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Fed arbitreazã rãzboiul
dintre douã modele
de banking
l JPMorgan Chase ºi Bank of America contra Goldman Sachs ºi Morgan Stanley

M
arile bãnci ame-
ricane au luptat
împreunã pen-
tru relaxarea re-
glementãrilor
de capital. Ali-
anþa s-a rupt

când a devenit clar cum se împarte
câºtigul din relaxare.

JPMorganChase ºiBankofAme-
rica contestã omodificare a formulei
Fed care le-ar reduce cu
circa 22 de miliarde de
dolari avantajul aºteptat.

Goldman Sachs ºi Morgan Stan-
ley ar ieºi, relativ, în câºtig.

În spatele cifrelor stã o întrebare
mai mare: cât de aspru trebuie taxat
un model bancar dependent de fi-
nanþarea pe termen scurt ºi de pieþele
de capital, dupã ce tocmai aceastã
vulnerabilitate a jucat un rol central
în criza din 2008.

Reuters relata la 27 august 2026
cã JPMorgan estimeazã o pierdere
de circa 13 miliarde de dolari din
capitalul care ar fi fost eliberat
prin reformã. Bank of America
estimeazã circa 9 miliarde. Gol-

dman Sachs ºi Morgan Stanley ar
putea primi, fiecare, un avantaj su-
plimentar de 1-2 miliarde de dola-
ri. Toate cele patru bãnci vor rela-
xarea.

Nu se mai ceartã pe direcþie.
Se ceartã pe distribuþie.

De la front comun la rãzboi
între bãnci

La 19 martie 2026, Fed a propus
revizuirea Basel III ºi
modificarea suprataxei
GSIB, cerinþa suplimen-

tarã de capital pentru bãncile de im-
portanþã sistemicã globalã.

Michael Barr, membru al Consi-
liului Guvernatorilor Fed ºi fost
vicepreºedinte pentru suprave-
ghere, cel care a dat singurul vot
împotriva pachetului, a arãtat cã,
împreunã cu schimbãrile testelor
de stres, cerinþele CET1 ale celor
mai mari bãnci ar scãdea cu 4,8%.
Cu modificãrile recente ale ratei
suplimentare de levier, reducerea
cerinþelor Tier 1 pentru GSIB ar
ajunge la 6%, echivalentul a apro-

ximativ 60 de miliarde de dolari,
precizeazã Michael Barr în decla-
raþia sa publicatã pe site-ul Fede-
ral Reserve.

Disputa nu apare într-o înãsprire,
ci într-o relaxare. Când regula ame-
ninþa tot sectorul, bãncile aveau ace-
laºi adversar.

Când capitalul eliberat a devenit
probabil, întrebarea s-a schimbat:
cine beneficiazã mai mult?
Cele douã schimbãri din
formulã

În joc este finanþarea angro pe
termen scurt, denumitã în regle-
mentarea americanã short-term
wholesale funding (STWF): bani
împrumutaþi pe termen scurt de la
alte bãnci ºi investitori instituþionali
sau prin operaþiuni de piaþã, spre de-
osebire de depozitele relativ stabile
ale clienþilor.

Fed include aceastã finanþare în
suprataxa GSIB deoarece banii care
trebuie refinanþaþi frecvent pot tran-
sforma rapid o crizã de încredere
într-o crizã de lichiditate.

(continuare în pagina 12)

Din puci în puci

A
m o senzaþie distinctã cã
þara aceasta nu mai este gu-
vernatã. Existã ceva, un fel
de pilot automat, care con-

duce, din inerþie, administraþia pu-
blicã. Se iau împrumuturi, se plãtesc
salarii ºi pensii, se semneazã hârtii,
se aprind luminile pe stradã, se sting
dimineaþa. Însã nu este nimeni �aco-
lo sus� care coordoneazã totul, care
supervizeazã, care guverneazã.
Aceia au alte treburi.

