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Abstract

The European Central Banfk is not focused only on the monetary policy; it is a
Sull-fledged central banfk, with a whole spectrum of activities, functions and interests.
However, the current institutional configuration of ensuring financial stability is largely
a national issue. The national payment systems are still in force and the national
central banks have kept most of their national prerogatives (except for the management
of the monetary policy). Thus, the question is whether the Eurosystem can be effective in
managing a crisis. The global crisis that emerged at the end of year 2007 showed the
Jact that it is not as effective as one hoped.
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1. Introducere

Dupa anul 2001, cand ritmul cresterii economice a Inceput si
scadd, lipsa unei uniuni politice a avut efectul nefericit de a lisa sarcina
managementului macroeconomic al zonei Euro pe umerii BCE. Acest
lucru contrasteaza foarte mult cu situatia din SUA, unde atat Banca
Centrala, cat si Guvernul Federal si-au folosit instrumentele pentru a
stabiliza ciclul economic. In absenta unei politici fiscale la nivelul zonei
Euro, BCE a trebuit sa actioneze de una singuri. Fard indoiala, lipsa unei
uniuni politice este o imperfectiune grava a constructiei uniunii monetare
europene, care va trebui remediatd pentru a garanta supravietuirea pe
termen lung a zonei Euro.

2. Probleme identificate

In primul rand, avem de-a face cu echilibrul dificil de atins dintre
independenta, responsabilitatea si transparenta bancii centrale. Nu exista
nicio indoiala cu privire la faptul ca BCE este independentd si ca aceasta
este o caracteristica dezirabild a oricarei banci centrale. BCE prezinti, insa,
performante mai slabe In domeniul responsabilitatii. Totusi, acest lucru
poate fi compensat prin transparentd. Exista dovezi potrivit carora BCE
are performante bune in domeniul transparentei, evaluatd prin intermediul
unui indice care masoari cantitatea de informatii divulgate de catre bancile
centrale. In acelasi timp, insa, rezultatele diverselor sondaje indica faptul
cd participantii la piata nu percep BCE ca fiind transparenta. Cum poate fi
explicatd aceastd discrepanta dintre transparenta masuratd si transparenta
petrceputa ?

O explicatie poate fi gasita in lipsa de armonie in ceea ce priveste
declaratiile publice ale membrilor Consiliul Guvernatorilor. In acest sens,
dimensiunea §i componenta organismului de luare a deciziilor din cadrul
Eurosistemului ~ reprezintd, cu sigurantd, o problemd. Consiliul
Guvernatorilor este prea mare. S-au scris lucrari recente cu privire la
dimensiunea optima a comisiilor (Anne Sibert, de exemplu), care arata ca,
in timp ce comisiile sunt mai potrivite pentru a procesa informatii
complexe decat persoanele fizice, beneficiile atrase de deciziile comisiilor
tind si se diminueze odatd cu cresterea dimensiunii acestora. Comisiile
care au mai mult de zece membri devin greoaie si ineficiente. Consiliul
Guvernatorilor Eurosistemului are, in prezent, 25 de membri, iar numarul
acestora va continua sa creasca, pe masurd ce noi state membre adera la
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zona Buro. Reforma cu privire la procedura de vot nu va rezolva aceasta
problema. Consiliul Guvernatorilor va fi prea mare, creand un mediu in
care va fi dificil sa se ia decizii si in care numarul mare de participanti la
procesul de luare a deciziilor va creste probabilitatea unei comunicari
contradictorii cu pietele.

De asemenea, Christopher Sims introduce distinctia dntre doua
tipuri de bdnci centrale (Sims, 2004). Autorul vorbeste despre un tip de
bancd F, cum este Sistemul Rezervelor Federale din SUA, al carei bilang
este perfect asigurat impotriva riscurilor. Activele si pasivele sunt
exprimate In aceeasi moneda (dolarul), excluzand, astfel, orice risc de
aparitie a unor probleme legate de bilant. Altfel spus, activele detinute de
catre Rezerva Federald sunt perfect convertibile la valoarea lor nominala.
Banca centrald nu poate intra In incapacitate de platd, atata timp cat
guvernul SUA nu intrd in incapacitate de plati. Constrangerea bugetara a
bancii centrale si a guvernului Inseamna unul si acelasi lucru. Acest tip de
bancd centrala se deosebeste de tipul E, care este Banca Centrald
Europeana si care se caracterizeaza prin faptul cd riscurile cu privire la
active §i pasive nu coincid, deoarece o mare parte dintre activele detinute
de BCE sunt in valuti straind. Drept urmare, o parte dintre activele bancii
nu sunt perfect convertibile la valoarea nominald. Constrangerile bugetare
ale bancii centrale diferd semnificativ de cele ale guvernelor nationale. In
acest sens, bilantul BCE nu este pe deplin sustinut de citre state. Nu in
ultimul rand, o problemad de guvernare a Bancii Centrale Europene se
refera la strategia sa de politica monetara.

