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1. Introducere

Criza actuald a pus bancile centrale din unele tari dezvoltate intr-o pozitie speciala. Ele
cumpara active financiare de la sectorul public si de la sectorul privat, adica fac relaxari
cantitativel. Cu alte cuvinte, expandeaza baza monetara. Unii economisti nu vad in acest
proces decat ca bancile centrale pun bazele unei inflatii nedorit de mari in viitor. Alti
economisti insd, printre care ma numadr si eu, vad ca bancile centrale nu au alta optiune daca
vor sd evite intrarea tuturor tarilor in capcana lichiditatii. Daca ar avea o alternativa, bancile
centrale din economiile dezvoltate nu s-ar angaja pe un drum care le pune in pericol

independenta castigata cu mare greutate.
2. Instrumentele conventionale: temporar pierdute

Relaxarile cantitative sunt inevitabile deoarece instrumentele conventionale de stimulare a
cererii au fost epuizate. Ratele dobanzii de politica monetara, a caror reducere stimuleaza
cererea, au ajuns demult aproape de zero sau chiar zero. Dincolo de acest nivel, ratele
nominale nu mai pot fi reduse. Cu alte cuvinte, economiile dezvoltate se afla in capcana
lichiditatii. Aceasta inseamna ca rata reala a dobanzii, care este diferenta dintre rata nominala

(adica zero) si inflatia anticipata, ramane dependenta doar de inflatia anticipata.

De aici apare problema: fara o stimulare in continuare a cererii, publicul anticipeaza ca
preturile ar putea intra intr-o faza de scadere, astfel ca rata reald a dobanzii ar creste, putand
impinge economia in depresie. De exemplu, in SUA, daca preturile ar scadea cu 2,07 la suta,
cu cat au scazut in medie pe an in perioada 1929-1939, atunci rata reala a dobanzii de politica
monetara ar fi egala cu aproximativ +2,07 la suta (0 — (-2,07) = 2,07). Un nivel foarte mare
(care ar oprima cererea), comparativ cu o rata a dobanzii reale de -2,47, cat a fost in perioada

2009-2011 si care a stimulat cererea.

In teorie, in acest caz, in care ratele dobanzii sunt egale cu zero, deficitele bugetare ar trebui

mdrite pentru a stimula cererea® si a evita scaderea preturilor. Din nefericire, nici acest lucru

! Pe langa noile instrumente de politicd monetard, cum sunt relaxarile cantitative, bancile centrale au utilizat si
largirea limitelor de acordare a lichiditatii pentru sistemul bancar si modificarea criteriilor privind garantiile
acceptate in relatia cu bancile comerciale.

2 In mod normal, cand capitalurile sunt mobile si rata de schimb flexibild, o expansiune fiscald sustinuti nu poate
duce la cresterea cererii. Aceasta se intdmpla deoarece banca centrald compenseaza efectele politicii fiscale prin
madrirea ratei dobanzii necesare pentru a mentine productia la nivelul potential. Anticiparea de catre participantii
la piata financiara a acestei reactii duce la o crestere a ratelor dobanzii anticipate pe termen scurt si, de aici, a
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nu mai este posibil. Fiind foarte indatorate, statele dezvoltate au avut putin spatiu pentru
largirea deficitelor. Cand criza a lovit, acest spatiu s-a epuizat Inainte de a reusi punerea

cererii agregate pe o panta ascendentd ferma.

Mai mult, in zona euro, piata a aratat unor state ca nu le mai tolereaza nivelurile de indatorare
publica. Este vorba despre tarile care au pierdut competitivitate fata de tarile care au redus
costurile si au promovat reforme esentiale. Neavand optiunea devalorizarii monedei, tarile
respective au marit, in timp, cheltuielile publice si deficitele bugetare. De ceva timp,

investitorii nu doresc sa mai finanteze aceste deficite.

