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Bancile centrale ale caror monede sunt active de rezerva internationale au ajuns la minimul
eficientei instrumentelor pe care le au la dispozitie. Aceste banci centrale si-au utilizat atat
rata dobanzii nominal pozitiva (prin reduceri succesive) cat si maximul de spatiu din bilant
(prin cumpararea de obligatiuni emise fie de sectorul public fie de cel privat) pentru a Tsi
juca rolul de imprumutator de ultima instanta pana la limita credibilitatii.

Cu toate acestea, rezultatele asteptate de opinia publica intarzie sa apara. Dar nu eficienta
instrumentarului bancilor centrale este pusa sub semnul intrebarii. Asistam la dezvaluirea
unei contradictii in chiar natura institutiei numita banca centrala, intre rolul sau si actiunea
sa. Aceasta contradictie este legata de orizontul de timp pe care cele doua aspecte
mentionate sunt definite.

Opozitia dintre rolul bancilor centrale si politica monetara pe care ele o fac este mai
importanta decéat ineficienta instrumentelor de politica monetare. Evolutia bancilor centrale
dupa cele de-al doilea razboi mondial a aratat ca ineficienta poate fi depasita prin
reformularea mix-ului de politici si definirea unor noi instrumente prin care politica monetara
este aplicata. Atunci cand banca centrala ca institutie nu mai are o corelatie intre rolul sau,
de depozitar al rezervelor de crestere ale unei economii, si politica sa, de incurajare a
dezvoltarii sustenabile prin mentinerea stabilitatii preturilor, ea va disparea si o data cu ea
si credibilitatea dezvoltarii viitoare a unei economii (fie ea nationala sau regionala).



Exista o lista intreaga de ganditori, incepand poate cu umanistul englez Richard Taverner?,
care au argumentat convingator ca istoria institutiilor determina rezultatele moderne ale
unei natiuni. Asupra acestui lucru cel putin cei care lucreaza in bancile centrale nu au multe
dubii, considerand ca bancile centrale din ziua de azi functioneaza in principiu dupa
modelul legiferat in 1844 in Anglia prin Legea lui Peel.

Tot de Anglia se leaga probabil si cea mai importanta secventa a istoriei economice —
revolutia industriala. Aceasta a fost doar rezultatul unei alte Revolutii, care a zguduit si a
reasezat institutiile engleze in 1688. Aceasta modificare in societatea engleza a adus o
noutate care insa a dat sansa Angliei sa ajunga o putere mondiala - statul de drept.

Statul de drept a permis Angliei sa devina primul stat suveran care se putea imprumuta
oricat, chiar si atunci cand nivelul datoriei publice atingea 260% din PIB, imediat dupa
1815. Motivul rezida in aceea ca promisiunea ca statul englez isi va plati datoria era
credibila pentru ca insusi statul englez era construit pe principiul protejarii dreptului de
proprietate privata. De facto, aceasta inseamna ca era interzisa neplata datoriei. Garantul
institutional al acestei promisiuni era chiar Banca Angliei. Astfel, Banca Angliei este
construita pe principiul statului de drept.

Richard Taverner (1505 — 1575) sustinator al Reformei religiei din Anglia este autorul
traducerii in limba engleza a Bibliei si al celebrei ,The Garden of Wisdom”. Aceasta carte
reprezinta o colectie de fapte, intdmplari si anecdote istorice prin care sunt subliniate
intelepciunea si umanismul monarhilor, filozofilor $i conducatorilor din antichitate si pana in
perioada contemporana. Sursa acestor fapte si intamplari este Erasmus, celebrul profesor



si tutore al viitorului rege Henric al Vlll-lea.
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Oricine doreste sa inteleaga cum functioneaza sistemul bancar trebuie doar sa citeasca
cartea ,Lombard Street” a lui Walter Bagehot (de altfel editorul celebrei reviste ,The
Economist”). Caracterizarea pe care Bagehot o facea activitatii Bancii Angliei era destul de
acida, dar repetatele crize de lichiditate de dupa 1846 motivau acest limbaj. Analiza de
atunci a lui Bagehot a adus cel putin doua notiuni noi care au intrat in activitatea curenta a
bancilor centrale si in vocabularul tehnic.

Legea lui Peel din 1844 obligase banca centrala sa faca o divizare clara intre resursele si
activitatile departamentelor care se ocupau de emisiune (inclusiv administrarea rezervelor
de aur ale bancii) si respectiv de activitatea comerciala a bancii (de scontare). Aceasta
impartire a responsabilitatilor era facuta cu scopul de a permite institutiei sa intervina
eficient in momentele de criza de solvabilitate sau de dificultate economica (socuri de
oferta cum ar fi numite ele azi in mod pompos).