Strategia de politicd monetard a BCE

Strategia de politicd monetara a BCE a fost indelung criticatd, fiind
consideratd necorespunzatoare din mai multe motive. In primul rand,
aceasta defineste tinta de inflatie ca fiind ,,...sub, dar aproape de 2 %”.
Astfel, tinand cont de dificultatea masuririi precise a variatiilor in timp,
BCE a preferat sa opereze nu cu o tintd fixd, ci cu una de tip bandi
(0-2 %). In acest sens, orice rati a inflatiei sub 2 % trebuie apreciata, din
punct de vedere al indeplinirii obiectivului final de politicdi monetara, ca
un succes. Multi economisti au sustinut cd aceasta tintd este prea scazuta si
cd definirea sa asimetricd creeazd probleme. Stabilind rata inflatiei la
nivelul de sub 2 %, BCE ridica o problema de credibilitate acolo unde
acest lucru nu este necesar. Motivul consta in faptul ca este dificil ca rata
inflatiei sa fie mentinutd intr-un interval ingust. De fapt, rata inflatiei din
zona Buro a fost peste 2 % in cea mai mare parte a timpului. Prin urmare,
BCE a fost nevoitd sa explice de ce inflatia depaseste nivelul de 2 %
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extrem de des. Daca ar fi ales tinta de 2 % ca o tinta de mijloc, BCE nu ar
fi fost nevoitd sa ofere explicatii pentru faptul ca nu a reusit si
indeplineasca acest obiectiv. De asemenea, s-ar apropia mai mult de cele
mai bune practici in materie de politicA monetard, care sunt urmate de
multe dintre bancile centrale.

De asemenea, in stabilirea unei strategii concrete de politica
monetara, BCE a preferat si nu foloseasca drept obiective intermediare
cursul de schimb, rata dobanzii sau venitul nominal. Cursul de schimb a
fost considerat nepotrivit, tinandu-se cont de dimensiunea zonei Euro si
de faptul ca, pentru mai multe dintre bancile nationale, evolutia cursului
valutar nu reprezenta principala preocupare a politicii monetare. Rata
dobanzii a fost consideratd nepotrivita, intrucat identificarea ratei reale de
echilibru, care asigura stabilitatea preturilor, este dificil de determinat.
Venitul nominal, desi clar definit §i cu un rol important in asigurarea
stabilitatii preturilor, a fost apreciat ca dificil de controlat in cazul
Eurosistemului, sporind, astfel, gradul de incertitudine asupra inflatiei
initiale in economie.

Au fost avute in vedere alte doud obiective intermediare: utilizarea
unui agregat monetar — determinarea unei valori de referinti, in termeni
cantitativi, pentru cresterea unui agregat monetar pe termen mediu si
determinarea unei rate a inflatiei anticipati — evaluarea, pe baza mai
multor indicatori, a perspectivelor inflatiei. Astfel, s-a realizat, de fapt, un
compromis intre practicile unor tiri membre UE, precum Franta sau
Germania, care preferd politica monetara axatd pe supravegherea masei
monetare, in timp ce Marea Britanie sau Spania apreciau ca oportuni
urmadrirea directd a obiectivului final, si anume cel al stabilitatii preturilor.

