru
tarile cele mai sarace (The Multilateral Debt Relief Initiative, MDRI), program estimat ca
fiind in suma de 37 miliarde USD, (2/3 din totalul datoriilor tarilor cele mai sarace).
Aceasta initiativa s-a bucurat de sprijinul organismelor internationale, inclusiv al F.M.L.,
precum s§i de sprijinul unora dintre tarile puternic industrializate (sustindtorul cel mai

fervent fiind Marea Britanie).
2.2.3 Banca Reglementelor Internationale

Banca Reglementelor Internationale (Bank for International Settlements, BIS), a
fost infiintatd prin Acordul de la Basel din anul 1930, la initiativa Planului Young, sub
forma unei prime institutii destinate a gestiona fondurile reconstructiei postbelice, alocate
cu titlu de reparatii de rizboi. In toatd evolutia urmatoare insa, institutia s-a dezvoltat

complex, devenind un forum al cooperarii monetare, un centru de analizd al comunitatii
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financiare mondiale, un partener fundamental al bancilor centrale, un intermediar al
stabilitatii, un promotor fervent al supravegherii si al reglementarii in sfera cooperarii
monetare si financiare, consacrandu-se in mod justificat intr-o ,,banca a bancilor
centrale”.

In ceea ce priveste evolutia in planul politicilor monetare, se pot distinge
urmatoarele etape ale transformarii institutionale si functionale B.R.L.: pana in anul 1970,
banca s-a implicat direct in implementarea §i apararea principiilor sistemului de la
Bretton Woods; intre 1970-1980, interesul a fost centrat pe evolutia monetara marcata de
circulatia internationald a fluxurilor monetare si financiare In conditiile resimtirii
socurilor petroliere §i a manifestarii crizelor datoriilor; Incepand cu anul 1988, urmare a
realitdtilor globale si a exacerbdrii crizelor datoriilor, B.R.I. se concentreazd asupra
politicilor de supraveghere prudentiala, devenind forumul international al reglementarii in
acest domeniu prin promovarea Acordului de la Basel (Basel Capital Accord, 1988) si a
Acordului Basel Il revizuit (2004).

Din perspectiva functiilor traditionale de banca, B.R.I. a exercitat permanent o
activitate internationala relevantd, fiind pilonul central al promovarii unei cooperari solide
si constructive intre bancile centrale, remarcandu-se, fie ca intermediar in tranzactiile
Gold Standard Exchange (1945-1970), fie ca agent al Uniunii Europene de Plati
(1950-1958) sau, ulterior, al sistemului mecanismelor de schimb ERM (Exchange Rate
Mechanism) din cadrul Sistemului Monetar European. Nu in cele din urma, banca a
furnizat sprijin financiar consistent in cazurile de criza ale sistemului monetar financiar
international, fie la nivel izolat prin interventie directd (ca in cazul sprijinului pentru lira
italiand -1964 sau pentru francul francez — 1968), fie la nivel global, prin programele de
stabilizare financiara ale F.M.I. (crizele din Mexic, 1994 si Brazilia, 1998).

Dincolo de propria structurd, Banca Reglementelor Internationale gézduieste un
numar de secretariate ale unor organisme independente, importante ca manifestare si
influentd asupra consensului monetar-financiar global, fard subordonare directd, insa
aflate 1intr-o stransd colaborare §i anume: Forumul de Stabilitate Financiara,
(Financial Stability Forum, F.S.F.), Asociatia de Supraveghere a Asigurarilor,

(The International Association of Insurance Supervisors, 1.A.LS.) si Asociatia
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Internationald a Asiguratorilor de Depozite (International Association of Deposit
Insurers, .A.D.IL.).

Promovarea stabilitatii monetare si financiare reprezintd unul din obiectivele
fundamentale ale B.R.I.. Aceasta responsabilitate se acoperd, in principal, prin activitatea
unor comitete si comisii de lucru, dupa cum urmeaza: Comitetul de la Basel privind
Supravegherea Bancard, (Basel Committee on Banking Supervision), Comisia privind
Sistemul Financiar Global (Committee on the Global Financial System), Comisia privind
Sistemele de Reglementare si Plati (Committee on Payment and Settlement Systems) si
Comisia privind Reglementarea Pietelor (Markets Committee).

Constituit in anul 1974, la propunerea autoritatilor monetare ale grupului GS,
Comitetul de la Basel furnizeaza un important forum al cooperdrii intre bancile centrale
pe probleme ale supravegherii prudentiale, manifestindu-se prin schimbul concertat de
opinii si idei cu privire la sistemele nationale ale supravegherii bancare, negocieri care au
condus la elaborarea de instrumente, standarde si coduri internationale privind
reglementarea intermedierii financiare si a supravegherii prudentiale la nivel
international.

Standardele emise de Comitet nu au fortd de impunere legala, ci sunt emise sub
forma de recomandare. Debutul recomandarilor emise de Comitet a fost semnalat in anul
1983, prin aparitia primelor principii de supraveghere a functiondrii bancilor strdine
(Principles for the Supervision of Bank's Foreign Establishments) care promoveaza
principiile cooperdrii $i armonizarea responsabilitdtilor in supravegherea bancara
exercitatd de autoritatile monetare, cu privire la filialele si sucursalele bancilor
internationale care functioneaza pe teritoriul altor state. Pornind de la necesitatea
adoptarii unui flux international unitar al informatiilor privind supravegherea bancara,
care sa vind 1n intdmpinarea tendintelor de integrare a pietelor de capital, in anul 1992,
aceste principii imbracd forma de standarde, intr-o noud formula (revizuitd si adaugita
incepand cu anul 1990), statele fiind invitate sa le agreeze si sa le implementeze.
Pe marginea acestor seturi de recomandari, in martie 1996, grupul de lucru al Comitetului
a redactat un material suplimentar, care cuprinde reglementari adaptate la noile realitati,

cu privire la reglementarea tranzactiilor bancare prin centrele offshore, sugerand noi
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standarde privind Tmbunatatirea supravegherii bancare in conditiile dereglementarii
pietelor si liberalizarii circulatiei capitalurilor. Ca o recunoastere a importantei, autoritatii
si gradului de reprezentare al Comitetului, in iunie 1996, cu ocazia Conferintei
Internationale privind Supravegherea Bancard, 141 de state au agreat aceste standarde cu
amendamentele si completarile ulterioare.

Comitetul privind Sistemul Financiar Global a fost infiintat in anul 1971, cu
scopul initial de a monitoriza activitatea bancard internationala. Incepand cu anul 1999,
cu ocazia dezbaterilor grupului G8, responsabilitatile acestuia au fost revizuite,
stabilindu-se ca principald preocupare, identificarea punctelor de dezechilibru in
functionarea pietelor financiare globalizate si conceperea de masuri concrete privind
asigurarea bunei functionari a acestora.

Comisia privind Sistemele de Reglementare si Plati are ca obiectiv armonizarea
functionarii sistemelor de schimb si a sistemelor de plati, preocupandu-se de
monitorizarea §i de studiul mecanismelor de schimb practicate, propunand prin
publicatiile emise, standarde, coduri sau recomandari in acest sens.

Comisia pentru Reglementarea Pietelor a fost instituitd cu ocazia pool-ului
aurului, din 1962 si, desi acest sistem de sprijin prin interventie s-a prabusit, incepand cu
anul 1968, comitetul a reinceput si functioneze, prestind o activitate continud de
cercetare a pietelor monetar-financiare, concretizatd in rapoarte periodice care dau
informatii asupra trendurilor manifestate de piatd sau referitoare la implicatiile unor
evenimente generale sau particulare asupra pietelor.

In ultima perioadi, urmare a crizelor financiar-monetare repetate, activitatea
Comitetul de la Basel a suferit transforméri adaptative la cerintele impuse de intarirea
sistemului bancar international, centrul principal de greutate fiind translatat pe
problematica stabilitdtii monetare, prin promovarea controlului fluxurilor de capital si
aprecierea adecvati a riscurilor. In anul 1988 a fost emis Basel Capital Accord
(Basel Accord I) - The International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards - primul acord monetar international privind definirea, aprecierea calitativa si
adaptarea capitalului precum si implementarea unui sistem unitar de analiza a riscurilor in

operatiunile sistemului bancar. In mod firesc insa, gratie eforturilor depuse, Acordul de la
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Basel a evoluat in sens adaptativ. Astfel, in anul 1991 apare un amendament referitor la
includerea rezervelor pentru riscuri de creditare in calculul capitalul adecvat, iar in anul
1996, acordul este completat cu noi prevederi referitoare la reglementarea retelelor de
utilizare a derivatelor financiare i la aprecierea riscurile de expunere pe pietele
financiare.

Evenimentele din anul 1997-1998 (criza asiatica) au readus in atentia autoritatilor
monetare §i inclusiv in sfera de preocupari a B.R.I., problematica dereglementarii si
integrarii pietelor financiare, efectele globalizérii financiare §i necesitatea regandirii
arhitectonice a sistemului monetar financiar international din perspectivd globala.
Evidenta insusirii reformelor consistd in revizuirea substantiald a Acordului de la Basel
din 1988. In anul 2001, Comitetul actualizeazi prevederile primului acord si, odati cu
incorporarea tuturor amendamentelor, emite Acordul Basel I, The New Basel Capital
Accord — Overview of The New Basel Capital Accord - care, pe langa capitolele
referitoare la aprecierea calitativd a capitalului si evaluarea riscurilor operationale si de
creditare, cuprinde si standarde referitoare la disciplina de piatd si incurajarea unor
practici juste in utilizarea derivatelor si inovatiilor Tn materie de intermediere financiara.
In perioada imediat urmitoare, Acordul este modificat si actualizat, fiind republicat in
anul 2004; sunt reluate si extinse reperele privind asigurarea stabilitatii si intdririi
sistemului financiar bancar international, fiind identificati trei piloni fundamentali in acest
sens, si anume: respectarea standardelor calitative si cantitative minime privind adaptarea
capitalului (o reluare dezvoltata a prevederilor Acordului Basel I), revizuirea
supravegherii adaptarii capitalului §i a proceselor interne de evaluare si reglementarea
prudentiald a comportamentului de risc in disciplina de piata, in conditiile dereglementarii
financiare §i promovdrii unor noi instrumente, tehnici sau derivate financiare in
functionarea retelei financiare globale.

Pe langa toate acestea trebuie amintitd si legitura stransd a B.R.L. cu celelalte
organisme internationale, in sensul intensificarii colaboririi in demersul de adaptare a
economiei mondiale la noile realitati globale si tendinte integrative. In acest sens, este
notabild implicarea B.R.I. in proiectul F.M.I. privind elaborarea codurilor de etica si buna

practicd pentru domeniul bancar, prin redactarea, in anul 1999, a principiilor privind
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supravegherea bancara internationald - The Core Principles for Effective Banking
Supervision si promovarea in anul 2000 a metodologiei de aplicare a acestor principii —

Core Principles Methodology.
2.3 Organisme financiare cu vocatie internationala sau regionala

Dintre organismele cu vocatie internationala sau regionald, cele mai relevante si
mai active in plan monetar-financiar pe palierul regional sau inter-regional al sistemului
monetar financiar international, sunt: Banca Centrala Europeand, Banca Europeand
pentru  Reconstructie s§i Dezvoltare, Banca Europeand de Investitii, Banca
Inter-Americand de Dezvoltare si Banca Asiatica de Dezvoltare.

Banca Centrald Europeana (Furopean Central Bank, E.C.B.), reprezinta
pilonul central al Sistemului Bdancilor Centrale Europene si institutia monetard cu
autoritatea cea mai pronuntatd in Europa, exercitindu-si atributele de guvernanta la
nivelul cel mai Tnalt In planul politicilor monetare si financiare europene, comunitare.
Institutia ca atare nu este noud, ea avand ca organisme precursoare Fondul European de
Cooperare Monetara (1973) si ulterior Institutul Monetar European (1994).

B.C.E. a fost infiintatd n anul 1998, premergator debutului fazei a treia a
realizarii Uniunii Monetare Europene (European Monetary Union, EMU), banca
incepand sa functioneze efectiv la 1 ianuarie 1999, odata cu introducerea monedei euro si
cu stabilirea cursurilor irevocabile pentru cele 11 tari aliniate (plus Grecia incepand cu
anul 2001), centrandu-se in pozitia de pilon al Sistemului Bancilor Centrale Europene
(SEBC) si asumandu-si rolul de centru de guvernare al Eurosistemului (sistemul redus la
zona aferentd celor 12 tari care au adoptat moneda unica — B.C.E. plus bancile centrale
ale membrilor Uniunii monetare).

In sens larg, S.EB.C. reprezinti sistemul ,,organic” constituit (in lipsa
personalitatii juridice) din totalitatea bancilor centrale ale tarilor membre ale U.E., plus
B.C.E., principiile de functionare ale acestuia, stabilite prin Tratatul asupra Uniunii
Europene fiind: stabilitatea preturilor, indivizibilitatea politicii monetare, subsidiaritatea,
independenta si responsabilitatea. in cadrul acestui sistem, Banca Centrald Europeani

joacd rol de liant, in timp ce pentru Eurosistem aceasta reprezintd, statutar instituit,
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organismul coordonator, forul de conducere si reglementare, exercitindu-si
responsabilititile pe baza consensului bancilor centrale pe care le reprezinta’.

Din punct de vedere legal, B.C.E. are urmatoarele functii, dupd cum este enuntat
in Statutul S.E.B.C., art. 9.2: institutia constituie centrul de adoptare a deciziilor in
numele S.E.B.C. si al Eurosistem-ului, raspunde de aplicarea politicilor monetare, are
toate prerogativele de reglementare, supervizare si control (inclusiv dreptul de a impune
sanctiuni), initiaza proiecte legislative in sectorul monetar si financiar (poate emite
regulamente, decizii sau standarde), raspunde de constituirea i gestionarea rezervelor
comunitare, raspunde de alinierea politicilor monetare intre statele membre ale U.E.
(continuarea partiala a politicii Institutului Monetar European).

La nivelul Eurosistemului, B.C.E. este direct raspunzatoare, de pe de o parte, de
elaborarea politicii monetare comune — pe probleme legate de: emisiunea de moneda
(euro), rata de schimb precum si rata dobanzii practicate si, pe de alta parte, de aplicarea
directa a politicilor promovate, fiind deopotrivd responsabila (conform principiului
subsidiaritatii) cu politicile prudentiale si de supraveghere a intregului sistem
financiar-bancar comunitar. Politica monetard a BCE este grevata pe doi piloni principali:
analiza economica (care vizeaza dezvoltarea economica si financiara, stabilitatea
preturilor pe termen mediu si lung - respectiv trend-ul inflatiei, indicatorii politicilor
comerciale si fiscale) si analiza monetara (structura si dinamica masei monetare).
Instrumentele politicii monetare vizeazd, in mod clasic, strategia rezervelor minime,
operatiuni de finantare — refinantare (credite overnight) sau ,,open market operations”.

In ceea ce priveste relatia cu statele din afara Eurosistemului, este de remarcat
contributia B.C.E. cu privire la functionarea mecanismului ratelor de schimb
(Exchange Rate Mechanism II) intrat 1n vigoare de la 1 ianuarie 1999 si care are ca obiect
agrearea mutuald a mentinerii stabilitdtii monedelor comunitare non-euro, in limita de
fluctuatie +15%.

In indeplinirea obiectivelor sale politice si operative, B.C.E. colaboreazi in mod
direct cu 12 comitete complementare, instituite in baza art. 9 din statutul, functie de

obiectul de activitate, aceste comitete reprezentand de fapt autoritatea tutelard a S.E.B.C.

6 Bergsten Fred, The Euro and the World Economy, European Central Bank, Frankfurt, 2005
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asupra activitdtii BCE (amintim dintre acestea Comitetul Economic si Financiar,
Comitetul pentru Politici Monetare, Comitetul pentru Operatiuni de Piata, Comitetul de
Audit Intern si Comitetul de Statistica).

Implicarea internationald a B.C.E., dincolo de aria regionald a Euroland-ului, este
notabila si de naturd a aduce contributii majore in efortul comunitatii internationale, de a
intari configuratia arhitecturii monetar-financiare a economiei mondiale. Astfel, in
perioada 1999-2001, B.C.E. a participat activ alaturi de Fondul Monetar International la
elaborarea Codului de buna practica si transparenta in politicile monetare si financiare
(CPTPMF), devenind un colaborator constant in raportarea §i sintetizarea concluziilor
privind implementarea acestora, prin emiterea constantd a Raportului privind
Supravegherea Aplicarii Standardelor si Codurilor. De asemenea, un alt rezultat concret
al implicarii B.C.E. in demersul reformativ international, consistd din colaborarea la
revizuirea Manualului Balantei de Plati al F.M.1. (editia a V-a) si implicit a Sistemului
National de Conturi (SNA 93); B.C.E. a contribuit, de asemenea, si la elaborarea
Standardului Special privind Analiza Datelor (Special Data Dissemination Standard,
SDDS).

In altd ordine de idei, desi este o institutie relativ tinira din punct de vedere
statutar, B.C.E. are o importantd majord in plan strategic, pornind de la considerentul
implicarii, la nivelul cel mai fnalt, 1n elaborarea politicilor si strategiilor
monetar-financiare internationale de cétre grupul puterilor mondiale, in sensul ca
participa efectiv la sedintele de lucru la nivel inalt ale ministrilor de finante din Grupul
G8 si ale comisiilor si comitetelor de lucru O.C.D.E.

De asemenea, B.C.E. este unul din actionarii principali ai Bancii Reglementelor
Internationale, precum si membru permanent al Forumului de Stabilitate Financiarad,
calitate care o pune in situatia favorabila de a influenta deciziile de cvorum ale acestor
institutii. Presedintele B.C.E. participd de asemenea, o datd la doud luni, la Intalnirile
guvernatorilor G7, organizate la sediul B.R.I., forum 1n care sunt discutate problemele
cheie din evolutia economiei mondiale si aspecte legate de politicile si practicile
monetare si financiare internationale. B.C.E. are statut de observator al intilnirilor

Comitetului de la Basel pentru Supraveghere Bancara si participa in calitate de membru,
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in cateva din subcomisiile functionale ale acestui grup (Grupul de Tranzactii Electronice
si Grupul de Management al Riscurilor).

Banca Centrala FEuropeand reprezintd, pentru sistemul monetar financiar
international, un pol al stabilitdtii si echilibrului monetar, exponent al succesului
integrarii economice i monetare si, prin extrapolare, chiar un model integrativ al pietelor.
Libera circulatie a bunurilor si capitalului par sa functioneze coerent, in masura in care
liberalizarea pietelor este conceputa pe structura economiei relativ uniforma si echilibrata
a Uniunii Europene, rezultatd dintr-un amplu si complex proces de integrare.

Globalizarea pietelor financiare nu exclude insd Uniunea FEuropeana, ci,
dimpotriva, asteaptd mai multd implicare, mai multd autoritate si o mai mare aplecare
catre problemele care privesc evolutia prezentd si viitoare a sistemului monetar financiar
international, atdt din perspectiva participarii la fenomenul deschiderii si integrarii
pietelor internationale, cat mai ales din perspectiva generarii de forte financiare
considerabile in evolutia curenta a pietelor globalizate si integrate.

Banca Europeana de Investitii (European Investment Bank, EIB) reprezintd
institutia financiara a Uniunii Europene specializatd pe investitii, cea mai veche de altfel,
fiind infiintatd n anul 1957 prin Tratatul de la Roma. Obiectul de activitate principal al
Béancii Europene de Investitii (BEI) este reprezentat, pe de o parte, (ca si structura a
angrenajului financiar al U.E.), de acordarea sprijinului financiar si tehnic consultativ
tarilor membre, in vederea promovirii unei dezvoltari durabile si echilibrate in spatiul
comunitar si, pe de altd parte, de implicarea in dezvoltarea unor programe de investitii in
spatiul european, urmand Indeaproape si ca evolutie istoricad si ca prioritati, politica
trasatd de forumul comunitar.

In martie 2000, la intilnirea la nivel inalt a Consiliul Europei de la Lisabona,
tarile U.E. au hotarat extinderea activitatilor Bancii Europene de Investitii prin infiintarea
»Grupului  EIB”, rtespectiv coalizarea B.E.I. cu Fondul European de Investitii
(European Investment Fund, EIF) sub aceeasi autoritate. Ratiunea constituirii grupului
financiar, dincolo de participarea oricum majoritara (de peste 58%) a E.C.B. la fond, este
intarirea capacitatii bancii de a se angaja mai pregnant in sustinerea progresului economic

european, prin acordarea de asistentd micilor industriasi, stimularea si consolidarea
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afacerilor joint—venture la nivelul U.E. sau acordarea de asistenta in cadrul unor programe
ample de mediu sau infrastructurd, precum si plasarea de resurse semnificative in
operatiuni pur bancare sau tranzactii financiare pe pietele internationale de capital.

Strategia este una evident expansionista si vizeaza de fapt cresterea rolului B.E.L
in planul monetar-financiar international, prin crearea unui pilon de interventie de bine
ancorat si suficient de puternic pentru a asigura o garanfie consistenta
»in background”, operatiunilor derulate pe baza bugetului UE si pentru a sprijini in
dinamica ,.fortele de piata” europeane.

