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Introducere 

 

În urma crizei financiare globale din 2008, guvernele europene au oferit instituțiilor 

bancare pachete financiare semnificative pentru a restabili stabilitatea financiară cu scopul de 

a evita răspândirea efectelor negative în economie cauzate de criza financiară. Execuția 

intervențiilor guvernamentale a fost mai lentă și diferită în comparație cu intervențiile din SUA 

în ceea ce privește condițiile, costurile și angajamentele comportamentale ale băncilor (Pisani-

Ferry, & Sapir, 2010). Mai mult, instrumentele utilizate de guvernele europene pentru a 

interveni în sectorul bancar au făcut parte dintr-un program de sprijin la nivel de țară (de 

exemplu, Austria, Italia), sau din acțiuni independente specifice băncii (Comisia Europeană, 

2013). Prețul instrumentelor a variat foarte mult de la o țară la alta, între 8 și 15% din 

intervențiile guvernamentale pe an (Berger et al., 2022). Unele guverne au practicat scheme 

complexe pentru a favoriza rambursarea anticipată a sprijinului financiar sau au impus 

interdicții de dividende (Comisia Europeană, 2014).  

În plus, guvernele au implementat măsuri fiscale într-un mod fără precedent în 

majoritatea economiilor în 2020, ca răspuns la pandemia de COVID-19, când agențiile de 

rating au oferit cele mai scăzure rating-uri din ultimii douăzeci de ani (Fitch Ratings, 2020). 

Cu toate acestea, intervențiile guvernamentale în întreaga economie implică costuri 

ridicate. Prin urmare, autoritățile de reglementare folosesc simultan instrumente de politică 

macroprudențială pentru a păstra stabilitatea financiară și a limita riscul sistemic ca urmare a 

crizei financiare globale și a crizei Covid-19 în țările dezvoltate, precum și în țările emergente 

(Akinci, & Olmstead-Rumsey, 2018; Belkhir et al., 2022; Igan et al., 2023). Spre deosebire de 

reglementarea microprudențială care se concentrează pe comportamentul prudent al 

instituțiilor financiare, politica macroprudențială ține cont de potențialele vulnerabilități 

financiare și de riscul de contagiune care ar putea amenința întregul sistem financiar. 

Deși intervențiile guvernamentale și instrumentele de politică macroprudențială sunt 

extrem de relevante pentru sănătatea economiei, s-a acordat puțină atenție relației dintre cultură 

și intervențiile guvernamentale în sectorul bancar. Majoritatea studiilor se concentrează pe 

efectele valorilor culturale asupra falimentelor băncilor (Berger et al., 2021), asumării riscurilor 

(Mourouzidou-Damtsa et al., 2019) sau performanței bancare (Bitar et al., 2020; Berger et al., 

2020; Bitar, & Tarazi, 2022), neglijând astfel impactul asupra intervențiilor. În plus, există doar 

câteva studii care se concentrează asupra factorilor politici ai instrumentelor macroprudențiale. 



Politicile macroprudențiale sunt mai puțin independente de interferentele politicienilor chiar 

dacă băncile centrale controlează deciziile, deoarece politicile macroprudențiale au efecte 

politice imediate (Tucker, 2016). 

Prin intermediul tezei, demonstrez că, printre caracteristicile specifice sectorului bancar 

și cele macroeconomice, caracteristicile culturale naționale au un rol important în determinarea 

probabilității intervențiilor guvernamentale în sectorul bancar, dimensiunea pachetelor de 

asistență financiară între țări, dimensiunea măsurilor de politică fiscală, precum și înăsprirea 

politicii macroprudențiale. În plus, dimensiunea politică este un factor important al înăspririi 

politicii macroprudențiale. 

Principalele teme de cercetare sunt următoarele: 1) De ce probabilitatea intervențiilor 

guvernamentale în sectorul bancar este diferită de la o țară la alta și de ce dimensiunea 

pachetelor financiare variază considerabil; 2) Influențează cultura națională pachetele fiscale 

din economie și care sunt posibilele canale care ar putea atenua relația dintre cultura națională 

și măsurile fiscale? și 3) Ce determină comportamentul autorităților de reglementare pentru a 

înăspri politica macroprudențială? Există factori culturali sau politici semnificativi ai înăspririi 

instrumentelor de politică macroprudențială? 

 

Capitolul 1. Impactul culturii asupra intervențiilor guvernamentale în sectorul bancar 

(pe baza Fărcaș, I. G., & Nistor, S. (2023). Impactul culturii asupra intervențiilor 

guvernamentale în sectorul bancar. Economic Modelling, 129, 106518) 

 

De ce probabilitatea intervențiilor guvernamentale în sectorul bancar este diferită de la o țară 

la alta și de ce dimensiunea pachetelor financiare variază considerabil, sunt întrebări importante 

de reglementare. Am introdus dimensiunile culturale inițiate de Hofstede (2001) și apoi extinse 

de Schwartz (2007), pentru a explora dacă variația între țări a valorilor culturale poate explica 

procesul de intervenție guvernamentală în statele europene. Susțin că valorile culturale 

naționale afectează decizia autorităților de reglementare de a interveni financiar în sectorul 

bancar și demonstrez empiric că această relație este canalizată de caracteristicile sectorului 

bancar, factorii instituționali și cadrul de supraveghere. 

