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De-a lungul istoriei, finantele(FiﬂanCE)-banii au fost considerati
obiect al matematicii abstracte, care atrag atentia prin crize si expresii
simbolice ale exagerarilor.

Banii au constituit parte integranta a dezvoltarii celor 5000 de ani de
istorie a primelor orase si a imperiilor, dar si ingredientul esential al
descoperirilor.

‘/SCFiSU| a fost inventat pentru inregistrarea contractelor financiare.

v'Epoca de aur a Atenei antice se datoreaza Iitigiilor
financia '€, asacum a fost cultivata de Socrate.

v/ Roma antica nu reusea sa supravietuiasca fara existenta unor
structuri financiare complexe.

v’ Civilizatia anticd chineza nu ar fi existat fara propriile
regulamente financiare traditionale.

v’ Banii-sistemele financiare au constituit parte integranta a primelor
modele de risc.



Rolul banilor (finantelor) in formarea Europei
moderne

v'Contributie la dezvoltarea Mmatematicii financiare in
domeniul @analizei de risc- revolutie industriala.

v'Contributie la dezvoltarea omenirii odata cu aparitia unor
probleme de datorie, deficite, bule de piata,

falimente, crize, inegalitatea veniturilor,
corporatii, etc.

v'Istoria banilor este si istoria dezvoltarii
tehnologiilor, calea catre intelegerea fenomenelor de mai sus.

v'Ca si alte tehnologii, se dezvolta prin Inova e, devine
mai eficient si nu este in mod inerent bun sau rau.



Nevoia de aparitie a bancilor centrale (1)

vIn prima perioad3 a dezvoltarii nu exista o deosebire clara
intre bancile centrale (de emisiune) si bancile comerciale.

v'Bancile comerciale emiteau bancnote ca sursa de mobilizare a
mijloacelor banesti. Pe masura ce se dezvolta sistemul de
creditare, evolua procesul de concentrare a emisiunii biletelor
de banca intr-un numar restrans de banci comerciale mari,
dreptul de monopol asupra emiterii bancnotelor urmand sa se
atribuie ulterior unei singure banci.

v’ Aparitia bancilor centrale a fost conditionata, din punct de
vedere istoric, de concentrarea emisiunii biletelor de banca in
mainile catorva banci comerciale dintre cele mai fiabile, care
se bucurau de increderea generala si ale caror bancnote
puteau indeplini cu succes functia de instrument de credit
universal in sfera circulatiei.



Nevoia de aparitie a bancilor centrale(2)

v'Statul, promulgand o serie de legi corespunzatoare, sprijinea activ
acest proces, caci bancnotele emise pentru imprumuturi de o
sumedenie de banci marunte isi puteau pierde capacitatea de mijloc
de circulatie, in cazul falimentarii emitentilor.

v'La finele sec.XIX — inceputul sec.XX, in majoritatea tarilor emisiunea
tuturor bancnotelor se concentrase intr-o singura banca, care a

inceput sa fie numita Banca Centrala de Emisiune, in
etapa actuala se numeste — Banca Centrala.

v'Aceasta denumire reflecta rolul bancii pe care il joaca in sistemul de
credit al tarii.



Cum au aparut bancile centrale? (1)

Obiectivul infiintarii bancilor centrale afost, la inceput, de a

asigura finantare guvernelor tarilor respective, in special in contextul nevoii
de a acoperi costurile purtarii unor razboaie.

Riksbank (Banca Regala) din Suedia: cea mai veche banca
centrala

e Banca privata infiintata in 1668, succesoare a Stockholms Banco (1656,

cea mai veche institutie emitent3 de bancnote), @ finantat

razboiul impotriva Danemarcei (1675-1679) si participarea Suediei la

Marele Razboi al Nordului (1700-1721), cand aceasta tara a infruntat o
coalitie din care facea parte si Rusia condusa de Petru cel Mare.

* Conducerea numita de catre rege.

e 1n 1701 Riksbank devine emitent de bancnote.



Cum au aparut bancile centrale? (2)

v'A doua banca centrala din perspectiva cronologica este Banca

Angliel, creats in 1694, in toiul R3zboiului de Nou3 Ani (1688-1697).