In conformitate cu Planul Operational General 2005-2007 (Corporate
Operational Plan, COP), activitatea B.E.L.pentru urmatorii 5 ani este orientatd spre cinci
directii principale, respectiv: asigurarea coeziunii economice §i sociale in procesul de
largire a U.E., implementarea Initiativei ,,Inovatia 2010 (Lisabona, 2001, referitoare la
crearea unei economii europene orientatd spre competitivitate, bazatd pe cunoastere si
inovatie care pand in anul 2010 si conducd la crearea de noi locuri de munci),
dezvoltarea retelelor trans-europene (in domeniul transporturilor, energiei si
telecomunicatiilor), sustinerea politicilor internationale de cooperare economica ale UE si
aplicarea de programe complexe privind protectia mediului i conservarea ecosistemelor.

In octombrie 2005, Comisia Europeani impreuni cu B.E.I. au prezentat tarilor
membre si tarilor in curs de aderare, doud programe comunitare distincte: primul se refera
la concertarea programelor de asistentd privind elaborarea si dezvoltarea de proiecte in
regiunile europene (Joint Assistance for Preparing Projects in European Regions,
JASPERS), iar al doilea vizeazd mobilizarea resurselor financiare pentru dezvoltarea
intreprinderilor la scard europeand (Joint European Resources for Micro-to-Medium
Enterprises, JEREMIE). De asemenea, B.E.I. s-a erijat in principalul finantator al
politicilor si programelor U.E. privind protectia mediului, pozitie reconfirmatd prin
Declaratia de Mediu (Environmental Statement 2004) din mai 2004.

La nivelul sistemului monetar financiar international, pe langa pozitia privilegiata
de reprezentare a programelor de investitii ale U.E., B.E.L. se remarca printr-o activitate
sustinutd §i deosebit de consistentd pe pietele externe de capital, aceastd institutie

financiard devenind, Tn ultimii ani, unul dintre cei mai importanti catalizatori de capital de
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pe piata monetar-financiard internationald, oferind titluri, (in special obligatiuni), cu risc
minim la cotatii avantajoase.

Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (European Bank for
Reconstruction and Development, E.B.R.D.), a fost infiintatd la Londra in anul 1990, la
propunerea presedintelui francez, Francois Mitterrand, de a initia, simultan cu caderea
blocului comunist, un proiect al reconstructiei Europei Centrale si de Est, aceastd
institutie fiind chemata sa sprijine procesul de reforma structurald din tarile aflate in
proces de tranzitie, cu conditia angajarii acestora pe drumul instituirii i consolidarii
democratiei si a principiilor de functionare ale economiei de piatd. Debutul operational al
B.E.R.D. a avut loc in iunie 1991 si a fost marcat prin primul program de restructurare a
sectorului financiar de stat, respectiv reconstructia Bancii din Poznan, Polonia.

In ultima decadd, Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare a devenit
unul dintre principalii promotori investitionali chemati in sprijinul tinerelor democratii
europene, fondurile fiind alocate pe baza de proiecte in 27 de tari din Europa Centrala si
de Est, precum si din Asia Centrala, la finantarea acestei institutii contribuind, in calitate
de actionari, 60 de tari si 2 institutii interguvernamentale. In ciuda constituirii pe seama
unor resurse publice, B.E.R.D. este angajata cu precddere in sprijinul sectorului privat,
prin investitii directe sau intermediere de capital, pe bazad de programe destinate finantarii
unor proiecte ale sectorului bancar sau ale sectorului privat productiv, vizdnd insa, pe
langd implementarea de noi unitdti de productie sau retehnologizarea celor vechi, si
reforma structurald a economiilor nationale la nivel macroeconomic, asigurand asistenta
financiara in cazul programelor de privatizare sau de restructurare a fostelor companii din
sectorul de stat.

Procesele de asistentd financiard ale B.E.R.D. sunt grevate de urmatoarele
principii fundamentale care conditioneaza activitatea strategica sau curentd a institutiei:
sd aduca o contributie majora in stabilizarea efectelor tranzitiei si sa sprijine tarile in
drumul lor citre economia de piatd, sa sprijine functional sectorul serviciilor publice, sa
prezinte un impact relevant in relansarea unor ramuri industriale si in stimularea cresterii

economice, sd sprijine procesele de reforma institutionala si functionald ale economiilor
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in tranzitie, sd protejeze valorile europene si sd respecte permanent principiile prudentei
bancare 1n vederea protejarii patrimoniul fatd de investitori.

Impactul regional al politicilor de asistentd financiara ale B.E.R.D. este in
continud crestere, iar efectele produse sunt pe masura asteptarilor. Astfel, in ceea ce
priveste contributia la procesele de reformd a tarilor in tranzitie, B.E.R.D. a stimulat
efectiv reformele structurale si sectoriale macroeconomice, a incurajat practic dezvoltarea
principiilor privind competitivitatea, concurenta si spiritul antreprenorial, a contribuit plin
implicare directd la formarea unor institutii financiare solide, a sprijinit, In mod relevant,
dezvoltarea infrastructurii i lansarea proceselor de privatizare si restructurare §i a investit
in proiecte sociale privind protectia mediului sau promovarea drepturilor cetatenilor.

Rolul de catalizator al reformelor nu este arogat iIn mod nejustificat, B.E.R.D.
devenind un punct de sprijin important al tarilor aflate in tranzitie, prin promovarea
principiilor de co-finantare si stimulare a investitiilor strdine directe, mobilizarea eficienta
a capitalurilor interne si asigurarea de asistentd financiard sau tehnic-consultativd in
procesul de cristalizare a economiei de piatd functionald, cu precddere din Europa
Centrala si de Est. Implicarea la nivel regional al B.E.R.D. vizeaza deci majoritar zona
central si est europeand insd, Incepand cu anul 1995, este notabild si interventia in aria
Asiei centrale.

In anul 1995, B.ER.D. participi la primul joint-assistance al institutiilor
monetar-financiare internationale, implicdindu-se in proiectele de reconstructie post-
conflict din Bosnia-Herzegovina, iar in urma evolutiei reformelor din acest perimetru, in
anul 1999, banca propune primul proiect strategic de reabilitare a Europei de Est,
(South Eastern European Action Plan). Urmare a tendintei de restructurare functionald si
institutionald a sistemului monetar financiar mondial, incepand cu anul 2002, institutia se
angajeazd In demersul international si la Summit-ul de Dezvoltare Durabild de la
Johanesburg propune masuri active, privind transparenta operatiunilor de asistentad si
cooperarea internationald, sugestii care de fapt reies din reluarea temelor privind
revizuirea 1n acelasi an a propriilor politici de functionare, (revizuirea a fost concretizata
prin elaborarea unor standarde privind propria transparenta In dezvoltarea mecanismelor

de asistentd — Public Information Policy Review, Environmental Policy Review si The
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Independent Recourse Mechanism). Propunerea a vizat introducerea unui sistem
international de apreciere a rezultatelor proiectelor derulate, prin promovarea
transparentei, similar cu acela adoptat de catre B.E.R.D., fiind apreciat cd The
Independent Recourse Mechanism este un sistem deosebit de util, bazat pe realizarea
feed-back-ului din sensul beneficiari reali — B.E.R.D., grilele de corectie tintind in special
actele de coruptie internd, impactul social s§i impactul de mediu al proiectelor.
Desi propunerea nu a fost fructificata la nivel international, mecanismul introdus de
B.E.R.D. merita toatd atentia. Acesta a creat un climat de Incredere in puterea de
reprezentare a institutiei si constituie din multe puncte de vedere, un exemplu demn de
urmat in randul tuturor organismelor financiar-monetare, in primul rand; pentru ca lupta
cu coruptia nu este intotdeauna eficienta in lipsa unei comunicari reale cu beneficiarii si,
in al doilea rand, pentru ci vizeaza cele doua strategii neglijate cu consecventa la nivelul
autoritatilor internationale, pand in anul 1999, in operatiunile de asistentd si anume:
politica de informare publica si impactul de mediu al politicilor aplicate.

Rolul B.E.R.D. in Europa se va incheia probabil odata cu finalizarea grandiosului
proiect european, insa spiritul de catalizator al schimbarilor va fi promovat permanent,
asteptandu-ne chiar la o largire a spectrului de activitati al acestei institutii cu vocatie
regionald spre zona internationald si o translatare a politicilor din sfera limitatd a
integrarii europene spre fervoarea problemelor globale.

Banca Inter-americana de Dezvoltare (Inter-American Development Bank,
IDM), a fost infiintatd la initiativa tdrilor Americii Latine in anul 1959, fiind in prezent
cea mai veche si mai solidd banca de dezvoltare din lume, o institutic de asistenta
financiara si de dezvoltare multilaterald, de prim rang in economia tarilor sud-americane
emergente.

Principalele obiective ale institutiei sunt: sprijinirea proiectelor de dezvoltare
rurald, de modernizare a infrastructurii i de dezvoltare structurald si sectoriald in zona
Americii Latine i Caraibe §i promovarea cooperarii economice in zona.

In anul 1999, Banca Inter-americani de Dezvoltare (B.I.D.) si-a reformulat
principiile §i prioritatile, dupa doud directii mari: elaborarea si aplicarea unor politici

sustinute privind obtinerea unei cresteri economice durabile si ridicarea standardului de
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viata pentru populatia Americii Latine. Din perspectiva masurilor propuse de B.L.D.
aceste doud obiective pot fi atinse prin: dezvoltarea de programe privind reducerea
sdraciei, sprijinirea implementarii unui sistem de calitate, competitivitate si progres
tehnologic 1n industria tarilor latine-americane $i promovarea integrarii economice in
arealul Americii Latine.

De pe pozitia institutiei cu cea mai mare anvergurd in finantarea dezvoltarii
Americii Latine, in anul 2003, B.I.D. a procedat la reformarea politicilor de dezvoltare
inter-regionald si a propus 7 domenii strategice de promovare a programelor de asistenta
si anume: reducerea sdraciei, integrarea regionald, dezvoltarea sociald, cresterea
stimularea unei cresteri economice sustinute.

Rolul si responsabilitatile B.I.D., cel putin in atitudinea care transpare din textul
strategiilor enuntate, par s capete noi conotatii, institutia adaptdndu-se noilor cerinte si
imperative regionale, din prisma convulsiilor si crizelor care au cutreierat America Latind
din nord pana in sud, timp de doua decenii.

Succesul tarilor emergente depinde 1n mare masurd de atitudinea si
responsabilitdtile asumate de B.I.D., In masura in care gradul de cooperare la nivel
guvernamental va fi intensificat, iar programele de asistentd vor fi judicios elaborate,
corect selectate si eficient implementate. Din punct de vedere al transparentei, ca si
conditie esentiald a mentinerii increderii in institutie, B.I.D. a adoptat aceeasi opticd a
B.E.R.D., promovand sistemul raportérilor publice periodice si verificarea rezultatelor
proiectelor prin beneficiari.

Banca Asiatica de Dezvoltare (Asian Development Bank, ADB), a fost infiintata
in anul 1966, cu sediul la Manila, sub forma unei for regional de finantare multilaterala si
aplicare a politicilor de reducere a sardciei pentru zona Pacific — Asia.

Modul conceptual de lucru al Bancii Asiatice de Dezvoltare (BAD) este diferit de
cel clasic al majoritatii bancilor de dezvoltare regionala, strategiile acesteia fiind disociate
operational, pe componente nationale si subregiuni si asociate strategic multidimensional

la nivel regional.
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La nivel macroeconomic, B.A.D. elaboreaza strategii operationale pentru fiecare
membru in parte, intreprinde analize economice si financiare macroeconomice, regionale
si inter-regionale i raspunde in mod direct de colectarea, centralizarea si interpretarea
datelor privind performantele economice ale membrilor asistati, pentru a furniza baza de
discutii in negocierile interguvernamentale regionale. Strategiile operationale sunt
materializate ulterior prin planuri de asistentd care vizeazd dezvoltarea pe termen scurt,
mediu si lung, prin masuri ancorate in special in realititile sociale — respectiv reducerea
saraciei, crearea de noi locuri de muncéa, dezvoltarea infrastructurii, dezvoltarea rurala,
combaterea unor boli etc.

La scara reformelor regionale, B.A.D. dezvoltd programe de anvergura pe 3
subregiuni (Subregional Cooperation Strategies and Programs, SCSP): Programul de
Cooperare Economica Regionala in Asia Centrald, Programul Marii Regiuni Mekong si
Programul Pacificului.

Criza din 1997 a provocat, pe langd imensele daune materiale, si un climat de
neincredere 1n institutiile cu vocatie regionald sau internationald, accentudnd pana la
evidentd nerealizarile, lipsa de coerenta si ineficienta strategiilor adoptate de acestea in
numele comunitétii internationale. Urmand exemplul tuturor autoritatilor monetare la
nivel international, in anul 2002, B.A.D. a trecut printr-o reforma institutionalda si
functionald de substantd, grevindu-si stigmatul nereusitei, in special pe problema
reducerii saraciei si cresterii nivelului de trai.

Concentrarea atentiei pe zone disociate la nivel macroeconomic sau subregional,
pare sa fie in optica B.A.D., solutia optimad pentru a determina echilibrat problemele
particulare ale fiecarui membru, caracteristica eterogenitatii maxime fiind la baza
trasaturilor comparative ale statelor din zona Asia-Pacific.

In cazul articulirii analizelor pe componente de sistem (tiri sau subregiuni), in
defavoarea lucrului pe perspective de ansamblu (in care detaliile importante devin brusc
irelevante), programele de asistentd pot fi elaborate cu usurintd, adaptate in functie de
nevoile particulare si reale economice si sociale ale fiecarei zone, iar evaluarea cantitativa
si calitativa a impactului obtinut poate conduce la rezultate relevante care sd admita

corectii eficiente.
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2.4 Sistemul bancilor centrale

La nivel macroeconomic, cel mai semnificativ for al guverndrii si reglementarii
monetare este reprezentat de componentele sistemului bancilor centrale. Acest sistem
reprezintd, in fapt, terminatia nervoasa a actului de guvernare, a politicilor monetare
internationale si contine celulele locale ale vectorului privind cooperarea internationald in
domeniu reglementarii si supravegherii bancare.

Prin functiile indeplinite §i prin legaturile financiare stabilite cu sistemul
economiilor nationale sau regionale, banca de emisiune reprezinta liantul categorial al
sistemului  bancar, afirmandu-si pe deplin denumirea de bancd centrald.
Substanta functionalitatii bancii de emisiune se manifestd prin cinci functii principale,
respectiv: functia de emisiune, functia de creditare-finantare, functia de
reglementare-supraveghere, functia de guvernare a politicilor monetare si functia de
reprezentare a statului Tn cooperarea monetar-financiard internationald, fiind implicata
amplu 1n procesul de finantare, creditare si dirijare a economiilor nationale, prin reglarea
cantitativa si calitativa, in structurd si dimensiune, a creditului si masei monetare.

Functionarea unitara si armonios reglementatd a acestui sistem poate conduce la
propagarea eficientd a masurilor privind reformarea actului de intermediere monetara si
financiard la nivel global si la controlul global al sistemului monetar financiar de tip
reticular. Intr-adevir, daca sistemul monetar financiar international ar putea fi abstractizat
sub forma reticulard (networking system), in incercarea de a cuprinde formal toate
aspectele functionale, atunci bancile centrale ar putea fi regasite la nivelul centrelor de
retea (networking nodes), interpuse permanent in manifestarile externe ale agentilor
economiei financiare. Este probabil motivul principal pentru care armonizarea
functionarii acestor noduri ar conduce la o uniformizare beneficd a proceselor de
guvernare, in sensul simplificérii variabilelor de mediu care permit aprecierea formelor de
manifestare ale fenomenului monetar-financiar global’.

In prezent, aceastd uniformizare are titlu de recomandare si este rezumati la un

set de principii universal agreate cu privire la citeva segmente care intervin in procesul

7 Sylla R., E. Wright, Networks and Finanacial Systems, Business History Conference, New York,
2004
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dereglementarii pietelor si liberei circulatii a capitalurilor, alinieri legate in special de
comportamentul de piatd sau mecanismele tehnice de functionare. Astfel, in aceastd
ordine de idei, sistemul de banci centrale a devenit mult mai precis in formularea
regimurilor de schimb pe principii flotante, reglementarea vizeazd managementul
riscurilor §i pune in calcul comportamentul cu apetit ridicat pentru risc al unor actori de
pe piata, cooperarea a fost instituitd la rang de principiu, iar coruptia a fost luaté in calcul.

Se poate afirma cd masura implicarii bancilor centrale dimensioneaza efortul de
disciplinare a pietelor, iar gradul de coordonare al acestora determind intensitatea
cooperdrii §i calitatea armonizarii consensului international. Pornind de la aceastd lema
simplificata, intaritd de rationamentul cd din punct de vedere al manifestarilor tip
cauza - efect, este mai simplu sd coordonezi parti ale sistemului decét ansamblul global,
atunci s-ar putea ajunge la concluzia cd este necesard implementarea unui sistem de
guvernare prudentiala a fluxurilor financiare, fracturat pe baza segmentarii canalelor de
intermediere (insd nu in sensul complicarii tranzactiilor si al manipuldrii tehnice a
pietelor). Guvernarea fluxurilor financiare globale nu se constituie exclusiv din suma
masurilor de supraveghere si reglementare ci presupune si aprecierea calitativd a
capitalurilor prin controlul riscurilor, identificarea permanentd a actorilor, stabilirea
sensului si semnificatiei fluxurilor care sd conduca la delimitarea urmatoarelor categorii
calitative: investitie directd — comportament speculativ, risc economic rezonabil — hazard,
cauzi locala — efect global®.

Acest gen de guvernare reticulard ar putea, printr-un sistem eficient de
supervizare exercitat de organismele monetar-financiare internationale, si dea roade si sa
prevind mult mai timpuriu eventualele crize sau sa avertizeze actorii pietelor asupra
calitatii fluxurilor. Nu ar fi vorba de un control monetar si financiar strict si autoritar sau
despre o centralizare a fortelor de influentare a pietelor. Relatiile financiare globale nu
reprezintd suma fluxurilor financiare pe segmente de piatd pentru cd atunci ar fi prea
simplu. Relatii presupun variabile de flux, determinate dinamic calitativ, pe principiul
vaselor comunicante ale lui Bernoulli — si anume sensul capitalurilor este determinat de

gradul de saturatie si de randamentele intuite. Cu cat pietele cunosc mai bine calitatea si

8 Amitai Aviram, Regulation by Networks, Chicago Working Paper Series, 2003
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semnificatia capitalului, cu atit ele devin mai congtiente de riscurile asumate;
Hmdna invizibild” a lui Adam Smith nu presupune necunoastere, ci intuitie si echilibru
intr-un sistem in care se aplicd aceeasi unitate de masurd, iar avantajul randamentelor
comparative nu exclude obtinerea de rezultate pozitive pe termen lung in favoarea
exclusiva a cagtigurilor speculative pe termen scurt. Crizele sanctioneaza tocmai hazardul
de piata, respectiv inadvertentele calitative in migcarea capitalurilor §i se propaga similar
vaselor comunicante bernoulliene, tocmai pe seama neconcordantei calitative intre fortele
aflate pe cele doua fronturi, in cazul nostru obiectivele diferite calitativ ale solicitantilor si
ofertantilor de capital.

Ratiunea coordondrii béncilor centrale in sensul echilibrarii intregul sistem nu
este aceea a maximizarii puterii acestora, ci s-ar avea In vedere transformarea lor in
centre informationale conectate la tensiunea pietelor. Functionarea sistemului de
informare si avertizare calitativd ar putea porni de la urmatoarea relatie simplificata,
conform figurii 2.1: indiferent de natura lor, fluxurile monetar-financiare sunt
intermediate pand la platile finale efective, pe baza tehnicii decontarilor bancare, pe o
retea internationald a fluxurilor de intermediere, care transcede teritorial autoritatea unei
banci centrale anume; controldnd punctele terminale ale tranzactiilor in decontare, poti
determina calitatea tranzactiei si poti transmite in timp informatii utile pietei.
Procesul poate fi comparat, putin fortat dar sugestiv, cu tehnica vamuirii marfurilor in
comertul international, unde doar in punctele de plecare si in punctele de sosire au loc
operatiunile de vimuire.

Conform reprezentarii din figura 2.1, se poate observa ca, in prezent (v. sagetile
punctate), nu existd un control calitativ al fluxurilor de capital, in sensul ca informatiile
nu au un punct nodal constant de colectare, cererea si oferta avand posibilitatea de a se
adresa direct pietei. Aceste puncte nodale pot fi constituite 1nsd, pe seama bancilor
centrale nationale sau regionale si ulterior consolidate intr-un sistem centralizat de
guvernare calitativa. Rolul lor cel mai important ar fi tocmai colectarea acestor informatii
in retea, in timp real si informarea fortelor pietei asupra riscurilor reale astfel incat

capitalurile sa migreze spre randamente riscante, dar nu hazardate, iar economia reala sa
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beneficieze de resurse pe termen lung fard a avea posibilitatea de a umfla valoarea

activelor proprii sau de a minimiza reculul pasivelor.