Cumar fi sã dea o loviturã de stat.
Cu alte cuvinte, un puci. Credeþi cã
exagerez? Iatã faptele. A fost demis
guvernul Bolojan. Pânã acum asta e,
�pohta ce-au pohtit�, Nicuºor Dan,
socialiºtii ºi rusofilii din Parlament.
Într-o þarã normalã, însã, ar fi urmat
negocieri între partidele politice, o

nominalizare din partea Pre-
ºedintelui ºi un vot în Parlament.

DarRomânia numai este o demo-
craþie, ci o �democraturã�. Adicã are
elemente democratice - cum ar fi
editorialele din presa care a mai rã-
mas liberã. Însã restul sistemului
este autoritar. Aºa cã Preºedintele
României contacteazã un serviciu
secret. Acela trimite o maºinã dupã
un individ dispus sã colaboreze. Re-
spectivul nici mãcar nu este parla-
mentar. Individul acceptã, în ciuda
unei rezoluþii a partidului sãu care îi
obligã pe membrii sãi sã nu colabo-
reze cu socialiºtii. Au urmat nego-
cieri inclusiv cu extremiºtii pro-Ru-
sia. Ceea ce a încercat Nicuºor Dan
este - nuexistã alt termen -unpuci.

(continuare în pagina 8)

Ultima instituþie

Î
ntr-o Românie în care criza poli-
ticã este endemicã, iar criza gu-
vernamentalã expune vidul de
putere ºi riscã sã devinã crizã de
sistem, ultima instituþie care mai

funcþioneazã este preºedinþia. Semi-
prezidenþialismul românesc conþine
o asimetrie care se manifestã rar, iar
în vremuri obiºnuite lucreazã împo-
triva ºefului statului. Atât timp cât
existã o majoritate parlamentarã,
preºedintele dispune de pârghii li-
mitate de acþiune, ºi din aceastã cau-
zã, cum aºteptãrile sunt mari, toþi
predecesorii actualului locatar de la
Cotroceni au sfârºit prin a dezamã-
gi. Când însã majoritatea nu se mai
poate constitui, raportul de forþe se
rãstoarnã. Desemnarea premierului,
promulgarea, numirile, apãrarea ºi
politica externã rãmân singurele

mecanisme care mai produc decizii
obligatorii, iar un guvern demis ar
trebui sã administreze sub controlul
preºedintelui fãrã sã datoreze nimic
Parlamentului. Aºa s-a întâmplat în
2009, când un guvern demis a admi-
nistrat afacerile curente pânã dupã
alegerile prezidenþiale. Cert este cã
o crizã de guvern nu influenþeazã în
mod egal toþi actorii instituþionali, ci
mutã puterea cãtre singura instituþie
rãmasã în funcþiune, ºi o face prin
construcþie, nu prin uzurpare.

Odatã înþeles acest lucru, peisajul
politic românesc capãtã o altã di-
mensiune instituþionalã. Oricine
doreºte sã deþinã puterea într-un ase-
menea aranjament are douã posibili-
tãþi, fie cucereºte preºedinþia, fie o
neutralizeazã.

(continuare în pagina 8)

Tu cu cine þii?

E
xistã momente în care tãce-
rea nu mai este legatã de
prudenþã, ci de obosealã.
Am ajuns într-un asemenea

moment. Despre politicã nu prea
mai poþi vorbi fãrã sã fii imediat re-
partizat într-o tabãrã. De-
spre bani, fiecare ºtie totul,
mai ales cei care duc lipsã
de ei. Despre culturã nu se
poate, pentru cã nu intere-
seazã. Iar despre fotbal...
fotbalul zace leºinat undeva
lângã onoare.

Temele politice sunt peri-
culoase. Nu pentru cã ar fi interzis sã
ai o opinie, ci pentru cã, în þara noa-
strã, o opinie a ajuns sã funcþioneze
ca o declaraþie de apartenenþã. Spui
ceva despre un partid ºi cineva te
întreabã imediat cu cine þii. Critici o
decizie ºi eºti întrebat pe cine susþii.
Nu mai conteazã dacã ai dreptate.
Conteazã cine te-a trimis, cine te plã-
teºte, cine te-a influenþat ºi, eventual,
ce interes ai. Argumentul a devenit
suspect.