Dupa ce flota engleza suferise o infrangere grea in fata celei franceze,
Regele William al lll-lea si Regina Maria a ll-a au aprobat crearea unei
institutii private care a finantat efortul considerabil de innoire a flotei,
pentru care banii publici erau cu totul insuficienti.

v'Crearea sa a avut la baza nevoia de fonduri a guvernului in finanta rea
razboaielor vremii, dar si o acceptare larga a ideii privind
mobilizarea resurselor natiunii in scopul refacerii
economice.

vInfiintatd ca bancd comercial3, initial dreptul de functionare a fost acordat
Bancii Angliei pentru o perioada de 10 ani, in decursul careia avea dreptul
sa efectueze tranzactii cu aur, argint si sa emita bancnote in suma egala cu
marimea capitalului.



Cum au aparut bancile centrale? (3)

Banca Angliei (cont.)

* 1844 — Bank Charter Act, capata caracteristicile bancilor centrale
moderne, iar dupa crizele repetate de lichiditate (dupa 1850)
capata si rolul de imprumutator de ultima instanta, precum si de
administrator al rezervelor de aur si devize ale statului.

 Cu timpul, prestigiul Bancii Angliei a crescut, biletele acesteia au
capatat o circulatie larga, iar banca ajunge sa joace rolul de casa
de compensatie interbancara.

 Demn de remarcat este faptul ca Banca Angliei nu a fost, pana de
curand, o banca centrala independenta, fiind subordonata
Trezoreriei (Ministerul de Finante al Marii Britanii). Abia in anul
1998, Banca Angliei 1si castiga independenta, aliniindu-se
standardelor europene.

* Independenta a venit “la pachet” cu pierderea functiei de
supraveghere a sistemului bancar, pe care a recapatat-o dupa criza
financiara din 2008.



Cum au aparut bancile centrale? (4)

Banca Frantei aaparutin anul 1800,

e creata de Napoleon pentru a Sta biliza moneda
nationalé afectata de hiperinflatia din timpul Revolutiei
franceze si pentru @ contribui la finantarea
guvernului, maiales la sustinerea cheltuielilor

militare in perioada Rizboiului celei de-a Doua Coalitii
(1798-1802).

* Bancii Frantei i-a fost incredintat monopolul emiterii de
bancnote in Paris, acesta fiind extins ulterior la intreaga tara.



BNR este una dintre cele mai vechi 20 de
banci centrale din lume

Pana in anul 1900 au fost infiintate 19 banci centrale

1668 Banca Regala Suedeza 1846 Banca Portugaliei

1694 Banca Angliei 1850 Banca Nationala a Belgiei
1800 Banca Frantei 1874 Banca Spaniei

1811 Banca Finlandei 1876 Reichsbank (Banca Germaniei)
1814 Banca Tarilor de Jos 1879 Banca Nationala a Bulgariei
1816 Banca Nationala a Austriei 1880 Banca Nationala a Romaniei
1816 Banca Norvegiei 1882 Banca Japoniei

1818 Banca Nationala a 1883 Banca Nationala a Serbiei
182 aBanaceehntilelor Olandeze 1893 Banca ltaliei

1828 Banca Indoneziei

Sursa: F Capie, Ch. Goodhart, N. Schnadt - The development of Central
Banking, London, 1994



BNR este una dintre cele mai vechi 20 de banci
centrale din lume

e La 17/29 aprilie 1880, a fost publicata, in “Monitorul Oficial” nr. 90, Legea
pentru infiintarea unei banci de scont si circulatiune adica Banca

NGII'OI’)CI/d a Roméniei, institutie de credit, care detinea privilegiul
exclusiv de a emite bancnote.

 Capitalul bancii - in intregime romanesc - apartinea in proportie de o treime
statului si doua treimi particularilor.

* Pana la declansarea Primului Razboi Mondial, Banca Nationala a Romaniei s-a

implicat in sustinerea dezvoltarii economiei nationale, prin
volumul creditelor acordate si nivelul redus al taxei scontului.

 Alaturi de guvernul roman, a contribuit, in anii 1890-1892, la elaborarea legilor
care au consacrat schimbarea etalonului monetar, prin renuntarea la
bimetalism in favoarea monometalismului aur.

* Tntre anii 1900 si 1925, statul s-a retras dintre actionarii bancii, iar BNR a
devenit o institutie particulara, dar care avea aceleasi responsabilitati
nationale.