Asadar, un al doilea motiv pentru care strategia de politica
monetara a BCE este consideratd ca fiind necorespunzatoare se referd la
faptul cd aceasta pune un accent deosebit pe informatiile cu privire masa
monetard pentru ghidarea actiunilor sale politice. Pozitia privilegiata
acordatd acestor informatii, care, de altfel, semnaleazd destul de rar
presiunile inflationiste, creeaza o alta problema de credibilitate. O mare
parte a timpului, rata de crestere a indicatorului M3 a fost mai mare decat
valoarea de referingd anuntatd de catre BCE. De exemplu, in perioada
2002-2003, rata de crestere anuald a indicatorului M3 a fost de aproximativ
8 %. Monetaristii, amintind de predictiile lui Milton Friedman, au estimat
cd acest lucru va conduce, in mod inevitabil, la o crestere a inflatiei doi ani
mai tarziu, ceea ce nu s-a intamplat. Inflatia s-a mutat citre un interval
cuprins intre 2 % si 2.5 %, lucru deloc surprinzdtor pentru bancherii
centrali care au abandonat tintirea monetard cu mult timp in urma, dupa
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ce au constatatca, intr-un mediu cu inflatie scazutd, informatiile cu privire
la masa monetara sunt predictori foarte inexacti ai viitoarei inflatii.
Insistand sa puna accentul pe cresterea masei monetare, BCE isi creeaza o
problema de credibilitate inutila, fiind nevoitd ca, o data si spuna pietelor
cd aceste date nu ar trebui luate in serios, in timp ce altd data (de exemplu,
in decembrie 2005) sd sustind cd aceste date sunt importante $i ca
reprezintd motivul pentru care trebuie sa mareasca rata dobanzilor.

O a treia problema legata de strategia de politicdi monetard se
referd la concentrarea excesiva asupra inflatiei. BCE a primit mandatul de
a mentine stabilitatea preturilor. Fara indoiald, aceasta a reusit cu succes sa
mentind inflatia la un nivel scazut. Din anul 1999 si pana in anul 2008, rata
medie a inflatiei in zona FEuro a fost de 2.2 %, nu cu mult peste tinta de
2 %. Cu toate acestea, tratatul nu stipuleazd ca BCE trebuie si urmareasca
doar nivelul inflatiei, ci i alte obiective, in special stabilitatea economica si
financiard, luand in calcul ca aceste obiective si nu interfereze cu
stabilitatea preturilor. Odatd cu criza bancard, ne punem intrebarea daca
BCE ar fi putut sau ar fi trebuit sa facd mai multe, pentru a evita aceasta
crizd. In plus, ne intrebim cum poate fi Imbunatatiti guvernarea
Eurosistemului, pentru a se evita repetarea unei astfel de crize.

S-au scris multe lucrdri cu privire la cauzele crizei financiare. Un
element esential care a declansat criza bancara a fost dereglementarea
treptatd a sistemelor bancare din SUA si din Europa, incepand cu anii
1980. Acest lucru a permis bancilor comerciale sa preia toate activitatile
bincilor de investitii, de exemplu, subscrierea si detinerea de valori
mobiliare si dezvoltarea unor active noi si riscante, cum ar fi instrumentele
derivate si produsele complexe de creditare. Astfel, bancilor li s-a permis
sa preia toate activitdtile riscante, despre care Marea Depresiune ne-a
invitat ca pot crea probleme.

Dereglementarea §i inovarea financiara au promis sa
imbunitateasca nivelul bundstarii printr-o raspandire mai buna a riscurilor
si prin costuri de creditare mai mici. Ca o consecinti, firmele beneficiare
investesc mai mult, iar milioanele de consumatori beneficiari au acces la
ipoteci ieftine. Cine ar putea rezista tentatiei de a permite acestor forte ale
pietei si functioneze in mod liber, fira interventia guvernelor ? O carte
extrem de bine scrisa cu privire la capacitatea pietelor financiare de a
genera bule si crahuri este cea a lui Kindleberger, Manii, panicd si craburi
(Kindleberger, 1978). Kindleberger arati cum istoria capitalismului este
plind de episoade in care pietele activelor au fost cuprinse de o febra
speculativi, care a impins preturile la niveluri ce nu aveau nicio legatura cu
variabilele economice fundamentale.

Malanca, I. M., Cindea, M. (2015). The Organization an3J Functioning of the European Central Bank — One of the
Major Flaws of the Eurosystem [Organizarea si functionarea Bancii Centrale Europene — unadintre imperfectiunile
majore ae Eurosistemului]. Anuarul Universitatii , Petre Andrei” din lasi, Fascicula: Drept, Stiinte Economice, Stiinte
Politice, Tomul 16, 33-45.