Avand 1n vedere epuizarea celor doud instrumente—rata nominala a dobanzii pe termen scurt
si deficitele bugetare—alte instrumente au fost necesare. Practic, au ramas douad optiuni: (i)
restructurarea cheltuielilor si a impozitelor (inclusiv pentru statele pe care piata inca le
finanteaza), astfel incat, fara a mari deficitele sau chiar reducandu-le, bugetele publice sa
poata stimula cererea agregata si, mai departe, iesirea din recesiune’; si (i1) cumpararea de

catre banca centrald a activelor financiare de la sectorul public si de la cel privat.

Date fiind echilibrele politice si sociale, pe termen scurt, prima optiune rdmane doar teoretica.
in practica, reducerea deficitelor” sau reproiectarea bugetelor publice cu viteze care sa refaca
increderea investitorilor se dovedeste a fi iluzorie. In aceste conditii, bancile centrale din
statele dezvoltate sunt nevoite sa cumpere, in mod indirect, datorie guvernamentala (bonduri)
si active financiare de la sectorul privat. Incepand din 2007 bancile centrale au inundat

sistemul financiar cu mai mult de 11 trilioane de dolari (Hilsentath si Blackstone, 2012).

celor pe termen lung. Cresterea ratelor dobéanzii pe termen lung reduce insd valoarea activelor si intareste
moneda. Cu o valoare redusa a activelor, gospodariile vor finanta mai putine cheltuieli, iar firmele vor reduce
investitiile. Aprecierea monedei va duce la scaderea exporturilor. Aceste decizii ale sectorului privat vor
compensa, in final, cresterea initiald a productiei si a ocupdrii determinati de expansiunea fiscala. In schimb,
cand datoritd unui s0C pe partea cererii economa ajunge in capcana lichiditatii (rata dobanzii de politicd monetara
este egala cu zero), politica fiscald poate fi eficienta. Cu rata nominala a dobanzii neputand cobori sub zero, gap-
ul productiei va fi deflationist, iar inflatia va fi mai mica decat cea doritd. Experienta Marii Depresii si cea a
Japoniei din ultimele doua decenii sprijina formarea anticipatiilor ca aceasta situatie se poate prelungi pentru
mult timp. Agentii economici vor deduce, in mod corect, ca banca centrald nu va mai raspunde la stimulii fiscali
si va lasa rata dobanzii de politicd monetara aproape de zero pentru o perioada relativ indelungatd. Astfel, este
posibil ca stimulii fiscali sd nu conduca la cresteri importante ale ratelor dobanzii pe termen lung, ceea ce va
atenua efectele lor asupra scaderii preturilor activelor si asupra aprecierii monedei comparativ cu timpurile
normale. Deficitul bugetar crescut ar trebui sa se reflecte in cresterea datoriei publice, care ar putea duce la
cresterea anticipatiilor inflationiste (Calvo, 1991), reducand rata reala a dobanzii, ceea ce ar stimula cresterea
economica (pentru estimari ale multiplicatorilor fiscali in SUA vezi Kohn, 2009, DeLong si Summers, 2012).
Mertens and Ravn (2012) au aratat ca politicile de stimulare a ofertei sunt mai indicate decét cele de stimulare
a cererii. In contrast cu o serie de lucriri recente, ei au descris echilibre in care politicile de stimulare a cererii
devin mai putin efective in capcana lichiditatii decat in conditii normale. In schimb, politicile de stimulare a
ofertei devin mult mai puternice, in special cele de reducere a ratelor de impozitare a muncii.
4 DeLong si Summers (2012) au sugerat nevoia pentru o prudenta considerabila referitor la pasul de consolidare
fiscald 1n economiile depresate, unde ratele dobanzilor sunt aproape de zero sau chiar zero.
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Bilantul bancii centrale s-a transformat dintr-un element care reflecta pasiv operatii ale bancii
centrale, intr-un instrument de politicd economic. Inainte de criza, bilantul reflecta raspunsul
bancii centrale la cererea publicului pentru bancnote si monezi, stabilirea rezervelor minime
obligatorii si interactiunea cu piata monetara. in timpul crizei insa, expandarea bilanturilor
bancilor centrale din tarile dezvoltate prin cumparari de active de la sectorul public si de la
sectorul privat a fost solutia pentru a amortiza efectele determinate de restrangerea bilantului

