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ROLUL BANCII CENTRALE iN ASIGURAREA
STABILITATII FINANCIARE

Tatiana TOFAN,
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An important role in ensuring financial stability lies with central banks. It is
spoken about the traditional functions of the Central Bank, which have appeared just by
gradual involvement of this institution in ensuring the financial stability.

The Central Bank is to handle the inherent instability of the commercial banking
system imposed its control of, which fulfills a regulatory function and one of refinancing
the second tier banks that could not cope with their usual reserves and assets - large
withdrawals of deposits. Because if the Central Bank wouldn’'t have assumed this role,
nobody had done it, and the clients would have incurred significant losses from non-
recovery of full deposit. And, actually, even by the Central Bank’s involvement in many
cases, these losses couldn’t have be avoided.
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Stabilitatea financiard a capdtat o importanta din ce in ce mai mare In mediul
economic §i financiar actual, devenind un deziderat pe care bancile centrale ale statelor
lumii trebuie sa il realizeze si sd 1l mentind. Analizind rolul bancilor centrale in
asigurarea acestui obiectiv, se poate de mentionat cd este un rol deosebit de important,
deoarece un sistem financiar stabil este o preconditie esentiala pentru asigurarea unei
transmisii eficiente si lipsite de tensiuni a politicii monetare, contribuind in ultima
instantd la realizarea obiectivului stabilitatii  preturilor pe termen lung.

Este deosebit de important sd se evalueze mdsura in care banca centrald detine
capacitatea de a asigura concomitent stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara, prin
utilizarea instrumentelor aflate la dispozitia sa, precum §i modalitatea in care cele doua
categorii de stabilitate pot fi reconciliate in ipoteza in care realizarea acestora necesita
adoptarea unor masuri de stabilitate a preturilor, de stabilitate financiard in elaborarea
politicii monetare.

In literatura de specialitate nu exzistd o definitie general acceptati a stabilitatii
financiare i nici un model sau cadru analitic standardizat de evaluare. Dar au fost
concepute anumite definitii care evidentiaza sensul larg si sensul restrans al acesteia.

Astfel, o definitie in sens larg, care pune accent pe functionarea de ansamblu a
sistemului financiar este urmatoarea: stabilitatea financiara reprezinta Situagia in care
sistemul financiar este capabil si atraga si sa plaseze fonduri banesti in mod eficient gi
si reziste la socuri fara a aduce prejudicii economiei reale. Astfel se sugereaza ca
supravegherea prudentiald detine rolul principal in promovarea stabilitatii financiare;
politica monetara prezintd importantd din perspectiva alocarii eficiente a resurselor in
masura in care poate contribui la stabilitatea preturilor.

Intr-o abordare mai ingustd, dar mai utild din perspectiva unei binci centrale,
care pune accent pe evitarea crizelor, stabilitatea financiard constituie situatia in care nu
se produc crize bancare, iar pretul activelor si in special rata dobanzii manifesta un grad
ridicat de stabilitate. Astfel se poate defini stabilitatea financiard ca fiind in special
traiectoria ,,neteda” a ratelor dobanzilor, politica monetara avand un rol mai important,
iar spatiul de manevrd in privinta utilizarii instrumentului sdu poate face obiectul unei
limitari — astfel, am putea asista la un conflict intre stabilitatea preturilor si stabilitatea
financiara.

Stabilitatea financiara este observabild in situatiile in care nu se manifestd nici o
criza sistemica.
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Totodata, se poate aprecia ca un sistem financiar este stabil atunci cand acesta este
capabil:
* sa aloce eficient resursele economice;
* sa evalueze si sa administreze in mod adecvat riscurile financiare;
* sa se autocorecteze atunci cand este afectat de socuri exogene.

La randul sdu, bancile centrale dispun de o serie de instrumente care le permit sa
actioneze pentru indeplinirea atat a obiectivului de stabilitate a preturilor, cat si a
celui de stabilitate a sectorului financiar. Desi stabilitatea financiard nu constituie un
obiectiv explicit pentru bancile centrale moderne, instabilitatea financiard sistemica
poate anula performantele acestora in atingerea obiectivului lor final major:
stabilitatea preturilor [2]. Céci, din cauza nevoii pe care o creaza de a injecta lichiditati
suplimentare in sistemul bancar, o crizd a sectorului bancar poate afecta direct
stabilitatea monetard. De aici se naste amintita complementaritate intre stabilitate
preturilor si stabilitate financiard, cu toate ca realizarea celei dintdi nu implica
neapdrat asigurarea celei din urma.