Datele europene oferă un eșantion potrivit pentru a investiga comportamentul 

guvernelor față de salvarea băncilor, având în vedere diferențele din procesul de intervenție, 



precum și diferențele culturale naționale. În perioada 2008-2020, dimensiunea intervențiilor 

guvernamentale în sectorul bancar al UE a fost de aproximativ 2,1 trilioane EUR și a luat forma 

unor garanții pentru datorii bancare, recapitalizări, măsuri privind activele depreciate și alte 

măsuri de lichiditate (Comisia Europeană, 2014). Cea mai utilizată metodă de intervenție a fost 

reprezentată de garanțiile oferite de guvern în cazul în care o bancă nu și-a rambursat datoriile 

(adică 76,2% din totalul intervențiilor guvernamentale), urmate de recapitalizări care presupun 

restructurarea capitalului propriu al băncii (adică 12,8% din totalul intervențiilor 

guvernamentale). % din totalul intervențiilor guvernamentale), iar apoi prin eliminarea 

activelor „toxice”. Măsurile privind activele depreciate au implicat de obicei implementarea 

unei scheme de „bănci rele”, cel mai mare volum fiind înregistrat în Germania. Într-o măsură 

mai mică, guvernele au oferit pachete de sprijin pentru lichidități, în special în Regatul Unit și 

Țările de Jos. Uneori, guvernul a aplicat o combinație a acestor măsuri și în mai multe runde, 

când o singură interventie nu a fost suficientă pentru a restabili încrederea în sistemul financiar 

(Panetta et al., 2009). 

Pentru a investiga întrebările de cercetare, am introdus un eșantion de 28 de țări 

europene (țări UE și Regatul Unit). Deși fiecare intervenție a guvernului a fost aprobată de 

Comisia Europeană, fiecare stat a avut posibilitatea de a decide volumul intervențiilor 

guvernamentale (Comisia Europeană, 2014). Acest lucru imi permite să analizez 

comportamentul guvernelor europene luând în considerare diferențele dintre valorile lor 

culturale. Perioada analizată este 2008-2020, acoperind cele două evenimente principale care 

au generat apariția unor intervenții guvernamentale semnificative în Europa, Criza Financiară 

Globală și Criza Datoriilor Suverane Europene. În estimările mele empirice, în primul rând, 

folosesc un model Logit pentru a estima impactul valorilor culturale asupra probabilității 

intervențiilor guvernamentale pentru sectorul bancar dintr-o țară. În al doilea rând, folosesc un 

model Tobit pentru a examina legătura dintre cultură și dimensiunea intervențiilor 

guvernamentale ca pondere din PIB. În continuare, investighez efectele caracteristicilor 

sectorului bancar, ale factorilor instituționali și ale cadrului de supraveghere asupra relației 

dintre cultura națională și intervențiile guvernamentale. Toate modelele introduc o serie de 

caracteristici ale sectorului bancare și condiții macroeconomice, precum și factori politici și 

instituționali. 

Rezultatele mele empirice descriu o relație semnificativă din punct de vedere economic 

între câteva trăsături culturale și probabilitatea intervenției guvernamentale în sectorul bancar. 

Rezultatele sugerează că distanța de putere, masculinitatea și ierarhia sunt negative asociate cu 



probabilitatea de a oferi intervenții guvernamentale, în timp ce nivelul de autonomie afectivă 

influențează pozitiv decizia guvernului de a interveni. Mărimea pachetelor de ajutor financiar 

este, de asemenea, influențată de aceste trăsături culturale. În plus, constat că elmenetele 

caracteristice sectorului bancar, factorii instituționali și cadrul de supraveghere sunt canale 

importante prin care cultura afectează intervențiile guvernamentale. Efectul negativ al 

masculinității asupra intervențiilor guvernamentale este atenuat în țările în care sectorul bancar 

are o capitalizare mai bună și un risc de neplată mai mic. În plus, o calitate mai bună a 

instituțiilor, cum ar fi controlul corupției, eficiența guvernului, responsabilitatea instituțiilor, 

atenuează impactul negativ al distanței de putere și al masculinității asupra probabilității 

intervențiilor. De asemenea, atunci când atribuțiile de supraveghere sunt delegate unor 

autorități mai independente și drepturile politice ale populației sunt mai respectate, efectele 

negative ale distanței de putere și ale masculinității asupra intervențiilor sunt atenuate. 

Rezultatele sunt robuste pentru diferite strategii de estimare, cum ar fi analiza variabilelor 

instrumentale, modelele empirice alternative și introducerea variabilelor de control 

suplimentare, precum și pentru diferite subeșantioane. 

Lucrarea mea se referă la literatura existentă despre intervențiile guvernamentale. 

Cercetările anterioare arată că probabilitatea ca băncile să fie recapitalizate este determinată de 

capacitatea fiscală a guvernului (Acharya et al., 2021). Veniturile mai mici scad capacitatea de 

intervenție ( Stavrakeva, 2020 ) și pot chiar genera șocuri suverane (Manzo, & Picca, 2020 ). 

În același timp, prea multe bănci slabe din sectorul bancar întârzie intervențiile autorităților 

(Brown, & Dinç, 2011). Băncile conectate politic au mai multe șanse să fie salvate (Duchin, & 

Sosyura, 2014; Berger, & Roman, 2017; Chavaz, & Rose, 2019), deși performanța pe termen 

lung a acestor instituții financiare este mai slabă în comparație cu competitorii lor (Bian et al., 

2020) și își asumă mai multe riscuri (Kostovetsky, 2015). 1O probabilitate mai mare de 

intervenție guvernamentală este legată de un nivel considerabil de risc de credit (Dam, & 

Koetter, 2012), de volumul mai mare a băncii in cee ace priveste activele (Panageas, 2009; 

Gerhardt, & Vennet, 2016 ) sau de riscul de lichiditate mai mare (Fernandes, 2016). Analizând 

programul TARP (Troubled Assets Relief Program), Bayazitova, & Shivdasani (2012) aduc 

dovezi că băncile aprobate au o calitate mai bună a activelor și un risc sistemic mai mare în 

comparație cu non-beneficiarii. În zona euro, băncile au reacționat contraciclic in urma 

 
1Există, de asemenea, o literatură existentă privind efectele intervențiilor, care arată că băncile salvate sunt 

susceptibile de a-și crește profilul de risc, de a investi în titluri de valoare riscante sau de a emite credite mai 

riscante (Duchin și Sosyura, 2014). La rândul lor, dovezile privind fondurile TARP arată că intervențiile pot avea 

un impact pozitiv asupra ofertei de credit ( Li, 2013) . 



intervențiile europene, reducându-și asumarea riscurilor în timpul expansiunilor economice 

(Bouhenia și Hasnaoui, 2017). 