Forum politic international d
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Nu este vorba de interventionism, ci de informare, nu este vorba de centralizarea
puterii, ci de descentralizarea puterii, nu este vorba nici de centralism, ci de segmentare si
delegarea competentelor de guvernare si interventie. In plus, daca decizia politici ar
prima, organismele monetar-financiar internationale s-ar putea concentra numai asupra
strategiilor si politicilor globale, actiondnd la nivelul retelei monetar-financiare globale
prin parghiile specializate §i informate ale unor noduri locale de guvernare.

Modul de lucru al Bancii Asiatice de Dezvoltare este un model in sensul
perspectivei reticulare, datoritd modului de abordare detaliatd a strategiilor pe regiuni de
lucru separate si intrunirea concluziilor la nivel strategic. Principiul este ca atunci cand nu

poti gasi solutii globale datoritd caracterului profund eterogen al componentelor
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intregului, si guvernezi componentele sistemului si relatiile intre ele’. Asa cum a
demonstrat-o evolutia sistemului monetar financiar international in ultimele doud decade,
aplicarea acelorasi unitati de masura pentru toti, in conditiile in care variabilele de mediu
sunt total diferite, poate conduce la socuri de neadaptare sistemicd a economiilor
sensibile. Ori tocmai asta s-ar putea evita pe baza implementarii unui sistem reticular
functional al bancilor centrale — legea de piatd nu va produce socuri i nu va altera prin
evolutii hazardate rezultatele economiei reale; pentru a fi util, capitalul este cel chemat sa
cladeasca ratiuni economice nu fenomene exclusiv speculative.

In momentul de fata, stadiul de integrare al sistemului bancilor centrale este la
nivel de debut, departe de a fi incheiat, accentul fiind plasat pe eficienta politicilor de
supraveghere preventiva, eliminarea practicilor interventioniste si limitative in libera
circulatie a capitalurilor §i armonizarea reglementarii si intensificarea cooperarii pe linia
adoptarii unui sistem comun de apreciere si evaluare a riscurilor.

Politicile economice si strategiile adoptate la nivel local sau regional au limite
laterale de deplasare, stabilite functional, fie prin aderarea la statutul F.M.I., fie prin
insusirea conditionalitatilor impuse de comitetele Basel sau alte foruri de cooperare
monetar-financiara internationala.

Pornind de la aceastd premisd, meritd mentionate discrepantele comparative de
formd si fond in promovarea politicilor monetar-financiare pentru principalele banci
centrale din lume, in sensul in care, deseori, acestea se erijeaza in modele de urmat pentru
tarile in dezvoltare sau in poli ai influentei politicii monetar-financiare a viitoarei retele
reticulare a bancilor centrale.

Comparatia incepe de la stabilirea polilor monetari internationali §i anume:
dolarul, euro, lira sterlina si yenul, principalele devize care determina evolutia pietelor
internationale. Deci, principalele bénci centrale care au sansa de a interveni in procesele
monetar-financiare la scard regionald sau globala sunt: Rezervele Federale Americane
(Federal Reserve System, FED), Banca Centrald Europeand (European Central Bank,
E.C.B.), Banca Angliei (Bank of England, BE) si Banca Japoniei (Bank of Japan, B.J.).

° Amitai Aviram, Regulation by Networks, Chicago Working Paper Series, 2003
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Principala diferentd in functionare reiese chiar din analiza primara a obiectivelor
fundamentale stabilite in aria responsabilitatii de catre fiecare dintre aceste banci centrale.
Astfel, pentru Rezervele Federale Americane obiectivul fundamental al politicii
monetare, asa cum reiese din lectura statutului (Reserve Act, 1913), este sa
,» - Intreprindd toate actiunile necesare pentru a influenta disponibilitatea §i costul
banilor si a creditului in perspectiva promovarii interesului national. Instrumentele
politicii monetare sunt chemate sa determine costul creditului pe termen scurt, mediu §i
lung, rata de schimb, cantitatea masei monetare si nu in ultimul rdnd un set de variabile
economice care includ: rata somajului, venitul national §i pretul bunurilor si serviciilor”.
Deci, obiectivul acestui organism de guvernare monetar-financiard de tip federal este
orientat spre economia reald, punand accent pe costul creditului §i controlul termenilor de
schimb. Celelalte instrumente devin colaterale, auxiliare, prin indicatorii denumiti
,,variabile economice” stabilindu-se de fapt sanitatea economiei americane si relatia
capital — economie reald. F.E.D. este preocupat de sandtatea fluxurilor de capital,
manipularea dobanzilor fiind principalul element de exercitare a politicii monetar
financiare. Sistemul bancar este disociat in categorii aparte (aldin, banci medii sau banci
mici), masurile de politici monetara fiind adaptate la nivelul fiecarui tip, inclusiv in ceea
ce priveste rezervele minime acceptate. De asemenea dobanzile la creditele overnight
sunt si ele diferentiate calitativ in trei grupe, functie de durata si scopul creditarii: credite
primare (primary), secundare (secondary) sau sezoniere (seasonal). Acest lucru aratd
atentia acordatd de F.E.D. alimentarii cu lichiditati a economiei $i tendinta promovarii
unei politici economie expansioniste $i a unei economii deschise (in special prin
strategiile propuse de comisia proprie specializatd Federal Open Market Comitee).

Banca Angliei (BA) si-a fixat ca principal obiectiv ,, ... stabilitatea preturilor
(n.a. respectiv o inflatie scazutd) §i legat de asta indeplinirea obiectivelor guvernului
referitoare la cresterea economica si yomaj”. Deci, asemandtor F.E.D., orientarea bancii
centrale britanice vizeaza tot economia reald, insd numai din punct de vedere al finalitatii,
principalul instrument promovat nefiind controlul ratei dobanzilor (costul capitalurilor) ci
controlul preturilor, respectiv al inflatiei, exprimatd prin indicatorul C.P.L

(Consumer Price Index). Tintirea inflatiei reprezintd obiectivul de baza al politicilor
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macroeconomice de facturd monetard a Bancii Angliei, aliniindu-se, practic, in acest fel,
Béncii Centrale Europene, in ceea ce priveste atitudinea fatad de metoda de echilibrare a
sistemului monetar financiar (pentru ambele banci inflatia este stabilitd in prezent nivelul
maxim de 2%).

Banca Centrald Europeana pledeazd deci, in mod similar, pentru o deschidere
catre economia reald, n sensul promovarii unei reale politici de stabilitate a preturilor.
Obiectivul primordial este insa ,, ... mentinerea puterii de cumpdrare a monedei euro §i
prin acesta asigurarea stabilitatii preturilor in zona euro”. Tintirea inflatiei reprezinta
deci sablonul preferat al B.C.E., acest lucru fiind realizat Insd pornind de la principii
diferite. Fata de Banca Angliei, care mizeaza pe controlul indicelui preturilor de consum,
B.C.E. are ca etalon puterea de cumparare a euro (euro’s power purchasing parity)
promovand in permanentd o monedd apreciatd pe pietele internationale, in ceea ce
priveste interventia pe piatd, B.C.E. devenind in ultimii 2 ani unul din actorii cei mai
importanti pe piata monetard internationald. Euro a devenit una din monedele cele mai
stabile si sub controlul politicilor B.C.E., nu manifestd tendinte expansioniste prin
deprecieri. Exportatorii europeni au altd vocatie: ei nu mizeaza pe castiguri speculative
din diferente de curs valutar, ci sunt orientati spre competitivitate, creativitate si inovatie
(asa cum reflecta si programul european Inovatie 2005).

De cealalta parte, Banca Japoniei adopta insa o politici monetard pur cantitativa,
orientata spre interior, mai putin atentd la indicatorii economiei reale i mult mai profund
marcati de gradul de lichiditate si de structura si volumul masei monetare. In acest sens,
principala politicd a bancii se refera la controlul masei monetare aflate pe piata (chiar prin
fixarea unui ritm oficial de emisiune monetard de 4% pe an) si mentinerea unui nivel
ridicat al rezervelor bancii centrale. Inflatia este aproape de zero, preturile fiind stabile
sau chiar in descrestere, in special datoritd accentului mare pus pe -cresterea
randamentelor in activitatea de productie, atentia fiind indreptatd asupra activelor bancii
centrale a carei putere rezidd din majorarea consistentd si permanentd a rezervelor
oficiale. Cresterea economicd nregistratd la sfarsitul anului 2005 a fost de 1,7% iar
cresterea preconizatd pentru anul 2006 este de 1,6%, de unde rezultd mutarea accentului

pe conservarea valorii activelor economice, cresterea performantei economice, echilibrul
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permanent al balantei de plati, descurajarea deficitelor de cont curent $i minimizarea
riscurilor 1n creditare. Politica monetara nu este una expansionistd, in sens stimulativ, fata
de termenii de schimb, ci este o politicd amorfa, pur monetard, de conservare a valorii
cantitative a masei monetare (de remarcat acuratetea elaborarii spre publicare a balantei
privind contul curent al bancii nationale japoneze).

Astfel, Rezervele Federale ale S.U.A. sunt chemate sa gestioneze politic resursele
monetar-financiare federale in sensul acordarii unui sprijin consistent pentru dezvoltarea
economiei nationale, facandu-si un scop din a deservi componenta investitionald si
manipuldnd sistemul bancar, in sensul dorit, prin ajustarea permanentd costului
capitalului. Banca Angliei si Banca Centrald Europeand au obiective macroeconomice
fundamentate pe sprijinul economiei, insd nu prin controlul principalilor finantatori
(institutiile de credit si societdtile investitionale), ci prin promovarea unei stabilitati a
termenilor de schimb si mentinerea unui curs puternic in masurd si ,tracteze” economia
reala. Economia americand nu are ca scop intarirea termenilor de schimb prin aprecierea
dolarului, ci sustinerea unei cresteri economice substantiale si crearea unei cereri agregate
de consum cat mai mari. Banca Japoniei, adaptatd la specificul economiei proprii, inca
marcate de evolutia renumitelor zaibatsu, este deconectata relativ de economia productiei
si se limiteaza la a oferi o garantie substantiald balantei de plati nationale si la a mentine
un curs apreciat al yenului.

in concluzie, bancile centrale cele mai importante ale lumii, au tinte relativ
comune legate de asigurarea stabilitatii preturilor, promovarea cresterii economice si
guvernarea echilibrului monetar intern, masurile vizdnd insd, numai nivelul strategic
national sau regional. In mod categoric, bancile centrale sunt interesate de cooperarea
internationald In masura in care acest lucru contribuie la asigurarea echilibrului propriu

intern si la atingerea tintelor nationale sau regionale stabilite.
2.5 Sistemul intermedierii financiare

Importanta sectorului bancilor comerciale §i a celorlalte institutii financiare
private de credit sau investitionale, in evolutia economiei mondiale, este strans legatd de
calitatea lor de principali intermediari in relatia economii-investitii. Prin manifestarile

procesuale si exercitive ale fenomenului financiar-bancar, se creeazd conditiile
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redistribuirii capitalurilor si dirjjarii fluxurilor financiare pe seama principiului
randamentelor cele mai avantajoase.

Legatura directd cu milioane de persoane, agenti economici sau cu alte
entitdti — subiecti ai pietelor, titulari de cont, In legitura cu colectarea, gestionarea si
alocarea resurselor, atrase sub forma de depozite si plasate sub forma de credite sau
investitii, conferd sistemului financiar - bancar calitatea esentiald de intermediari
monetar-financiari fundamentali. Bancile nu se mai limiteazd insa la simple centre de
incasare si plati ci intervin, din ce in ce mai pregnant, in serviciile de finantare si
investitii din economia reald, substituindu-se clientilor lor din ce in ce mai frecvent, de pe
pozitia de parteneri de risc. Regasim societéti sau holding-uri bancare animédnd pietele
monetare §i financiare internationale, prin interventii directe, fie in interesul portofoliului
privat, fie in numele clientilor lor, pe o pozitie mult deviatd de la ratiunea bancarad
primard. Pe de altd parte, regdsim societati financiare erijate functional in banci
comerciale si Indeplinind cumulativ functiile specifice ale acestora, derogand de la
principiul investitional pentru care au fost create. Procesul de dereglementare a permis si
a stimulat aceasta Intrepatrundere a sectorului bancilor comerciale cu sistemul institutiilor
financiare de investitii sau de credit, relatiile si mecanismele devenind combinate si
interconditionate, ansamblul fiind intrunit functional sub forma sistemului de
intermediere monetar-financiara international.

Astfel, delimitarea sectorului bancar de ansamblul celorlalte institutii financiare
si de credit, este dificild din punct de vedere functional si uneori chiar si institutional.
Spre exemplu, dincolo de trasaturile general acceptate si de functiile recunoscute ale
acestuia, sistemul bancar comporta particularitati in primul rand in interpretarea verigilor
componente. Astfel, in S.U.A. sunt incluse in componenta sistemului bancar si institutiile
aflate in postura de furnizori semnificativi de resurse, respectiv companiile de asigurari,
fondurile comune de creantd, institutiile ce constituie si administreaza fonduri de pensii;
in alte tari, cum ar fi Franta, institutiile de credit importante, cum ar fi Casa de Depuneri

si Consemnatiuni sau Pogta, sunt atasate Tezaurului $i nu sunt cuprinse structural in
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sistemul bancar'®. Reformarea principiilor dereglementirii presupune deci, in primul
rand, armonizarea la nivel global a principalelor categorii sistemice si delimitarea
dimensiunii sistemului bancar sub toate aspectele in cadrul segmentului de intermediere
financiara.

Din perspectiva sistemului monetar financiar international, segmentul
intermedierii monetar - financiare are o dubla relevantd, in sens pozitiv si revers: astfel,
pe de o parte, acesta reprezinta segmentul cel mai important privind mobilizarea si
alocarea capitalurilor iar, pe de altd parte, reprezintd principalul canal de propagare si
amplificare a crizelor monetar-financiare, in calitatea sa necontestatd de garant al
lichiditatilor monetar-financiare internationale. Astfel, ca efecte pozitive, este demn de
remarcat comportamentul marilor corporatii financiare in rezolvarea unor crize prin
interventie mutuala directd (criza mexicand, 1994) si sprijinul acordat prin deschiderea
unor linii de credit back-to-back, izolat sau in cooperare cu autoritatile monetar-financiare
regionale sau internationale. Efectele negative, au fost si ele resimtite acut in ultimele
doud decenii, In manifestarea si evolutia sistemului financiar-bancar, fie in cazul unor
crize de sistem (criza din Asia, 1997), fie in declansarea unor crize de piatd cu efecte in
cascada (criza falimentului corporatiei americane investitionale si de asigurare a riscurilor
L.T.C.M., Long Term Capital Management, 1999).

Sistemul bancilor comerciale reprezintd de fapt terminatia sistemului monetar
financiar international, vasele capilare care alimenteazad componentele de piata,
indeplinind functia de transfer capitalurilor la nivelul imediat apropiat economiei reale si
alimentand cu lichiditati pietele. Orice impuls transmis pietelor prin refeaua
financiar-bancara, capatd raspuns si forma in manifestarea pietelor monetar-financiare.
Alimentarea excesiva a pietelor si deopotriva retragerea brusca de pe piata fie nasc fluxuri
continue de capital, (care irigd sub forma investitiilor directe sectorul economic sau sub
forma plasamentelor temporare segmentul speculatiilor la termen), fie In sens invers,
determind retrageri masive alimentand crize de lichiditati pe piata.

Este deci evident ca in ultimele decenii, sistermul intermedierii financia-bancare a

capatat un rol major in evolutia, echilibrul si adaptarea sistemului monetar si financiar

19 Holstrom B. , Tirole J., Financial intermediation, loanable funds and the real sector, Quaterly
Jurnal of Economics, 1997
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international la noile realitati globale, marcand dinamic fortele pietelor si intervenind
solidar sau izolat in denominarea unor variabile de flux.

Amplificarea importantei sectorului bancar la scara globald se datoreaza in
primul rand fenomenului de internationalizare i globalizare a relatiilor
financiar—bancare''. Din perspectiva sistemului bancilor comerciale, internationalizarea
vizeaza doud componente, respectiv componenta institutionala — care se refera la plasarea
de filiale sau sucursale pe teritoriul altor state si componenta functionald care se
manifesta prin efectuarea de tranzactii cu mai multe monede si participarea cu regularitate
la diferite tranzactii internationale. Fenomenul de globalizare a relatiilor
financiar-bancare, vizeazd din punct de vedere institutional dependenta accentuatd de
contextul manifestdrilor institutionale ale sistemului monetar financiar international si
crearea de holding-uri, aliante sau corporatii financiare multinationale. Din punct de
vedere functional, fenomenul de globalizare are ca obiect dereglementarea si integrarea
pietelor monetar financiare, intensificarea cooperdrii globale (mai ales 1n ceea ce priveste
supravegherea prudentiald) si crearea retelelor informatizate de tranzactionare instantanee
in spatiu si timp.

In confruntarea cu efectele globalizirii relatiilor monetar-financiare, activitatea
financiar - bancara privatd se bucurd de o atentie sporitd atit din partea autoritatilor
monetare nationale cét si din partea comunitatii financiare internationale, atét in ceea ce
priveste reglementarea si supravegherea prudentiald, cat si in ceea ce priveste protectia
consumatorilor (a clientilor), armonizarea sistemelor de evaluare a riscurilor, concurenta
politicilor de adecvare a capitalului.

Un exemplu pozitiv al implicarii autorititilor monetare 1n gestionarea
fenomenelor monetar-financiare private este constituit, pe de o parte, de accentuarea
cooperdrii internationale in domeniul supravegherii prudentiale si, pe de altd parte, de
implicarea autoritatilor financiar monetare in dezvoltarea unor suprastructuri sistemice de
autoreglare si control pentru sistemul intermedierii financiare.

Astfel, la nivel international, ca urmare a cooperdrii §i conlucrarii continue si

corective, a luat nastere Acordul de la Basel (1988) implementat deja in guvernarea unei

" Gust Marius, Management bancar, Ed. Independenta Economica, Braila,1999
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majoritati semnificative a retelelor financiar-bancare, a fost adoptat Acordul Basel II
(2004) cu aplicare din 2006/2007, au fost promovate o serie de standarde si coduri de
eticd, privind comportamentul de piatd sau aprecierea riscurilor sau elaborarea si analiza
datelor financiar monetare la nivel international, au fost create o multitudine de alte
forumuri de conlucrare internationald in acest sens (de remarcat activitatea Financial
Stability Forum, FSF), au fost elaborate au fost instituite §i armonizate forme de
tranzactionare moderne (exemplu sistemul TARGET in Uniunea Europeanad).

In ceea ce priveste implicarea autoritatilor in initierea cooperdrii sectorului
public-privat la nivel international, este de remarcat promovarea unor forumuri
internationale, regionale sau nationale, care au ca obiect initierea grupurilor de dialog
intre actorii de pe pietele de capital si autoritatile monetar financiare (exemplu Grupul
Consultativ privind Pietele de Capital, CMCC). O serie de organisme, institutii sau
agentii internationale au promovat in ultimul deceniu un cadru global de dialog si
consultare, intre autoritati si actorii pietei, favorizand prin aceasta stabilirea unui consens
general privind politicile de supraveghere si reglementare a activitatii institutiilor
financiare 1n folosul echilibrului general si prevenirii derapajelor de sistem.

Din aceasta perspectiva, se distinge activitatea regulatorie, extrem de importanta,
prestatd de Organizatia Internationala de Reglementare a Pietelor de Valori (International
Organization of Securities Commissions, 10SCO) care vizeazd atdt cooperarea in
reglementarea burselor de valori, cat si a pietelor derivate. Institutia a fost creata in anul
1983 la nivel regional (inter-american), largirea membrilor facandu-se progresiv din
necesitati obiective, astizi organizatia intrunind 181 de membri. In mai 2003, I0SCO a
elaborat un prim set al principalelor obiective si principii recunoscute in reglementarea
pietelor de valori (Objectives and Principles of Security Regulation), structurdndu-si
recomandarile (30 la numar), pe trei grupe de obiective strategice, respectiv: protectia
investitorilor, transparenta - echitatea - eficienta pietelor si reducerea riscurilor de sistem.

Un alt organism relevant este Asociatia Internationald a Supravegherii
Asigurdrilor (International Association of Insurance Supervisors, 1AlS), care are drept

obiectiv promovarea cooperarii in domeniul reglementarii si supravegherii sectorului de
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asigurare, devenit din ce in ce mai relevant, mai ales in urma adoptarii instrumentelor
derivate cu privire la asigurarea riscurilor financiare.