Relatia dintre stabilitatea financiard si stabilitatea preturilor poate fi reprezentata
schematic astfel:

Eliberarea politicii monetare de obiectivele conflictuale

v

Stabjlitatea Stabilitatea
financiara preturilor

?

Fig. 1. Legaturadintre stabilitatea financiara si stabilitatea preturilor
(Isarescu,2006, p. 10)

Echilibru macroeconomic

Cu ajutorul acestei scheme, principalele ratiuni pentru care o bancd centrald
moderna trebuie sd joace un un rol esential In asigurarea stabilitatii financiare pot fi
detaliate astfel:

- banca centrald este singurul emitent al monedei ,,primare”, care constituie
mijlocul legal de plata;

- banca centrald este institutia care raspunde de buna functionarea a sistemului
national de plati; ori, sistemul de plati constituie principalul vector de transmitere §i
amplificare a riscului sistemic;

- sistemul bancar este principala componenta institutionald a mecanismului prin
care se transmit efectele exercitate de politica monetara asupra economiei reale; in
cazul in care sistemul bancar nu functioneaza, banca centrala are dificultiti in reglarea
lichiditatiilor din economie in functie de obiectivele politicii sale monetare;

- stabilitatea monetara si stabilitatea financiard sunt strans legate: una din cauzele
frecvente ale crizelor financiare este cresterea excesiva a ofertei de moneda [3].
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Implicatia este cd exercitarea de cdtre banca centrald a functiei de supraveghere
prudentiala este esentiald nu numai pentru asigurarea stabilitatii financiare, ci si pentru
asigurarea stabilitdtii monetare.

Principalele instrumente prin care banca centrald poate actiona la ora actuald
pentru prevenirea, remedierea §i Inlaturarea consecintelor crizelor financiare sunt
urmatoarele:

- operatiunile open market;

- reglementarea si supravegherea prudentiala;

- gestionarea §1 monitorizarea sistemelor de plati;

- garantarea depozitelor;

- exercitarea functiei de creditor de ultima instanta.

Un instrument important prin care banca centrala isi indeplineste rolul natural
care 11 revine in asigurarea stabilitatii financiare este reprezentat de operatiunile open
market.  Aceste operatiuni constituie principalul instrument de politica monetara
utilizat de bancile centrale moderne, insd, pe de altd parte, operatiunile respective
pot fi folosite in toate fazele procesului de asigurare a stabilitdtii finaciare (prevenire,
remediere, inlaturare a consecintelor). Operatiunile open market au ca efect absorbtia
sau injectarea de lichiditati in sistemul bancar, dupa caz. La randul sdu injectarea de
lichiditati permite salvarea de la faliment a marilor banci si impiedicarea fenomenul de
contagiune.

Insa utilizarea acestui instrument in scopul asigurdrii stabilitatii finaciare, prin
caracteristicile sale tehnice duce la aparitia conflictului dintre obiectivul stabilitatii
preturilor si cel al stabilitatii financiare [4]. Intr-adevar, in cazul in care atingerea
tintei privind inflatia necesitd absorbtia de lichiditati, iar unele mari banci au probleme
de lichiditate, sterilizarea lichiditatilor sporeste riscul sistemic, ceea ce pune banca
centrald In fata unei grave dileme: a opta intre instabilitatea monetara si instabilitatea
finaciara.

Principalele mijloace care pot fi utilizate de autoritati pentru prevenirea crizelor
sunt:

- reglementarea si supravegherea prudentiala a sectorului bancar;

- instituirea regulilor de functionare a diverselor piete de capital si impunerea
disciplinei specifice acestor piete;

- crearea unor stimulente pentru institutiile financiare de a-si crea propriile
sisteme de management si control al riscului;

- asigurarea transparentei pietei;

- difuzarea pe scard largd a informatiilor financiare; monitorizarea pietelor de
capital; etc.

Reglementarea si supravegherea prudentiala a sectorului bancar constituie un
instrument traditional aflat la dispozitia bancii centrale. Utilizarea acestui instrument
se recomanda pentru prevenirea crizelor [5].

In literatura, se disting doua forme de reglementare: directd si indirectd [6].
Reglementarca directd este acea forma de reglementare care indicda in mod
imperativ. comportamentul prescris bancilor comerciale. Reglemetarea indirectd
incearca sa induca tipul de comportament dorit, nu sa il impund sub amenintarea
sanctiunii. Cu alte cuvinte, reglementarea indirecta este mai permisiva.