sectorului privat.
3. “Iresponsabili”de ultima instanta

Prin aceste cumparari, pe de 0 parte bancile centrale tintesc la cresterea inflatiei anticipate,
care sa duca rata reald a dobanzii la niveluri mai mici, stimuland astfel cererca agregata. Pe de
alta parte, programele de relaxari cantitative aduc la niveluri joase ratele dobanzii pe termen
mediu si pe termen lung prin reducerea premium-ului titlurilor financiare cumparate. Cu rate
joase ale dobanzii, investitorii mutd mai multi bani catre piata de capital si firmele isi
finanteaza mai ieftin afacerile, ceea ce le mareste potentialul viitor de a produce venituri si

. . .. §
duce la cregsterea pretului actiunilor”.

Din punct de vedere tehnic, bancile centrale fac un swap de active cu sectorul public si cu cel
privat. Pentru bondurile guvernamentale si pentru activele financiare ale sectorului privat,
banca centrala plateste marind depozitele bancilor comerciale la banca centrala la niveluri

peste cele necesare pentru a mentine rata dobanzii nominale la zero (Isdrescu, 2012).

In cazul cumpiririi bondurilor guvernamentale, aceasta inseamna finantarea deficitelor unor
state pe care piata nu le mai finanteaza. In cazul cumparirii activelor financiare ale sectorului
privat, aceasta inseamna, pur si simplu, acordarea de credite de catre banca centrald unor
sectoare economice. De exemplu, in ultimii ani Fed-ul a cumparat titluri acoperite cu
mortgage de la institutii private sau datorii ale agentiilor guvernamentale. Cel mai recent, in
decembrie 2012 Fed-ul a decis continuarea cumpararilor de bonduri guvernamentale si titluri

garantate cu mortgage (MBS) totalizand 85 miliarde dolari pe luna in 2013. Cumpararea de

® Exista si efecte secundare importante ale relaxarilor cantitative. Mentinerea artificiald a unor spread-uri inguste
se reflectd in scdderea veniturilor celor care se bazeaza pe cupon (fonduri de pensii, industria bancara si alti
detinatori) si in améanarea de catre guverne a deciziilor politice dificile necesare pentru reducerea deficitelor
bugetare relativ mari. Dar acestea sunt costuri care nu pot fi evitate dacé se doreste scurtarea perioadei de
crestere sub potential a economiei. Parte din pierderile fondurilor de pensii pot fi evitate prin reducerea poverii
reglementdrii care guverneaza aceste fonduri.
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MBS sunt operatii fiscale in naturd deoarece afecteaza in mod direct alocarea resurselor la

nivel microeconomic, asa cum face si politica fiscala”.

Aceasta filozofie este total diferita de cea aparuta la sfarsitul anilor 90, cand s-a adoptat
tintirea inflatiei. Dupa 1995 s-au utilizat aproape exclusiv instrumente indirecte pentru
modificarea cantitatii de bani, ceea ce a permis separarea clara a operatiilor monetare de cele
cvasifiscale. Rata dobinzii a fost atat o tinta cat si un instrument operational, permitand
separarea banilor de politica monetara, ceea ce s-a reflectat in scdderea ponderii operatiilor
monetare in totalul tranzactiilor pe piata financiara. Sub acea filozofie, banca centrald atingea
tinta de inflatie daca promitea in mod credibil o anumita traiectorie a ratelor dobanzii. Cu alte

Cuvinte, tinta se atingea daca banca centrald promitea in mod credibil sa fie responsabila.

