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Abstract: Autorul trece 1n revista pe scurt procesul de consolidare a functiilor macroprudentiale a bancilor
centrale, integrand aceasta in noile tendinte fiscale de dupa criza financiara din 2007-2010. Bancile centrale
din tarile dezvoltate s-au abatut mai mult de la perceptia de rol anterioara decat cele mai multe banci centrale
din tarile in curs de dezvoltare si in tranzitie. In fiecare grup de tiri s-a sensibilizat relatia dintre banca
centrala si cealaltd autoritate monetara (Ministerul de finante). Conform experientelor practice, autorul ne
avertizeaza impotriva acceptarii de rol excesive a bancii centrale, desi - in special in periferia europeana si in
grupul tarilor in curs de dezvoltare — sunt pronuntate multe motive pentru o interpretare mai ampla decat cea
anterioard a rolului bancii centrale.
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Schimbarea functiilor la autoritatile monetare

Turbulentele financiare internationale dezvoltate dupa 2007 au aparut in sistemele financiare a multor tari
dezvoltate ca si criza de lichiditate, dupa care au luat forma problemelor de solvabilitate, iar in unele locuri
au aparut chiar si riscuri sistemice. Acestea din urma au cauzat activarea ridicata a bugetului de stat, precum
in cazul cel mai marcant al islandezilor sau irlandezilor, dar intr-o masura mai mica si in tarile Europei de
Vest. Apoi, din nou, a avut loc o schimbare: dupa 2010 in mai multe {ari cresterea datoriilor suverane a creat
criza, care in timp s-a extins de la unele tari membre din zona euro pand la intreaga zona euro. Criza
economica europeana aparent finalizatd a devenit din nou un caz primordial de economie mondiala.

In spatele dezvoltarii turbulentelor financiare s-au aratat disproportiuni globale (balanta de plati — deficite
si surplusuri) pe o perioada mai lunga si de dimensiuni mai mari, incd inainte de 2008, deasemenea s-au
manifestat si o serie de slabiciuni “governance” si defecte de reglementare, astfel incat certitudinea instalarii
crizelor financiare nu ar produce o surpriza mare. Dar perioada precedentd in lumea dezvoltata si in zonele
alaturate acesteia a dezobisnuit publicul si persoanele care decid de la socurile financiare. Astfel s-au putut
produce surprizele europene in toamna anului 2008 (criza americana sub-prime, in ciuda tuturor semnelor, i-
a luat pe neasteptate pe majoritatea personajelor economice), apoi au urmat surprizele anului 2010: saltul de
grad mare a riscurilor suverane, care fost perceput in ciuda tuturor preconizarilor, totusi apare brusc in
primavara acelui an, Incepand cu cazul Greciei.

De asemenca, este surprinzator si alternarea rapida a ciclurilor de criza: in septembrie 2008, in numeroase
economii deschise a lumii s-a produs subit recesiunea ca urmare a instaldrii incetinirii creditelor (oprire
bruscd), dar aceasta a avut o durata scurta: spre sfarsitul anului 2009, inceputul anului 2010, Tn mod oficial s-
a incheiat recesiunea in cele mai multe tari afectate.