Ins& aceast& specializare a departamentelor Bancii Angliei nu a fost suficienta pentru a
ajuta in situatiile de criza de lichiditate. in acea perioada, nu falimentul unor companii care
se ocupau cu comertul sau al unor banci locale erau masura insuccesului unei economii si
a politicii Bancii Angliei, ci scaderea rezervelor de aur de la Banca Angliei. Nivelul
rezervelor era esential pentru ca pe baza rezervelor functiona de fapt creditarea si aceasta
permitea dezvoltarea economie pe termen lung.

Prin prisma numeroaselor crize de lichiditate care au afectat City-ul dupa implementarea
Legii Bancii Angliei din 1844, Bagehot propunea in primul rand ca Banca Angliei sa devina



imprumutator de ultima instanta, pe baza rezervelor de aur pe care le detinea. Cuvintele lui
Bagehot au ramas celebre: ,lend freely at high rates”, dar numai contra colateralului de buna
calitate. Ratele dobanzii trebuiau sa fie atat de mari incat sa ii descurajeze pe debitorii care

nu aveau cu adevarat nevoie de lichiditate. Pana in ziua de astazi bancile centrale sunt
imprumutator de ultima instanta, asa cum a propus Bagehot.

Aceasta masura insa ar fi fost de prisos daca nu era lasat la discretia Bancii Angliei nivelul
ratei dobanzii. Altfel spus, Bagehot a lansat si principiul independentei bancii centrale, care
este atat de important astazi.



Infiintarea BNR a avut la baza tot un obiectiv legat de viitorul natiunii (t&rii), asa cum se
intdmplase cu Banca Angliei cu aproape doua secole mai devreme. Probabil ca cel mai
important nume din istoria BNR este cel al lui Eugeniu Carada pentru ca el este sinonim cel
putin cu doua atribute ale activitatii bancii noastre centrale: creditul in moneda nationala si
reglementarea simpla si clara.

Carada, ca mai toti aceia care si-au oferit sprijinul politic pentru infiinfarea BNR, au vazut in
aceasta institutie un mijloc de dezvoltarea a natiunii (nu intamplator numele institutiei este
Banca Nationala a Romaniei, si nu Banca Romaniei). Una dintre modalitatile de dezvoltare
a tarii, asa cum este foarte bine subliniat in discursul din Parlament al lui Bratianu, este
creditul Tn moneda nationala.

Carada, care si-a dedicat viata acestei institutii dupa infiintarea ei, facea un lucru
extraordinar pentru acea vreme: vizita macar o data pe luna toate cele prime patru
sucursale ale BNR (lasi, Braila, Galati, Craiova). Scopul acestor vizite atat de dese era
acela de a controla inca o data calitatea companiilor care veneau la operatiunile de
scontare la BNR.

Carada facea un lucru pe care bancherii comerciali din ziua de azi I-au uitat cu totul, cu
consecinte grave pentru noi tofi. Reglementare exista si in acea vreme, si chiar avea
avantajul ca era mai simpla si mai clara. Dar Carada stia ca nu reglementarea (sau supra-
reglementarea, sau proasta reglementare, sau populismul) tine loc de prudenta individuala.
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Ideea unei institutii care din punct de vedere financiar sa aiba rolul de a asigura
continuitatea intre generatii prin intermediul rezervelor statului de drept (fie ele si din metal
pretios) nu a aparut din intdmplare la generatia lui Bagehot sau a lui Carada. Aceasta
generatie fusese expusa la ideile democratice care veneau dinspre aparatorii liberalismului
economic, asa cum era cazul lui Edmund Burke.

Burke, unul dintre cei mai duri analisti ai Revolutiei Franceze din 1789, spunea ca
adevaratul contract dintr-o societate nu este cel dintre suveran si supusi (asa cum credea
Rousseau), ci cel dintre generatii. Pentru Burke, numai un astfel de contract asigura statul
de drept pe care se bazeaza existenta binelui public.

Dupa criza financiara din 2007 masurile adoptate pentru evitarea colapsului economic au
dus la cresterea datoriilor publice la niveluri nesustenabile. Guvernele nu erau nici Thainte
de criza capabile sa ia masuri care sa conduca convingator la scaderea datoriei publice, iar
deciziile adoptate in prezent nu fac decat sa impinga povara datoriei generatjilor de azi pe
umerii generatiilor viitoare.