Opinia trebuie sã aibã neapãrat un
patron. Iar dacã nu are, îl inventãm.
Politicianul are însã o mare calitate:
nu rãmâne niciodatã fãrã rãspuns. Îl

poþi întreba despre orice ºi îþi va ex-
plica altceva. Îl poþi întreba despre o
problemã concretã ºi îþi va vorbi de-
spre o problemã de acum zece ani. Îl
poþi întreba unde sunt banii ºi îþi va
spune cã trebuie sã avemrãbdare. Iar

dacã insiºti, existã întotdeau-
na o formulã salvatoare:
�moºtenirea guvernãrii ante-
rioare�. Este probabil una
dintre cele mai trainice
instituþii ale statului român.

Despre bani nici nu prea
mai are rost sã vorbim. Ace-
laºi om care tremurã când

vede o sutã de euro înmânã conside-
rã, verbal, aproape orice sumã drept
nimic. Un milion? Fleac. Zece mi-
lioane? Nici nu meritã discutat. Un
miliard? Depinde. Dacã sunt bani
publici, parcã nici nu mai sunt bani.
Sunt o teorie, o cifrã într-un tabel, o
oportunitate, o �alocare�, un �pro-
iect�, o �investiþie strategicã�.

Dacã sunt banii tãi, însã, lucrurile
se schimbã. Atunci 100 de lei conte-
azã. Factura conteazã. Preþul ali-
mentelor conteazã. Chiria conteazã.
O reparaþie neprevãzutã conteazã.

(continuare în pagina 4)

MORI SAVIR

O nouã erã
la Federal
Reserve, cu
o doctrinã
monetarã
bazatã pe
umilinþã ºi
disciplinã

Î
ntr-un discurs care va rãm-
âne, probabil, unul dintre
momentele definitorii pentru
politica monetarã a ultimelor

decenii, Kevin Warsh, preºedin-
tele Federal Reserve, a anunþat o
schimbare fundamentalã de doc-
trinã ºi reconstruirea majorã a
cadrului de politicã monetarã.

În faþa participanþilor la sim-
pozionul anual de politicã eco-
nomicã de la Jackson Hole,
Warsh a declarat cã era �ghidãrii
în avans� a apus.

�Ghidarea în avans capracticã
obiºnuitã a fost adoptatã demine
ºi de colegii mei în timpul crizei
financiare globale. Atunci a fost
esenþialã, iar noi am introdus-o
cu mare fast. Însã, la fel ca în ca-
zul altor moºteniri ale crizelor
din trecut, consider cã aceastã
practicã ºi-a depãºit durata de
utilitate�, a precizat preºedintele
Federal Reserve, ºi a subliniat cã
�în perioade normale, rolul ghi-
dãrii în avans ar trebui sã fie
limitat ºi circumscris�.

CÃLIN RECHEA
(continuare în pagina 12)

În România, Nicuºor Dan îi calcã pe urme lui Carol al II-lea. Dupã
tentativa de puci din PNL, acum se pregãteºte sã îºi lanseze un partid
prezidenþial, un fel de Frontul Renaºterii Naþionale. Este clar cã
Nicuºor Dan nu are nici o apetenþã spre nici un tip de ideologie. Liberal
nu este, socialist nu prea. Conservator, cum cred unii, sigur nu este, nu
a dat nici un semn. Este interesat de simpla sa supravieþuire politicã.

Miza acestei toamne nu este, prin urmare, cine conduce
Timiºoara ºi nici mãcar cine face guvernul, ci dacã
urmãtoarea schimbare de putere în România se va produce
prin alegeri sau prin înlãturarea, pe cale de procedurã, a unui
preºedinte ales.
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