Alternarea rapida a etapelor ciclurilor economice a fost insotitd si de schimbari de curente ale politiciii
economice, acestea fiind cand urmate, cand conduse. In mod similar, si In domeniul politicii monetare s-au
observat o alternare rapida a etapelor in perioade scurte de timp. Insi, trebuie subliniat imediat faptul ci s-au
observat diferente mari de la tara la tara, de la grup la grup: alte modele aratd lumea dezvoltata si bogata
("centru", practic Statele Unite ale Americii, Europa de Vest, Japonia), si alte caracteristici aratd lumea
indepartata ca spatiu si dezvoltare.
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Din ultimul grup de tari as evidentia aici in primul rand experientele si practicile tarilor (PE-EM) de la
periferia europeana si in curs de dezvoltare din alt punct de vedere. De retinut faptul ca centrul ("esenta") si
marginea ("periferia") este un termen relativ, si clasificarea unor tari este intotdeauna discutabila. Din
perspectiva tarilor care sunt cu adevarat in pozitia periferiei, Spania si Irlanda apartin de centru, dar totusi,
aici situatia spaniold, irlandeza este analizatd Tmpreund cu noile state membre UE bazate pe unele
caracteristici specifice. Atunci cdnd examindm dezvoltarea practici a politicii monetare observate in
vremurile noi, este important de reamintit dovezile uitate, faptul ca politica fiscald a unei tari este alcatuita de
autoritatile monetare: pluralul se refera la responsabilitatea si autoritatea care nu poate fi redusa la o singura
institutie, si anume banca centrald (Banca Nationald): tot ca o autoritate monetara functioneaza si Ministerul
Finantelor (sau Departamentul de Trezorerie, Trezoreria, etc.). Diviziunea functiilor se poate schimba de la
tara la tard, dar sunt §i caracteristici comune, de exemplu faptul ca aceste doud autoritati Impreuna reprezinta
tara respectiva in cadrul organizatiile internationale (deobicei guvernul in Banca Mondiala, banca centrala in
Fondul Monetar), detin o responsabilitate comuna in a alege regimul cursului, si — aceasta fiind cea mai
relevanta acestei teme — in administrarea riscului financiar.

Nu se poate pune un semn de egalitate intre formarea politicii monetare si activitatea bancii centrale, desi
existd motiv pentru care aceastd greseald este des Intdlnita in discursurile de politicd monetard si politica
economica. De fapt, era destul de normald contopirea celor doud institutii in perioada cunoscutd sub
denumirea ,,Marea Moderatie”, care a coincis in cele mai avansate tari cu anii netulburati de independenta a
bancii centrale. intr-adevir, in aceastd perioada, bancile centrale (pe plan national bancile nationale, iar in
zona euro BCE) reprezentau in public politica monetara. Se poate spune, de asemenea, ca aceasta a fost
epoca de aur a activitatii bancii centrale, bazat pe succesul masurat atat in prestigiul social al institutiei
precum si in datele obtinute despre dobanzile scazute si despre inflatia tinuta in frau.

Pentru o lunga perioada de timp autorititile monetare au jucat un rol secundar, adica in solutionarea
politicii monetare al Ministerului Finantelor (a Trezoreriei) a tarii respective, si in special pe planul aparitiei
externe. Cu toate cd guvernul, prin crearea politicii fiscale, in special cu formarea deficitului financiar si a
datoriei publice , genereaza un efect puternic asupra proceselor financiare. Ponderea politicii monetare a
guvernului este deosebit de semnificativa atunci cand aceasta apare ca datornic suveran 1n interiorul tarii gi in
strdindtate, sau, cum apare mai rar in lumea dezvoltata: apare pe piatd ca un proprietar suveran de baza.

Din anii 1970 a devenit determinant acel curent, prin care guvernul finanteaza direct statul si nu prin
banca centrala, adicd este un participant direct pe pietele financiare interne si internationale. Regimul
monetar apare tot in numele statului, care pune in functiune singur sau impreuna cu societdtile financiare
sistemul institutional de asigurare pe depozite (desi in multe tari in aceasta activitate este implicatd si banca
centrald). Guvernul devine din cénd 1n cand actorul principal atunci cand reorganizeaza institutiile monetare
importante din punct de vedere strategic (banci, asiguratori) sau le salveaza; bancile centrale deja de o buna
perioadd nu mai indeplinesc rolul de “banca-spital”. In ceea ce priveste functia supravegherii bancilor,
aceasta este indeplinitd in unele cazuri de catre guvern, altd datd de catre banca centrala, iar uneori
functioneaza una dintre solutiile hibride. Multe caracteristici nationale se regasesc in detaliile distribuirii
sarcinilor 1n politica monetara, in functie de sistemul politic, de practica anterioara, de relatiile institutionale
si individuale. Totodata si in acest domeniu existd aga numitul ,,best practice” transmise de citre insitutiile
financiare internationale, cu alte cuvinte, moda. Separarea sarcinilor politicii monetare in cadrul tarii nu este
niciodata definitiva si niciodatd fara conflicte. Insa, chiar si in raport cu ,,marea moderatie” conflictele dintre
cele doua institutii monetare au ramas moderate, fatd de opinia publica si politica conflictele si nepotrivirea
dintre cele doud institutii nu s-au prea arétat.