In ultimul timp, se constatd proliferarea practicii reglementarii indirecte, care,
intr-adevar, este mai potrivitad in raport cu caracteristicile generale ale economiilor de
piata liberale contemporane, fiind permisiva, reglementarea indirectd nu distorsioneaza
libera concurenta.
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Unul din elementele care constituie obiect al reglementarilor este capitalul social
minim al bancilor. Desi stabilirea nivelului capitalului minim poate fi considerata una
din cele mai importante forme de reglementare a activitatii bancare, fiindca in situatii de
crizd, mai importantd decat capitalul este lichiditatea sistemului. Ca urmare prin
prisma stabilitdtii financiare, este necesara reglementarea si a lichiditdtii minime, nu
numai a capitalului minim. Evident, aceasta nu inseamna negarea importantei
reglementarii capitalului minim din alte puncte de vedere; garantiile oferite tertilor,
responsabilizarea actionariatului in ceea ce priveste asumarea de riscuri etc.

O bunda reglementare, 1Insotitd de o supraveghere eficientda si de un
management corect al riscurilor, poate contribui la atenuarea vulnerabilitdtilor si
riscurilor, avand efecte benefice asupra stabilitatii finaciare.

Avand in vedere cd factorii de care depinde stabilitatea financiara sunt atat
macroeconomici, cat §i microeconomici, unii specialisti fac distinctie intre
supravegherea macroeconomica si supravegherea microeconomica. Unii specialisti
afirma ca, obiectivul macroprudensial constd in limitarea costurilor economice ale
dezechilibrelor financiare, inclusiv cele ce apar ca efect al riscului moral indus de
politicile practicate, ceea ce se realizeaza in principal prin limitarea riscului
sistemic. Obiectivul microprudenyial consta in limitarea posibilitatii de falimentare a
institutiilor individuale. Astfel definit, acest din urma obiectiv este cel mai bun mijloc
de protejare a deponentilor.

In Uniunea Europend, s-a incercat contruirea unui cadru de reglementare unificat
prin armonizarea §i recunoasterea reciproca a reglementarilor nationale. Ca urmare, in
aceasta zona, reglementarea si supravegherea activitatii bancare se desfasoard la nivel
national.

Pricipalele argumente in favoarea acestei formule sunt urmatoarele:

- activitatea bancard se desfdsoara cu precadere la nivel national, iar
reglementarile nationale se dovedesc a fi adecvate, din moment ce nu exista distorsiuni;

- un cadru de reglementare la nivel national impune ca §i supravegherea sa se
desfasoare la acelasi nivel;

- autoritatile nationale sunt mai bine pozitionate pentru evaluarea riscurilor;

- pana in prezent, sistemul a functionat corespunzator.

Abordarea macroprudentiald necesitd un grad inalt de coordonare intre autoritatile
de reglementare si supraveghere. Acest aspect este relevant in special in cazul in care
responsabilitatile in materie de reglementare si supraveghere a diverselor categorii de
institutii financiare sunt incredintate mai multor autoritati. Pe de alta parte, faptul ca in
Uniunea European reglementarea si supravegherea se realizeaza in principal la nivel
nafional impune o stransd colaborare, bi - i multilaterala, intre autoritatile de resort din
tarile membre.

O alta modalitate traditionala de actiune a bédncii centrale pentru asigurarea
stabilitatii financiare este gestionarea i monitorizarea sistemelor de plati si decontari.

Ideea implicarii bancii centrale in acest domeniu este larg acceptata in literatura
si, deci, nu existd prea multe controverse cu privire la importanta pe care aceasta
atributie a bancii centrale o are pentru stabilitatea sistemului financiar. Se discuta insa
dacd banca centrala este cea mai potrivitd institutie care sa gestioneze tehnic sistemele
de plati. De asemenea, avand in vedere progresele care s-au produs in acest domeniu
prin adoptarea sistemelor de decontare brutd in timp real, in literaturd s-a pus
problema daca aceste evolutii au contribuit cu adevdrat la diminuarea riscului
sistemic. In fine, in ceea ce priveste tirile membre UEM, in particular, cele care
urmeaza sa intre in Euroland, se pune problema armonizdrii sistemelor de plati
nationale cu sistemele de plati europene.
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Analizand rolul pe care banca centrald il are in materie de sisteme de plati, putem
constata cd realizeaza urmatoarele sarcini specifice ale acesteia:

a) supravegherea de ansamblu a sistemului;

b) asigurarea informarii corecte a participantilor;

c) operare directd a platilor;

d) acoperirea riscului de credit si de lichiditate prin transformarea creditului

intraday in credit overnight;

e) garantarea functiondrii neintrerupte a sistemului de plati si decontari.