Anuarul Universitdtii “Petre Andrei” din Iagi
Year-Book of “Petre Andrei” University from Iasi

Faptul cd pietele financiare sunt cuprinse, in mod continuu, de
febre speculative, ducand la bule si crahuri, nu ar fi reprezentat o
problema majora, daca bancilor li s-ar fi interzis sd se implice pe pietele
financiare. Cu toate acestea, dereglementarea sectorului bancar, care a
inceput in anii 1980, a expus in totalitate bancile la aparitia de bule
speculative si crahuri. Deoarece bancilor li s-a permis sd detind panoplia
completi a activelor financiare, bilanturile lor au devenit extrem de
sensibile la bule si crahuri, care au cuprins, In mod inevtiabil aceste active.
Bilanturile biancilor au devenit, practic, imagini in oglinda ale bulelor si
crahurilor care aveau loc pe pietele financiare. Acest lucru este sugerat in
Figura 1, care ilustreazd modul in care, de la inceputul deceniului, cresterea
creditelor bancare din zona Euro imita indeaproape bulele si crahurile care
au avut loc pe pietele bursiere din zona Euro.
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Figura 1 Rata de crestere a creditelor bancare si indicele evolutiei
preturilor actiunilor in zona Euro

Corelatia stransa dintre creditele bancare si preturile activelor este
o caracteristica prezentd In cazul celor mai multe bule si crahuri din istorie.
Cele doua variabile se hrinesc una pe cealaltd. O buld tinde si relaxeze in
mod autormat creditele bancare, deoarece maireste valoarea colaterald a
activelor utilizate In procesul de creditare. Iar intensificarea creditarii, la
randul ei, determina intensificarea bulei speculative a activelor.

Ar fi extrem de inechitabil sa atribuim aceste evolutii Bancii
Centrale Europene sau Eurosistemului. Dereglementarea sistemului
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bancar european si aparitia asa-numitelor banci universale, care si-au
extins investitiile la nivelul intregii piete financiare, au avut loc inainte de
crearea zonei Euro. Cu toate acestea, au existat unele erori in guvernarea
Eurosistemului, care au inlesnit propagarea pe scara largd a crizei
creditelor in Europa si care aproape ca au determinat colapsul acesteia.
Astfel, concentrandu-se aproape exclusiv pe stabilitatea preturilor, BCE a
pus un accent mult prea nesemnificativ pe incercarea de a reprima bulele
emergente si explozia creditelor bancare. Fird indoiald, o banca centrala
are instrumentele necesare pentru a tine creditele bancare sub control. Cu
toate acestea, BCE nu a reusit sa faci acest lucru.

In al patrulea rand, supravegherea bancari a cunoscut un esec
major in cadrul zonei Euro. In acelasi timp, avind in vedere ci
supravegherea nu a fost incredintatid, in mod explicit Bincii Centrale
Europene, aceasta nu poate fi trasi la rispundere In acest sens.
Raspunderea privind supravegherea bancard a ramas Incredintata
autoritatilor nationale de reglementare si bancilor nationale. Astfel, se
poate spune ca esecul din cadrul Eurosistemului a fost al autoritatilor
monetare, in ansamblul lor.

Criza economici a readus pe ordinea de zi dezbaterea conform
cireia creditorul de ultima instanta ar trebui si detind mai multa putere, in
ceea ce priveste supravegherea entititilor pe care le sustine, astfel incat
autoritatea responsabild cu depistarea potentialelor probleme sa poati fi
trasd la rispundere, In caz cd nu reuseste sa le previna. In Marea Britanie,
retragerea depozitelor de la banca Northern Rock a aritat cum pot aparea
lacune de informare si neintelegeri, atunci cand o entitate este responsabila
de supraveghere si o alta de imprumuturile de urgentd. Problemele
Northern Rock au inceput in august 2007, odatd cu ,,inghetarea” pietei
mondiale a imprumuturilor interbancare pe termen scurt, ca urmare a
crizei creditelor subprime. La scurt timp, a aparut o prima incercare de
preluare a institutiei de credit, din partea Lloyd’s. Ins, tentativa a esuat,
intrucat Banca Centrala a Angliei nu a fost dispusa sa finanteze tranzactia
la o dobandi preferentiald. In schimb, a acordat imprumuturi de urgenta
pentru Northern Rock in valoare totald de 25 de miliarde lire sterline
(adicd 33.5 de miliarde de euro), anunt care a provocat o scadere cu 30 %
a titlurilor Northern Rock la bursd. Incepand cu data de 15 septembrie
2007, clientii au luat cu asalt filialele bancii, pentru a-si retrage fondurile, in
pofida asigurarilor date de guvern ca va garanta depozitele populatiei la
Northern Rock.