Astazi, dimpotriva, schimbul de active la care m-am referit are sansa s se transmita in inflatie
daca este repetat sub un angajament credibil de crestere a ofertei de bani (Bernanke si
Reinhart, 2004). Krugman (1998, p.139) a spus ca politica monetara va atinge scopul urmarit
cu relaxarile cantitative “daca banca centrala poate promite 1n mod credibil sa fie
iresponsabild, sa caute un nivel al pretului mai inalt.”Cu alte cuvinte, bancile centrale trebuie

sa isi asume intr-un mod foarte disciplinat misiunea de a fi “iresponsabilii” de ultima instanta.

Daca tarile care actualmente se afld in capcana lichiditatii nu reusesc sa fie eficiente pe

.. .. .. . . .. . o . . N T |
canalul anticipatiilor privind inflatia viitoare, si alte tari ar putea intra In capcana lichiditatii'.

® In timp ce toate bancile centrale care fac relaxari cantitative au ca scop general stimularea consumului
gospodariilor si investiiile firmelor, canalele de transmisie vizate sunt specifice. Relaxarile cantitative ale Bancii
Central Europene au ca principal scop reducerea costului la care se imprumuta unele state europene din zona
euro, dar BCE a cumparat si bonduri acoperite cu active. Banca Japoniei lupta impotriva deflatiei cumparand atat
bonduri guvernamentale cat si datorii si actiuni ale corporatiilor. Banca Angliei utilizeaza bancile pentru a da
bani gospodariilor si sectorului de afaceri, nu atat prin cumparari de datorie de la sectorul privat, ci cumparand
cantitati importante de bonduri guvernamentale.

" Sunt doud perspective tehnice din care se poate privi problema magnitudinii relaxarilor cantitative. Una este
corect vs. incorect. Din aceasta perspectiva, daca bancile centrale au dreptate in promovarea acestor politici, asa
cum cred si eu, atunci ele evita repetarea greselilor facute in anii 30 si ajuta economia mondiala sé evite o
depresie prelungitd. Daca politicile de relaxari Cantitative sunt gresite, atunci probabil ca ele alimenteaza inflatia,
pun bazele unei noi crize financiare si oferd motive pentru ingradirea in viitor a independentei bancii centrale.
Sunt multi economisti care critica apelarea la relaxarile cantitative. Printre acestia sunt Stiglitz si Balcerowicz
(Kaminski, 2012). A doua perspectiva este suficient vs. eficient, ea aplicindu-se doar in cazul in care politicile
sunt considerate corecte. Din aceasta perspectiva, pe care o adopt si eu in text, pe de o parte S-ar putea ca bancile
centrale sd nu fi facut suficient pentru a stimula cererea. Pe de alta parte, politicile de relaxare cantitativa ar putea
sd 1si piarda din eficientd, putand induce tot mai putine afaceri si cheltuieli ale consumatorilor. Cele doua
perspective se intersecteaza. Astfel, daca sunt si corecte si eficiente, rezultatele dorite nu au aparut incd pentru ca
nu s-a facut inca suficient. De aceastd opinie sunt, de exemplu, Janet Yellen, vicepresedintd a Fed, William
Dudley, Presedintele New York Fed si Alan Posen, fost membru al Comitetului de Politicd Monetara al Bancii
Angliei. Alternativ, masurile au fost corecte si eficiente, dar dacd sunt continuate pentru prea mult timp, cum
spune Jaime Caruana, aceste masuri de urgenta ar putea evea efecte nedorite. Daca sunt corecte dar cu o
eficienta scazatoare, de asemenea ar putea produce efecte negative incepand de la un moment dat. Printre cei
care cred aceastd din urma idee sunt Marvin King, fostul guvernator al Bancii angliei si Athanasios Orphanides,
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Dat fiind gradul mare de integrare a comertului si a pietelor financiare, cdderea cererii

agregate in tarile dezvoltate poate duce la caderea sub zero a ratei naturale reale a dobanzii in
toate tarile, dand nastere la o capcana a lichiditatii globale (Cook si Devereaux, 2011). Iesirea
dintr-o astfel de situatie complicata ar fi dependenta de implementarea de politici cooperative,

dificil de promovat®.