BNR dup3 1989

J Decembrie 1990: Externalizarea functiei de banca comercialg,
prin infiintarea Bancii Comerciale Romane

J Martie 1991: Legislatia bancara consfinteste sistemul bancar
cu doua nivele (banca centrala-banci comerciale)

 lunie 1998: noul Statut al Bancii Nationale Tnlatura cea mai
mare parte a neajunsurilor legislatiei din 1991

 lunie 2004: Legea nr. 312/2004 aliniaza in totalitate legislatia
privind banca centrala la prevederile Tratatului de la Maastricht

J 2007, in momentul aderarii la UE, BNR a devenit membru al
sistemului european al bancilor centrale (SEBC) si i se aplica
prevederile Tratatului cu privire la independenta



De unde a aparut preocuparea pentru
independenta bancilor centrale? (1)

Sistemul Rezervelor Federale (Fed):

* infiintata in 1913;
* prima banca centrala cu un grad ridicat de independenta;

* initial, independenta a fost determinata de filozofia americana
privind diviziunea puterilor in stat (checks and ballances);

* obiective multiple: stabilitatea preturilor, somaj scazut,
crestere economica;

* politica valutara : apanajul Trezoreriei (Ministerul finantelor).



De unde a aparut preocuparea pentru
independenta bancilor centrale? (2)

Deutsche Bundesbank:
* infiintata in 1957;
e prima banca centrala cu independenta total3;
- obiectivul principal: Stabilitatea preturilor;
* sprijina politica economica a guvernului numai in masura in

care aceasta nu contravine obiectivului principal;

* nu are si functia de supraveghere a sistemului bancar pentru
ca imprumuturile de ultima instanta ar putea contraveni
obiectivului principal.



De unde a aparut preocuparea pentru
independenta bancilor centrale? (3)

Banca centrala europeana (BCE) si
Sistemul european al bancilor centrale (SEBC)

*Infiintate la 1 iunie 1998, prin Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene si Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al
Bancii Centrale Europene.

*De |la data de 1 ianuarie 1999, Banca Centrala Europeana (BCE) este
responsabila de conduita politicii monetare in zona euro.

*SEBC include BCE si bancile centrale nationale ale tuturor statelor
membre ale UE (inclusiv BNR), indiferent daca acestea au adoptat
sau nu euro.

*Independenta BCE este prevazuta de cadrul institutional pentru
politica monetara unica (in Tratat si in Statut).



Ce inseamna si de ce este importanta
independenta in SEBC?

Independenta favorizeaza mentinerea stabilitatii

pI’EtU rilor (prin separarea politicii monetare de influentele politice
directe)

* Independenta institutionala

* Independenta personala

* Independenta functionala si operationala
* Independenta financiara si organizationala

* Independenta juridica



BNR : obiectiv fundamental si atributii

Obiectiv fundamental:
asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor

Atributii:
*elaborarea si aplicarea politicii monetare si a politicii de curs de
schimb;

*autorizarea, reglementarea si supravegherea prudentiala a
institutiilor de credit, promovarea si monitorizarea bunei
functionari a sistemelor de plati pentru asigurarea stabilitatii
financiare;

*emiterea bancnotelor si a monedelor ca mijloace legale de
plata pe teritoriul Romaniei;

estabilirea regimului valutar si supravegherea respectarii
acestuia;

e administrarea rezervelor internationale ale Romaniei.



BNR: politica monetara in vederea asigurarii
si mentinerii stabilitatii preturilor

BNR aplici o Strategie de tintire a inflatiei (larg
utilizata de bancile centrale dupa anul 1990):

tinta exprimata prin rata inflatiei preturilor de consum (IPC);

tinta stabilita ca punct central incadrat de un interval de variatie
(+1 punct procentual);

* tinte anuale pentru un orizont mai lung (2 ani);

*interpretare flexibila a tintirii inflatiei (in special coexistenta cu
regimul de flotare controlata a cursului de schimb);

definirea ex ante a unui set restrans de circumstante, 5
independente de influenta politicii monetare, care conditioneaza
responsabilitatea BNR pentru atingerea tintei;

e utilizarea unui model de prognoza a inflatiei pe termen mediu.



BNR: politica valutara in vederea asigurarii
si mentinerii stabilitatii preturilor

BNR are un rol de indeplinit atat pe piata monetara, cat si pe cea
valutara: controlul lichiditatii, asigurarea functionarii pietei
interbancare, creditor de ultima instanta.

Leul are un regim de flotare controlata pe piata
valutara interbancars.

BNR intervine pe piata valutara interbancara in conformitate cu
deciziile de politica monetara.