In SUA, criza a dezviluit ce probleme pot apirea atunci cand
responsabilitatea este dispersata intre mai multe entititi de supraveghere,
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permitand conglomeratelor financiare si vaneze autoritatea de
reglementare cea mai permisiva. Acest lucru a dat nastere la dezbateri
privind reorganizarea supravegherii prin crearea unei singure autoritati de
supraveghere, candidatul principal fiind FED-ul.

Contradictiile arhitecturii existente sunt vizibile si in UE, unde
bancile dintr-un stat membru primesc un ,pasaport” care le permite sa
functioneze pe teritoriul 1intregii piete wunice, supravegherea si
reglementarile rimanand de competenta nationald. Conform principiului
,home-host”, supraveghetorul din tara de origine este responsabil de
supravegherea institutillor pe care le autorizeaza. Insa, autoritatile de
supraveghere din tarile de origine iau deciziile avand in vedere doar
respectiva tara, in timp ce deciziile lor au repercusiuni si in afara granitelor.
Astfel, o banca autorizata si functioneze intr-un stat membru poate aduna
depozite din toata zona Euro. Provizioanele generoase pentru asigurarea
depozitelor pot avea un impact negativ asupra bilanturilor bancilor din alte
state membre, aga cum s-a intamplat in urma deciziei Irlandei de a asigura
garantarea nelimitatd a depozitelor.

In misura in care bancile acordi imprumuturi dincolo de granite,
pierderile din credite datorate reglementarilor relaxate pot avea
repercusiuni negative asupra tarilor vecine, aga cum s-a intamplat in
Europa de Est, intre anii 2008 si 2009. Nu par si existe situatii in care
BCE sa nu fi reusit sa acorde credite de urgenta in timp util, din cauza
lipsei de informatii din partea autoritatilor de reglementare, insa, trebuie sa
fim constienti ca aceastd problema poate apirea oricand intr-un sistem
format din mai multe autoritati nationale de reglementare, care mai intai
furnizeaza informatiile bancilor lor centrale nationale, iar acestea, abia
ulterior, le comunicd Bancii Centrale Europene. Aceastd problemd este
acutd in special in tiri, precum Germania sau Austria, in care autoritatile
nationale de supraveghere nu au nicio legitura cu banca centrald si sunt
reticente in a furniza informatii cu privire la propriile lor institutii direct
citre autorititile europene, din motive de confidentialitate (Bini-Smaghi,
2009, p. 6). Trebuie, de asemenea, sa constientizam confuzia care se
creeaza atunci cand o banca isi desfisoard activitatea atat in Marea
Britanie, cat si in zona Euro, fird sd se stie clar care este creditorul ei de
urgentd.
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3. Posibile solugii pentru rezolvarea problemelor

In primul rand, trebuie si fie consolidata responsabilitatea BCE
privind mentinerea stabilitatii financiare. BCE ar putea detine
responsabilitatea de a mentine ritmul de crestere a creditelor bancare sub
control. Mandatarea BCE pentru urmadrirea unui alt obiectiv presupune,
de asemenea, existenta unor instrumente. BCE are un astfel de
instrument, dar nu l-a folosit pana in prezent. Este vorba despre rezerva
minim| obligatorie. BCE ar putea folosi in mod activ acest instrument,
pentru a controla rata de crestere a creditelor bancare. Astfel, atunci cand
creditele bancar se intensificd intr-un ritm prea rapid (la fel ca in perioada
2004-2007), BCE ar trebui sa ridice ratele rezervelor minime obligatorii,
pentru a compensa cresterea excesiva a creditelor bancare.