Raspandirea rapida a sistemului politicii monetare in fintirea directa a inflatiei (TI) a consolidat, de
asemenea, armonia dintre institutii, deoarece atdt guvernul cat si banca centrala trebuie sé fie in unison in
legatura cu traiectoria inflatiei: acest sistem monetar este centrat Tn mare masurd pe ,,administrarea
asteptarilor”. Cand si in cazul in care aceasta nu este inflatie, ci functionalitatea sistemului financiar devine
problema primordiala, relatia (aparentd sau efectiva) anterioard fara obiectiuni se schimba. Banca Centrala
poate sa tind la destinatia de baza deja formata (adica la conservarea stabilizarii monedei), dar pe parcursul
crizei nu inflatia va fi problema reala. Atunci guvernul devine activ si din membrul monetar linistit poate
deveni un actor viguros. In aceste cazuri identificarea politicii monetare cu bancile centrale nu isi are locul
de nici un fel, mai mult, in realitate s-au si distins contradictiile dintre diverse institutii. In cele ce urmeazi
vom examina acceptarea rolului bancii centrale in legatura cu riscul sistemic, care in mod explicit trebuie sa
atingd problematica cooperdrii intre diverse autoritati monetare, a delimitarii functiilor, a posibilelor situatii
conflictuale, si a experientelor legate de acestea.
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Evolutii recente in politica monetara

In multe tari, fenomenele de crizd au creat asa numitele raspunsuri non-ortodoxe, sau cunoscute ca $i
raspunsuri neconventionale de politicd economica. Cu toate acestea, dupa cum vom vedea, solutiile ,,noi” pot
fi considerate noi doar din punctul de vedere ca, desi sunt cunoscute de mult, nu erau practicate de o lunga
perioada. Reprezentantii politicii monetare au Intdmpinat in perioada linistitd dinaintea crizei probleme
neobisnuite (deseori chiar uitate), astfel in mod normal au trebuit s se atingd de solutii anterioare. Adjectivul
neconditional este inexact, deoarece la vederea dezechilibrului financiar politicienii din economia lumii
dezvoltatd au reactionat deseori In mod obisnuit cu stimuli bugetari (reducerea impozitelor, cresterea
cheltuielilor), conform manualelor (conform manualelor keynesiana sau neo-keynesiand). Bancile centrale au
raspuns la inghetarea pietelor de credit prin reducerea ratelor de referintd. Apoi, cand pasii facuti spre
dizolvarea ’credit crunch’-lui s-au adeverit a fi insuficiente, i cdnd mijloacele obisnuite pentru diminuarea
conditiilor monetare au Tnceput sa se epuizeze cu apropierea dobanzilor spre zero a bancilor centrale, s-a trait
cu solutii neconventionale datorita cresterii bruste a sumei din bilanturile contabile in toamna anului 2008 in
situatiile incomplete de lichiditate (si de incredere). O astfel de solutie este de exemplu acceptarea
acoperirilor respinse anterior la operatiunile deconturilor, acordare de credit directd pentru operatori. Insa se
vede foarte bine, cd nu se poate numi o solutie noud de exemplu acceptarea decontului obligatiunilor
corporative sau finantarea institutiilor guvernamentale de catre banca centrala cu credite. Cel mult doar in
acel sens, cd nu era un obicei efectuarea unor astfel de operatiuni inainte de criza cu unul si jumatate sau doi
decenii in bancile centrale din tarile dezvoltate si In alte banci centrale care le urmau practicile. Esenta
oricum se afla in faptul ca, indiferent cum a trdit banca centrala a tarii dezvoltate, ori prin metode acceptate
de catre ,directia principald” ori prin metode considerate neobisnuite, efortul s-a centrat pe a trata
problemele cauzate de catre lipsa brusca a creditelor (credit crunch) prin restaurarea abundentei lichiditatii,
dacd nu se putea spori direct increderea intre sistemul mijlocitor financiar. Reactia politicdA monetard era
diferitd de aceasta In majoritatea tarilor din afara zonei euro (periferice) si in majoritatea tarilor considerate
in curs de dezvoltare (impreunda: PE-EM) fatd de nucleul european. Dupd cum au sesizat surprinzator
observatorii, tarile dovedite a fi vulnerabile dar in curs de dezvoltare precum si majoritatea tarilor in tranzitie
au trecut peste prima dar violentd faza a crizei in sigurantd, pe langd altele datoritd nivelului ridicat a
rezervelor valutare internationale folosite ca tampoane. In acest grup totalul bilantului a bancilor centrale nu
a crescut Intr-o mare masura, precum in cazul FED sau a Béncii din Anglia, deoarece au folosit foarte rar
diferitele tehnici ale cresterii cantitdtii monetare (’quantitative easing’).