Lucrarea mea este legată și de literatura despre cultura națională și stabilitatea bancară. 

De exemplu, băncile din țările individualiste au portofolii mai riscante, din cauza încrederii 

excesive și a optimismului excesiv (Damtsa, 2018). În societățile masculine, unde valoarea 

dominantă este competitivitatea, probabilitatea falimentului băncilor este crescută, deoarece 

guvernele sunt mai puțin implicate să recapitalizeze băncile slabe (Berger et al., 2021). Zheng 

et al., (2013) au studiat comportamentul fraudulos care poate apărea ca o cauză a 

colectivismului, arătând că există o probabilitate mai mare de mită în rândul funcționarilor de 

bancă și al clienților băncilor din societățile colectiviste. Nivelul depozitelor este asociat pozitiv 

cu nivelul de încredere di sl ierarhie, dar asociat negativ cu nivelul individualismului 

(Mourouzidou-Damtsa et al., 2019). În plus, băncile tind să acorde împrumuturi mai scazute, 

la o rată a dobânzii mai mare, în societățile îndepărtate cultural (Giannetti, & Yafeh, 2012). 

Conservatorismul influențează în mod semnificativ plățile dividendelor corporative (Shao, 

Kwok și Guedhami, 2010), în timp ce cultura națională identificată prin individualism și 

incertitudine captează 90% din efectele fixe ale țării (Griffin et al., 2017). Băncile din țări 

caracterizate printr-un nivel mai ridicat de individualism și distanță de putere și un nivel mai 

scăzut de evitare a incertitudinii sunt mai înclinate să raporteze câștiguri mai bune ( 

Kanagaretnam et al., 2011 ). Cu toate acestea, în țările cu distanță de putere mai mare, 

colectivism, orientare pe termen lung și încredere societală, efectele pandemiei de COVID-19 

asupra riscului sistemic au fost diminuate (Chun et al. 2021). 

Având în vedere aceste particularități, îmi propun prin această lucrare să extind 

literatura de specialitate asupra determinanților intervențiilor guvernamentale în două moduri. 

În primul rând, evaluez efectele culturii naționale asupra probabilității intervențiilor 

guvernamentale în sectorul bancar și asupra mărimii pachetelor de ajutor financiar din țări. 

Folosesc dimensiunile culturale ale lui Hofstede (2001) și Schwartz (2007) pentru a examina 

deciziile de intervenție între țări care vizează sectoarele bancare europene. Analizând acest grup 

de țări cu dimensiuni culturale eterogene, arăt că valorile culturale pot explica probabilitatea 

intervențiilor guvernamentale, precum și variația dimensiunii acestora în Europa. În al doilea 

rând, aduc noi perspective prin investigarea canalelor posibile care influențează relația dintre 

valorile culturale naționale și intervențiile guvernamentale. În mod specific, examinez efectele 

caracteristicilor sectorului bancar, cum ar fi dimensiunea, capitalizarea, riscul de neplată și 

orientarea modelului de afaceri, precum și rolul factorilor instituționali, de supraveghere și 



politici. Completez constatările lui Berger et al., (2021) care folosesc date la nivel de bancă și 

arată că individualismul și masculinitatea au un efect pozitiv asupra falimentului băncilor. În 

comparație cu abordarea lor, efectuez o analiză trans-țară și investighez impactul culturii asupra 

intervențiilor guvernamentale în sectorul bancar. Principala mea variabilă dependentă este 

diferită, deoarece mă concentrez pe probabilitatea guvernului de a oferi asistență financiară 

sectorului bancar. În Europa, multe intervenții au fost furnizate instituțiilor financiare sănătoase 

(adică, cu cote de capital peste un anumit prag care variau de la o țară la alta) pentru a consolida 

sectorul bancar sau pentru a evita denaturarea concurenței din partea instituțiilor financiare 

salvate din alte țări (Comisia Europeană. 2013). De asemenea, evaluez efectele culturii asupra 

mărimii relative a ajutorului financiar. După cum a documentat literatura anterioară, 

dimensiunea intervențiilor guvernamentale este importantă pentru a stimula creditarea și 

investițiile (Giannetti, & Simonov, 2013). Mai mult, descoperirile mele indică dimensiuni 

culturale suplimentare care influențează intervențiile guvernamentale, cum ar fi distanța de 

putere, ierarhia și autonomia afectivă. 

Lucrarea mea are implicații politice importante, sugerând că autoritățile de 

reglementare ar trebui să ia în considerare impactul culturii naționale asupra intervențiilor 

guvernelor atunci când salvează instituțiile financiare. Complementar cu instrumentele de 

politică existente, o examinare a valorilor culturale naționale poate oferi noi perspective pentru 

conceperea schemelor de salvare care să abordeze în mod eficient stabilitatea financiară. 

 

Capitolul 2. Este cultura națională un motor semnificativ al măsurilor fiscale? 

 

Impactul negativ al pandemiei de COVID-19 s-a reflectat în martie 2020, în special de 

cel mai mare număr de retrogradări oferite de agențiile de rating din ultimii douăzeci de ani 

(Fitch Ratings, 2020). Pentru a atenua efectele negative în economie, guvernele intervin într-

un mod fără precedent în economiile majore. Măsurile fiscale s-au orientat drastic către un 

comportament contraciclic post-criză, în timp ce principala tendință anterioară crizei a fost de 

a interveni prociclic/aciclic (Bökemeier, & Wolski, 2020). 

Ceea ce determină volumul pachetelor fiscale, în afară de mediul macroeconomic și de 

ce măsurile fiscale variază de la o țară la alta, sunt întrebări importante de reglementare.  