Problema este si mai complicata daca se considera ca ceea ce pietele considera datorie
publica nu reprezinta suma tuturor obligatiilor publice. Datoria este mult mai mare pentru ca
guvernele nu au avut niciodata obligativitatea de a publica si valoarea prezenta a
obligatiilor viitoare care decurg din sistemele de pensii, ajutoare si de sanatate.



Paleativul la care recurg din ce in ce mai multe tari — de a inscrie intr-un act legislativ cat mai
apropiat de legea fundamentala principiul bugetului echilibrat — nu rezolva problema de baza
a nivelului nesustenabil al datoriei publice. Problema fundamentala este ca impingerea
datoriei publice spre generatiile viitoare nu face decat sa incalce dreptul de proprietate al
acestora.
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Raspunsul autoritatilor nationale si internationale la criza financiara din 2007 tinde sa se
reduca la cresterea cantitatii de reglementare, desi si inainte de criza exista o supra-
reglementare, in special in cazul bancilor.

Unul dintre cei mai celebri si mai controversati profesori de istorie financiara de azi este
profesorul Niall Ferguson. El argumenteaza ca nu supra-reglementarea este solutia pentru
problema dezvaluita de criza din 2007, ci dimpotriva. Spre exemplu, Ferguson sustine ca si
in cazul in care Legea Glass Steagall din 1933 ar fi fost in vigoare |la declansarea crizei
financiare, banca Lehman Brothers tot ar fi dat faliment in 2008. Pe aceeasi linie de
argumentare, Ferguson spune ca bancile internationale mari (de importanta sistemica) sunt
si au fost si Thainte de criza supra-reglementate si tot au dat faliment, in timp ce hedge
fund-urile care au fost printre putinele domenii nereglementate (alaturi de CDS-uri) nu au
avut de loc de suferit.

Ceea ce vrea Ferguson sa arata este ca reglementarea nu este in concordanta cu
activitatile pe care trebuie sa le ordoneze, ci dimpotriva din cauza a prea multe
reglementari intr-un sistem complex, asa cum este sistemul financiar , reglementarea
devine ea nsasi o sursa de risc sistemic (legea consecintelor neintentionate).

Sistemul financiar a devenit extrem de complex atat ca institutii cat si ca operatiuni si
instrumente dupa anii '70. Lectia imposibilitatii planificarii, pe care cei care au trait
prabusirea economiei centralizate au invatat-o, ar trebui transmisa si celor care cred ca
supra-reglementarea este solutia pentru stabilitatea sectorului financiar.
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Aceasta scurta trecere n revista a evolutiei bancii centrale si a mediului financiar a vrut
doar sa atraga atentia asupra faptului ca banca centrala este pusa in situatia de a nu mai fi
o institutie de natura independenta, eficienta si credibila.

Independenta bancii centrale este amenintata de necesitatea activismului fiscal. Salvarea
sectorului financiar a presupus expandarea bilantului bancilor centrale astfel incat ele fac
indirect politica fiscala. Mai mult, persistenta datoriilor publice mari si a cresterii economice
scazute va forta bancile centrale sa mentina rata dobanzii la nivel scazut, fara insa ca
aceasta sa ajute la repornirea economiei. Politica bancii centrale nu mai este tocmai
independenta.

Tn plus, bancile centrale devin si supraveghetori ai sistemului financiar. Aceasta inseamna
angrenarea lor intr-o activitatea de supra-reglementare, in care chiar exercitarea rolului lor
de reglementator va induce riscuri sistemice. Aceasta ar putea duce la scaderea eficientei
activitatii bancii centrale.

Implicarea bancilor centrale in supra - reglementare mai are inca un risc. Ultimii ani au
demonstrat ca dintre angajatii bancilor foarte putini au fost gasiti vinovati pentru inselarea
increderii clientilor (incalcarea contractelor), iar si mai putini au intrat la inchisoare. Probabil
ca nici Bob Diamond (fostul sef de la Barclays) nu va suferi vreo condamnare, ci doar o
diminuare a pachetului de beneficii in urma incheierii contractului cu Barclays. Ori lipsa
aplicarii prevederilor statului de drept (pedepsirea exemplara a vinovatilor) va duce la
pierderea credibilitatii bancilor centrale.
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Evolutia de dupa al doilea razboi mondial a teoriei si practicii cu privire la rolul politicii
monetare si instrumentele de politica monetara indica o mutatie semnificativa. Banca
centrala nu mai are rol in cresterea economiei, ci in stabilizarea macroeconomica.
Instrumentele sale nu mai sunt legate de creditare (deci de agregatele monetare) ci de
pretul banilor (deci de rata dobanzii).