Deoarece in cele mai multe tari PE-EM nu a survenit pana la instalarea crizei acea crestere a preturilor
active, precum in cazul SUA, Spaniei sau Irlandei, totodata nici proportia datoriei bugetare nu era atit de
ridicatd (fatd de PIB), in multe tari ar fi putut folosi cererea agreata a stimulentelor fiscale si monetare,
precum asta a si facut China la sfarsitul anului 2008. Totodata, tocmai starea destul de buna a economiei
reale si dezvoltarea pozitiilor corespunzatoare a bugetului a condus pana acolo, ca in majoritatea tarilor din
grupul PE-EM nu era nevoie nici de aplicatia dusa la extrema a instrumentelor politicii monetare traditionale,
si nici de introducerea masivd a instrumentelor monetare neconventionale. In unele tiri, reinnoirea
deconturilor obligatiunilor corporative sau achizitionarea directd a titlurilor de stat, reducerea ratelor de
rezerva a bancilor comerciale, pe alocuri s-a mai intdmplat si interventie pentru protectia schimbului valutar
realizat pe socoteala rezervelor valutare internationale, dar totusi, se poate spune ca intensitatea masurilor
neconventionale au raimas in urma fata de cea ce se intampla in tarile dezvoltate. Bancile centrale a tarilor din
afara spatiilor dezvoltate s-au abtinut, avind motive, de la finantarea selectiva a firmelor, sectoarelor: aceste
sarcini stimulatoare economice, operatoare pentru micro-crize, au fost lasate mai degraba in grija guvernelor.
Pe de o parte, probabil pentru ca au simtit ca: nu se pot baza pe o asemenea credibilitate institutionala,
precum bancile centrale vechi si recunoscute ale tarilor dezvoltate, care datoritd prestigiului obtinut s-au
angajat sa functioneze si cu instrumentele politicii monetare mai putin transparente. Apoi, bancile centrale nu
au vrut sa-si riste pe periferie independenta institutionald obtinutd cu greu, sd-si modereze voluntar separarea
profesionald; desi deciziile neconventionale ale economiei politice pe langa cooperarea stransa dintre guvern
si bancile centrale sunt functionale.

Regandirea bancii centrale, ca institutie?