Pentru a evita o astfel de situatie, relaxarile cantitative din tarile dezvoltate vor continua. Pana
acum, masurile neconventionale au reusit sa mentina ratele dobanzii din aceste tari la niveluri
reale negative. Ele nu au reusit insa sa le reduca suficient pentru a aduce cresterea economica
la potential. Noile relaxari cantitative vor fi necesare in cantitatile care sa asigure ca ratele
reale ale dobanzii vor continua sa scada pentru a stimula in continuare cererea agregata in
aceste tari. Chiar si dupa disparitia socului deflationist, politica monetara va trebui sa continue

sa stimuleze economia, indiferent de nivelul preturilor in viitor (Eggertson siWoodford,

2003).
4. Relaxarile cantitative, pierderile si independenta bancii centrale

In timp ce ajuta relansarea cererii, relaxarile cantitative pot duce la constringerea (sau chiar
pierderea) independentei operationale a bancii centrale. Aceasta ar insemna ca banca centrala
nu ar mai putea stabili independent rata dobéanzii (sau orice alt instrument operational) pentru

a atinge tinta de inflatie.

Este greu de imaginat cd, odata constransa in tarile dezvoltate, independenta bancilor centrale
ar putea supravietui in economiile emergente. Astfel, ceea ce astdzi pare sa fie o Ingrijorare
specifica tarilor dezvoltate devine o Ingrijorare care priveste toate economiile. Constrangerea
independentei poate surveni pe doua rute: una pur economici si alta politica. In acest

paragraf, discutam despre ruta economica, ruta politica fiind abordata in paragraful urmator.

fostul guvernator al bancii centrale a Ciprului, dar si guvernatorul Masaaki Sjirakawa (Raportul EYGM Limited
si OMFIF Limited) (pentru optiunile celor citati, a caror sursa nu este citatd imediat dupd numele lor vezi
Hilsenrath si Blackstone, 2012). Un sondaj realizat recent de The Wall street Journal arata ca, printre economisti,
existd o majoritate stransa in favoarea necontinudrii relaxarilor cantitative in SUA. Dar, desigur, votul nu este
criteriu pentru adevar.

8 Cook and Devereaux (2011, p. 3) au gasit cd un raspuns cooperativ optim implica o expansiune fiscala larga in
tara care a generat socul (caderea cererii in tara gazda), si o ratd a dobanzii pozitiva pentru tara straind. Aceasta
din urma (mai putin lovitd) ar trebui sa se angajeze intr-0 minima expansiune fiscala expansionistd, dar ar trebui
sa puna rata dobanzii de politicd monetara peste nivelul real al ratei sale naturale a dobanzii, pentru a atenua
aprecierea termenilor comertului in tara gazda, apreciere care amplifici socul. In opinia mea, agreerea
acordurilor pentru astfel de coordonari ale politicilor fiscale si monetare este extrem de dificila.



Pe ruta economica, independenta ar putea fi afectata de pierderile financiare ce ar putea
aparea in bilanturile bancilor centrale de la cumpararea de bonduri, si/sau de la operatiile
cvasifiscale. Indiferent de sursa lor, pierderile mari interfereaza cu atingerea obiectivului
politicii monetare (stabilitatea preturilor). Daca pierderile sunt foarte mari, banca isi pierde
credibilitatea. In acest caz, asa cum subliniaza John Nugee, ,,odati ce populatia isi pierde
increderea in banca lor centrala, este extrem de dificil de construit un plan B functional.” Din
acest motiv, banca centrald nu mai poate ancora anticipatiile inflationiste. Independenta se

erodeaza deoarece banca centrala devine dependenta de guvern pentru refacerea capitalului.

Stella (2010) a aratat ca eventualele pierderi ale bancilor centrale din tarile dezvoltate nu ar fi
o problema. Veniturile din emisiunile de moneda sunt suficient de mari pentru a limita la
niveluri irelevante eventuale pierderi care ar putea aparea din operatiile cvasifiscale. Intr-
adevdr, in tarile dezvoltate, bancile centrale sunt creditori neti si fac venituri nu numai din

seignorage, dar si din tranzactiile clasice cu bancile comerciale.