Exista cel putin doua curente de opinie cu privire la motivul care a dus la modificarea rolului
bancii centrale. Primul, cel standard, arata ca aceasta evolutie s-a produs printr-un proces
natural de invatare din greseli. Astfel, pe masura ce puterea economica si militara a SUA s-
a consolidat la nivel international, dolarul nu a mai putut fi baza sistemului cursurilor de
schimb fixe din sistemul de Bretton Woods. Motivul consta in aceeac ca decidentii
americani nu puteau sa mai ia decizii strict pe baza criteriilor economice. Apoi, politica
monetara a iesit din umbra politicii fiscale si ajustarea economica pe baza semnalelor date
de oferta agregata a Tnlocuit ajustarea determinata de factori ai cererii agregate.
Finalmente, bancile centrale au devenit actorul principal al stabilizarii economice, iar
pastrarea stabilitatii preturilor principala lor misiune.

Celalalt curent, arata ca trecerea treptata a bancilor centrale la raspunderea limitata legata
de stabilitatea preturilor prin intermediul regimului de {intire a inflatiei s-a facut datorita
presiunilor legate de programele de ajustare ale FMI. Ratiunea acestui argument este ca
cercetatorii de la FMI au fost convingi, pe baza unor modele econometrice insuficient
dezvoltate, ca scaderea volatilitaii inflatiei ar fi diminuat si volatilitatea PIB. Aceasta la
randul sau ar fi condus la cresterea probabilitatii de recuperarea a imprumuturilor acordate



de FMI statelor aflate in dificultate.

Adoptarea tintirii inflatiei are insa implicatii mai subtile dar mai profunde legate de orizontul
de timp pe care politica bancii centrale se concentreaza si ritmul pe care il impune
economiei. Modificarile pomenite mai sus au condus la scurtarea sensibila a acestui orizont
de timp (cel putin mai mica de doi ani). Principala problema a reducerii orizontului de timp
este legata de economisire (sau mai exact de diminuarea perceptiei sale) ca principala sursa
a dezvoltarii viitoare.
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Prima dovada ca orizontul de timp al activitatii bancilor centrale (cu atat mai mult in cazul
celor care aplica strategia tintirii inflatiei) s-a scurtat este data de o simpla enumerarea a
factorilor care determina interventia bancilor centrale. Acesti factori sunt in principiu
asteptarile inflationiste, rata inflatiei si miscarile de pe piata valutara.

In principiu, perceptia cea mai ,palpabild” a publicului si a mediului de afaceri cu privire la
asteptarile inflationiste se situeaza undeva in jurul unui interval de 3 luni, probabil ca acesta
este orizontul de timp viitor pentru care publicul larg isi poate reprezenta toate activitatile
sale cu cea mai mare acuratete.

Pe aceeasi idee, reprezentarile cele mai palpabile ale publicului larg cu privire la rata
inflatiei sunt pe un interval de maxim sase luni, probabil ca aceasta este perioada de timp
trecuta pentru care publicul larg are memoria ,corecta” a activitatilor economice.

n cazul dinamicii pietei valutare, intervalul de timp care este perceput este chiar mai scurt
si probabil ca se situeaza sub o luna. De exemplu, FMI a calculat ca in cazul Romaniei
intervalul de timp in care cea mai mare parte a deprecierii leului se transmite in preturi este
de 3 saptamani.

10
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Aceeasi scurtare a orizontului de timp este evidenta si daca este analizat setul de
instrumente pe care politica monetara il are la dispozitie.

Rata dobanzii este principalul instrument de politicd monetara. Inainte de trecerea la tintirea
inflatiei, teoria economica considera ca instrumentul de politica monetara era o anume
cantitate a masei monetare care rezulta dintr-o relatie exogena construita de banca
centrala. In fapt, ceea ce bancile centrale faceau netransparent inainte de adoptarea tintirii
inflatiei, si transparent dupa adoptarea tintirii inflatiei, este sa fixeze costul creditului pe
termen foarte scurt (overnight) pe piata monetara. Aceasta dobanda este utilizata pentru
operatiunile de piata monetara.

Rezervele minime obligatorii, celalalt instrument important al bancilor centrale, nu
contribuie la prelungirea orizontului de timp al politicii monetare, pentru ca ele isi joaca rolul
pe termenul unei luni.

11



Principalul mecanism prin care politica monetara influen{eaza economia reala este rata
dobanzii. Sectorul bancar si financiar este mijlocul prin care este transmis acest impuls.