In ultimul deceniu, la nivel national si regional a crescut deci preocuparea pentru
stimularea grupurilor de dialog si dezvoltarea unor suprastructuri sistemice de autoreglare
si control al intermedierii financiare. Ca model al tendintei actuale, este de notorietate
atitudinea Bancii Angliei, din initiativa careia a fost infiintata Autoritatea pentru Servicii
Financiare (Financial Services Authorities, FSA), creatd in baza Actului privind Pietele si
Serviciile Financiare din martie 2000, cu titlu de autoritate publica, non-guvernamentala,
in domeniul elaborarii principiilor privind reglementarea serviciilor financiar bancare
(conform Principles of Good Regulation, 2003). Acest organism are ca obiective
colectarea si publicarea de informatii utile si relevante, privind practicile si evolutia
institutiilor de investitii si de credit, promovarea principiilor de protectie a consumatorilor
de servicii de intermediere financiard, elaborarea de principii in reglementarea
financiar-bancara (similar in USA organismului de pe langd Rezervele Federale, Federal
Financial Institution Examination Council, FFIEC). Initiativa mediaza politicile aplicate
de autoritdtile monetar-financiare la nivelul practicilor private de intermediere financiara,
in sprijinul promovirii unor relatii financiare corecte, stabile si eficiente. in plan
regulator, institutia are prerogative de autorizare si de reglementare a functionarii
societatilor ipotecare si de leasing (incepand din 2004), a firmelor de asigurari si a
societatilor de investitii (incepand din 2005), vizand colateral si controlul politicilor de
atragere si gestionare a depozitelor de citre sistemul bancilor comerciale si de derulare a
activitatilor retail. De asemenea, implicarea acestei institutii vizeazd promovarea
responsabilititii sociale §i a responsabilitatilor privitoare la mediu, Tn conceperea
strategiilor si politicilor de afaceri, prin stimularea voluntariatului in angajamentele de
protectie sociala sau de mediu.

In Europa, exemplul Angliei nu este insi izolat, gratie procesului de
dereglementare tendinta generald fiind evidentd, in sensul accentudrii in crestere a
controlului asupra calitdtii serviciilor intermedierii financiare, reducerea riscurilor si
protectia consumatorilor, extrapoland reglementarile din sectorul bancilor comerciale spre

intregul sector al intermedierii financiare, fie ele institutii de credit, societati
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investitionale, societati de asigurdri ori fonduri mutuale sau de pensii. Astfel la nivelul
Uniunii Europene, ca organe specializate ale Comisiei Europene, functioneaza incepand
cu anul 2002, Comitetul European de Reglementare a Burselor de Valori (Committee of
European Securities Regulators), Comitetul European al Autoritdtilor de Supraveghere
Bancara (Committee of European Banking Supervisors) si Comitetul European de
Supraveghere a Fondurilor de Pensii si Asigurari (Committee of European Insurance and
Occupation Pensions Supervisors), intrunite n cadrul unui program comun de cooperare,
incepand cu anul 2005, Joint Protocol on Cooperation.

In S.U.A. cooperarea este instituiti la nivel federal, supravegherea si
reglementarea pietelor precum si armonizarea reglementdrilor, respectiv politica de
protectie a consumatorilor fiind realizate sub emblema Consiliului Federal pentru
Examinarea Institutiilor Financiare (Federal Financial Institution Examination Council,
FFIEC), care intruneste structural Intr-un forum federal dirijat, o serie de agentii
specializate cum ar fi: Corporatia Federala pentru Asigurarea Depozitelor (Federal
Deposit Insurance Corporation, FDIC), Asociatia de Administrare a Fondurilor Mutuale
(National Credit Union Administration, NCUA), Oficiul pentru Supraveghere economica
(Office of Thrift Supervision, OTS).

Problemele sunt departe insd de a fi rezolvate. In prezent, vectorul intermedierii
financiare transcede oricarui areal national si depaseste practic orice autoritate de
guvernare locala sau regionald. Corporatiile bancare si societatile de investitii, au deschis
sucursale sau filiale in majoritatea zonelor globului, tranzactiile se realizeaza 24 de ore
din 24, iar plitile se executd aproape instantaneu indiferent de valoare. Autoritatea
bancilor centrale nu mai este suficienta si nici eficientd. Ne confruntim cu o lipsa acuta
de autoritate in fata marilor holding-uri financiare, cu politici monetare sau fiscale
relaxate, conditii de supraveghere prudentiald grevate de neglijare sau coruptie din partea
tarilor sdrace sau in curs de dezvoltare, prea ocupate din pacate sid atragd si si

o . . . . . . 12
multumeasca pe toti acesti ,,catalizatori” ai resurselor de capital .

12 Popescu 1., Bondrea A., Constantinescu M., Globalizarea, mit i realitate, Ed. Economica, 2004
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Interventia, respectiv contributia autoritatilor si a forurilor de cooperare
monetar-financiard, trebuie intensificate cu precadere in doud directii distincte. Prima
directie vizeaza delimitarea conceptuala a dereglementarii si ,,articularea” segmentelor
de intermediere financiard in mod armonizat, sub forma de standard la nivel international.
A doua directie este de naturd tehnica si se referd la elaborarea si implementarea la scard
globala a standardelor, codurilor si practicilor de intermediere, astfel incat sa fie permisa

supravegherea prudentiald, determinarea semnelor de criza si concertarea interventiilor.



Capitolul 3
Structura functionald a Sistemului monetar financiar international

3.1 Reguli si mecanisme in functionarea SMFI

In manifestarea lor izolati sau globali, agentii economiei financiare, agentii
economici §i autoritatile monetare, determina prin exprimarea comportamentului de piata,
antrenarea componentei functionale a sistemului monetar financiar international.
Functionarea sistemului este guvernatd de reguli si mecanisme specifice, care determina

mentinerea conjuncturald sau determinata a echilibrului pietelor.
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Fig. 3.1
In functie de implicatiile si rolul exercitat in sfera functionarii sistemului monetar
financiar international, distingem urmatoarele categorii de reguli si mecanisme, cu
caracter functional:
- reguli si mecanisme de promovare a cooperarii monetar-financiare;

- reguli si mecanisme de guvernare, reglementare, supraveghere §i control;
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- reguli si mecanisme de functionare a pietelor monetar-financiare;

- reguli si mecanisme de stabilire a raporturilor de schimb.

In figura 3.1 este prezentat un model simplificat al relatiilor functionale stabilite
in cadrul sistemului, din perspectiva sinteticd a raporturilor de schimb in termeni
monetari si financiari.

Conform reprezentarii din figura 3.1, principalele reguli §i mecanisme vizeaza
mentinerea echilibrului monetar la nivel international si sunt explicate astfel:

A. Relatiile notate cu A reprezintd vectorul cooperarii care cuprinde acele acte,
comportamente §i atitudini care rezultd din cooperarea internationald in
domeniul monetar si financiar, concretizate in reguli §i mecanisme emise cu
titlu de recomandare si adoptate prin agreare, cu privire la regimurile de
schimb, reglementarea intermedierii financiare, politicile monetare si financiare
aplicate, standardele de conduitd, criteriile comune de evaluare a riscurilor sau
asistentd internationald. Actorii principali in stabilirea acestor raporturi de
cooperare sunt autorititile monetare internationale care interactioneaza pe
orizontald cu organismele de aceeasi anvergurd si vocatie similard sau
subsidiara iar pe verticala cu institutiile si autoritatile cu vocatie regionald sau
internationald precum si forumurile internationale de cooperare sau grupurile
internationale de studiu si dialog.

B. Relatiile notate cu B reprezintd vectorul guverndrii monetare, care cuprinde
totalitatea politicilor si strategiilor adoptate de autoritdtile monetare nationale
sau regionale pentru promovarea echilibrului monetar, controlul, promovarea si
ajustarea regimurilor de schimb sau a aranjamentelor monetare, reglementarea,
supravegherea §i  controlul relatiilor financiar-bancare, armonizarea
comportamentului de piatd In acord cu standardele si codurile functionale
emise de autorititile monetare, grupurile de dialog sau alte organisme cu
vocatie supranationald. Analiza raportului dintre componentele A si B
determina calitatea actului de cooperare, in sensul in care existd sau nu si in ce

grad, o asimilare si o aliniere la consensul global. Calitatea actului de cooperare
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reflectd 1n final gradul de globalizare i integrare a relatiilor monetar
financiare

C. Relatiile notate cu C reprezintd vectorul tranzactiilor de piata (vectorul fortelor
de piata) si se refera, pe de o parte, la totalitatea manifestarilor
monetar-financiare intervenite in dinamica pietei, atat la vedere (spot) cit si la
termen (futures) si, pe de alta parte, la aparatul tehnic §i ansamblul
mecanismelor de tranzactionare specifice burselor de valori sau pietelor
derivate. Vectorul tranzactiilor de piatd actioneaza intr-un cadru eterogen,
grevat de procesele de dereglementare si liberalizare a fluxurilor de capital si
de caracteristicile de functionare ale retelelor de tranzactionare integrate si cu
caracter global. Fortele de piatd pot fi controlate doar din perspectiva
conformitétii la cadrul general sau specific, (stabilit de jure sau de facto), al
pietelor, prin prisma acceptdrii regulilor, standardelor si recomandarilor privind
accesul si activitatea pe pietele monetar-financiare. Datoritd complexitatii,
comportamentul vectorului de piatd nu poate fi insda gestionat izolat, ci doar
global, prin Intdrirea supravegherii preventive si stabilirea unui cadru comun de
reglementare in interesul global si prin concurenta unui sistem centralizat de
date, care sd permitd sesizarea timpurie a derapajelor pietei si interventia
concertatd a autoritatilor monetare. Este ceea ce s-ar numi raspunsul pietelor la
fenomenul de globalizare a relatiilor monetar-financiare, prin integrare la toate
nivelurile.

D. Relatiile notate cu D reprezinta vectorul de reglare a ansamblului de raporturi
monetare si financiare, care intervin in dinamica de manifestare a pietelor
integrate, ingloband ansamblul de comportamente, atitudini si reactii practice
privind regimul si aranjamentele valutare practicate, volumul §i structura
fluxurilor internationale de capital, valoarea creantelor si a titlurilor
tranzactionate, volumul si calitatea lichiditatilor internationale, precum si suma
fortelor coordonative si corective de interventie pe piatd a componentei de
cooperare si guvernare monetara. Titlurile sunt emise initial pe piata primara si

tranzactionate ulterior pe pietele secundare, dind nastere unui flux al
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capitalului ndscut din ratiunea investitiilor directe sau de portofoliu. Relatiile de
schimb monetar sunt determinate de suma si sensul capitalurilor plasate, pe
baza raportului cerere si oferta, fard a se face insd o distinctie clara intre
comportamentul investitional si cel speculativ. Efectul benefic al speculatiilor
se regaseste pe termen scurt sub forma aprecierii valorii de piatd a titlurilor
conducand insa, pe termen lung, la cresterea volatilitatii pietelor si generarea de
sincope 1n alimentarea cu lichiditati a pietelor. Interventia autoritatilor de
cooperare si guvernare monetar-financiard se manifesta in sens regulator din
ratiuni preventive sau corective privind ajustarea variabilelor de mediu si
mentinerea echilibrului global in functionarea pietelor.

Schema simplificatd a vectorilor care determind mecanismul de functionare a

sistemului monetar financiar international, poate fi reprezentata astfel:

Vectorul de reglare globalda “—
Vectorul cooperdarii
internationale Echilibrul Vectorul guvernarii
E monetar ‘E
financiar
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Vectorul fortelor de piati =~ ¢——o——Y

v

Fig. 3.2

Controlul efectelor rezultate din tendinta de globalizare a relatiilor monetar
financiare internationale si de integrare a pietelor se regiseste pe agenda de lucru a
organismelor monetar-financiare internationale sau regionale sub diferite forme, de la
masuri practice pana la dezbateri si forumuri de discutie si cooperare internationala.

Vectorul cooperarii internationale are in prim plan activitatea de notorietate a

Fondului Monetar International in ceea ce priveste asigurarea echilibrului monetar si
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financiar global si a Béncii Reglementelor Internationale in ceea ce priveste
reglementarea activititii bancare. Reprezentdnd expresia cea mai profundd a cooperarii
globale in plan monetar, pentru largirea perspectivei de ansamblu asupra stadiului
coordondrii sistemului monetar financiar international actual, se impune o analizd mai
detaliata a activitatii F.M.I. in aceasta directie.

Fondul Monetar International este autoritatea international recunoscutd, cu
prerogative asumate de garant al stabilititii monetar-financiare mondiale; prin
promovarea cooperarii monetare internationale, acordarea de asistenta pentru echilibrarea
balantelor de plati si asigurarea unui sistem stabil al ratelor de schimb prin medierea si
armonizarea aranjamentelor valutare. Prevederile cele mai relevante in plan statutar, cu
privire la stabilitatea monetara si financiara internationald, sunt cuprinse in articolul IV
(Obligations Regarding Exchange Arrangements), articolul VIII (General Obligations of
Members - Avoidance of restrictions on current payments, Avoidance of discriminatory
currency practices, Convertibility of foreign-held balances) si articolul XIV (Transitional
Arrangements)'.

Statului fondului a fost amendat de 3 ori, respectiv in iulie 1969 (odata cu
infiintarea unitdtii de cont DST), in aprilie 1978, (are loc introducerea notiunii de
aranjament valutar ca urmare a renuntarii la etalonul aur si inlocuirea cursurilor paritare
cu cursurile flotante) si respectiv in noiembrie 1992 (cand sunt intarite practic
prerogativele §i  autoritatea F.M.I., aprobandu-se posibilitatea  suspendarii
drepturilor — inclusiv dreptul de vot - statelor membre care nu respecta prevederile
statutare ale fondului, exceptie cele privitoare la DST). Primele doud modificari vizeaza
deci, iIn mod direct, regimul valutar si caracteristicile convertibilitatii, al treilea
amendament fiind impus pentru intarirea autoritatii F.M.I. in guvernarea echilibrului
monetar international. Al patrulea amendament a fost propus in anul 1997 si este
nefinalizat pana la aceasta datd, acesta propunand o noud alocare a DST in suma de 21,4
miliarde de unitati, Tn mod echitabil catre toti membrii fondului, pornindu-se de la ideea
ca doar 141 de state din cele 184 de state membre au beneficiat la ultima alocare DST

(1981), celelalte state nefiind membre la acea datd; din majoritatea necesard de 85%

! Meltzer Allan H. , New Mandate for the IMF and World Bank, Cato Jurnal, 2005
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pentru adoptarea amendamentului au fost intrunite doar 77,3% asteptandu-se, in prezent,
decizia SUA 1n acest sens, (e de notorietate faptul cd SUA detine un monopol al dreptului
de veto in F.M.L, cota de voturi detinutd permitandu-i sa blocheze, practic, orice
initiativa).

In ceea ce priveste aranjamentele valutare, F.MLL are drept cadru de negociere,
prevederile articolului IV din Articles of Agreement, care stabilesc obligatiile membrilor:
de a promova un sistem monetar corect, in masurad sa nu afecteze echilibrul general, de a
evita manipularea cursurilor de schimb pe piata internationald, pentru a-si echilibra
balanta de plati sau pentru a obtine avantaje neloiale asupra celorlalti parteneri in cadrul
sistemului monetar international si de anunta in termen de 30 de zile orice modificare a
aranjamentelor declarate si practicate. F.M.I. se obligd sa conduca toate consultdrile cu
membrii in ceea ce priveste aranjamentele valutare adoptate, promovand corectitudinea
concurentiald si transparenta acestora in consensul echilibrului general. Aranjamentele
valutare, asa cum au fost definite prin amendamentul din anul 1976, se refera la modul in
care este definitd moneda nationald si tipul de curs valutar promovat de autoritatile
monetare. Astfel, flotabilitatea monedei proprii poate fi ancoratd fatd de DST, fata de un
alt denominator (mai putin aurul) sau poate fi rezultat al unui aranjament de grup, prin
care sunt stabilite marje comune de fluctuatie (exemplu ERM I si II din U.E.).
Termenii sunt largi, membrii avand dreptul de a stabili (conform ultimului punct din
art.IV, sectiunea 2, lit.b), orice alt aranjament cu conditia ca acesta sa fie public si sa
convind politicilor de reprezentare monetard a F.M.L., acest fapt sugerdnd ideea ca
amendamentul promovat 1n anul 1976 si aplicat incepand din 1978, a introdus conceptul
de aranjament valutar, in ideea revenirii Intr-un viitor apropiat la cursurile paritare,
ajustabile dar stabile”,

In absenta unor noi amendamente pe aceasti linie, progresele realizate in ultimele
doud decenii se refera doar la intensificarea consultdrilor multilaterale, cresterea
transparentei si la elaborarea unei metodologii comune cu privire la verificarea
conformitétii in respectarea si aplicarea prevederilor articolului IV, concluziile fondului

fiind publicate incepand cu anul 1997, la cererea imperativad a membrilor, in documente

2 Aglietta Michell, The International Monetary Fund and the International Financial Arhitecture,
CEPII Paper Work No. 08, 2000
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publice distincte, respectiv Public Information Notice (introdusd in anul 1997) si Article
1V Staff Reports. Modul de desfasurare al consultarilor priveste colectarea de date din
domeniul fiscal, monetar si financiar si realizarea de studii, respectiv formularea de
concluzii, pe baza informatiilor referitoare la politicile industriale, sociale, de mediu sau
privitoare la forta de muncd cu implicatii sau incidentd asupra fenomenelor
monetar-financiare §i asupra rezultatelor macroeconomice.

In urma acestor consultiri, fondul elaboreazi o serie de recomandiri citre
guvernele tarilor in cauzd, valorificind experienta globald a intregii comunitati
monetar-financiare internationale, in favoarea membrilor séi. Introducerea si promovarea
transparentei rezultatelor constatate si a recomandarilor efectuate in cadrul consultarilor
intéreste climatul de conlucrare internationald, aduce un plus de vigoare sistemului public
de informare in folosul pietelor specifice si rezolva problema accesului tarilor membre la
experienta internationald rezultatd din cooperarea globald privind echilibrul sistemului
monetar financiar international.

In anul 1999, F.M.1. a largit programul de asistenta privind stabilitatea monetara
si financiara internationalda, prin introducerea Programului de Evaluare a Sectorului
Financiar (Financial Sector Assessment Program, FASP), derulat in colaborare cu Banca
Mondiala si concretizat prin evaluarea factorilor de risc financiar la care se expun tarile
membre, determinarea lacunelor de sistem si elaborarea, in sintezd, a unor rapoarte de
analiza publice, cu ocazia consultdrilor pe marginea articolului IV.

Articolul VIII coroborat cu articolul XIV, completeaza tabloul cooperarii in sfera
practicilor monetar-valutare, pe baza autoritatii fondului, definind practicile
discriminatorii, evitarea restrictiilor privind platile curente, convertibilitatea si cadrul
general privind aplicarea unor aranjamente tranzitorii. In numele comunititii
internationale, fondul este cel care emite rapoartele periodice asupra restrictiilor
practicate, fiecare stat membru 1n cauza consultdndu-1 anual, in vederea mentinerii sau nu
a acestor restrictii. In nota actuald a evolutiei fenomenului de globalizare si integrare
economica, este notabila importanta prevederilor articolului VIII, sectiunea 2, referitoare
la convertibilitatea de cont curent, care vizeazd tocmai reglementarea cadrului de

cooperare privind deschiderea economiilor, liberalizarea sistemului de preturi, eliminarea
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tuturor restrictiilor comerciale si necesitatea aplicarii de unitati de lucru similare n cazul
promovarii unei realitati economice unice si globale. Dificultatile legate de adoptarea si
implementarea prevederilor referitoare la articolul VIII sunt legate de gradul de adaptare
a economiilor tarilor membre la procesul de liberalizare a fluxurilor de capital. Ca reactie
la crizele de sistem manifestate in deceniul trecut si pentru a veni in sprijinul tarilor in
dezvoltare, confruntate cu probleme reale privind implementarea prevederilor articolului
VI, in demersul de deschidere a economiilor i promovare a liberei circulatii a
capitalurilor, F.M.L. a introdus in anul 1997 Facilitatea de Finantare Extinsd.

Ca forma a cooperarii monetare, trebuie mentionat rolul Drepturilor Speciale de
Tragere, activ international de rezerva, introdus prin primul amendament al Articles of
Agreement si promovat de F.M.I. incepand cu anul 1969, sub forma de moneda de cont
calculata ca valoare compozita dintr-un cos valutar format din cele mai importante valute
(incepand cu 1 ianuarie 2006 ponderile valutelor participante sunt: USD 44%, euro 34%,
yen 11% si lira sterlind 11%). Ratiunea fundamentald a fost crearea unui denominator,
altul decét aurul, ca pilon in asigurarea stabilitatii cursurilor valutare. in ultimii ani insa,
D.S.T. a fost utilizat doar ca activ de rezerva pentru tarile membre si a servit, in principal,
doar ca unitate de cont pentru operatiunile specifice ale F.M.I. si ale altor organisme
internationale. DST este calculat, zilnic, functie de cotatia pe piata londoneza a celor 4
monede compozite si este exprimat in cotatie directd fatd de dolar. Ideea centrarii
sistemului flotant pe un dominator universal, altul decat aurul, nu este noud si nici nu a
incetat sd preocupe oamenii de stiintd si specialistii Tn domeniul doctrinelor monetare.
Preocuparile recente au reluat teoria adoptarii unui etalon monetar unic, justificind
atitudinea F.M.I. cu privire la exercitarea unui rol viitor mult mai important al DST.
Dovada in acest sens este amplificarea tendintelor de integrare monetara si adoptarea
unor monede regionale unice (cazul monedei euro sau pornind de la succesul european,
ideea unei uniuni monetare asiatice).