Mai mult, in prezent, detinerile de bonduri guvernamentale produc profituri potentiale istoric
anormal de mari. Acest lucru se intampla deoarece curba randamentelor a avut o panta destul
de accentuata la inceputul crizei. Bondurile cu scadente pe termen lung au fost finantate cu
rezerve in exces, ale caror costuri sunt aproape zero. Materializarea unora dintre aceste
profituri va alimenta fondurile proprii ale bancilor centrale, marind capacitatea de a absorbi
eventuale pierderi viitoare. Pe masura ce relaxarile cantitative vor aplatiza curba
randamentelor, profiturile potentiale din astfel de operatiuni vor scadea, ramanand insa

pozitive atat timp cat costul rezervelor in exces Se va mentine scazut.

Totusi, la un moment dat, preferinta pentru lichiditate a bancilor, mutata de criza la niveluri
istoric anormal de mari, va scadea. Atunci, bancile vor incepe sa utilizeze rezervele in exces,
pe care astdzi le parcheaza la banca centrala, pentru a credita sectorul real si pentru a finanta
diverse operatii financiare. Cand acest lucru se va intdmpla, bancile centrale vor trebui sa
creasca rata dobanzii pe termen scurt. Pentru aceasta, ele vor trebui sa vanda titlurile
disponibile in bilanturile lor in cantitati fara precedent, pentru a tine inflatia la niveluri relativ

joase.

Vanzarea titlurilor va duce la scaderea valorii lor si ar putea genera pierderi in bilanturile

bancilor centrale, ca si altor detinatori de bonduri®. Pierderile ar putea fi cu atit mai mari cu

% De aici se vede ca cumprdrile pe scara larga de catre banca centrala a bondurilor givernamentale cu scadente
lungi are efecte redistributive puternice, nefiind sustenabile. Cumpararile pe scara largé reduc veniturile din
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cat mai abrupte vor fi, pe de o parte, scaderea in preferinta pentru lichiditate a bancilor
comerciale (Croitoru, 2012) (care ar putea inversa temporar curba randamentelor) si, pe de
alta parte, volumul bondurilor cu scadente lungi. Totusi, incd nainte ca preferinta pentru
lichiditate sd scada si ratele dobanzii sa creasca, vor avea loc ajustari in detinerea de titluri.
Daca maturitatile titlurilor cumparate sunt relativ scurte, multe din aceste titluri vor fi ajuns la
scadentd inca inainte ca preferinta pentru lichiditate si scada, fard a produce pierderi'®. Mai

mult, volumul detinerilor de bonduri poate fi temporar modificat prin tranzactii reverse-repo.

Pierderile vor aparea doar daca scaderea rapida a preferintei pentru lichiditate va coexista
pentru ceva timp cu o pondere mare a titlurilor cu scadente relativ lungi. In acest rationament,
lungimea scadentelor nu este judecata relativ la alte instrumente, ci relativ la lungimea
perioadei pentru care, eventual, preferinta pentru lichiditate va scadea foarte rapid. Cu cat mai
rapida este scaderea acestei preferinte, cu atat mai mare va fi ponderea titlurilor cu scadente
relativ lungi. In acest caz, pe masura ce dobanda de politici monetari va creste (ceea ce se va
reflecta si in cresterea ratelor dobanzii platite la rezervele minime obligatorii), detinerile de
bonduri cu scadente lungi si cu randamente reduse vor fi finantate cu obligatii pe termen scurt

mai scumpe.

Bancherii centrali sunt increzatori ca vor reusi sa inverseze cumpararile de titluri de stat fara
probleme, desi exista si riscul ca banii injectati s nu poata fi retrasi suficient de repede
(Smaghi, 2012). Nu au existat insa episoade similare in istorie referitoare la inversarea
cumpararilor uriase de bonduri, iar unele studii (Park, 2012) arata ca aceasta abordare ar putea

fi prea optimista.