BNR: emisiunea monetara

Monopolul emisiunii monetare afost detinut incs
de la infiintarea BNR in anul 1880.

Atributiile BNR:
e stabilirea caracteristicilor insemnelor monetare;
* asigurarea tiparirii bancnotelor si a baterii monedelor;

e distribuirea emisiunii monetare si administrarea rezervei de
numerar (bancnote si monede);

* asigurarea calitatii si a autenticitatii bancnotelor si monedelor
aflate in circulatie;



BNR: administrarea rezervelor internationale (1)

Volumul rezervelor internationale influenteaza conduita
politicii monetare.

Sursele de formare a rezervei valutare:

* sume cumparate de BNR de la Ministerul Finantelor Publice
provenind din imprumuturi externe in valuta;

* credite contractate si depozite in valuta atrase de Banca Nationala
a Romaniei in nume propriu;

* dobanzi, comisioane si alte venituri in valuta rezultate din
operatiuni specifice de administrare si fructificare a rezervelor;

e cumparari de valuta de pe piata valutara interbancara din
Romania.



BNR: administrarea rezervelor internationale (2)

Utilizarea rezervelor valutare:

* rambursarea imprumuturilor externe, plata dobanzilor si
comisioanelor aferente;

* onorarea obligatiilor rezultate din garantiile emise de Guvernul
Romaniei;

e participatii in devize ale statului roman la organismele
internationale;

* alte plati efectuate cu scopul indeplinirii unor obligatii externe ale
statului roman sau ale BNR;

 plata comisioanelor si spezelor aferente operatiunilor specifice de
administrare;

 vanzari de valuta pe piata valutara interbancara.



De unde vine interesul pentru mentinerea
stabilitatii financiare?

*Crize financiare sistemice la nivelul unei tiri se

intampla frecvent

Crize financiare care au afectat mai multe regiuni s-au mai

intamplat si in trecut

Episod criza

Cele mai afectate regiuni

Criza din 1825-1826

Europa si America Latina

Panica din 1907

Europa, Asia si America Latina

Marea Depresiune 1929-1938

Global

Criza datoriilor din anii ‘80

Tarile in dezvoltare din Africa, America
Latind si, intr-o masura mai mica, Asia

Criza asiatica 1997-1998

Asia, Europa si America Latina

Criza actuala

Global

Sursa: Reinhart si Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly,

2009




Ce este stabilitatea financiara?

O definitie unanim acceptata nu exista.

*Exista o definitie restransa: un sistem este stabil atunci cand nu se
afla in criza.

*Exista o definitie extinsa: un sistem este stabil atunci caAnd reuseste
intr-o masura multumitoare sa:

» faca fata riscurilor sistemice fara perturbari majore si fara a translata sau
amplifica riscul catre alti participanti;

» aloce eficient resursele financiare colectate din economie catre proiecte
viabile;

* identifice si sa gestioneze adecvat riscurile.



Ce este stabilitatea financiara? (2)

Nu exista o definitie unanim acceptata a conceptului de stabilitate financiara:

* Banca Centrala Europeana — conditia in care sistemul financiar, reprezentat
de intermediari, piete si infrastructura, este capabil sa reziste la socuri fara
intreruperi semnificative in procesul intermedierii financiare si in alocarea
eficienta a resurselor catre investitii productive.

* Fondul Monetar International — absenta schimbarilor ample si persistente
in preturile si fluxurile din pietele financiare care sa afecteze eficienta
intermedierii financiare.

Riscul sistemic = riscul de perturbare a sistemului financiar care poate genera
consecinte negative pentru piata interna si economia reala (UE).



Costul crizelor financiare

Impactul masurilor de salvare a institutiilor financiare asupra datoriei publice

Impact* asupra Recuperare panain Impact asupra datoriei publice
datoriei publice 2013 dupa recuperare
Belgia 7.4 1.5 5.9
Cipru 10 0 10
Germania 12.8 2 10.8
Grecia 19.7 4.3 154
Irlanda 40.5 4.4 36.1
Olanda 14.6 10 4.6
Spania 7.3 2.9 4.4
Marea Britanie 6.7 1.5 5.2
SUA 4.8 4.2 0.5
Medie 7 3.7 3.3
Total in mld. USD 1729 914 815

* Masurat in % in PIB, 2012
Sursa: Monitorul fiscal FMI, 2013

Statul roman nu a platit niciun leu, din bani publici,

pentru salvarea institutiilor de credit in urma crizei financiare din 2008 (una din putinele
tari din UE, alaturi de Slovacia, Finlanda, Estonia, Malta si Polonia)
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De ce o abordare macroprudentiala?