Insa, la fel ca mai toate actiunile bincii centrale in materic de stabilitate
financiara, interventiile asupra sistemelor de plati pot produce risc moral. De aceea,
unii autori considera ca promovarea de catre banca centrald a unui sistem de plati sigur
determind, de o distorsionare a concurentei, desi sistemul respectiv nu este
neaparat si cel mai eficient.

O altad activitate a bancii centrale este garantarea depozitelor detinute la banci,
care constituie o modalitate de implicarea nu numai in prevenirea crizelor, ci si in
remedierea consecintelor acestora.

In materie de garantare a depozitelor, existd un cadru european, reprezentat de
Directiva 94/19/EC.

Obiectivele acestei reglementari comunitare sunt:

- minima armonizare a politicilor de protectie a depozitelor in cadrul UE;

- promovarea competitiei pe piata financiara europeana;

- introducerea protectiei depozitelor ca un complement indispensabil pentru
sistemul de supraveghere a institutiilor de credit;

- promovarea stabilitatii sistemului bancar;

- protectia deponentilor.

Continutul Directivei 94/19/EC priveste principiille pe care trebuie sa le
indeplineascd institutiile de garantare, particularitatile pe care le pot avea schemele
nationale de garantare, regimul depozitelor la filialele bancilor din térile terte, nivelul
minim si categoriile de depozite garantate, conditiile de activare a schemelor de
garantare, modul de efectuare a platilor si compensarilor, informarea deponentilor etc.

Unii autori considera ca prevederile Directivei 94/19/EC privind armonizarea
schemelor de garantare a depozitelor au fost in linii mari respectate. (Gulde, Wolf,

2005). Alti analisti sustin insa cd, prin prisma globalizarii, dereglementarii,
inovdrii i celorlate fenomene care se manifesta la ora actuald pe pietele de
capitaluri internationale, este necesard revizuirea acestui cadru. (Bruni, De Boissieu,
2000).

Un element-cheie al actiunii de prevenire si solutionare crizelor bancare i
financiare este indeplinirea de catre banca centrala a functiei de creditor de ultima
instanta. Intr-adevar, crizele de acest gen sunt declansate de lipsa de incredere a
deponentilor, indiferent dacd aceasta este sau nu justificata, ori daca este determinata de
examinarea riguroasa a situatiei financiare a bancii, de simplul zvon public sau de

misteria colectiva” (Kindleberger, 1989). Acecasta pierdere a increderii in
relatiile de parteneriat s1, in general, in buna functionare a mecanismelor pietei,
determina masive cereri de retragere a depozitelor, ceea ce duce la cresterea puternicd a
cererii de moneda primard din partea bancilor comerciale. Caci, detinerea de moneda
primarda (legald) apare in ochii tuturor ca singura alternativd la neincrederea
generalizata si la inexistenta unor cai normale de procurare a lichiditatilor.

In unele tiri, au fost intreprinse recent ample reforme ale institutiei bancii entrale,
ceea ce a ridicat unele probleme noi referitoare la exercitarea functiei de creditor de
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ultimd instantd in tdrile respective. Este vorba despre urmatoarele doud subiecte
specifice, dar cu puternic impact pe plan international:

- relatia dintre Banca Angliei si ,,UK Financial Services Authority”, care este
autoritatea relativ noua si exclusiva de reglementare si supraveghere in Marea Britanie;

- implicatiile recentei legi a activitatii bancare din SUA (Gramm-Leach-Bliley
Act), care a atribuit ,Sstemului Rezervelor Federale” sarcina reglementarii si
supervizarii conglomeratelor financiare.

O alta problema de aceiasi avengura este cea a rolului Bancii Centrale
Europene (BCE) 1in asigurarea stabilitatii financiare in zona euro. Referitor la
aceasta, principala concluzie care se desprinde din literatura este ca desi exista unele
argumente in favoarea centralizdrii functiei de creditor de ultima instantd la nivel
european; intensificarea fenomenelor de contagiune ca urmare a proliferarii
conglomeratelor financiare, faptul ca exercitarea acestei functii la nivel national poate
afecta atingerea obiectivelor politicii monetare ale BCE etc., deocamdata, BCE are
doar rolul de a coordona actiunile de salvare intreprinse la nivel national.
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