In ceea ce priveste mecanismul de supraveghere bancari, vor fi
necesare o serie de modificari institutionale. Astfel, o componenta
semnificativi a supravegherii in cadrul Eurosistemului ar trebui si fie
centralizata la nivelul acestuia. O posibilitate ar fi supunerea ,,bancilor
sistemice” supravegherii europene, realizatd fie de catre BCE, fie de catre
un nou organism de supraveghere european. Pur si simplu, nu are sens ca
supravegherea sia fie o responsabilitate exclusiv nationala, atata timp cat
politica monetara este complet centralizata la nivel european.

In domeniul supravegherii bancare, Planul de Actiune al Serviciilor
Financiare (engl. Financial Services Action Plan/FSAP) al UE, initiat in anul
1999, a stabilit standardele minime pentru autoritatile de supraveghere si
reglementare. Cartea Albd a Comisiei Europene cu privire la
reglementarea serviciilor financiare, creatd in decembrie 2005 si proiectatd
pentru urmatorii cinci ani, a exclus ideea unui regulator unic al sistemului
bancar european. In schimb, acesta a sustinut cele trei aga-numite comitete
de reglementare de nivelul doi, care au fost infiintate intre anii 2001 si
2004 pentru a supraveghea armonizarea reglementirilor nationale si a
consilia Comisia Europeana cu privire la aplicarea directivelor. Este vorba
despre Comitetul Autorititilor Europene de Reglementare a Pietelor
Valorilor Mobiliare  (engl.  The  Committee of European — Securities
Regulators/ CESR), Comitetul Eropean al Inspectotilor Bancati (engl. The
Committee of European Banking Supervisors/ CEBS) si Comitetul European al
Inspectorilor pentru Asiguriri si Pensii Ocupationale (engl. The Committee
of European Insurance and Occupational Pension Supervisors/ CEIOPS). Totusi,
aceste trei comisii nu au reusit sa impiedice in totalitate nici strecurarea de
lacune in cadrul directivelor, nici implementarea neuniforma a directivelor
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UE de catre autorititile nationale. In anul 2009, Comitetul Larosiére a
sugerat crearea unui sistem european de supraveghere financiard, bazandu-
se in continuare pe cele trei comisii, insa cu inlocuirea membrilor existenti
prin profesionisti independenti. Se presupunea cd asupra acestora nu vor
exista presiuni din partea sectorului financiar sau a altor grupuri de
interese, in ceea ce priveste coordonarea aplicarii standardelor de
supraveghere existente si ca vor reusi, astfel, sd incurajeze cooperararea
intre autoritatile de supraveghere. Chiar si in aceste conditii, inspectorii
bancari, inspectorii pietelor valorilor mobiliare si inspectorii pentru
asigurdri nu ar fi avut o imagine de ansamblu asupra functionarii
conglomeratelor financiare care opereaza in toate cele trei sectoare. La
nivel national, statele membre ale UE au propus centralizarea
supravegherii pentru toate sectoarele. Cincisprezece dintre cele 28 de state
membre ale UE beneficiaza, in prezent, de o singurd autoritate de
supraveghere pentru toate cele trei sectoare. Rimane, incd, un mister de ce
aceasta masurd este consideratd optima la nivel national, dar nu si la
nivelul Uniunii Europene.

Existi, de asemenea, probleme legate de implementarea
descentralizata. Autorititile nationale ar fi, in continuare, responsabile de
supravegherea efectiva, si, prin urmare, ar exista tentatia aplicarii
permisive, in scopul sustinerii pietei interne a unui stat. De exemplu,
tentatia de a atrage institutii pe piata interna, permitandu-le sa se
indatoreze excesiv si si se bazeze pe tranzactiile din afara bilangului, nu ar
disparea.

In acest sens, Raportul Larosiere din primavara anului 2009 a
propus un nou cadru de supraveghere internationald, la doua niveluri:
curopean si global. In primul rind, a propus un sistem european de
supraveghere  financiarda  (engl.  Ewropean — System  of  Financial
Supervision/ ESFS), precum si transformarea actualelor comitete de
supraveghere ale UE 1In una, doud sau trei autorititi europene de
supraveghere. Noua autoritate sau noile autoritati europene de
supraveghere ar lucra in retea cu autoritatile nationale de supraveghere
financiard, care si-ar pastra competentele cotidiene de supraveghere a
institutiilor individuale. Aceste autoritati ar coordona supravegherea
grupurilor transfrontaliere in cadrul unor colegii ale autoritatilor de
supraveghere, ar contribui la armonizarea normelor, ar elabora orientiri si
ar avea prerogativele necesare pentru a interveni in anumite cazuri strict
definite de neintelegere intre autoritatile nationale de supraveghere.
Conform CEBS, scopul acestor colegii este de a facilita schimbul de
informatii si opinii, astfel incat sa se evite suprapunerea eforturilor si s se
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coordoneze deciziile autoritatilor nationale. Participarea la aceste colegii ar
trebui si permitd autoritatilor nationale de supraveghere si isi formeze o
imagine mai completd asupra profilului de risc al institutiilor pe care le
urmaresc. Dar, problemele cu privire la ezitarile autoritatilor nationale de
supraveghere nu pot fi rezolvate doar prin infiintarea acestor colegii.