= Pana in anul 2007 — nu se vorbea despre politicd macroprudentiala.

= Obiectivul bancilor centrale = stabilitatea preturilor (timp de decenii,
credinta ferma conform careia stabilitatea preturilor =» stabilitatea
macroeconomica (desi reciproca a fost mereu valabila — inflatia ridicata a

dus, invariabil, la instabilitate macroeconomica).

= Tntimp, s-a observat ca stabilitatea preturilor nu reuseste si conducs, in

mod exclusiy, la stabilitate macroeconomica pe termen lung.

Conceptul de (macro) stabilitate financiara



Care este obiectivul politicii
macroprudentiale?

Sa contribuie la mentinerea stabilitatii financiare prin:

econsolidarea rezistentei sistemului financiar la riscurile
sistemice;

* diminuarea acumularii de riscuri sistemice.
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De ce o abordare macroprudentiala?

Interactiuni intre politica monetara, micro si macroprudentiala

N\

Stabilitatea preturilor Stabilitatea financiara

Riscul specific

Cresterea economica Riscul sistemic fiecarei sl

Sursa: FMI



De ce este importanta stabilitatea
financiara pentru o economie?

Instabilitate financiara

Creditare excesiva nesustenabila Asumare de riscuri semnificative Crestere excesiva a preturilor
activelor financiare si/sau imobiliare

Criza financiara

Incapacitate de rambursare a Reducere semnificativa a finantarii Scadere semnificativa a preturilor
creditelor de catre un numar mare de pentru companii si populatie activelor financiare si/sau imobiliare
debitori

Efecte negative asupra economiei reale

Scadere a Scadere a averii Crestere a presiunii asupra Crestere a Declin economic
investitiilor populatiei bugetului public somajului



Stabilirea cadrului de implementare a politicii
macroprudentiale

Tn linii mari, principalele obiective identificate |a nivel international se refers la:

--?--

Printre instrumentele utilizate pentru indeplinirea obiectivelor se regasesc:
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Cine asigura mentinerea stabilitatii financiare?

La nivel international s-au creat institutii si organisme care au acest scop
* G-20: Consiliul pentru Stabilitate Financiara (CSF), 2009

- Include toate economiile majore din cadrul G-20, membrii Forumului pentru Stabilitate
Financiara (al carui succesor este) si Comisia Europeana.

- Scop: intarirea sistemelor financiare si cresterea stabilitatii pietelor financiare internat.

- Promoveaza stabilitatea financiara internationala, coordonarea autoritatilor financiare
nationale si internationale si a organismelor de standardizare catre dezvoltarea unor
politici de reglementare, supraveghere si financiare.

* UE: Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS), 2010

- Responsabil cu supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar din Uniunea
Europeana, cu scopul de a contribui la preventia sau diminuarea riscurilor sistemice.

- Contribuie la functionarea eficienta a pietei interne, asigurand astfel o contributie
sustenabild a sistemului financiar la cresterea economica.

* SUA: Consiliul de Supraveghere a Stabilitatii Financiare (CSSF), 2010

- Identifica si monitorizeaza riscurile excesive la adresa sistemului financiar american ce
rezultd din intrarea in stare de nerambursare sau in faliment a unor holding-uri bancare
mari sau riscurile care ar putea aparea in afara sistemului financiar.

- Elimina asteptarile conform carora orice companie financiara americana este
,,100 big to fail”.



Mijloace de cuantificare a riscului sistemic
dezvoltate de BNR

* Exercitii de testare la stres a solvabilitatii sectorului bancar

* |dentificarea bancilor de importanta sistemica

* Indicatori de stabilitate financiara

* Testarea la stres a lichiditatii bancilor din perspectiva macroprudentiala
e Testarea la stres a lichiditatii bancilor din perspectiva microprudentiala

* Sisteme de avertizare timpurie a unei crize valutare sau a unei opriri
bruste a intrarilor de capital strain

 Estimarea ratei de nerambursare pentru companiile nefinanciare

* Analiza bilantiera a sectorului real

* Indicele de utilizare a lichiditatii in sistemul de plati de mare valoare
* Indicele de contagiune a pietelor de capital

* Indicele Compozit de Risc Sistemic

* Indicele CoVaR



Multumesc pentru atentia
acordata!