Vectorul guvernirii monetar-financiare se referd la nivelul tehnic al
implementarii deciziilor adoptate in procesul de cooperare internationald, la scara
macroeconomicd sau regionald, pe baza activititii autorititilor monetare cu vocatie

nationald sau regionald. Acest vector are rolul de a asigura si promova la scard tehnic-
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normativd dezvoltarea economicd durabila si echilibrul monetar si financiar national
(sau regional dupd caz), prin interventii directe si armonizate, in acord cu consensul
cooperdrii supranationale. La acest nivel au loc, practic, promovarea politicilor monetare
si financiare internationale (ajustarea la scard macroeconomicd), §i exercitarea
functiunilor de guvernare monetard sub toate formele de manifestare — reglementare,
supervizare, supraveghere si control, conducand la conectarea functionala si integrarea
subsistemelor nationale la sistemul monetar financiar international.

S-a consacrat ideea ca bancile centrale sunt cele responsabile de elaborarea si
aplicarea politicilor monetare macroeconomice, motiv pentru care, succesul liberalizarii
fluxurilor de capital si al deschiderii economiilor spre exterior, s-a fundamentat, in
ultimele decenii, pe capacitatea acestora de rdspuns la dinamica conjuncturii
internationale si pe eficienta reactiei de adaptare particulara a economiilor pe care le
guverneaza la problemele interne si internationale cu care se confrunta. Toate aspectele
legate de inflatie, somaj si crestere economica trec prin ,,filtrul” masurilor monetare si
financiare aplicate de autoritatile monetare, respectiv controlul ratelor dobanzii si al
rezervelor minime, ajustarea masei monetare, echilibrarea raporturilor de schimb sau
diferite interventii directe pe piatd. Chemate sd actioneze in numele politicii guvernului,
bancile centrale urmaresc dezideratele fixate, actionand independent, uneori in lipsa unui
dialog real cu participantii la fenomenul economic. Politica acestora este grevatd de
formula tehnica internationald de lucru, lipsind 1nsd uneori consensul politic intern §i
reprezentarea interesului public national, independenta conducand practic de multe ori la
devierea lantului de decizie si la aplicarea de corectii de tip ,,post” in detrimentul celor de
tip ,,ante”. Aceastd stare de fapt nu Inseamna ca bancile centrale actioneaza haotic sau
anarhic, ci presupune cd nu intotdeauna masurile acestora reprezintd o consecintd a
emanatiei consensului politic intern, in sensul in care specializarea si nu perspectiva de
ansamblu, autoritatea §i nu consensul, scurt cele care primeaza in formularea strategiilor
de lucru si a instrumentelor de aplicat. in abordare socio-economicd, acest lucru
simbolizeaza, in final, neregasirea in totalitate a interesului public sau privat in abordarea
tehnicd a bancii nationale §i lipsa controlului ,,ante” asupra consecintelor socio-

economice a politicilor aplicate.
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La scara regionald, din punct de vedere al conlucrarii dintre puterea politica si
banca centrald, Uniunea Europeand reprezintd un model de ajustare optimad a politicilor
monetare la scard integrativa. Astfel acquis-ul comunitar, emanatie intrunitd a
autoritatilor politice europene, elaborat prin aplicarea procesului de co-decizie,
(imbunatatit in anul 2001, prin Tratatul de la Nisa), contine o serie de reglementari cu
privire la sistemul monetar si financiar european, emise sub formda de recomandari,
respectiv directive, de catre organisme specializate de consultare care functioneaza, fie pe
langa Comisia Europeana (respectiv Comitetul Economic §i Social European si Comitetul
pentru Regiuni), fie in cadrul Consiliului European ca organe specializate (in cazul de
fatad, Consiliul Economic si Financiar, Economic and Financial Affairs Council).
Aceste directive europene, rezultat al consensului statelor membre, reprezintd de fapt
cadrul de lucru pentru Sistemul European al Béncilor Centrale (conform art.8, Tratatul
asupra Uniunii Europene), aplicarea tehnica a acestora fiind lasata in grija Bancii Centrale
Europene, care dupa consultarea bancilor centrale ale tarilor membre, aplicd masurile
concrete de reglementare sub forma de regulamente, norme sau decizii.

Prin instituirea functiunii de consultare ntre institutiile europene, conform art.4
din Statutul S.E.B.C. si al B.C.E. - Advisory Functions - cooperarea in domeniul monetar
si financiar are doud sensuri — ,,... SEBC va fi consultat cu privire la orice initiativa a
comunitatii privind aria sa de competentd §i in demersul sau normativ va lua in
considerare toate opiniile institutiilor Uniunii Europene §i a autoritatilor nationale ...”,
in ceea ce priveste sistemul monetar si financiar. Astfel lantul co-deciziei acopera
consensual toate segmentele interesate — politic, social, cultural — interesul fiecarei
componente regasindu-se in practica institutiilor specializate. Departe de a functiona
perfect, sistemul reglementérii prin co-decizie este totusi de preferat aceluia inchis si
exclusiv de naturd tehnica (exacerbarea perspectivei monetare). Sunt astfel luate in
considerare, de fapt, toate variabilele de mediu referitoare la asigurarea echilibrului
monetar §i financiar in zonele integrate, conform principalelor teorii ale zonelor monetare
optimale pornind, fie de la mobilitatea fortei de munca si flexibilitatea salariilor

(Mundell, 1961), fie de la gradul de deschidere a economiei (McKinnon, 1963) sau gradul
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de diversificare a economiilor (Kenen, 1969)3. Analiza ,,ante” si dialogul social presupune
calea rationald pentru ajustarea instrumentelor bancii centrale la interesul comunitar, in
termeni ai economiei reale (crestere economicd, stabilitate a preturilor, raportul
economii/investitii, gomaj).

Dintre directivele europene de primd importantd in reglementarea functionarii
sistemului monetar financiar european se remarcd urmdtoarele acte normative
(din categoria actelor normative secundare de tip ,,acts in force”): in domeniul activitatii
bancare - prima si a doua directiva bancara 77/780/EEC si respectiv 89/646/EEC,
amendate prin directivele 88/646/EEC, 95/26/EEC si 98/33/EEC, in domeniul sectorului
de asigurari directiva 73/239/EEC si 92/49/EEC, in domeniul reglementarii functionarii
institutiilor financiare §i de investitii, directiva 93/22/EEC, in domeniul asigurarii liberei
circulatii a capitalurilor directiva 88/361/EEC (implementata incepand cu anul 1990) si
directiva privind prevenirea abuzurilor pe piata financiara (2003/6/EC). in indeplinirea
acestor directive, B.C.E. a emis un ansamblu de decizii, regulamente sau puncte de
vedere, grupate ca parte componentd a sectiunii 10 a aquis-ului comunitar - Economic
and Monetary Policy and Free Movement of Capital. Dintre actele recent emise de B.C.E.
in sfera politicilor monetare se evidentiaza urmatoarele: Tratatul de cooperare a B.C.E.
cu bancile centrale ale tarilor din afara Euro-landului din 1998, amendat in anul 2000 si
2004 prin actul 281/03, Regulamentul privind instrumentele §i procedurile de politica
monetara utilizate in Eurosistem ECB/2000/7, amendat prin deciziile ECB/2002/2,
ECB/16/2003 si ECB/17/2005, Regulamentul ECB/2003/9 privind aplicarea rezervelor
minime $i Regulamentul ECB/2005/16, privind functionarea sistemului european de plati
TARGET.

Astfel, macar prezumtiv, avand drept etalon functionarea modelului european,
autoritdtile monetar-financiar internationale ar putea inifia instituirea unui lanf al
reglementdrii pe principiul codeciziei internationale, la fel de bine conectat la realitétile
social — economice mondiale, astfel incat, strategiile si politicile aplicate sa depaseasca

interesele de grup sau derapajele coruptive ale managementului de sistem $i sa se

3 Boyer R., Mundell’s International Economics, Adaptation and Debates, IMF Papers, 2005
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regaseascd, deopotriva, in proiectiile strategice ale tarilor puternic industrializate dar si in
aspiratiile tarilor in dezvoltare sau slab dezvoltate. in aceasti idee, in ultimul deceniu,
forumul cooperdrii monetare internationale a demarat deja procesul largirii consensului
iar punctele de vedere au vizat, cu precddere, evolutia statelor in dezvoltare si modul in
care acestea pot depasi efectele negative ale dezechilibrelor pe termen scurt, declangate de
liberalizarea fluxurilor de capital.

Pornind de la manifestarea asimetrici a crizelor financiare, sensibilitatea
accentuatd a tinerelor piete a impus crearea si conectarea componentelor la un sistem
global de diseminare a datelor, dinamizarea consultarilor cu organismele monetare
internationale pentru generalizarea experientei mutuale (,,de grup”), acumulatd din
programele aplicate in diferite tari, instituirea si derularea unor programe privind
depistarea §i intdrirea punctelor slabe din arhitectura financiar monetard, corelatd cu
actiuni de corectie permanenta a derapajelor principalilor indicatori economici, in vederea

asigurarii unui climat sanatos si a unui echilibru macroeconomic pe termen lung.
3.2 Structura si functionarea pietelor monetare si financiare

Cele mai concrete forme de manifestare a fenomenelor de globalizare si integrare
economica se regisesc la mnivelul functiondrii pietelor monetare si financiare
internationale, constituite adesea in puncte nodale fundamentale ale sistemului fortelor de
piata (networking nodes).

La nivel conceptual, piata monetar-financiard reprezinta acea categorie sistemica
care caracterizeaza, functional, ansamblul tranzactiilor intrunite si determinate in timp si
spatiu, de cererea si oferta de moneda, titluri, active financiare sau alte valori, avand la
bazad un comportament economic deliberat cu ratiune investitional productiva, speculativa
sau de acoperire a riscurilor. Pietele monetar-financiare reprezintd cadrul organizat, care
conferd conditiile necesare ajustarii ofertei pe seama cererii de active financiare, intr-un
moment prezent sau la termen, pe seama dinamicii calitative a raportului
economisire/investitii, conducand la redistribuirea veniturilor realizate prin economisire
sau pe seama creditdrii, prin propagarea capitalului din punctele cu excedent spre

punctele cu deficit.
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Totalitatea componentelor, conditiilor i variabilelor care actioneaza direct sau
tangential asupra dinamicii pietelor monetar-financiare, definesc functional vectorul
fortelor de piata. Principalele mecanismele care pun in miscare acest vector,
constituindu-se 1n ratiuni ale comportamentului de piatd, sunt: mecanismele comerciale,
mecanismele speculative, mecanismele cursurilor valutare si mecanismele de acoperire a
riscurilor.

Mecanismul comercial vizeaza, cu precddere, schimburile monetare adiacente
pietei internationale a marfurilor (comportament comercial) si fluxurile de capital
manifestate sub forma de investitii directe, in ratiunea de dezvoltare si extindere a
proprietatilor, prin acumulare de active productive (comportament economic).
Dinamica manifestarii acestor mecanisme este determinatd de atitudinea si actiunea
actorilor de piatd, in legiturd cu dezvoltarea unor structuri economice care sa genereze
profit, mizand pe notiunile traditionale de randament, eficientd si progres tehnologic.
Tranzactiile sunt orientate catre plasarea de capital pe seama investitiilor directe, fie pe
piata primard, fie pe piata secundara si achizitionarea de titluri sau valori care sa aduca
avantaje pe termen mediu si lung. Pe termen scurt, logica mecanismului economic
urmireste suma dividendelelor anticipate a fi incasate la sfarsitul anului. Pe termen lung,
logica se leaga de reinvestirea profitului obtinut (strategie economicad expansionistd) si
majorarea intrinsecd a valorii titlurilor, predomindnd perspectiva pozitiva a unor profituri
viitoare semnificative, care sd asigure un randament superior si de durata al activelor.

Mecanismul speculativ are drept logica realizarea de acumulari suplimentare de
capital pe seama diferentelor inregistrate intre pretul fundamental (pretul real) si pretul de
piatd al titlurilor tranzactionate. Speculatia reprezintd motorul formarii §i functiondrii
raporturilor de tranzactionare pe palierul pietei secundare §i are la baza previziunea pe
termen scurt privind comportamentul participantilor, previziunea pe termen lung privind
evolutia randamentului activelor §i perceptia asupra riscurilor asumate.
Asimetria manifestatd in aprecierea riscurilor, a randamentelor sau a comportamentului
celorlalti participanti conduce la formarea unor preturi de piatd deviate fata de pretul real

al titlurilor, diferentele constituindu-se in pierderi sau castiguri pentru altii, dupa caz.



108 Sistemul monetar financiar international

Mecanismul cursurilor valutare face referire la calitatea flotanta a monedelor si
are ca obiect comportamentele de piata pe care le determind caracteristicile regimurilor de
schimb, variatia cotatiilor sau anticiparile privind calitatea raporturilor de schimb la
termen pentru diferite valute.

Mecanismul de acoperire a riscurilor are ca obiect diminuarea spectrului de
incertitudini pe seama preludrii partiale sau totale, de citre institutii specializate, a
raspunderii privind posibilele efecte negative la termen, in evolutia valorii titlurilor
tranzactionate. Acest mecanism a condus la aparitia pietei instrumentelor derivate si,
implicit, la o mai buna repartizare ,,in addncime” a riscului. Perceptia asupra riscurilor
este si ea asimetricd, iar gradul de incertitudine este dependent de caracteristicile
comportamentale, viabilitatea informatiilor detinute si apetitul pentru risc al
intreprinzatorilor. Interventia asiguratorilor 1n sistemul de piatd a condus la uniformizarea
relativd a acestei perceptii, permutdnd accentul pe analiza randamentelor activelor de
portofoliu si pe intuitia actorilor de piatd privind evolutia la termen a variabilelor de
mediu.

Avand in vedere cele trei mecanisme, functionarea pietelor monetare si financiare
se realizeaza simplificat conform urmatorului algoritm prezentat in figura 3.3.

Participantii la tranzactiile de piatd sunt fie agenti economici, fie persoane fizice,
fie, dupa caz, institutii publice cu vocatie nationald, regionald sau internationala.
Aceste entitati erijate in actori de piatd, reprezintd in cazul cererii de titluri, agenti de
plasare ai capitalurilor proprii dobandite, fie prin economisire, fie prin creditare, in
cautare de randamente superioare ratelor de dobanda specifice sectorului bancar. In cazul
ofertei de active financiare, aceste entititi reprezinta subiecti emitenti de titluri sau valori
mobiliare in cdutare de capital, respectiv de forme diverse de creditare, superioare ca
exigibilitate sau ca forma de lichiditate, oferind, in schimb, drepturi de proprietate sau
promisiuni de cumparare-rascumpérare, dupa caz. Interventia directd, pe piatd a tuturor
acestor subiecti este dirijatd prin sectorul intermedierii financiare, acestia apeland la

institutii specializate in tehnica tranzactionarilor pe piata monetar-financiara.
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Contactul direct dintre ofertantii si solicitantii de capital, respectiv de titluri si

active financiare, nu este de cele mai multe ori posibil datoritd, in principal, conditiilor

obiective impuse de piatd, denumite conditii endogene ale pietelor, cum ar fi: cadrul

organizatoric specific, mecanismele si tehnicile de tranzactionare complicate si din ce in

ce mai specializate, conditiile de eligibilitate stricte impuse la accesul pe piata, costurile

ridicate de tranzactionare directd, crearea de carteluri financiare si monopolul unor

institutii financiare asupra burselor’. Pe de altd parte, dificultatea racordarii directe la

fluxul de tranzactii pe piatd se datoreazd si conditiilor subiective, denumite conditii

exogene, cum ar fi: asimetria informatiilor §i accesul limitat asupra complexului de date

necesar adoptarii unei decizii, greutatile intAmpinate in aprecierea valorii reale a titlurilor

* Rujan O., Pargaru I. Economie internationald, Ed. Economica, Bucuresti, 2004
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si in evaluarea riscurilor de portofoliu, necunoasterea suficientd a procedurilor si
tehnicilor sau lipsa accesului nemijlocit la reteaua de tranzactionare. Aceste conditii
intrunite au creat fenomenul izolarii agentilor terminali ai cererii si ofertei de titluri, de
ringul pietelor monetar-financiare, practic, fortele de piatd manifestdindu-se predominant
indirect, prin intermediul institutiilor financiare specializate.

In termenii relatiei dintre investitori si institutiile financiare specializate, decizia
asupra criteriilor, formelor si tehnicilor de investifie poate sd nu apartind nici ea
purtdtorilor efectivi ai cererii si ofertei, in sensul in care intermediarii tranzactiilor
polarizeaza capitalurile, fixeaza un randament ,,ex-ante” si actioneaza pe cont propriu,
independent sau mutual, In numele clientilor lor. Aceastd situatie nu este neapdrat un
aspect negativ, decat in mésura In care fenomenul speculatiei este exacerbat, iar goana
dupa randamentele promise clientilor este absolutizata, aceasta atitudine grevand notoriu
asupra comportamentului de piatd, in termenii lipsei de responsabilitate si a presiunii
permanente exercitate asupra lichiditatilor pe piatd. Deseori, un derapaj informational sau
o evaluare supraapreciata a activelor financiare poate conduce la declansarea unor crize in
avalansa, intermediarii financiari parasindu-si, fard echivoc, pozitiile poate chiar
avantajoase, 1n favoarea preferintei pentru lichiditati.

Pornind de la rolul asumat pe pietele financiar-monetare, subiectii vectorului
fortei de piata pot fi grupati in trei categorii distincte i anume: formatori de piatd
(market makers), agenti ai lichiditatii sau asiguratori’.

In termeni generici, formatorii de piati — market makers — sunt acei agenti
specializati care detin informatii si capacitati suficiente pentru a anticipa trendul evolutiei
pretului de piatd sau pentru a induce prin comportamentul lor o evolutie pozitivd sau
negativd a cursurilor de referintd ale activelor financiare, functie de interesele si
motivatiile formulate sau de riscurile percepute, avand competenta de a interpreta
detaliile fine ale tendintei grupurilor similare si ale pietei in ansamblu. Crizele declangate
de comportamentul acestui tip de subiecti sunt cele mai virulente pentru cd declanseaza,
prin comportamentul lor, o adevarata ,,isterie de piatd”, unda de soc propagindu-se cu o

viteza apreciabild asupra tuturor segmentelor pietei, legiturile acestora cu sistemul

5 Aglietta Michel, Macroeconomie financiara, vol. 11, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
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monetar financiar fiind dintre cele mai complexe si mai solide din punct de vedere al
pozitiei fata de lichiditati.

Exemplul crizei de lichiditati declansate pe fondul cvasi-falimentului companiei
americane Long Term Capital Management din septembrie 1998, este elocvent in acest
sens. Pornind de la moratoriului aparut in 1998, gratie crizei obligatiunilor GKO rusesti
(bonuri de tezaur pe termen scadent scurt emise in ruble), a fost declansata o goand
acceleratd dupd lichiditati, iar piata a fost confruntatd cu renuntarea partiala la pozitiile
dobéandite in favoarea unor titluri de Tnalt randament (titluri de stat), actiuni finantate insa,
in pripa, prin parghii ale indatoririi stabilite la un nivel foarte ridicat’. A fost, astfel,
destabilizatd intreaga structurd de formare a preturilor obligatiunilor de pe piata, iar
finantarea obligatorie a Intreprinderilor a devenit imposibila, totul antrendnd, in avalansa,
lichidari fortate ale activelor in favoarea achizitiei unor titluri de stat cu randament mult
mai mare si risc de lichiditate mult mai redus. Situatia a fost salvatd doar prin interventia
Rezervelor Federale Americane, erijate In imprumutator de ultima instantd, care au oferit
garantiile necesare lichidarii pozitiilor la termen lung, linistind, in acest fel, avalansa de
vanzari de titluri si goana dupa lichiditati imediate. Reactia de piatd a urmarit, de fapt,
tocmai tendinta agentilor specializati si a derapat pe fondul neputintei formatorilor de a
raspunde, 1n termen scurt, nevoilor de lichiditate a pietei, fenomenul degenerand intr-o
criza generalizata si o goand instinctivd pentru conservarea activelor proprii. E firesc
atunci ca atentia vectorului de guvernare sa se indrepte cu precadere catre supervizarea si
controlul acestei categorii de subiecti.

In ceea ce priveste agentii lichiditdtii, acestia cuprind, categorial, suma de
participanti ocazionali sau permanenti la tranzactiile de piatd, care au ca principald
caracteristica subordonarea exclusivd a interesului fatd de nevoia de lichiditate.
Acesti subiecti sunt numiti si ,,agenti zgomotosi” (noisy traders), tocmai datoritd
manifestarilor intempestive si imitative in derularea operatiunilor de piata, reactia lor
permanentd conducdnd la amplificarea oricaror derapaje sau sincope ale lichiditatilor.