Raportul propune, de asemenea, crearea unui Consiliu European
de Risc Sistemic (engl. Ewurgpean Systemic Risk Council/ ESRC). Acesta ar fi
un organism independent, firi legitura cu BCE, dar condus de
presedintele acesteia. Principalele sarcini ale acestui organism ar fi
detectarea riscurilor macroprudentiale, identificarea masurilor adecvate de
reducere a acestor riscuri si, prin intermediul avertismentelor, declansarea
masurilor corectoare ale autoritatilor competente. In timp ce Comitetul
Larosicre a propus ca ESRC si fie prezidat de presedintele BCE, ministrul
britanic al finantelor a sugerat ca BCE si bancile centrale nationale,
precum si Banca Angliei, ar trebui sa fie reprezentate, in mod egal, in
cadrul noului organism, care ar trebui si raspundi in fata Consiliului
European si nu in fata BCE. La nivel global, raportul Larosi¢re propune
un Forum de Stabilitate Financiara si un Comitet International Monetar si
Financiar al Fondului Monetar International, cu puteri decizionale sporite.

Unii critici, cum ar fi de exemplu economistul american Barry
Eichengreen, considerd ca noul cadru european este prea greoi si
nefunctional, din cauza intereselor nationale contradictorii. Solutia pe care
o propune Barry Fichengreen este transformarea BCE in reglementatorul
zonei Euro. In acelasi timp, el sustine ca trebuie grabita admiterea
membrilor non-Furo si ldsati deoparte cei care nu doresc sa se alature
zonei Euro (cum este cazul Marii Britanii). Problema este, insd, ci BCE nu
se poate constitui in creditorul de ultima instantd, deoarece nu exista o
institutie apta sa puna la dispozitie si si coordoneze lichiditatile care sunt
necesare in cazul unei crize financiare. Asadar, daca BCE devine
reglementatorul unic al zonei Euro, acesta va fi diferit de creditorul de
urgenta.

Aceastd propunere este criticata de alti specialisti, printre care se
numard Marek Belka. Acesta sustine cd acordarea unor puteri sporite
Bancii Centrale Europene ar dduna propriilor ei interese, de vreme ce
politicienii nu vor accepta delegarea unor puteri sporite fird modificarea
statutului BCE. Mai mult decat atat, ajutoarele financiare de stat sunt
acordate la nivel national (si nu la nivel supranational), iar costurile politice
sunt suportate in consecintd. Acesti specialisti propun, in schimb, o plasi
de sigurantd transfrontalierd pentru bancile pan-europene, prin
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repartizarea pierderilor intr-un mod corect intre actionari si creditori, in
timp ce deponentii sunt protejati.

Cert este faptul ca o piatd financiara unica necesitd armonizarea
reglementarilor. Intrebarea este la ce nivel: la nivelul zonei Euro sau la
nivelul UE ? Cei care vad solutia in armonizarea modalititilor de
gestionare a crizel §i aprovizionarea urgentd cu lichiditati favorizeaza
armonizarea la nivelul zonei Euro. Cei care vad solutia in armonizarea
reglementarilor de baza i supravegherea bancilor care opereazi pe intreg
teritoriul pietei unice favorizeazi armonizarea $i centralizarea la nivelul
pietei unice. Aceste diferente ar putea fi rezolvate doar daci domeniul
pietei unice si al monedei unice ar coincide. lar criza economica
evidentiazd, din ce in ce mai pregnant, aceasta realitate.