Este un aspect important — discutat putin in literatura de specialitate — acela, cé in realitate cate gramezi
de sarcini este capabild sa furnizeze banca centrala la o calitate buna si credibilitate spre exterior fard sa se
instaleze supraincarcarea institutionald, adicd sa ia asupra sa prea multe sarcini (asa numitul “overload
problem”). Dilema este de Inteles: daca o institutie (in cazul nostru banca centrald) isi ia asupra sa prea multe
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functii economice, atunci se poate ciocni in limitele resurselor umane si limitele managementului. Totodata,
tocmai distanta bancii centrale fatd de sistemul guvernamental, care este conditia de bazd a independentei
monetare a bancii centrale, poate oferi un asemenea prestigiu institutional, care este mai convenabil bancii
centrale in rezolvarea unor serii de sarcini importante, decét orice altd organizatie din tara respectiva. in
acelasi timp, banca centrald este sistemul de guvernare, distante, care este independenta bancii centrale
monetare este o conditie prealabild pentru o subventie institutionald de prestigiu, care este mai potrivita
datorita bancii centrale ntr-o serie de sarcini importante decat orice altd organizatie din tara.

Sa luam in considerare, de exemplu, functia de control bancar. Aceasta competentd importanta de control
(micro-prudentiald) poate fi introdusd In organul guvernamental (precum in cazul Germaniei), dar poate
apartine si bancii centrale (ca si In cazul Italiei, sau in cazul unor serii de piete emergente). Traditiile
deceniilor anterioare pledeaza pentru supravegherea bancii si mai degraba din 1980 s-a extins in numele
consolidarii independentei bancii centrale si epurarii obiectivelor politicii monetare acea solutie, prin care
supravegherea bancilor este sarcina organelor guvernamentale (precum si a asiguratorilor, firmelor de
brokeraj, altor institutii financiare si companii financiare). Dar se poate spune din prisma aspectelor teoretice
si practice: sarcina de supraveghere se poate realiza cu succes la o institutie guvernamentala doar Intr-o tara
in care nivelul etic si profesional al serviciului public este ridicat, salariile guvernamentale sunt destul de
atractive pentru mentinerea specialistilor, iar activitatea de supraveghere nu este patrunsda cu puncte de
vedere politice zilnice. In multe tiri in curs de dezvoltare, in economia planificati anterioara, dar si in multe
tari dezvoltate 1n bancile centrale a fost mai usor de a crea conditiile de bazd de salarizare, profesionale si
cunostintele de baza pentru supravegherea bancilor, care deobicei era o institutie mai prestigioasd decat
Trezoreria, care era expusa politicii de zi cu zi, sau decat alte organe guvernamentale.Cu toate acestea, din
motive similare, reglementarea regimului valutar este mai buna la banca centrala (atata timp cat se mentine
reglementarea si supravegherea de catre autoritate a operatiunilor capitale §i curente), cea ce asa a si fost In
numeroase state europene si non-europene. Pe langa acceptarea rolului bancii centrale, asemenea argumente
similare pledeaza si pentru desfasurarea si supravegherea circulatiei monetare (desi, dupa o altd logica,
rezolvarea si controlul circulatiei monetare se poate realiza si in cadrul Trezorerie). De asemenea, si evidenta
conturilor bancilor centrale si a altor institutii publice sunt domenii similare: mai multe motive pledeaza
pentru acceptarea sarcinilor de catre banca centrald. lar In cea ce priveste colectarea si prelucrarea
statisticilor financiare, cercetarea si analiza macroeconomica, banca centrald poate fi socotitd ca si un loc
ideal datorita disponibilitatii datelor, abundentei relatiilor internationale, distanta fata de partidele politice, si
nu 1n ultimul rand datorita veniturilor atractive. Precum se poate observa din lista enumerotata anteriora, se
intdmpla o mulfime de sarcini sociale importante pentru care banca centrala pare a fi o institutie mai potrivita
decat administratia publicd, sau chiar sectorul bancar de afaceri sau sectorul non-guvernamental. Luate
impreund, toate aceste sarcini poate sunt prea multe pentru banca centrald, de aici se poate rezulta eforturile
depuse de catre 1nsusi bancile centrale, si desigur si din partea guvernului, pentru purificarea profilurilor