Aceasta este prima teză care examinează corelația dintre cultura națională și sprijinul fiscal din 



economie. Studiile anterioare se concentrează pe impactul capacității fiscale (Alberola et al., 

2021), al independenței bancare a consiliului de administrație (Fernandez, et al., 2016) sau al 

dimensiunii băncilor (Dávila și Walther, 2020) asupra intervențiilor guvernamentale. Mai mult, 

Aggarwal, & Goodell (2014) și Nadler, & Breuer (2019) aduc dovezi că cultura națională este 

o verigă lipsă semnificativă în finanțe. 

Pentru a examina întrebările de cercetare, includ individualismul și indicii de evitare a 

incertitudinii, care sunt două variabile culturale dezvoltate de Hofstede (2001), pentru a explora 

dacă cultura națională ar putea explica variația pachetelor fiscale dintre regiuni. Studii recente 

arată că evitarea incertitudinii este considerată a fi cel mai important motor cultural pentru 

rezultatele sectorului financiar (Kwok, & Tadesse, 2006). Perioada analizată este din martie 

până în decembrie 2020, când răspândirea pandemiei de COVID-19 a fost la cel mai înalt vârf, 

acoperind un eșantion mondial de 48 de țări. Eșantionul de estimare include economii avansate, 

precum și economii emergente situate pe toate continentele. În modelele mele empirice, în 

primul rând, folosesc modelul celor mai mici pătrate generalizate cu efecte aleatorii (GLS) 

pentru a estima impactul culturii naționale asupra pachetelor fiscale. În al doilea rând, 

investighez care sunt posibilele canale care ar putea atenua influența culturii naționale asupra 

măsurilor fiscale prin utilizarea diferitelor variabiel de control instituționale. Toate modelele 

examinează, de asemenea, în ce măsură mediul macroeconomic influențează ajutorul fiscal în 

cadrul economiei. 

Rezultatele mele empirice sugerează că individualismul, precum și evitarea 

incertitudinii, au un impact pozitiv semnificativ asupra măsurilor fiscale, care ar putea explica 

variația pachetelor fiscale în interiorul țărilor. Mai mult, efectele pozitive ale evitării 

incertitudinii sunt chiar intensificate în prezența autorităților mai performante identificate prin 

eficacitatea guvernului, calitatea reglementării, respectiv controlul indicilor de corupție. 

 Având în vedere aceste particularități, scopul tezei are două direcții. În primul rând, 

această lucrare își propune să extindă literatura privind determinanții măsurilor fiscale și să 

aducă noi perspective cu privire la relația dintre dimensiunea culturală și măsurile fiscale. În al 

doilea rând, această teză implică recomandări de reglementari. O investigare a factorilor 

culturali poate îmbunătăți semnificativ intervențiile fiscale ale guvernelor pentru a aborda în 

mod eficient instabilitatea financiară din economie. Pentru a atenua efectele negative ale crizei 

COVID-19 asupra economiei (Eichenbaum et al., 2020), OCDE (2020) și FMI (2020) își 

exprimă recomandările tuturor țărilor pentru a implementa instrumente de politică fiscală, cum 



ar fi transferurile directe de numerar guvernamentale către gospodăriile și întreprinderile cele 

mai afectate, înghețarea obligațiilor financiare guvernamentale pentru o anumită perioadă, 

acordarea de împrumuturi și subvenții guvernamentale etc. Prin analizarea unui eșantion 

mondial de 170 de țări, Chen et al. (2021) arată că cele mai populare instrumente au fost 

cheltuielile guvernamentale directe pentru bunuri și servicii, plata directă în numerar a 

guvernului către cei mai afectați actori economici și politicile fiscale. 

În ceea ce privește măsurile ulterioare în timpul pandemiei, politicile monetare constau 

în principal în sprijinirea lichidității băncilor (Fondul Monetar Internațional, 2020), în timp ce 

economiile cu venituri mari preferă să implementeze instrumente neconvenționale de politică 

monetară, cum ar fi restricțiile privind plata dividendelor. 

Volumul pachetelor de sprijin fiscal variază semnificativ de la o țară la alta. 

Instrumentul de urmărire a politicii fiscale al FMI (2020) aduce dovezi că economiile precum 

SUA și Japonia au introdus măsuri fiscale masive pentru a împiedica efectele negative asupra 

economiei, în timp ce alte țări (de exemplu, Camerun, Cambodgia, Venezuela) au fost mai puțin 

motivate să implementeze un volum mare de masuri fiscale. Capacitatea fiscală a economiilor 

avansate poate explica acest comportament (Alberola et al., 2021), precum și accesul facil al 

acestora la finanțare externă (Benmelech, & Tzur-Ilan, 2020). Cele mai mari economii ale lumii 

au fost cele mai afectate de pandemia de COVID-19 (Baldwin, & Weder di Mauro, 2020). Mai 

mult,  țările cu venituri mari au anunțat pachete fiscale mai mari decât economiile cu venituri 

mici, datorită ratingului lor de credit suveran înainte de criză (Bianchi et al., 2019; Benmelech, 

& Tzur-Ilan, 2020). 

Volumul măsurilor fiscale este, de asemenea, influențat pozitiv de nivelul de 

incertitudine cauzat de pandemie (măsurat prin Indicii Mondiali de Incertitudine a Pandemiei) 

ca urmare a acțiunii guvernului de a stabiliza rezultatele economice (Li, & Liang, 2021). Cu 

toate acestea, mai mulți factori sociali, cum ar fi indicatorii de sănătate (numărul de spitale, 

cheltuielile pentru îngrijirea sănătății) și puterea rețelelor de siguranță socială sunt determinanți 

semnificativi ai pachetelor fiscale (Alberola et al., 2021; Siddik, 2021). 

Cultura națională poate avea un impact semnificativ asupra rezultatelor economice 

(Williamson, 2000; Guiso, Sapienza și Zingales, 2006) și asupra deciziilor economice (Wang 

et al., 2016; Falk et al., 2018). Și anume, cercetările anterioare aduc dovezi că indicele de 

individualism poate afecta politica de dividende (Shao et al., 2010), evoluția prețului acțiunilor 

(Eun et al., 2015) și toleranța la risc (Dang et al., 2019). 