Conflictul devine si mai puternic, daci admitem cd armonizarea
legislativa realizati cu ajutorul celor trei comitete de nivelul doi nu este
suficientd §i cd o piatd financiara unica necesitd un reglementator unic.
Schoenmaker si Oosterloo recomanda infiintarea unei Agentii Europene
de Supraveghere a Prudentei (engl. Ewuropean Prudential ~Supervisory
Agency/EPSA) si a unui Sistem European al Agentiilor de Supraveghere,
dupa modelul Sistemului European al Bancilor Centrale (Schoenmaker si
Oosterloo, 2008, p. 346).

4. Concluzii

Izbucnirea crizei financiare ne-a Invitat o lectie importantd. Si
anume, faptul cd bdncile centrale au o responsabilitate mult mai mare
decat mentinerea preturilor de consum la un nivel stabil. Aceasta
responsabilitate se referd la mentinerea stabilitatii financiare. S-a dovedit
cd ideea potrivit cdreia stabilitatea financiard poate fi atinsd doar prin
tintirea directd a inflatiel este gresitd. Bancile centrale, inclusiv. BCE,
trebuie si faci mai mult. In primul rand, acestea ar trebui sd intervina,
pentru a preveni formarea bulelor pe pietele financiare. Cel mai bun mod
pentru a face acest lucru se referd la mentinerea ratei de crestere a
creditului bancar sub control. Bulele apar mai ales atunci cand li se
permite sa apard, din cauza creditelor bancare excesive. Concentrandu-se
aproape exclusiv pe stabilitatea preturilor, BCE a acordat o atentie mult
prea nesemnificativa incercarii de a reprima bulele emergente si explozia
creditelor bancare. Fari indoiald, o bancd centrald are toate instrumentele
necesare pentru a tine creditele bancare sub control. Cu toate acestea,
BCE nu a reusit sa faci acest lucru. De asemenea, supravegherea
sectorului bancar din cadrul zonei Euro va trebui sa fie reganditd. O parte
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semnificativa a supravegherii bancilor ar trebui si fie centralizata la nivelul
Eurosistemului. Insi, o politicdi monetard pe deplin centralizatd nu este
compatibild cu un sistem de reglementare si supraveghere a bancilor
complet descentralizat.

Bibliografie:

Bini-Smaghi, L. (2009) — Regulation and Supervisory Architecture: Is the EU on
the Right Pass?. Discurs sustinut cu ocazia intalnirii ECOFIN cu
parlamentarii nationali, Bruxelles, 12 februarie 2009. Disponibil pe
http://www.bis.org.

Ingram, J.C. (1973) - The Case for the European Monetary Integration, Princeton
University,Essays in International Finance, no. 98.

Chabot, C. (2000) — Euro — Moneda Europeand, Ed. Teora, Bucuresti, 2000,

Kindleberger, C .(1978) — Manii, panicd si craburi, a 5-a edite, Wiley, New
York.

Krugman, P.; Obstfeld, M. (20006) - International Economics. Theory andPolicy,
Pearson Addison Weslley, Seventh Edition.

Schoenmaker, D.; Oosterloo, S. (2008) — Financial Supervision in Europe: A
Proposal for a New Architecture, in Lars, J.; Walker, C.; Watson, M. —
Building the Financial Foundations of the Euro: Experiences and Challenges,
Routledge, London.

Sims, Christopher A. — Fiscal Aspects of Central Bank Independence, in Sinn,
H.-W.; Widgrén,M.;K6thenbtirger, M. (editori) (2004) - Euwuropean
Monetary Integration, The Mit Press, Cambridge, ISBN: 0-262-19499-
0.

Tofan, M. (2008) — Integrarea Romaniei in Structurile Uniunii Economice i
Monetare, Editura C. H. Beck, Bucuresti, 2008.

www.ecb.int (site-ul oficial al Bancii Centrale Europene).

Malanca, I. M., Cindea, M. (2015). The Organization ar%; Functioning of the European Central Bank — One of the
Major Flaws of the Eurosystem [Organizarea si functionarea Bancii Centrale Europene — unadintre imperfectiunile
majore ae Eurosistemului]. Anuarul Universitatii , Petre Andrei” din lasi, Fascicula: Drept, Stiinte Economice, Stiinte
Politice, Tomul 16, 33-45.


http://www.bis.org/
http://www.ecb.int/