In principiu, statisticile aratd c& majoritatea creditelor au maturitati echivalente termenului
mediu (1 — 5 ani), insa comportamentul debitorilor din sectorul companiilor este acela de
renegociere a creditelor pentru a corespunde cu conditiile pietei monetare. In acest mod,
atat oferta agregata din economia reala cat si activul bilantier al bancilor este impins sa se
orienteze din punct de vedere financiar catre termenul scurt (mai mic de 1 an).

Pe de cealalta parte, comportamentul de economisire al companiilor este fortat sa se
limiteze la un orizont de maxim 6 — 9 luni, avand in vedere ca creditele pot fi renegociate
anual. Tn plus, comportamentul de economisire al gospodariilor este limitat la perioada de
un an din cauza functionarii economiei cu un orizont de timp redus.

Exista doua consecinte ale acestei interferente a orizontului scurt al politicii monetare in
comportamentul de economisire. in primul rand, gospodariile, in calitatea lor de ofertd de
munca, nu mai sunt dependente in efectuarea investitiilor de economisirea proprie pe
termen mediu si ca atare dispare si nevoia si inclinatia spre economisire. in al doilea rand,
progresul economic, care depinde in mare parte de inovare si inventie, este amenintat la
fiecare ciclu economic scurt. Motivul consta in aceea ca sectorul companiilor nu are
suficiente fonduri economisite pe termen mediu si lung destinate activitatii de cercetare —
dezvoltare.

12
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In atingerea rolului de stabilizare macroeconomica banca centrald actioneaza (sau ar trebui
sa actioneze) alaturi de politica fiscala prin intermediul mix-ului de politici. Altfel spus,
cheltuielile de redistribuire trebuie sa fie echilibrate de veniturile obtinute prin taxe si prin
inflatie. Orizontul politicii fiscale este limitat la un an datorita legii bugetului care este
anuala. Tn ciuda exercitiilor europene de bugetare multi-anuald, baza politicii fiscale ramane
anul fiscal. Pe de alta parte, asa cum am aratat mai sus, politica monetara are un orizont de
timp de executie mult mai mic decat un an. Astfel, politicile economice induc o volatilitate
anuala in economie prin chiar natura lor.

Politica monetara interactioneaza permanent cu economia reala si preia, prin intermediul
cursului de schimb, semnale din afara propriului areal de influenta. In cazul acestei
interactiuni, modificarile au o frecventa cu atat mai mare cu cat gradul de deschidere al
economiei este mai mare. Oricum, influentele acestei interactiuni au un orizont mult mai
mic decéat o luna.
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Din cele expuse anterior, rezulta ca cel putin din trei motive politica bancii centrale este
axata pe termen scurt.

Tn primul rand, rolul, mandatul si instrumentarul de care dispune banca centrala conduc la o
politica incadrata in termenul scurt pentru motivele aratate mai sus.

Tn al doilea rand, influenta politicii monetare atat prin intermediul canalului de transmisie cat
si prin interactiunea cu celelalte politici sau cu economia reala este concentrata pe
termenul scurt.

Tn al treilea rand, raspunderea bancii centrale este definitd pe un orizont de timp scurt de
un an pentru ca obiectivul acelor banci centrale care au o strategie de tintire a inflatiei este
sa atinga un anumit nivel al unui indicator al inflatiei intr-o perioada de un an.
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Cele doua parti ale acestei prezentari au vrut sa puna in evidenta faptul ca bancile centrale
se apropie din ce in ce mai mult de un moment de criza al existentei lor. Criza vine din
aceea ca rolul lor institutional este acela de a sustine bazele dezvoltarii unei economii pe
termen lung, in timp ce actiunile lor prin intermediul politicii monetare denota o preocupare
pentru termenul scurt.

Probabil ca exista doua scenarii extreme de evolutie pe mai departe al institutiei bancii
centrale. O extrema este modificarea rolului institutional al bancii centrale si reducerea ei la
0 anexa a politicii fiscale, fara alte raspunderi decat managementul datoriei publice.
Cealalta extrema ar fi o revenire la rolul lor initial de gardieni ai economisirii viitoare, Tnsa
aceasta ar insemna gasirea unei alte modalitati de control al inflatiei prezente.

Realitatea arata ca extremele nu sunt scenariile cu cele mai mari probabilitati de realizare,
de aceea bancile centrale vor pluti in deriva actualei crize ingreunandu-si mandatul de
stabilitate a preturilor si cu cel de stabilitate financiara si cu cel de manager al datoriei
publice. ins& aceasta evolutie va eroda rapid credibilitatea institutiei bancilor centrale care
venea din acea ca ele erau garantia statului de drept.
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