Individualismul este un factor negativ al cerintelor de capital impuse băncilor, deoarece 

promovează autoorientarea și excesul de încredere (Bitar, & Tarazi, 2022). Prin urmare, 

culturile individualiste sunt mai susceptibile de a fi implicate în activități mai riscante, păstrând 

în același timp cote scăzute de capital de reglementare. Aceste rezultate sunt similare cu cele 

ale lui Berger et al. (2021) care arată că individualismul și masculinitatea afectează pozitiv 

falimentele băncilor. Pe de altă parte, culturile individualiste tind să fie identificate și printr-o 

guvernare mai bună, deoarece masurile sunt ghidate de scopuri obiective (Tanzi, 1994). 

Mai mult, Boubakri et al. (2017) aduc dovezi că instituțiile financiare situate în țări 

identificate prin dimensiunile culturale inițiate de Hofstede (2001), și anume evitarea 

incertitudinii, distanța de putere și colectivismul, au fost mai profitabile în perioada crizei 

financiare globale. Analizând 43 de țări, Ashraf (2021) constată, de asemenea, că evitarea 

incertitudinii atenuează impactul reacției negative a piețelor de valori la pandemia de COVID-

19. Cu toate acestea, evitarea incertitudinii influențează nivelul de încredere în sistemul 

financiar (Ahunov, & Hove, 2020) și independența băncii centrale (Fang, 2022). 

Ofer dovezi globale că dimensiunea culturala ar putea avea un impact semnificativ 

asupra pachetelor fiscale din economie prin angajarea unui eșantion la nivel mondial (48 de 

țări). Examinez în ce măsură variabilele culturale ale lui Hofstede (2001), individualismul și 

evitarea incertitudinii, pot determina intervențiile guvernamentale, analizând perioada de criză 

COVID-19 (2020). Constatările empirice indică faptul că individualismul, precum și evitarea 

incertitudinii sunt legate pozitiv de sprijinul fiscal. În continuare, investighez care sunt canalele 

instituționale care pot atenua impactul culturii naționale asupra măsurilor fiscale. Rezultatele 

mele arată că instituțiile mai performante identificate prin politici solide și un nivel mai scăzut 

de corupție pot chiar intensifica impactul evitării incertitudinii asupra pachetelor de ajutor 

fiscal. 

 

Capitolul 3. Cultura națională afectează politica macroprudențială? O investigație 

internațională a comportamentului de reglementare privind intervențiile 

macroprudențiale (pe baza Nistor, S. și Farcas, I. (2024). Does National Culture Affect 

Macroprudential Policy? An International Investigation of Regulatory Behavior on 

Macroprudential Interventions) 

 

Autoritatile de reglementare folosesc în mod activ instrumente de politică macroprudențială 

pentru a menține stabilitatea financiară și a limita riscul sistemic, iar astfel de practici s-au 



intensificat la nivel mondial ca urmare a crizei financiare globale și a crizei Covid-19 în țările 

dezvoltate, precum și în țările emergente (Akinci, & Olmstead-Rumsey, 2018; Belkhir et al., 

2022; Igan et al., 2023). Spre deosebire de reglementarea microprudențială care se 

concentrează pe comportamentul prudent al instituțiilor financiare, politica macroprudențială 

ține cont de potențialele vulnerabilități financiare și de contagiune care ar putea amenința 

întregul sistem financiar. O mare parte a literaturii investighează efectele intervențiilor 

macroprudențiale asupra stabilității financiare (Claessens et al., 2013; Mayordomo, & 

Rodriguez-Moreno, 2021; Ghosh, & Kumar, 2022), a creditarii (Cerutti et al., 2017; Mirzaei et 

al., 2021; Takáts, & Temesvary, 2021), a politicii monetare (Coman, & Lloyd, 2022), creșterea 

creditarii (Drehmann, & Gambacorta, 2012), prețului caselor (Kuttkin, & Shim, 2016; 

Olmstead-Rumsey, 2018), sau consumului (Alam et al., 2019). 

Adopt o abordare diferită și examinez ceea ce determină comportamentul autorităților 

de reglementare pentru a înăspri politica macroprudențială. Cu câteva excepții (Lim et al., 

2013; Boar et al., 2017; Kim, & Mehrotra, 2022; Sever, & Yücel, 2022), 2literatura este tăcută 

cu privire la factorii determinanți ai intervențiilor macroprudențiale. În plus, influența 

instituțiilor informale precum cultura asupra stimulentelor autorităților de reglementare de a 

implementa sau schimba politicile macroprudențiale a fost ignorată până acum, în ciuda 

recunoașterii relației dintre cultura națională și riscul băncilor (Conduct, 2015). Cea mai mare 

parte a literaturii se concentrează asupra efectelor normelor culturale asupra creditării 

(Giannetti și Yafeh, 2012), a asumării de riscuri de către bănci (Illiashenko, 2019; 

Mourouzidou-Damtsa et al., 2019) sau depozitelor (Jin et al., 2020). Cultura națională a fost, 

de asemenea, recunoscută recent ca un factor influent în falimentul băncilor (Berger et al., 

2021), riscul sistemic (Andries, & Balutel, 2022) și intervențiile guvernamentale (Farcas, & 

Nistor, 2023). 

Această teză este prima care încearcă să examineze empiric influența culturii naționale 

asupra comportamentului de reglementare față de utilizarea intervențiilor macroprudențiale. 

Cultura națională reprezintă un set informal de instituții constând din norme, valori și credințe 

puternic înrădăcinate într-o societate (Hofstede, & Bond, 1988). Aceste valori sunt persistente 

în timp, dar variază semnificativ de la o țară la alta (Hofstede, Hofstede, & Minkov, 2010). 

Studiile recente din literatura financiară, de exemplu, demonstrează că diferențele culturale 

între țări explică variația strategiilor de risc din sectorul bancar între țări (Duan et al., 2021). 