bancilor centrale. Aprecierea statutului bancii centrale poate fi si din cauza cresterii incertitudinii politice si
intensificarea turbulentelor financiare ale statelor. Chiar si in democratiile formate, dar in special in fostele
economii planificate (in tarile in ,.tranzitie”), precum si in democratiile tinere, de asemenea si oriunde unde
relatiile politice institutionale sunt mai putin stabile, banca centrald si conducerea sa — temporar — poate
deveni un factor politic. In acele tri, in care elita politici (a partidelor) nu se bucura de suport social stabil,
sau in cazul in care dinamica interna ale partidelor politice duc la blocarea reciproca, cu o frecventa izbitoare
atentia se concentreaza aspura presedintelui Bancii Nationale, liderilor de top. Presedintele banci centrale,
conducatorul superior in fond este o bund recomandare pentru a intra in politica inaltd in Italia, dar si 1n alta
parte in Europa: un fost exemplu a anilor 1990 in Republica Cehd, Romania, Estonia, ca actualul sau fostul
presedinte al bancii centrale sa castige functia administrativa, temporara sau permanentd de prim-ministru.
Bancherul central ca si politician de nivel superior — desigur, aceasta este un fenomen in functie de
circumstante individuale si exceptionale, dar frecventa lor relativa are de a face cu faptul cd este vorba
despre o asemenea institutie nationald, care este strans legata de procesele guvernamentale, fard a se — in
cazul in care anumitul minim al independentei bancii centrale prevaleaza in realitate — cufunda in relatiile
deseori confuze ale politicii zilnice. Mai ales in vremurile de criza financiara se supraestimeazd competentele
economice si financiare. Din statutul conturat al bancii centrale i ca urmare a relatiilor insitutionale este
inteles pe deplin faptul ca in furnizarea sarcinilor macroprudentiale ea trebuie sa-si asume rolul in fiecare
tard. Practica de pre-criza europeand practic a introdus aceste sarcini ale bancii centrale sub conceptul de
stabilitate financiard; responsabilitatea stabilitatii financiare apare in statutul bancilor centrale, aceasta
activitate a bancilor centrale este reflectatd in publicatia periodica intitulati “raportul despre stabilitate”. Insa,
in acest caz pot aparea conflicte evidente de interes, deoarece in cazul unor complicatii banca centrald care
protejeaza sistemul financiar este pusa in fata alegerilor de catre viata: in cadrul acceptarii rolului macro-
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prudential ar trebui sa creeze o asemenea lichiditate, care intrd 1n contradictie cu sarcina sa principald de a
mentine stabilitatea preturilor. Dacad aduce un sistem de riscuri lipsa de fonduri disponibile sau in special
insolventa unei sau mai multor banci comerciale, atunci statul (in numele societatii, avand in posesie
autorizatia obtinuta, sau 1n cadrul obligatiei de compensare fatd de aceasta) poate interveni, transferand
cheltuielile interventiei asupra contribuabililor si/ sau asupra generatiei urmatoare, Insd o asemenea decizie
nu poate fi luatd de catre banca centrala in statutul sdu juridic. Acest exemplu demonstreaza limitele bancii
centrale in acceptarea sarcinilor macroprudentiale. Avand in vedere ca banca centrala nici nu poate sa
ramana pe dinafara in luarea deciziilor in cazul riscurilor sistemelor financiare, dar precum s-a explicat mai
sus nici nu poate prelua costurile si responsabilitatea interventiilor de stat, ii rimane doar rolul de colaborare
constructiv. Acest lucru este exprimat in partajarea functiilor la nivel european si la nivelul statelor membre,
desi intr-o forma institutionala destul de divergenta si concreta.

In consecintd, in urmdtorii cdtiva ani una dintre marile intrebari in practica politicii monetare va fi :
cum se poate crea echilibrul durabil si clar intre rolul primar al bancii centrale (si anume stabilitatea
preturilor) si rolul secundar macro-prudential (co-responsabilitate). Recomandarile internationale indica
noile norme, cu toate acestea, practica politicii monetare ale deceniilor anterioare au aratat faptul ca este
necesar o lungd perioadd de timp pentru constituirea ordinii institutionale si pentru obtinerea reputatiei
necesare.

Traducerea a fost efectuata de Krisztina Szabo
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