Controlul acestei categorii este dificila Intrucat, pe de o parte, manifestarile acesteia nu

¢ Stiglitz Joseph, Globalizarea. Sperante si deziluzii, Ed. Economici, Bucuresti, 2002
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sunt regulate iar, pe de altd parte, lipsa specializarii face dificild supravegherea si
reglementarea interventiei lor pe piata.

Categoria asiguratorilor este constituitd din totalitatea actorilor de pe piata
instrumentelor derivate, implicati In procesul de alocare a riscurilor prin preluarea si
redistribuirea costului incertitudinilor legate de evolutia variabilelor de mediu.
Piata asiguratorilor a luat amploare in perioada anilor *80, odatd cu debutul fenomenelor
de integrare si globalizare a relatiilor monetar-financiare internationale. In fapt, aparitia
sectorului asiguratorilor poate fi atribuit tendintei pietelor de autoreglare si de adaptare la
noile conditii ale globalizarii si integrarii relatiilor monetar-financiare. In ciuda tehnicilor
sofisticate si a instrumentelor derivate din ce in ce mai complexe, contributia pietei de
asigurare a riscurilor 1n asigurarea echilibrului monetar-financiar global este majora, in
sensul 1n care, preia, intr-o masurd semnificativa, din tensiunea incertitudinii, calmand
virulenta reactiilor de piatd. Utilizarea contractelor la termen, forward sau future, precum
si exercitarea de optiuni put si call, de a vinde sau cumpara la un anumit pret, Intr-un
moment ales sau fixat, diversifica riscul tranzactiilor si il distribuie prin tranzactionare pe
piata derivatd, in adancime, intre utilizatori, pe baza largirii ecartului de timp impus ntre
scadente, depersonalizand astfel, Intrucatva, mobilul incertitudinii. Periculoasa este insa
confuzia nuantelor - produsele derivate nu reduc riscul, ci doar il diversifica, il
segmenteaza si il redistribuie la nivelul pietei.

Functionarea mecanismelor de piatd are ca mobil determinant calitatea de
lichiditate a ansamblului intrunit de tranzactii. In termeni valorici, lichiditatea reprezinta
cantitatea de monedad sau valori, necesard la un moment dat, pentru a stinge toate
obligatiile rezultate din tranzactiile incheiate intr-un timp si spatiu determinat. in termeni
calitativi, lichiditatea reprezintda acea stare a pietelor in care pot fi satisfacute toate
ordinele de lichidare a titlurilor financiare sau valorilor mobiliare, tranzactionate pe piata.
Cum este greu de inchipuit cd, din punct de vedere cantitativ, ar putea exista pe piata la
un moment dat acea suma necesara lichidarii tuturor titlurilor, analiza functionarii pietei

monetar financiare face apel, in special, la latura calitativa a lichiditatii.
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Lichiditatea pietelor are trei caracteristici interdependente intre ele, respectiv
largimea, profunzimea si rezistenta’.

Largimea pietei depinde de volumul titlurilor tranzactionate si de numarul
actorilor de pe piatd, in sensul cd, odatd cu cresterea numarului agentilor participanti,
si pretul impus de piata, (semnificatia acestui indicator poate fi usor ilustrata si explicata
pe seama legii fundamentale privind rigiditatea ofertei si elasticitatea cererii).

Profunzimea pietei reprezintd gradul de variatie maxim sau minim al pretului de
piatd, care permite sau nu, absorbtia unui ordin scos la vanzare la o anumitd valoare.
Astfel, o profunzime ridicata face ca variatiile preturilor sa fie suficient de ,,elastice”
astfel incat sd nu perturbe echilibrul pietei, aceasta situatie convenind acelor formatori de
piata semnificativi care doresc sd-si restructureze portofoliile fara a fi ei ingisi afectati.

Rezistenta pietelor se referd la viteza ajustarii pretului de piatd in momentul
declansarii unor dezechilibre exogene, piata fiind capabild sa ingereze sau nu, cu
rapiditate, informatiile primite si sd afiseze un curs corect adaptat, prin care sd se
regaseasca echilibrul si consensul de opinie al participantilor la tranzactii. Notiunile deja
clasice de cursuri volatile sau cursuri inguste de piatd fac referire tocmai la aceastd
trasdtura a lichiditatii.

Tranzactiile sunt incheiate pe seama promisiunilor de randamente superioare sau
dividende si dobanzi profitabile, piata monetar-financiara fiind guvernatd, in mod
informal, de acte comportamentale bazate exclusiv pe incredere. Increderea nu se justifica
insa, la nivel personal, disociat individual, ci se regdseste la nivel colectiv si global, fiind
intarita, pe de o parte, de sistemul mutual de compensare §i reglementare derulat de
institutia bursei iar, pe de alta parte, de sistemul de supraveghere si reglementare instituit
si coordonat la diferite niveluri, de autoritatile financiar-monetare.

Comportamentul speculativ se bazeaza, in general, pe diferente ale pretului de
piatd fatd de pretul fundamental, definite in ecarturi de timp, investitiile de portofoliu

regasindu-se pe o scard a exigibilitatii, definite prin asteptarea unui nivel anticipat al

7 Aglietta Michel, Macroeconomie financiard, vol. 1, Ed. C.N.I. ,,Coresi” , Bucuresti, 2001
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randamentului titlurilor®. Aceasta scard a anticiparilor poate fi insa, deturnata prin diferite
resorturi legate de informatiile vehiculate pe piatd, perceptia riscurilor, evolutia activelor
in termeni reali (rezultatele intreprinderilor), trend-ul pietelor de marfuri sau al pietelor
paralele, rezultand, astfel, devieri de la comportamentul mutual clasic, bazat pe incredere.
In acest caz, tendinta intreprinzitorilor este si pariseascd pozitiile detinute si si se
angajeze Intr-o goana dupa lichiditati, fenomen care declangeaza, in cascada, o isterie de
piata si o cerere generalizata de vanzare. In momentul in care plitile nu mai pot fi onorate
decét pe seama Indatorarii masive, prin efectul de levier, se ajunge la o crizd acutd a
lichiditatilor. Piata devine incoerentd si incapabild sd reactioneze si sa se autoregleze,
aparitia imprumutétorului de ultimd instantd ramandnd ultima solutie viabila pentru
iesirea din impas. Reactia actorilor pietei privind conservarea portofoliului conduce deci,
la adevarate crize functionale de sistem.

In ultimele doud decenii, cauzele care au declansat comportamentul infidel al
investitorilor au fost din cele mai diverse: supraevaluarea valorii de piatd a activelor si
exagerarea perspectivelor pozitive si subevaluarea riscurilor, lipsa informatiilor sau
promovarea unui sistem asimetric de informare, evenimente sau impuneri economice
semnificative de natura practicilor monetare nationale sau regionale, comportamentul
hazardat al unor agenti speculativi ,,zgomotosi”, slabiciunile sistemului bancar,
evenimentele politice si sociale, dezastrele naturale sau ecologice cu influentd in sfera
economica.

Functionarea pietelor se bazeaza deci, corelativ, pe responsabilitatea subiectilor,
un grad optim de lichiditate si un sistem eficient de supraveghere si interventie din partea
autoritatilor monetar-financiare, pentru a asigura o functionare echilibratd a mecanismelor

de schimb si compensare, in tranzactiile cu titluri sau active financiare.

8 Teunissen Jan Just - The Management of Global Financial Markets, FONDAD, Hague,
2000
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3.3 Relatia si rolul SMFI in economia mondiala

Relatia si rolul sistemului monetar financiar in economia mondiald este raportata
la contributia acestuia in evolutia productiei si comertului la nivel global, explicatia
pornind de la perspectiva alimentarii cu lichiditati a nevoilor exprimate in derularea
proceselor de productie, de repartitie si de consum din sfera economiei mondiale.
Intensitatea cu care sistemului monetar financiar participd la cresterea economica si
redistribuirea acumulérilor de capital, reflectd eficienta incidentei asupra sistemului
economiei mondiale.

La nivelul pietelor monetar-financiare analiza efectelor produse asupra economiei
mondiale porneste de la interpretarea notiunii de eficientd functionald. Astfel, cel putin la
nivel teoretic, eficienta pietelor monetar-financiare se manifesta in patru directii diferite’,
respectiv: eficienta informationald, eficienta in stabilirea valorii fundamentale, eficienta
in domeniul diversificarii riscurilor si eficienta procesului de alocare.

Eficienta informationala a pietelor se manifestd in conditiile prezentei unei
forme simetrice de acces la informatii, de aceeasi calitate si fidelitate, pentru toti
participantii la tranzactii si constd in posibilitatea anticipdrii cu precizie a efectelor
informatiei asupra pretului si regisirea acesteia in nivelul stabilit al tranzactiilor.
Ipoteza de lucru ar fi deci, asigurarea simetriei informatiilor in inputul analizei de piata,
iar concluzia care conduce la eficientd informationald este legatd de reflectarea fideld a
unitatilor de date in evolutia pretului pe piata, informatiile devenind irevocabil, variabile
de mediu determinante.

Eficienta in stabilirea valorii fundamentale este posibila doar in conditiile unei
eficiente informationale rezonabile si se refera la capacitatea pretului de piata al activelor
financiare de a reflecta valoarea fundamentala a titlului. Cu cat diferentele dintre valoarea
de piata si valoarea fundamentald a titlurilor sunt mai mari, cu atdt va fi mai virulent
efectul speculativ, accentuand volatilitatea si instabilitatea pietelor, crescand sensibilitatea
interactivd a acestora fata de gradul de lichiditate pe termen scurt si lung. In mod ideal,

eficienta valorii fundamentale presupune acel stadiu in care numai variatia valorii reale a

9 Ibidem, op. cit.
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titlurilor si numai informatiile pertinente cu privire evaluarea activelor, pot afecta variatia
pretului de piatd pe termen lung.

Eficienta in domeniul diversificdrii riscului are ca obiectiv omogenizarea
perceptiei privind riscul si analiza pietei prin considerarea 1intregului ansamblu
informational cu privire la variabilele de mediu, evaluarea randamentelor si variatia
pretului fatd de cel fundamental. Conform teoriei Arrow-Debrew .,... existenta unei game
complete de piete concurentiale este necesara si suficientd pentru atingerea optimului in

1% in aceastd perspectivd, conditia pentru asigurarea eficientei

domeniul echilibrului...
este dezvoltarea de piete concurentiale care si conduca la diversificarea riscurilor si
distribuirea lor uniforma printr-un un lant succesiv de tehnici de acoperire. Aparitia pietei
paralele a instrumentelor derivate are sens 1n aceasta logica, rolul considerat al acesteia 1n
atenuarea reactiilor de piata si gestionarea portofoliului de riscuri, fiind absolut justificat.
in mod ideal, considerdam ca echilibrul ar fi atins in momentul in care, fati de piata
tranzactiilor bursiere, ar fi dezvoltat un ansamblu de piete paralele derivate, care sa preia
riscul, sa-1 diversifice si sa-1 gestioneze atdt de eficient, incat lantul de propagare al
efectelor de manifestare negativa, sa fie suficient de segmentat, pentru a atenua socul sau
pentru a-1 reloca total in afara ariei de manifestare a comportamentelor privind formarea
pretului de piatd. Doar 1n acest caz, evolutia pietelor se va rezuma la eficienta
informationald si la echilibrul abaterilor pretului de piatd fatd de pretul real, in termenii
randamentelor reale ale activelor, preconizate pe termen scurt si lung,

Pe baza celor trei conditii legate de asigurarea unui flux echitabil, real si eficient
de informatii, stabilirea unui raport rezonabil dintre pretul pietei si pretul fundamental al
activelor financiare precum sgi diversificarea, respectiv acoperirea ,In adancime”, a
riscurilor comportate de decizia investitionala de piatd, se realizeaza eficienta procesului
de alocare a capitalului ca factor ultim determinant al echilibrului pietelor monetar
financiare internationale. Eficienta procesului de relocare se refera la calitatea fluxurilor
financiare, tributard dupd caz ratiunii economice sau speculative, aflatd la baza

comportamentului de piata. In figura 3.4 este reprezentat modul de determinare a

19 Holstrom B. and Tirole J. — ,Financial intermediation, loanable funds and the real sector”,
Quaterly Jurnal of Economics, vol.62, nr.3, 1997
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eficientei alocarii, pornind de la cele doud variante comportamentale de baza ale actorilor
pietei, pe baza premiselor informationale, de pret si de risc anterior amintite.

In prima situatie, capitalul plasat provine, preponderent, din economisirile cu
caracter social — privat (ale persoanelor fizice sau juridice nespecializate) iar acumuldrile
sunt indreptate spre investitii In zona pietei monetare sau financiare, care sa asigure o
performantd superioard plasamentelor bancare sub forma de depozit. Actorii de piatd
intervin, in acest caz, in mod direct pe piata, prin apelarea la intermediari, pastrandu-si
astfel puterea de decizie. Sumele alocate iau forma investitiilor directe sau de portofoliu
pe termen lung, mizand, in dorinta de crestere patrimoniald, pe profituri viitoare rezultate
din largirea, diversificarea sau eficientizarea procesului de productie, deci in legatura
directd cu economia reala.

In cel de-al doilea caz, capitalul provine tot din economii ale privatilor insa,
manifestarea alocdrii nu vizeaza direct decizia investitionald a acestora, ci trece prin
filtrul institutiilor financiare specializate. Astfel, in speranta unor castiguri sau
randamente superioare pe termen scurt, cei ce au economisit apeleazd la institutii
specializate in plasamente pe piatd. Aceste firme actioneaza in numele clientilor lor, pe
seama capitalului acumulat, prin exercitarea functiei de catalizatori de economii i
desfasoara actiuni cu preponderentd speculative, urmarind, in permanentd, obtinerea de
profit pe termen scurt, in vederea asigurarii randamentelor promise. lau nastere astfel
fluxuri de tranzactie cu caracter speculativ, caracterizate printr-un grad de sensibilitate
sporit fata de nivelul lichiditatii pe piata.

Fie ei formatori de piatd (market makers) sau simpli agenti speculativi
(noisy traders), lichiditatea, respectiv perspectiva pe termen scurt, este principala calitate
urmdritd in fenomenul de alocare. Asadar, eficienta alocdrii capitalului este data, pe de o
parte de nivelul sensibilitdtii pietelor monetar-financiare fatd de comportamentul si
asteptarile pe termen scurt ale participantilor §i, pe de altd parte, de preferinta pentru
castiguri pe termen lung sustinute de randamente economice superioare §i ritmuri
semnificative ale progresului tehnologic. Eficienta se exprima, in prima situatie, functie
de gradul de lichiditate al pietelor, iar in a doua situatie, functie de valorificarea

productiva a capitalului si asigurarea de randamente economice superioare.
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Fig. 3.4

Raportul calitativ care se stabileste intre fluxurile financiare generatoare de
valoare economica si progres tehnologic aferent economiei reale si fluxurile financiare
speculative care actioneazd paralel, respectiv intre capitalurile destinate economiei
productive si capitalurile speculative, dau masura eficientei alocarii capitalului.

Pietele monetar-financiare sunt clasificate dupa criteriul lichiditatii, in piete
monetare (sunt tranzactionate titluri cu scadentd mai mica de un an) sau piete financiare
(unde sunt tranzactionate titluri cu scadenta peste un an), respectiv, dupd criteriul noutdatii
pe piatd, 1n piete primare sau piete secundare.

Piata primara reprezintd acea piatd pe care sunt emise titlurile sau valorile
mobiliare, Tn mod direct, pentru atragerea de capital de pe piata financiara, ca forma
superioard de finantare. Fluxul financiar, creat prin atragerea investitiilor directe de pe
piata primard, este direct conectat la ansamblul economic productiv al economiei
mondiale, n sensul ca, aici, se realizeaza contactul efectiv al ofertei de capital cu cererea

de capital din industrie sau sectorul de prestiri servicii''.

""" Anghelache Gabriela, Piata de capital. Caracteristici, evolutii si tranzactii, Ed. Economici,
Bucuresti, 2004
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Ca formd de finantare, emiterea de titluri participative (actiuni) sau de titluri
purtatoare de dobanda (obligatiuni), reprezintd cea mai eficientd modalitate de ajustare a
necesitatilor de lichiditati ale intreprinderii, prin catalizarea resurselor financiare
disponibile, pe seama unui comportament investitional sanidtos din partea pietei.
Ratiunea investitiilor pe piata primard este fundamentatd pe urmatoarele considerente:
dorinta de Insusire a unor randamente economice viitoare, superioare mediei ratelor
dobanzii pe piata (in special pe seama progresului tehnologic), cresterea valorii de piata a
titlurilor si obtinerea de avantaje considerabile Tn urma tranzactionarii pe piata secundara,
preluarea controlului unor unitati economice, evitarea barierelor investitionale impuse de
statele nationale.

Deci, perspectiva comportamental — investitionald poate fi una economicd, bazata
pe obtinerea unor randamente superioare si realizarea de acumuldri patrimoniale
fundamentate prin active fizice, (actiuni care conduc ulterior la alimentarea benefica cu
capital a sistemului productiv din economia mondiald) sau poate fi una pur speculativa, in
masura in care caracterul investitiei este temporar §i orientat spre avantaje previzionate pe
termen scurt (cresteri spectaculoase ale cursului de piatd bazate, fie pe insertii
tehnologice, fie pe diferite informatii de piatd). Din partea agentilor economici ofertanti
de titluri, calitatea acestora este apreciata functie de performantele publicate si imaginile
privind evolutiile anterioare. Cu cat informatiile sunt mai simetrice, mai uniforme i mai
complete, in masura unui acces egal la aceste date, cu atat investitorii isi pot forma o
perspectiva mai fideld a pietei §i pot fi mult mai clari in formularea intentiilor de piata.
Acea ,,vamuire calitativa” a capitalurilor, despre care aminteam ca optiune in perceperea
si controlul eficient al speculatiei ca fenomen global, actioneaza de facto la acest nivel, in
sensul 1n care comportamentul investitorilor se autoregleaza, conducand la o alocare justa
a capitalurilor, pornind de la ratiunea economica aflata la baza. Astfel, se pot distinge mai
multe situatii conjuncturale elocvente 1n acest sens:

- dacd promisiunile intreprinderilor sunt orientate pe termen scurt, atunci
investitorii deduc faptul ca titlurile sunt emise pentru a acoperi o necesitate imediata de
lichiditati si intervin in masura in care prevaleaza interesul diversificarii portofoliului si

perspectiva speculatiei pe piata secundara, pe seama variatiilor pretului de piata;
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- daca titlurile au valori de emisiune mai mari decat valoarea fundamentala, dar
sunt emise pe termen lung, atunci investitorii pot sesiza caracterul strategic al mutatiilor
si functie de informatiile detinute si de finetea analizelor realizate, se pot erija in
investitori directi (ratiune valabild mai ales in cazul unor intreprinderi noi pe piatd),
mizand pe performante economice pozitive, cu un randament sporit, pe seama progresului
tehnologic. In acest caz, piata primara se aliturd in mod absolut benefic fluxurilor de
capital care alimenteaza inovatia tehnologicd, cel mai inedit si profitabil neofactor de
productie;

- dacd titlurile sunt emise pe fondul aprecierii durabile a cursului de piata pentru
valorile tranzactionate in numele aceleiasi Intreprinderi pe piata secundard, atunci
investitorii mizeaza pe nevoile de restructurare sau de largire a spectrului de activitati ale
intreprinderilor §i decid acumularea de proprietiti in schimbul capitalului propriu,
alocand resurse, in fapt, pentru dezvoltarea unor cicluri de productie si pentru sustinerea,
in final a ritmului cresterii economice cu impact regional sau international.

In general, ratiunile sunt intuibile, iar ca urmare a functionarii raportului calitativ
economii/investitii capitalul este distribuit sub o forma sau alta in circuitul economic,
fiind absorbit integral, pe seama unor criteriilor economice clasice, referitoare fie la
cresterea randamentelor, diversificarea productiei, asigurarea de lichiditati temporare, fie
la promovarea inovatiei si progresului tehnologic.

Piata secundara, sub toate formele ei, s-a dezvoltat in paralel cu piata primara,
ratiunea predominanta nefiind 1nsd, realizarea de investitii, ci speculatia. Din punctul de
vedere al sistemului productiv mondial, principalele conexiuni ale pietei secundare cu
economia reald sunt: atitudinea pozitiva a Intreprinderilor cu privire la capitalizare si la
nevoia de apreciere pe piatd si incidenta pietelor monetar-financiare asupra sectorului de
intermediere financiara, din perspectiva alimentarii economiei cu lichiditati i gestionarea
optima a raportului economii/investitii.

Analiza sistemului monetar financiar in interdependentele manifestate fatd de
toate componentele economiei mondiale, nu are insd, numai acceptiuni globale sau
internationale. Interactiunea sistemului monetar financiar cu economia mondiald se

manifesta la fel de vizibil din punct de vedere functional si la o scard mai mica, respectiv
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la nivelul impactului cu principalele variabile macroeconomice. Aceasta relatie este una
dubla, consacrata in doud directii majore: aceea a cererii (demand side) si aceea a ofertei
(supply side).