 
2 Studiile anterioare arată că intervențiile macroprudențiale sunt determinate de politica monetară (Lim et al., 

2013; Boar et al., 2017) sau de ciclurile electorale ( Sever, & Yücel, 2022). 



Mă aștept la un impact semnificativ al culturii asupra acțiunilor de politică 

macroprudențială din partea autorităților de reglementare din mai multe motive. În primul rând, 

trăsăturile culturale naționale influențează rezultatele economice (Williamson, 2000; Guiso et 

al., 2006), precum și cultura corporativă (House et al., 2004) și instituțiile formale (Guiso et 

al., 2015). În al doilea rând, caracteristicile culturale naționale sunt factori importanți ai 

stabilității financiare. Contribuția băncilor la riscul sistemic este mai mare în țările care 

apreciază individualismul sau masculinitatea (Andries, and Balutel, 2022), precum și 

probabilitatea lor de eșec (Berger et al., 2021). Alte dimensiuni culturale, cum ar fi evitarea 

incertitudinii, afectează încrederea în bănci (Ahunov, and Hove, 2020) și independența băncii 

centrale (Fang, 2023). Ierarhia este asociată cu depozitele bancare (Mourouzidou-Damtsa et 

al., 2023), în timp ce distanța de putere este legată de performanța băncii (Baubakri et al., 2017) 

și de crearea de lichidități (Baubakri et al., 2017). În al treilea rând, studiile anterioare aduc 

dovezi că autoritățile de reglementare folosesc un set extins de instrumente macroprudențiale 

pentru a influența stabilitatea financiară (Claessens et al., 2013; Mayordomo, & Rodriguez-

Moreno, 2021; Ghosh, & Kumar, 2022). Măsuri precum rezervele de capital anticiclice scad 

nivelul împrumuturilor în timpul boom-urilor economice și, respectiv, atenuează contracția 

creditarii în perioadele de recesiune (Drehmann, & Gambacorta, 2012). Instrumentele bazate 

pe împrumutați reduc riscul portofoliilor de creditare ale băncilor și contribuie astfel la 

rezistența sistemului financiar (Ampudia et al., 2021). O politica macroprudențială mai aspră 

poate, de asemenea, să reducă riscul băncilor (Andries et al., 2017) și să stimuleze creșterea 

creditului (Akinci, & Olmstead-Rumsey, 2018). Presupun, așadar, că dimensiunea culturala 

poate influența comportamentul autorităților de reglementare pentru a înăspri sau relaxa 

politica macroprudențială privind obiectivele de stabilitate financiară. 

Din perspectiva reglementarii, este, de asemenea, relevant să se identifice canalele care 

afectează relația dintre cultură și strategia macroprudențială. Susțin că instituțiile formale 

precum agențiile de supraveghere ar putea influența comportamentul de reglementare prin 

înăsprirea sau relaxarea politicilor macroprudențiale în țări cu valori culturale diferite. În 

primul rând, supravegherea prudențială este un pilon cheie al stabilității financiare. Un 

mecanism de supraveghere eficient reduce riscul sistemic (Barth et al., 2004) și controlează 

stimulentele de risc ale instituțiilor financiare (Delis, & Staikouras, 2011), în timp ce 

deficiențele în supraveghere pot crește probabilitatea crizei financiare (Herrera et al., 2020). În 

al doilea rând, supravegherea ar putea afecta indirect practicile de risc ale băncilor prin 

interferențe politice (Beck et al., 2006), deoarece autoritățile de supraveghere mai independente 



au mai multe șanse să utilizeze practici mai dure decât agențiile mai puțin independente din 

punct de vedere politic. În al treilea rând, autoritățile de supraveghere puternice pot influența 

băncile să utilizeze reguli contabile specifice și să reducă uniformizarea veniturilor (Osma et 

al., 2019), cu consecințe directe asupra transparenței financiare și a solidității sectorului bancar. 

Concentrându-mă pe această dinamică, îmi propun să contribui la dezbaterea politică 

privind politica macroprudențială și să ofer dovezi noi că trăsăturile culturale naționale au un 

impact semnificativ asupra comportamentului de reglementare asupra politicilor 

macroprudențiale. Pentru a-mi testa predicțiile, folosesc un eșantion internațional de 57 de țări 

care au utilizat politici macroprudențiale din 2000 până în 2020, acoperind cele două 

evenimente principale care au generat apariția unor intervenții de reglementare semnificative 

la nivel global. Folosesc dimensiunile culturale inițiate de Hofstede (2001) pentru a examina 

dacă valorile și credințele naționale pot influența nivelul de inasprire al politicii 

macroprudențiale și, respectiv, comportamentul autoritatilor de reglementare din întreaga lume. 

Pentru a aborda potențialele probleme de endogeneitate care pot apărea din cauza variabilelor 

omise care influențează duritatea politicilor, implementez o analiză a variabilelor instrumentale 

prin estimarea trăsăturilor culturale cu ajutorul unui set de instrumente utilizate anterior în 

literatură (Guiso et al., 2009; Zheng et al., 2013; El Ghoul et al., 2016). De asemenea, iau în 

considerare interacțiunea lor cu dimensiunile instituționale din fiecare țară, pentru a testa dacă 

relația dintre cultură și comportamentul de reglementare este influențată de supravegherea 

sectorului bancar. Datorită unei mari variații transversale a trăsăturilor culturale naționale, 

precum și a practicilor de supraveghere, setul meu internațional de date este un eșantion potrivit 

pentru investigarea legăturii acestor aranjamente instituționale informale și formale cu 

intervențiile de politică macroprudențială. 