Deocamdata se poate spune doar cd nu stim cat de rapida va fi scdderea preferintei pentru

lichiditate a bancilor. Daca va fi graduala, atunci bondurile din activele bancilor centrale s-ar

cupon si cresc veniturile din pretul bondurilor. Invers, cand cumpararile pe scara larga vor fi stopate sau
inversate, vor creste veniturile din cupon si vor scadea veniturile rezultate din reducerea preturilor.

1% Detinerea titlurilor cu maturititi relativ lungi nu este o practica chiar neuzuald a unor banci centrale din tarile
dezvoltate. De exemplu, Fed-ul detinea inainte de criza din 2008 peste 150 miliarde de dolari in titluri cu
maturitdti de peste 5 ani. Numai in 2009 Fed-ul avea in program sa cumpere pana la 1,75 triloane de dolari in
bilete de trezorerie, bonduri, datorii ale agentiilor guvernamentale si active garantate cu mortgage ale agentiilor,
toate cu maturitati lungi. Distributia maturitatilor rdmase la 12 decembrie 2012 arata ca 51,6 la suta din titlurile
de stat in SUA aveau maturitati ramase intre 5 si 10 ani, iar 25 la sutd din aceste titluri aveau maturitati rimase
de peste 10 ani. Titlurile acoperite cu mortgage aveau maturitati raimase de peste 10 ani in proportie de 99,8 la
sutd. La data de 12 decembrie 2012, in bilantul Fed-ului, din totalul titlurilor de trezorerie, datoriilor agentiilor
guvernamentale si titlurilor acoperite cu mortgage (MBS), primele detin 62,2 la sutd, urmatoarele 3 la suta, iar
MBS aproximativ 34,8 la sutd. Valiante (2011) a aratat ca ponderea titilurilor guvernamentale detinute de BCE,
Fed si Banca Angliei in totalul activelor era in 2011 de 22,9 la suta, de 56,3 la suta si respectiv 87,3 la sutd, in
timp ce bancile centrale respective detineau datorie guvernamentala in proportie de 5,5 la suta, 11,3 la suta si
respectiv 17,7 la sutd din total datorie guvernamentala (citat de De Grauwe, 2011).

8



putea sd nu produca pierderi care sa nu poata fi acoperite din seignorage, fonduri proprii si
alte surse. Astfel, cumpararea de bonduri s-ar putea sa nu ducé, pe ruta economica, la

constrangerea independentei bancilor centrale.

Nici operatiile cvasifiscale nu au, intrinsec, potentialul de a duce la pierderea independentei
operationale a bancii centrale pe ruta economica. Operatiile cvasifiscale ar putea produce
pierderi care sa fie acoperite de veniturile din seignorage, asa cum sugereaza Stella (2010).
Mai mult, ele s-ar putea dovedi chiar profitabile din punct de vedere contabil. Totusi, studii
recente (Park, 2012) arata ca posibilitatea producerii neintentionate a inflatiei are sanse

semnificative sa se materializeze.
5. Operatiile cvasifiscale si independenta operationala a bancii centrale

Pe ruta politica insd, operatiile cvasifiscale au un potential mare de a duce la constrangerea
independentei operationale a bancii centrale. Chiar daca operatiile cvasifiscale ale bancii
centrale nu ar produce pierderi, ele ridica alte doua probleme. Prima, pe care doar o
mentionez, este aceea cd banca centrala, ca si guvernul (parlamentul), nu este in pozitia de a
se substitui pietei in alegerea castigatorilor. Sau, cum a spus foarte clar Cecchetti (2012a),
,Bancile centrale nu pot rezolva probleme structurale in economie.” Atunci cand decide sa
imprumute un anumit sector, si nu un altul, sau sd salveze o institutie financiard, si nu o alta,
banca centrald se substituie pietei, distorsionand eficienta alocativa. Aceasta din urma nu este

o preocupare directd a politicienilor.