In ceea ce priveste ,,economia cererii”, deciziile privind nivelul productiei si al
consumului depind fundamental de puterea financiara a agentilor economici. Nivelurile
mari de indatorare, necorelate cu un flux al veniturilor consistent, pot limita capacitatea
de absorbtie a sectorului privat si fiind in masura sd infraneze expansiunea economica.
Este interesant de remarcat faptul cd fazele prin care trece o economie nationald
determind etape distincte in ceea ce priveste calitatea perceptiei riscurilor. Astfel, in faza
in care economiile sunt ajustate structural, prudenta este maxima, apetitul pentru risc este
minim, iar deciziile financiare sunt foarte bine fundamentate, mai ales din punct de
vedere al indatordrii si randamentelor viitoare, puse permanent sub semnul Intrebarii.
Odata insa cu cresterea nivelului economic, perceptia riscurilor este treptat ,,insonorizata”
(diminuata calitativ), iar parghiile prudentiale relaxate, in special in ultimele etape ale
definirii unui mediu economic puternic si viabil (valabil in special pentru economiile
emergente sau in dezvoltare), perioada In care, la nivel macro, are loc o imbunatatire a
termenilor de schimb si a mediului economic. In aceastd fazi, sub presiunea fortelor de
piatd si a dinamicii economiei nationale, se manifestd tendinta de a proiecta termenii
afacerilor pornind de la experientele recente pozitive, asteptirile fiind prea optimiste,
incurajand, in fapt, prin riscurile asumate, dezechilibre financiare reale. Este cazul crizei
mexicane, al crizei argentiniene sau chiar partial al crizei asiatice cand a fost constatata,
fie umflarea artificiala a valorii de piata a activelor, fie supraevaluarea capacitatii statului
de a suporta efectele indatordrii pe termen scurt, pe fondul unor aprecieri mult prea
optimiste privind randamentul viitor. Suprasolicitarea parghiilor de indatorare si devierea
prea mare a pretului de piatd fatd de posibilititile economiei reale de a suporta, au
repercutat, pe termen mediu si lung, intr-un dezechilibru major, detrondnd definitiv
efectele economice ,,efemere” pe termen scurt.

In ceea ce priveste ,,economia ofertei”, sectorul monetar financiar se confrunti cu
aceleasi variabile de mediu ca si in cazul evolutiei performantelor economiei reale.

Oferta de resurse monetar-financiare se manifesta, initial, la nivel izolat si este redusa la
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mediul intern, inchis liberei circulatii a capitalurilor. Interesul intermediarilor financiari
se rezuma la concurenta internd, randamentele sectorului privat propriu, concentrandu-se
mai putin pe o politica expansionista de investitii i mai mult pe puterea de economisire si
investire a populatiei, promovand permanent analiza temeinica a riscurilor. Odatd cu
deschiderea economiilor in dezvoltare si liberalizarea fluxurilor de capital, sectorul
financiar se trezeste asaltat de presiuni externe, care fac sa explodeze concurenta si care
forteaza, in final, la o aliniere asimetrica a sectorului intermedierii de capital. Pe de o
parte, neglijarea riscurilor in cazul fortelor financiare externe, determinatd de
necunoasterea totald a variabilelor de mediu §i predominanta comportamentului
speculativ (raportat la performanta impuséd de investitori) si, pe de alta parte, imprudenta
excesivd a sectorului financiar intern fortat la aliniere prin exacerbarea fenomenelor
concurentiale 1i eludarea criteriile prudentiale traditionale, in goana lor dupa investitii,
conduc la crearea unei piete extrem de volatile si sensibile. Goana speculativd dupa
randamentele semnificative previzionate a fi inregistrate pe termen scurt in tinerele
economii de piatd, se transformad, la primul semn, intr-un reflux de capital, sectorul
financiar national sau regional rdmanand izolat In fata presiunilor masive de lichiditate
exercitate din exterior.

Pretul activelor joaca un rol esential, atat pentru economia cererii, cat si pentru
aceea a ofertei, fiind, in final, liantul de baza si uneori neglijat al relatiei dintre sistemul
monetar financiar si economia mondiald. In sens patrimonial, activele reale sunt
reprezentate prin titluri sau valori emise §i tranzactionate pe pietele monetar-financiare
primare si secundare.

Dincolo de ratiunea speculativa pe termen scurt, acumularea are ca obiectiv final
pe termen lung, majorarea sau extinderea drepturilor de proprietate, fie prin preluare
directd a unor active, fie prin castigarea unor drepturi de incasare a dividendelor sau a
beneficiilor viitoare. Deciziile si strategiile sectorului privat sunt determinate de evolutia
preturilor activelor financiare si a activelor reale, evaluarea de piatd a acestor valori
incorporand, pe rand, toate asteptarile excesiv de optimiste sau pesimiste ale
participantilor la tranzactiile de piatd. Evolutia preturilor de piatd a tuturor categoriilor de

active, determinata, fie de cotatiile preturilor negociate direct, fie de cotatiile bursiere,
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este determinantd pentru relatia sector privat — intermediari financiari, in sensul in care
agentii economici primesc sau nu, resursele financiare de care au nevoie, sunt sau nu
capabili sa suporte socurile economice, sa-si dezvolte sau nu capacititile de productie, si
sd asimileze sau doar sd conserve rezultatele revolutiei tehnologice mondiale. Rezultatele
economice sunt, astfel, semnificativ influentate de atitudinea pietelor, dezechilibrele de
informare, de alocare a capitalului sau de distribuire a riscurilor, repercutdndu-se asupra
balantei nationale de pliti, termenilor de schimb valutar, asupra nivelului de crestere
economica, ratei somajului sau asupra nivelului preturilor, ori asupra altor indicatori

Mmacroeconomici.



Capitolul 4

Noua arhitecturd a Sistemului monetar financiar

international in conditiile fenomenelor de integrare i globalizare

Globalizarea economica este, iIn mod cert, cel mai complex si mai radical
fenomen al ultimului secol, in sensul in care, sub o forma sau alta, aceasta a monopolizat
baza de raportare in explicarea transformdrilor sociale, culturale, demografice sau
economice globale contemporane. Fenomenul globalizarii nu este inedit si nu reprezinta o
inventie izolatd din punct de vedere al formelor de manifestare, evolutia istorica a
acestuia si devenirea pana la consacrare, fiind dovada cea mai vie a prezentei si
manifestarilor pregnante, in devenire si amplificare, a acestuia. Relocarea industriei,
exportul tehnologic, dereglementarea pietelor financiare, liberalizarea circulatiei
marfurilor, serviciilor si capitalurilor, migratia fortei de muncd, definirea unor zone
integrate economic si financiar, sunt numai citeva din exemplele cele mai concrete,
privind amploarea mutatiilor contemporane survenite in evolutia economica
internationald a ultimului secol.

Din punct de vedere categorial, pornind de la simplu la complex, globalizarea
economicd reprezinti deopotrivi o stare si un fenomen'. Globalizarea ca stare
caracterizeaza acel stadiu in evolutia principalelor categorii deterministe in care relatiile
economice devin preponderent interdependente intr-un sistem determinat, functional si
institutional la nivel supranational. Ca si fenomen, globalizarea caracterizeaza un flux
evolutiv istoric, reprezentat printr-o succesiune de stari, etape sau faze, care au ca directie
si finalitate o anumitd calitate a relatiilor economice, culturale, politice sau sociale
considerate 1n interdependenta lor totald si complex determinata la nivel supranational.

In acest context, globalizarea relatiilor monetar-financiare internationale urmeazi
trendul fenomenului universal al globalizarii economice §i face referire, pe de o parte, la

integrarea relatiilor monetar-financiare la nivelul pietelor internationale si, pe de altd

! Popescu 1., Bondrea A., Constantinescu M. - Globalizarea, mit si realitate, Ed. Economica,
Bucuresti, 2004
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parte, la universalizarea circulatiei fluxurilor monetar-financiare dincolo de granitele
nationale.

Desi sesizabila incd din timpurile inceputului epocii moderne, marcatd de
internationalizarea comertului si diversificarea in paralel a metodelor de finantare si a
tehnicilor de platd la nivel international, globalizarea relatiilor monetar-financiare a
devenit distincta si pregnanta incepand cu momentul caderii etalonului aur-devize si odata
cu instituirea libertatii pietei ca principiu fundamental in aranjamentul functionarii
pietelor. Incepand cu anul 1980, dupa impunerea functionald a sistemului flotatiei libere a
cursurilor valutare, are loc, odatd cu asaltul optiunii neoliberale si deschiderea
economiilor, debutul liberalizarii circulatiei capitalurilor, predominant spre tarile
Americii Latine si ale Asiei de Sud-Est. Dupd un deceniu de dinamica
monetar-financiard, comparatia dintre cele doud regiuni ale lumii, defavorabild ca
rezultate Americii de Sud, a condus la formularea, in anul 1990, a doctrinei ,,Consensului
de la Washington’’ de catre John Williamson.

In spiritul optimismului degajat de evolutia pozitiva a tarilor asiatice, acesta a
sintetizat succesul nregistrat in acea zond a lumii in 10 ,,porunci magice’’, formuland, in
acest fel, postulatul politicilor monetar-financiare, suficiente pentru a asigura succesul
economic al pietelor emergente. Cele 10 sabloane doctrinare faceau referire la disciplina
fiscala, calitatea cheltuielilor publice, reforma sistemului de taxe, liberalizarea ratei
dobéanzilor, liberalizarea comertului, promovarea unui regim de schimb competitiv,
liberalizarea fluxurilor de capital, dereglementarea financiard (eliminarea tuturor
barierelor) si asigurarea integritatii drepturilor de proprietate. Aceste concepte priveau
deci, notiuni de naturd pur macroeconomica si nu erau noi ca idee si abordare, ci absolut
similare cu teoriile unor mai vechi economisti - Balassa (1982), Edwards (1989) sau
Sachs (1985) - in afara unei note excesiv de critice referitoare la lipsa de flexibilitate si
hotarére in abordarea liberala a pietei de catre tarile Americii Latine”.

inca de la inceput, comparatia de la care a plecat emanatia ,,Consensului de la
Washington’’, nu reprezenta un cumul de analize global fundamentate, ci, mai degraba,

un studiu izolat, pur scolastic si inechitabil, intrucat nu se ficea nici cea mai mica referire

2 Levine Ross, Finance and Growth, NBER Working Paper, 2004



126 Sistemul monetar financiar international

la problemele téarilor Africii, a cdror situatie, nu numai ca nu se ameliorase in perioada de
raportare, dar devenise din ce in ce mai dificild, datoriile galopante ale acestora majorand
decalajul deja existent fata de tarile puternic industrializate. Acest lucru nu ar fi fost nsa
evident negativ dacd ideile nu erau preluate cu maxima fidelitate si velocitate extrema de
catre organismele monetar-financiare internationale incantate de noua consonantd a
panaceului universal (ne referim in mod special la F.M.1.). Neglijarea problemei saraciei
si omisiunea acesteia de pe lista de prioritati din programele de asistenta ale organismelor
monetar-financiare internationale a fost, pentru o lunga perioadi de timp, poate,
principala sursa de agravare a radicalului economic in acea zond a lumii, grija privind
restituirea datoriilor riménand singura prioritate vizata in referirile strategice la nivel nalt.

In altd ordine de idei, conceptele grupate in noua retetd a succesului nu priveau
insd, decat masuri de nivel macroeconomic, fara a lua in considerare cu precizie contextul
monetar, financiar si economic international, tendintele integrationiste, comportamentul
speculativ al pietelor sau atitudinea creditorilor internationali. Reteta ,,dogmatismului de
piatd’’ nu continea criterii anormale sau deviante de la logica performantei economice, in
schimb, combinarea si aplicare unitara, exclusiva si exhaustiva a acestora a dat nastere
unor incompatibilitdti de notorietate, care au aruncat pietele tinere in extrema liberalizarii
necontrolate. Criza mexicana (1994), criza asiatica (1997), criza ruseasca (1998), precum
si crizele mai recente (Bolivia, 2001 sau Argentina, 2002), cumulate cu sincopele si
derapajele tarilor aflate in tranzitie in perioada 1990-2000, au venit sid confirme
neajunsurile doctrinare ale ,,Consensului de la Washington’ si au impus necesitatea
reformularii fundamentalismului de piata. Sintetic, teza consensului se baza pe trei
piloni principali: privatizarea, liberalizarea pietelor si macrostabilizarea economici’.
In ultimele doud decenii, rand pe rand, absolutizarea uneia sau alteia dintre directiile
principale a fost sanctionatd in termeni duri de evolutia specifica si particulara a unor
regiuni economice emergente sau in tranzitie.

Astfel, liberalizarea fluxurilor de capital a permis patrunderea necontrolatd a
fluxurilor speculative pe pietele fragile si inca insuficient de bine adaptate ale tarilor in

dezvoltare, efectul initial pozitiv al receptarii de capital fiind inversat, la primul semnal

3 Joseph Stiglitz — Globalizarea. Sperante si deziluzii, Editura Economica, Bucuresti, 2003
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negativ al pietei, retragerea si abandonarea pozitiilor obtinute de investitori fiind rapida si
fara vreo posibilitate de contracarare din partea statelor. In cazul crizei asiatice
(Thailanda, 1997), ajutorul consistent acordat de F.M.IL. nu a facut, atunci, decat sa achite
in mod indirect notele de plata ale creditorilor si sa asigure, 1n acest fel, profiturile nete de
natura speculativa ale acestora. Dintr-o perspectiva nu tocmai corectd, creditorii au fost
pusi Tnaintea debitorilor, indiferent dacd sumele datorate reprezentau castiguri
speculative. Comparatia intre comportamentul Thailandei, care a urmat fara clipire toate
indicatiile F.M.I. si Malaezia, care si-a asumat raspunderea unor eventuale sanctiuni,
actionand Tmpotriva masurilor solicitate de acelasi organism, a condus la ideea ca
guvernul stie ce e mai bine pentru cetitenii sdi, iar actiunile sale de protejare a interesului
national sunt mult mai eficiente decat retetele universale recomandate de cei din afara.
In aceastd ordine de idei, s-a remarcat ca, surprinzitor, desi nu a avut acces la aceeasi
dimensiune a asistentei financiare din partea F.M.L., Malaezia a reusit sd se reabiliteze
intr-un timp mult mai scurt (1997-1998), fatd de omoloagele sale asiatice, subordonate 1n
plan tehnic ,,Consensului de la Washington’’.

Macrostabilizarea economicd, 1a randul ei, a fost inteleasa in special 1n termenii
restrictiilor bugetare, ai controlului balantelor comerciale sau ai controlului inflatiei, fara
nici o legatura insa, cu indicatorii sociali ai nivelului de trai sau ai somajului. In primul
rand, asigurarea unei macrostabilitdti economice presupune asigurarea unui echilibru
intern pe baza unor masuri particulare, adoptate exclusiv functie de conditiile interne si
interesele proprii statelor nationale. Interventia organismelor monetar-financiare
internationale in ajustarea indicatorilor macroeconomici pe seama acelorasi masuri,
universal stabilite pentru toate economiile nationale, pune in umbra suveranitatea statului
si libertatea lui de a alege ce e mai bine pentru cetitenii sai. In lipsa dialogului, senzatia
care se creeazd la nivel privat este aceea ca reforma nu le apartine $i, mult mai grav, nu-i
reprezintd, denaturand, astfel, coeziunea sociald si efortul colectiv in sensul ajustarii
performantelor economice proprii.

Dupa cum este bine stiut, sunt momente in care inflatia nu are un efect absolut
negativ (perioadele de expansiune economicd), deprecierea monedei nationale poate fi

folositoare (depreciere competitivd) sau deficitul balantei comerciale nu reprezinta tocmai
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un consum suplimentar defavorabil economiei (faza de retehnologizare a industriei
nationale). Sunt numai cateva exemple care nu neagd importanta macrostabilizarii dar,
care aratd faptul cd masurile de macrostabilizare comportd particularitati statice si
dinamice majore de la o economie la alta, atat pe termen scurt, cat si pe termen mediu sau
lung, acest lucru impundnd, fard echivoc, permutarea politicilor organismelor
monetar-financiare internationale de pe pozitia de norma universala si dictat, pe pozitia de
coordonare si asistentd a procesului de guvernare a economiilor nationale. Strategia de
prevenire este mult mai potrivitd pozitiei globale a institutiilor financiare, decét
perspectiva implicarii directe in rezolvarea problemelor economice particulare ale
statelor.

In planul privatizdrii, problemele au fost de aceeasi natura, indiferent daci
discutia vizeaza sectorul productiv sau cel al serviciilor financiare. Privatizarea, ca pilon
al consensului, nu se refera in sens strict numai la schimbarea formei de proprietate si la
garantarea drepturilor fundamentale, ci si la reglementarea relatiilor in plan concurential,
tratamentul sectoarelor strategice, functionarea corporatiilor si accesul investitiilor straine
directe, precum s§i la metodologia lichidarii afacerilor, rezolvarii litigiillor sau a
falimentelor. Reducerea posibilitatilor statelor in ceea ce priveste controlul industriei
strategice proprii (energie, industria extractivd, comunicatii, industria militard etc.) a
condus la disfunctiuni majore cu efecte sociale considerabile (preturi de monopol),
generate de alterarea drepturilor asupra sectoarelor strategice in favoarea unor concerne
sau corporatii internationale, subordonate politic sub o forma sau alta intereselor unor tari
puternic dezvoltate*. Acest lucru a putut fi observat, fard echivoc, in cazul tarilor in
tranzitie, care s-au adaptat cu greu si cu costuri sociale considerabile furiei procesului de
privatizare. Nu ar fi poate nimic senzational in acest aspect daca toate aceste privatizari
nu ar fi fost legate, sub o formd sau alta, de presiunile organismelor monetar-financiare
internationale.

In prezent, toate aceste state, care au actionat sub forta principiului cedarii rapide

a majoritatii activelor publice In administrare privata, fard o analizd suficientd, se

* Ross Levine, Finance and Growth, NBER Working Paper, 2004
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confrunta cu pierderea controlului asupra acestor sectoare strategice, capatand, in schimb,
un vector de presiune internd materializat prin generarea unor monopoluri de piatd, cu
efect direct asupra nivelului preturilor interne la principalele categorii de utilitati.
Din perspectiva sectorului bancar, accesul liber al marilor corporatii financiare pe pietele
in dezvoltare sau in tranzitie a avut doud efecte semnificative: pe de o parte, marirea
presiunii asupra sistemului bancar intern, concretizata in relaxarea fortata a politicilor de
evaluare a riscurilor de creditare si, pe de altd parte, in inhibarea micilor banci,
provocand, prin preluarea acestora reducerea accesului micilor intreprinzatori la credite
curente, marile trusturi financiare fiind interesate, in general, numai de afaceri majore cu
randament maxim (in special acelea ale corporatiilor transnationale).

Mizdnd numai pe aceste strategii, orientate fie pe liberalizarea financiara
excesiva, fie pe privatizarea deliberata si insuficient fundamentata ori pe absolutizarea
politicilor =~ macroeconomice  neadaptate  realitdtilor  concrete,  organismele
monetar-financiare internationale nu au fost in masurd, in ultimele doua decenii, sa
contribuie efectiv la propagarea echitabila a efectelor benefice ale globalizarii economice
la nivel mondial. La aceasta stare de fapt a contribuit si lipsa de transparenta in activitatea
de asistentd financiard, lipsa dialogului cu toti factorii rdspunzitori sau beneficiari ai
reformelor fiind de naturd a eroda increderea si asa lipsitd de consistenta, fatd de gradul
de reprezentare al politicilor si strategiilor acestor institutii cu rol global.

Incepand cu anul 2000, odati cu insusirea criticilor avansate organismelor
monetar-financiare internationale, fie de specialisti de notorietate, fie de societatea civila,
guverne sau grupurile private de dialog, a luat nastere ideea centrarii ,,Consensului de la
Washington® pe rolul functional preventiv si coordonator al institutiilor internationale.
Politicile de supraveghere si reglementare, instituirea unor foruri de cooperare
internationald, antrenarea sectorului privat in procesul de guvernare a pietelor,
fundamentarea unor politici comune de identificare, particularizarea si tratarea comuna a
problemelor globale, regasirea consensului in actiunea de armonizare a cooperarii
monetar financiare internationale sau marirea transparentei actiunilor de asistentd
internationald, sunt numai cateva din initiativele recente, care marcheaza

,reforma institutional@’’ a inceputului de mileniu.
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Procesul este anevoios cel putin din perspectiva birocratiei instituite la nivelul
acestor institutii sau din punctul de vedere al ajustérii dinamice a intereselor in jocurile de
putere ale statelor puternic dezvoltate ale lumii. Cel putin pentru inceput, este importanta
recunoagterea limitelor §i neajunsurilor inregistrate in istoricul politicilor si strategiilor
aplicate, de naturd a identifica principalele cai de urmat si demararea procesul de
revizuire §i reformare a sistemului monetar si financiar international, pornind de la
vectorul guvernarii marcat de globalitate.