Rezultatele mele arată că distanța de putere, individualismul și masculinitatea sunt 

legate negativ de probabilitatea ca factorii de decizie să înăsprească politicile 

macroprudențiale. Aceste rezultate sunt în concordanță cu ipoteza conform căreia autoritățile 

de reglementare din țările cu distanță mare de putere sunt mai reticente în a schimba politicile 

de reglementare, deoarece o toleranță mai mare pentru dezechilibrele de putere este asociată 

cu conducerea autoritara și cu o structură organizațională centralizată. În societățile extrem de 

individualiste, care prețuiesc autonomia și excesul de încredere, factorii de decizie pot fi mai 

optimiști în ceea ce privește eșecul băncilor și răspândirile de contagiune, în timp ce în culturile 

orientate spre masculin, autoritățile de reglementare pot fi, de asemenea, mai relaxate față de 

vulnerabilitățile financiare, deoarece aceste societăți prețuiesc asertivitatea și performanța. La 



rândul lor, evitarea incertitudinii și orientarea pe termen lung cresc probabilitatea ca autoritățile 

de reglementare să înăsprească politicile macroprudențiale, deoarece aceste tipuri de culturi 

preferă un mediu mai previzibil și o strategie de planificare pe termen lung în ceea ce privește 

stabilitatea financiară. Descoperirile mele nu sunt doar semnificative din punct de vedere 

statistic, ci și relevante din punct de vedere economic. O creștere cu o unitate a abaterii standard 

a indicilor de evitare a incertitudinii și de orientare pe termen lung este legată, în medie, de o 

creștere cu 85%, respectiv 62% a abaterii standard a indicelui de înăsprire a măsurilor 

macroprudențiale. 

Investigez în continuare canalele care ar putea influența impactul culturii naționale 

asupra politicilor macroprudențiale, incluzând în specificațiile mele interacțiunea dintre cultură 

și mai multe dimensiuni ale cadrului de supraveghere. Constatările mele empirice indică faptul 

că efectul pozitiv al evitării incertitudinii asupra înăspririi politicii macroprudențiale este 

intensificat în țările în care autoritățile de supraveghere sunt mai independente. În plus, atunci 

când supraveghetorii sunt mai puțin toleranți, ei sunt mai predispuși să ofere un tratament mai 

dur și să înăsprească politica macroprudențială în culturile de evitare a incertitudinii. 

Rezultatele sunt robuste pentru diferite strategii de estimare, cum ar fi variabile de control 

suplimentare, indici alternativi ai instrumentelor de politică macroprudențială, precum și 

măsuri alternative ale culturii naționale. 

Rezultatele mele se referă la literatura existentă privind comportamentul autorităților 

de reglementare în ceea ce privește intervențiile de politică macroprudențială. Unul dintre 

principalii determinanți ai intervențiilor macroprudențiale sunt politica monetară (Boar et al., 

2017) și ciclurile electorale (Sever, & Yücel, 2022). Timpul de răspuns al politicii 

macroprudențiale este corelat pozitiv cu modificările ratei dobânzii de politică (Lim et al., 

2013), în timp ce slăbirea politicii macroprudențiale este mai probabilă în anii preelectorale 

(Sever, & Yücel, 2022). Analizând acțiunile de politică macroprudențială în timpul pandemiei 

de COVID-19, Bergant și Forbes (2023) arată că autoritățile de reglementare au mai multe 

șanse să înăspreze măsurile de politică în țările în care astfel de măsuri au fost aplicate mai 

frecvent în trecut. În special economiile emergente implementează politici macroprudențiale 

pentru a influența volumul creditării (Cerutti et al., 2017; Mirzaei et al., 2021). De asemenea, 

țările emergente au fost de patru ori mai predispuse decât economiile avansate să utilizeze 

politici macroprudențiale înainte de criză (Claessens et al., 2013). Un alt factor important al 

comportamentului de reglementare este calitatea instituțiilor. Autoritățile de reglementare sunt 

mai predispuse să implementeze instrumente de politică macroprudențială mai dure în țările 



identificate de instituții transparente (Bengtsson, 2020). 

Lucrarea mea este, de asemenea, legată de literatura de specialitate care evaluează 

impactul culturii naționale asupra stabilității financiare. Culturile identificate printr-un nivel 

ridicat de distanță de putere, colectivism, orientare pe termen lung și încredere societală au fost 

mai puțin afectate de pandemia COVID-19 datorită măsurilor micro și macroprudențiale 

implementate pentru a reduce riscul sistemic (Duan et al., 2021). Probabilitatea falimentului 

băncilor este mai mare în societățile masculine, deoarece autoritățile de reglementare sunt mai 

puțin înclinate să salveze băncile afectate în astfel de culturi (Berger et al., 2021). În același 

timp, băncile din culturile individualiste tind să fie mai implicate în activități riscante, din cauza 

nivelului mai ridicat de exces de încredere și de optimism ridicat (Damtsa, 2018). Mai mult 

individualismul și distanța de putere determină băncile să raporteze câștiguri mai bune 

(Kanagaretnam et al., 2011). Individualismul este, de asemenea, asociat negativ cu volumul 

depozitelor, în timp ce încrederea și ierarhia influențează pozitiv atragerea depozitelor băncilor 

(Mourouzidou-Damtsa et al., 2019). Valorile culturale influențează și împrumuturile. Culturile 

orientate către colectivism se caracterizează prin comportament fraudulent datorită unei 

probabilități mai mari de a oferi mită funcționarilor de bancă de către clienții lor (Zheng et al., 

2013). În plus, băncile sunt mai înclinate să împrumute bani la dobânzi mai mici în societățile 

mai puțin îndepărtate din punct de vedere cultural (Giannetti, & Yafeh, 2012). 

Prin constatările mele, extind literatura despre stabilitatea financiară. În primul rând, 

documentez că dimensiunea culturală este o nouă dimensiune care explică comportamentul de 

reglementare privind utilizarea setului de instrumente macroprudențiale, aducând dovezi 

internaționale că valorile culturale pot explica probabilitatea factorilor de decizie de a înăspri 

politicile macroprudențiale. În al doilea rând, ofer perspective noi prin investigarea canalelor 

posibile care influențează relația dintre cultură și comportamentul de reglementare. În mod 

specific, documentez că independența de supraveghere, integrarea și toleranța pot avea un 

impact asupra legăturii cultură-politica macroprudențială. 