Strategiile de adoptat, identificate 1n definirea ,,noii arhitecturi’’
monetar-financiare internationale, pot fi grupate sintetic, fard pretentii exhaustive insa, in
cateva directii principale, exprimate prin noi atitudini $i masuri concrete cu privire la:

1. Controlul strict al procesului de liberalizare financiara, se refera la asigurarea
independentei de actiune a statelor natiune si la masurile concrete din partea comunitatii
internationale in sprijinirea acestora, In demersul lor citre liberalizarea fluxurilor de
capital. Trebuie reformulatd notiunea capacititii de raspuns a economiilor nationale,
functie de interesul si prioritdtile cumulate ale acestora, cel putin pe termen scurt si
mediu. Dupa cum s-a vazut deja, fragilitatea reactiei de raspuns a pietelor in dezvoltare
conduce la derapaje macroeconomice semnificative rezultate din raportul interactiv
stabilit Intre sistemul financiar national si capitalurile speculative venite din exterior.

Reactia investitorilor nu tine cont, nici un moment, de interesul national al
statelor si nu pune niciodatd in fata randamentului activelor proprii, nici problemele
sociale si nici valoarea reald pe termen lung a activelor sau pozitiilor detinute. Ecuatia
este simpla - optimismul initial este debordant, bazat pe perspectivele in ameliorare
degajate de succesele pe termen scurt ale economiilor in dezvoltare si va conduce imediat
la atragerea de capital. Pe termen lung insd, gratie presiunilor exercitate in oferta de credit
devenitd abundentd, relaxarea procedurilor de analizd a riscurilor va conduce la
inversarea fluxurilor, proces declansat, fie de comportamentul speculativ, fie de
sanctionarea decalajului prea mare dintre valoarea reald si cotatia de piatd a titlurilor,
fenomen care conduce la prabusirea, fard echivoc, a sistemului financiar national.

Interventia autoritatilor financiar monetare internationale, In acest caz, nu va face decat sa
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alimenteze creditorii, reconstituind practic veniturile speculative ale acestora
(exemplul crizei Rusiei din 1998).

Adecvarea riscului la structura capitalului, restrictiile impuse la accesul
capitalului pe piete, facilitarea procedurilor de reorganizare, faliment si lichidare a
afacerilor, intdrirea proceselor de supraveghere internd §i crearea unui sistem intern
prompt al reactiei de raspuns in cazul aparitiei unor crize, reprezintd numai céteva din
solutiile punctuale agreate in prezent in forumul international de dialog. Pana cand pietele
in dezvoltare devin suficient de puternice pentru a se autoregla ca forma de raspuns la
sincopele de sistem, interventia statului s-a demonstrat a fi salutara, eficientd si, In ciuda
conceptiilor neo-liberale, este considerata singura care poate conduce, pe termen scurt, la
diminuarea efectelor economice si sociale derivate din socurile comportamentelor de
piata.

2. Crearea unui sistem coerent de prevenire a crizelor monetar-financiare si de
raspuns eficient in cazul declansdrii acestora. Evident ca este mult mai usor sd previi
decat sd repari sau sd vindeci, mai ales in cazul actiunii concrete pe piete eterogene.
Aceasta responsabilitate cade 1n sarcina vectorului autoritdtilor monetar-financiare
internationale, care au misiunea de a translata centrul de greutate al practicilor politice si
strategice, de pe filiera interventiei directe si de ultimid instantd, pe fagasul anticiparii
oportune a evolutiilor pietelor pe termen scurt sau mediu §i prevenirii disfunctiunilor de
naturd a genera crize locale sau generalizate de sistem.

Acest sistem de avertizare timpurie (Early Warning System) este mult mai
important decat actiunile ulterioare, in sensul in care acesta cuprinde si criterii referitoare
la etalonul informational simetric din si inspre piete, pentru a asigura o informare corecta
si o predictibilitate cel putin relativd a comportamentului de piatd. Introducerea
rapoartelor de evaluare periodicd, fie pe margine consultérilor privind unele articole din
statutul F.M.L., fie pe marginea programelor de asistentd, au efect benefic atita timp cét
ele sunt pertinente, transparente $i accesibile tuturor cu precizarea termenilor utilizati si a
criteriilor de evaluare, pentru a evita nasterea de confuzii §i lansarea de informatii

asimetrice pietelor.
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Promovarea unor programe de asistenta propuse functie de nevoile reale (de jos
in sus) si urmarirea deruldrii acestora pand la capat (de sus in jos), pentru a conchide
public modul lor de implementare in termenii efectelor si impactului real inregistrate,
poate conduce la realizarea unui feed-back oportun si eficient, la depistarea slabiciunilor
sistemului monetar financiar si la propunerea de masuri corective pertinente, rezultate din
adaptarea cadrului specific national la zestrea practicd si doctrinard acumulata din
experienta organismelor monetar-financiare internationale. Cumulul acestor vectori
corectivi poate contribui, iIn mod eficient, la functionarea sistemului de prevenire a
crizelor, tindnd cont de faptul cd, mare parte din socurile monetar-financiare
contemporane au rezultat din sincope ale economiilor in dezvoltare si mai putin din
neajunsuri ale economiilor puternic dezvoltate.

3. Intdrirea supravegherii si reglementdrii sectorului de intermediere financiard,
reprezintd un proces de o importantd majord, deja consacrat ca si obiectiv 1n planul
prioritatilor pe agenda de lucru a institutiilor monetar-financiare internationale.
Supravegherea prudentiald, reglementarea conduitei prin promovarea de coduri
armonizate si adecvarea structurii capitalului in aprecierea riscurilor, fac obiectul
lucrarilor Comitetului de la Basel, importantd fiind, in ultimii ani, largirea forumului de
discutii si cooperare in plan international, prin implicarea activi a unor institutii
financiare publice sau private, membre ale grupului de dialog global.

Procesul de dereglementare financiard a impus largirea traditionalului proces de
supraveghere prudentiald, dincolo de granitele clasice ale activitdtii bancare. Odatd cu
cresterea gradului de intrepatrundere a sectorului de creditare cu sectorul institutiilor
investitionale si avand in vedere crearea companiilor financiare multinationale, care
intrunesc functiuni complexe atat din sfera intermedierii cat i din sfera investitiilor, au
fost create premisele reformularii rolului sistemului béncilor centrale si crearea unei cadru
international de reglementare armonizat.

Sectorul intermedierii financiare, dincolo de rolul traditional de catalizator al
cererii si ofertei de capital si administrator al relatiei economii — investitii, poartd in
prezent o mare parte din vina amplificarii fenomenelor de speculatie, in primul rand prin

finantarea indirecta a acestora, institutiile de credit renuntdnd de cele mai multe ori, in
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mod periculos, la urmarirea modului de utilizarea a sumelor plasate unor clienti. Pe de
altd parte, acelasi sector, sub presiunea concurentei, dd uneori dovadi de un
comportament hazardat, in sensul 1n care promite randamente superioare clientilor sdi, in
scopuri comerciale si pe seama gestionarii unui portofoliu cu grad ridicat de risc. In cazul
tarilor in curs de dezvoltare, in care sectorul financiar bancar nu este atit de bine conturat
si atat de puternic, toate aceste caracteristici comportamentale fac posibila crearea unei
stari de sensibilitate generalizata fata de gradul de lichiditate, sincopele pe termen in scurt
in alimentarea cu lichiditati a pietelor crednd probleme functionale majore. Ca si in cazul
Mexicului (1994), bancile se bazeazd pe o actiune colectiva sau corporativa, neadecvata
insd ca forta si amploare unui val masiv de retrageri speculative. Pe de altd parte, credinta
ca n cazul unei crize, interesul marilor puteri in zond va forta interventia organismelor
monetar-financiare internationale, in calitate de imprumutétor de ultima instanta, face ca
acest comportament pe pietele emergente sa fie justificat.

In acest context, rolul reformulat al sistemului bancilor centrale, despre care
aminteam, se referd la largirea sferei supravegherii financiar-bancare, cresterea gradului
de cooperare internationald, armonizarea criteriilor privind aprecierea riscurilor, controlul
capitalului speculativ si adoptarea unui sistem comun si eficient de anticipare, prevenire
si actiune impotriva crizelor financiare. Independenta politicilor monetare aplicate
presupune posibilitatea adaptarii cadrului agreat international, in mod pertinent, la nevoile
concrete ale fiecarei economii 1nsa, este absolut necesara stabilirea unor criterii comune
privind etica interventiilor deliberate ale bancilor centrale, in vederea evitarii deformarii
informatiilor necesare pietelor. Fara implementarea viabild a acestui cod al conduitei,
lipsa transparentei masurilor aplicate de béncile centrale poate crea confuzii §i poate
altera calitatea informatiilor transmise pietelor.

4. Ajustarea si adaptarea politicilor si strategiilor de asistenta financiara functie
de interesele statelor natiune, de nevoile proprii ale acestora si de realitdtile concrete ale
vectorilor economici nationali, reprezintd o optiune deja aplicatd de unele organisme
monetar financiare internationale, cum ar fi cazul Bancii Mondiale. Desi este absolut
normal ca beneficiarul asistentei sa fie in realitate si acela care propune proiectele si care

stabileste prioritatile, functie de realitdtile proprii, acest lucru a stirnit o opozitie
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semnificativd din partea sistemului birocratic, specific organismelor financiare
internationale. Influenta strategici a acestor institutii asupra unor puncte cheie ale
economiilor vizate, a creat posibilitatea coruperii sistemului pand acolo incat, proiectele
de asistentd au devenit de multe ori conditionate de indeplinirea anumitor actiuni sau
comportamente oferite la schimb sau in compensare de catre tarile asistate.

Asistenta din partea organismelor monetar-financiare internationale ar trebui sa
se rezume la identificarea unor probleme specifice, lansarea de propuneri, acordarea de
asistenta tehnicd sau sprijin financiar direct sau controlul si corectia rezultatelor.
In momentul in care institutia financiara este cea care propune si proiectele, se ocupa si
de aplicare si raspunde si de verificarea rezultatelor, atunci sistemul poate degenera
intr-un conflict de interese, mai ales cunoscut fiind faptul ca, in cadrul acestora, mare
parte din functionari, sunt reprezentanti promovati §i sustinuti de diferite grupuri de
interese.

In ceea ce priveste oportunitatea armonizarii politicilor si strategiilor institutiilor
financiare cu interesul particular al statelor asistate, se porneste de la premisa ca fiecare
economie nationald reprezintd o entitate subiectiva, cunoscutd cel mai bine la nivel
structural de insisi participantii directi la viata economica curenti. In aceasti ordine de
idei, singura impunere a programelor de asistentd, dincolo de analiza fireascd a
indicatorilor oportunitatii si eficientei proiectelor, ar trebui sa vizeze impunerea unui cerc
cat mai larg al dezbaterilor, astfel Incat, orice actiune de recomandare si-si regiseasca
reprezentarea, atat in sectorul public, cat si in sectorul privat. In lipsa consensului pe plan
national si regional, politicile organismelor internationale au statut de imixtiune in
politica nationald, care fac rabat de la interesul colectivitatii nereprezentate, degenerand
conflicte de interese §i convulsii sociale.

Exemplul tarilor in tranzitie este tipic pentru economiile care, in dorinta unor
fonduri de asistentd sau a unor note bune din parte institutiilor financiare internationale
care sa le faciliteze accesul pe pietele de capital, subordoneaza intregul proces politicii
autoritatilor monetare, neglijind, in mod agresiv, interesul intreprinzatorilor privati
nationali. Astfel, sectorul privat si societatea civild se trezesc exclusi din sfera arcului

decizional desi, in mod principial, acestia reprezintd principalii beneficiari ai oricaror
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reforme sau proiecte. Coeziunea sociala, foarte importanta, in primul rand, pentru
ameliorarea perceptiei fenomenului global in sine, poate fi obtinutd numai prin asigurarea
transparentei totale si implicarea sectorului privat si a sectorului societdtii civile in
dialogul dintre autoritatile monetare si institutiile monetar financiare internationale.

5. Promovarea si impunerea raspunderii gavernamentale, institutionale si private
pentru problemele globale, reprezintd unul dintre dezideratele, nu neaparat de naturd
monetar-financiard 1nsd, deosebit de importante ca implicatii ale generalizarii
fenomenelor de globalizare si integrare economica. Ipoteza de lucru se refera la faptul ca,
prea des, procesul de globalizare este redus la forma sa economicd si cu atdt mai mult,
datoritd implicatiilor recente, la latura sa financiar-monetara. Sunt omise din discursul
privitor la functionarea coerentd si echilibratd a pietelor, tocmai notiunile fundamentale
care caracterizeaza globalizarea ca fenomen complex, nu numai economic, ci si social,
cultural si politic.

Nu sunt luate in considerare, la adevarata relevantd pe scara axiologica, notiunile
care marcheazd sine-qua-non insasi succesul existentei umane. Astfel sunt neglijate,
repetat sau diminuate n amploare si importanta, problemele mediului Tnconjurator,
problema saraciei si a asigurarii minimei decente a nivelului de trai pentru toti cetatenii
lumii, problema tolerantei culturale interetnice, protejarea valorilor spirituale ale
popoarelor, combaterea criminalitdtii i a terorismului, problemele politice si crizele
generate de nereusitele cooperarii internationale. Globalizarea este un fenomen care
priveste, in ultima instantd, oamenii si nu institutiile, fiind bazat pe acceptare, toleranta si
consens, ori aceste lucruri nu pot fi obtinute prin impunerea suprematiei interesului
economic in fata interesului social.

Raéspunderea institutiilor monetar-financiare internationale incumba generarea unui
forum politic superior nivelului tehnic de coordonare prezent acum in varful ierarhiei.
Nu se poate vorbi de consens, pentru ca prevaleaza impunerea §i nu cooperarea, nu poate
fi vorba de toleranta si acceptare pentru ca prevaleaza concesiile celor slabi in fata celor
puternici si nu ajutorul dezinteresat al marilor puteri pentru rezolvarea unor probleme
globale. Ideea reprezentarii de forte raportatd la contributia statelor in programele de

asistentd nu are relevantd Intrucét, sub o forma sau alta, nici un program de asistentd
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financiard nu este gratuit, In sensul ca, mai devreme sau mai tarziu, cetatenii asistati sunt
nevoiti s returneze sub diferite forme sumele primite. De asemenea, zonele defavorizate
geografic nu sunt mai putin importante decat vestul Europei sau continentul american sau
nu devenim interesati de conflictele dintr-o zond decat dacd se intrevede un castig
substantial din asta.

Conducerea politica a autoritdtilor monetar-financiare este imperios necesara
tocmai pentru crearea raspunderii privind rezolvarea problemelor globale.
Exemplul initiativei Jubileu demarata in anul 2000, privind anularea datoriilor tarilor cele
mai sdrace este cel mai potrivit exemplu pentru a explica necesitatea instituirii raspunderii
prin arogarea prerogativelor decizionale unui for politic international. Cum ne putem
imagina altfel, cd F.M.L. ar putea accepta de la sine, anularea datoriilor tarilor cele mai
sdrace, asa cum a fost propus, tocmai pe seama lichidarii unei cantitati considerabile din
rezerva sa de aur?

De asemenea, raspunderea politicd colectivd si responsabilitatea forurilor
internationale de dialog ar trebui sa fie cele care sa dicteze imperativ companiilor
transnationale, stabilind conditii minim acceptabile in politicile de tratament economic
sau investitional, astfel incat, si fie prezervate sanse egale pentru toate statele lumii,
functie de puterea si particularittile interne ale acestora, pornind, fard echivoc, de la
prioritatea protectiei sociale si a protectiei mediului in fata intereselor corporatiste.

Consecinta actiunii responsabile n functionarea pietelor monetar-financiare ar fi
regdsirea interesului investitional la nivel social si reducerea fenomenului speculativ ca
forma preferatd de afaceri, evitarea indiferentei fata de consecintele sociale, politice sau
culturale. Ideatic vorbind si doar ca fortd a sugestiei, in conditiile fenomenelor de
globalizare si integrare economica, pietele perfecte sunt acelea subordonate senzorial si
responsabil necesitatilor economice, sociale, culturale sau politice globale.

6. Promovarea unui cadru eficient al cooperarii, bazat pe principiile fundamentale
ale transparentei, reprezentativitatii si armonizarii intereselor la nivel global, reprezinta
de fapt o lemd a dezideratului privind responsabilizarea politici a organismelor
monetar-financiare internationale. Procesul de atragere, administrare, alocare si control a

resurselor comune, puse la dispozitia institutiilor monetar-financiare internationale
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trebuie sa fie unul transparent, puternic mediatizat, public si permanent corectat functie
de efectele si performantele obtinute.

Eficienta aplicarii politicilor monetar-financiare poate deriva insd, numai din
insusirea efectelor cooperarii la toate nivelurile si este facil a fi obtinutd prin derogarea
responsabilitatilor tehnice de aplicare a programelor de asistenta catre niveluri inferioare,
de executie, cu diminuarea corespunzdtoare a birocratiei, formalismului si preferintelor
pentru stereotipii. In acest sens, prin segmentarea procesului de asistentd, ar fi reduse
interferentele nocive dintre forul de elaborare a politicilor si strategiilor, apanaj al
negocierilor permanente Intre institutii i membrii sdi (de pe pozitii egale) si sectorul
executiv care intrd in contact direct cu beneficiarii asistentei. Reducerea coruptiei nu
poate fi realizata fara ruperea categoricd a celor doud sectoare - cel politic de acela de
executie — tehnicienii fiind 1n fapt chemati sd aplice roadele consensului dintre parti in
procesul de asistentd, actiondnd ca simpli functionari si nicidecum ca trimisi speciali ai
unui for superior de supervizare §i control.

Transparenta deciziilor adoptate de institutiile monetar-financiare internationale
poate conduce la mediatizare, iar mediatizarea la randul ei poate conduce la controlul
societatii civile asupra a ceea ce se Intdmpld cu adevarat, creand posibilitatea anularii
coruptiei, dubiilor si suspiciunilor si contribuind la realizarea de corectii practice extrem
de utile, pornind chiar de la gradul de reprezentativitate al consensului general. In masura
in care procesul de asistentd este unul elaborat public, transparent si mediatizat, atunci
societatea civild va resimti importanta unui for global de guvernare si va veni in sprijinul
acestuia prin agregarea unei stari benefice de coeziune sociala la procesul de globalizare.

7. Reducerea sardciei, promovarea protectiei sociale si redistribuirea echitabild a
efectelor pozitive rezultate din globalizare, nu reprezintd cea din urma prioritate a noii
arhitecturi monetar-financiare internationale, ci dimpotriva, reprezinta, de fapt, postulatul
care ar trebui sd stea la baza oricarei ipoteze de lucru in elaborarea strategiilor

organismelor monetar financiare internationale. Reducerea saraciei ar trebui sa preocupe



138 Sistemul monetar financiar international

orice sistem dornic de castig macar din perspectiva credrii de noi piete si diversificarii
portofoliului de clienti’.

In mod ideal, dar nu dogmatic, preocuparea esentiald, pe termen lung, nu ar trebui
sa se refere la randamentul titlurilor pe pietele financiare ci, ar trebui sa faca referire la
contributia finantelor internationale la progresul si bundstarea generald. Masura in care
progresul este resimtit de toti oamenii lumii in cantitdti cel putin similare, dacid nu
identice, da substantd si ratiune globald procesului de alocare justd a capitalului.
Redistribuirea echitabila a capitalurilor la nivel mondial va face ca de acest lucru sa
profite toate tarile in mod egal iar efectele noii civilizatii sa fie resimtite, din est pand in
vest si din nord pana 1n sud cu aceeasi intensitate. Ecuatia echitatii si a egalitatii de sanse
este logica - economia reald are nevoie de resurse monetar-financiare, iar societatea are
nevoie de efectele pozitive ale economiei. Factorul determinant care da sens propagarii
efectelor pozitive i reducerii saraciei la toate nivelurile, tine de relatia economiei reale cu
sistemul monetar-financiar international. Este, asadar, vital sd recunoastem, macar
teoretic, cd finantele internationale au o eficientd sociald rezonabila atata timp cat servesc
economiei reale sau direct societatii civile, fie prin generarea de locuri de muncd sau
alocatii investitionale ori caritabile 1n scopuri culturale, sociale, educative, demografice
sau de mediu. In afara acestor lucruri, finantele lucreazi pentru ele insele, fara
reprezentare sau finalitate sociala, conducand, mai devreme sau mai tarziu, la o izolare
fara precedent.

Toate aceste principii astfel formulate, desi pe alocuri exprimate intr-o notd prea
idealista, depasesc in amplitudine, finalitate si raspundere, cadrul strategic, politic si
tehnic aplicat, pand nu de mult, de citre organismele monetar-financiare internationale,
adresandu-se, Tn mod direct, efortului de adaptare a fenomenului monetar-financiar la
dinamica fenomenului de globalizare si integrare economici. In acest sens, organismele
monetar-financiare internationale sunt chemate, ca printr-o reformulare a postulatelor
fundamentate strict pe probleme macroeconomice si in favoarea exclusiva a capacitatii de
autoreglare independentd a pietelor, sa contribuie decisiv la asigurarea echilibrului
functional si a armoniei institutionale la nivelul sistemului monetar financiar
international.

3> Lombardi Domenico,IMF’s Role in Low-Income Countries — Issues and Challenges, NBER

Working Paper, 2005
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