 

Capitolul 4: Efectele instituțiilor politice asupra înăspririi politicii macroprudențiale 

 

Înăsprirea politicii macroprudențiale a crescut semnificativ după criza financiară 

globală, deoarece au avut ca scop împiedicarea răspândirii șocurilor externe (Allen, & Wood, 

2006). Concret, principalele obiective ale acțiunilor macroprudențiale sunt considerate a fi 

următoarele: a) creșterea rezistenței sectorului financiar; b) reglementarea creditarii; c) 



adresarea vulnerabilităților privind cotarea la bursă a institutiilor financiare și d) implimentarea 

cerințelor adecvate de lichiditate (Fondul Monetar Internațional, 2013). Pe baza acestui fapt, 

măsurile macroprudențiale sunt considerate unul dintre cele mai utilizate instrumente pentru 

stabilirea stabilității financiare. Prin urmare, este relevant să se investigheze principalii 

determinanți ai setului de instrumente macroprudențiale. 

Există doar câteva studii care se concentrează asupra factorilor politici ai instrumentelor 

macroprudențiale, deși nu numai băncile centrale sunt responsabile pentru reglementarea 

financiară. Există multe țări precum Germania sau Turcia în care diferite autorități, inclusiv 

guvernul, cooperează pentru a stabili politicile macroprudențiale (FMI-FSB-BRI, 2016). De 

exemplu, Sever, & Yücel (2022) aduc dovezi că o relaxare a măsurilor macroprudențiale este 

mai probabilă în anul preelectoral, analizând un eșantion de 80 de țări în perioada 1990-2016. 

Rezultate similare au fost găsite de Müller (2023), care arată, de asemenea, că acest fenomen 

este și mai puternic atunci când rezultatul alegerilor nu este sigur. Acest lucru poate duce la o 

criză financiară, în special în țările emergente, unde guvernul încurajează creditarea excesiva 

pentru a crește popularitatea (Herrera et al., 2020). În plus, politicienii au o preferință mai mare 

pentru ratele scăzute ale dobânzilor, deoarece acțiunile lor sunt influențate de obiectivele 

economiei politice și acordă mai puțină importanță inflației (Ehrmann, & Fratzschner, 2011). 

Un factor atenuant al interferenței politice în politica monetară este dat de independența băncii 

centrale (Crowe, & Meade), 2007). Cu toate acestea, politicile macroprudențiale sunt mai puțin 

independente de stimulentele politicienilor, chiar dacă băncile centrale controlează deciziile, 

deoarece politicile macroprudențiale au efecte politice imediate (Tucker, 2016). 

Prin utilizarea unui eșantion internațional de 79 de țări în perioada 2000-2020, 

examinez dacă există factori politici suplimentari care ar putea afecta instrumentele 

macroprudențiale, și anume stabilitatea politică identificată prin trei variabile din baza de date 

dezvoltată de Cruz et al., (2021). Se observă că stabilitatea politică are un impact negativ 

semnificativ asupra înăspririi setului de instrumente macroprudențiale, ceea ce duce la 

recomandări de reglementare. Autorittățile de reglementare ar trebui să ia în considerare 

calitatea instituțiilor politice atunci când se sugerează o relaxare a măsurilor. 

 

 

 



Concluzii 

 

Teza mea are implicații de reglementare importante, sugerând că autoritățile de 

reglementare ar trebui să ia în considerare impactul culturii naționale asupra intervențiilor 

guvernelor atunci când intervin în economie. În completare cu instrumentele de politică 

existente, o examinare a valorilor culturale naționale poate oferi noi perspective pentru 

conceperea schemelor de salvare și a pachetelor fiscale care impacteaza stabilitatea financiară. 

Din perspectiva reglementărilor, este, de asemenea, relevant să se identifice canalele care 

afectează relația dintre cultură și strategia macroprudențială. Instituțiile formale precum 

agențiile de supraveghere ar putea influența comportamentul de reglementare prin înăsprirea 

sau relaxarea politicilor macroprudențiale în țări cu valori culturale diferite. În primul rând, 

supravegherea prudențială este un pilon cheie al stabilității financiare. Un mecanism de 

supraveghere eficient reduce riscul sistemic (Barth et al., 2004) și controlează stimulentele de 

risc ale instituțiilor financiare (Delis, & Staikouras, 2011), în timp ce deficiențele în 

supraveghere pot crește probabilitatea crizei financiare (Herrera et al., 2020). În al doilea rând, 

supravegherea ar putea afecta indirect practicile de risc ale băncilor prin interferențe politice 

(Beck et al., 2006), deoarece autoritățile de supraveghere mai independente au mai multe șanse 

să utilizeze practici mai dure decât agențiile mai puțin independente din punct de vedere politic. 

În al treilea rând, autoritățile de supraveghere puternice pot influența băncile să utilizeze reguli 

contabile specifice și să reducă uniformizarea veniturilor (Osma et al., 2019), cu consecințe 

directe asupra transparenței financiare și a solidității sectorului bancar. 

O limitare a tezei privind salvarea băncilor este concentrarea asupra țărilor europene, 

din cauza disponibilității limitate a datelor pentru intervențiile guvernamentale. Un eșantion 

internațional poate transmite rezultate mai generalizate în diferite țări și regiuni. Cercetările 

viitoare pot extinde problemele explorate în cadrul meu, prin investigarea altor intervenții 

guvernamentale în sectoarele bancare din întreaga lume, precum și a datelor la nivel de bancă 

privind intervențiile guvernamentale. 

În ceea ce privește impactul dimensiunii politice asupra înăspririi politicii 

macroprudențiale, studiile viitoare pot examina care sunt posibilele canale care ar putea atenua 

efectele instituțiilor politice asupra înăspririi politicii macroprudențiale. Și anume, o 

configurație instituțională eficientă ar putea fi găsită din punct de vedere al transparenței. 
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