Celalalta problema nsa este legata de democratie: spre deosebire de parlament, care are
temeiul democratic, chiar daca nu si economic, de a alege castigatorii, banca centrala nu-l are.
Operatiile fiscale Tn natura, cum sunt si creditele bancii centrale catre diferite sectoare
economice, trebuie aprobate pe cale democratica. Aducerea acestor operatii ale bancii centrale
sub o structura de guvernanta similard cu cea a operatiilor fiscale ar fi 0 preocupare legitima
atat pentru politicieni cat si pentru societate. Dar daca in acest proces, in mod neintentionat, S-

ar pierde independenta operationala a bancii centrale, costurile pentru societate ar fi enorme.

Faptul cad banca centrala este o birocratie autonoma, cu un bilant propriu, nu este o intamplare.
In general, birocratiile autonome, nealese prin vot, sunt raspunsul societitii la nevoia acuta de
a izola anumite activitati de influenta politica. Autonomia bancii centrale este raspunsul la
nevoia de a izola operatiile monetare de influenta politicului. Desi politicienii reprezinta, in

teorie, vointa publicului, ei decid in multe cazuri pe criterii populiste, ceea ce contravine



interesului public pe termen lung. Se stie ca, pana sa fie acordatd autonomie operationala
bancii centrale, inflatia a fost un fenomen predominant si dureros. Din aceastd cauza, politica
monetara, dar si alte activitati din societate, sunt lasate spre conducere birocratiilor

autonome, bazate pe expertiza si merit.

Autonomia i-a fost acordata bancii centrale asupra unui bilant pe care sa il controleze
utilizand instrumente indirecte (adica operatii monetare) la pretul pietei pentru a atinge tinte
implicite sau explicite ale inflatiei. Suportul teoretic pentru independenta operationala a venit
de la contributiile unor economisti celebri. Ei au dovedit ca pentru a mentine stabilitatea
preturilor, politica monetara are nevoie (i) de o0 structura de guvernanta care sa nu aiba nicio
altd functie™’ (Lucas, 1972), (ii) de reguli (Kidland si Prescott, 1977) si (iii) de independenta
instrumentului (Rogoff, 1985 si Walsh, 1995).

Dar, asa cum subliniaza in mod corect Stella (2010), banca centrala a fost identificata cu
agentul care exercitd autoritatea monetara, ceea ce a dus la identitatea dintre banca centrala si
politica monetara. Astfel, cele mai multe banci centrale ale lumii au capatat independenta de
a-si utiliza bilantul atat pentru politica monetara cat si pentru alte functii ale sale, inclusiv

pentru stabilitatea financiara.

Cand, insa, face operatii cvasifiscale pentru asigurarea stabilitdtii finnaciare, banca centrala
iese din logica si din aria pentru care i-a fost acordatd autonomia. Prin aceste operatiuni,
banca centrala intra intr-0 arie - cea fiscala - pentru care democratia nu permite controlul
independent al bilantului. In democratie, bugetele guvernelor sunt controlate de parlamente.
Guvernul poate da cu imprumut numai cu aprobare explicita a parlamentului. Dacd si banca
centrald face operatii de natura fiscala, atunci apare intrebarea: de ce ar fi operatii de aceeasi

natura guvernate de doua structuri de guvernanta diferite?

Pentru ca nu se poate raspunde convingator la aceasta intrebare, puterea legislativa va tinde sa
aduca operatiile bancii centrale sub controlul parlamentului, din moment ce acesta guverneaza
politica fiscald. Asa cum spune Stella (2010), acest lucru poate duce la constrangerea
neintentionata si nedoritd a independentei operationale a bancii centrale. Este adevarat ca in

cercurile informate din tarile dezvoltate nu se vorbeste de limitarea independentei

' Recent, Stephen Cecchetti (2012b) consilier economic si seful departamentului de monetar si economic de la
Banca Internationald a Rglementelor (BIS) a spus ca problema principald cu care se confrunta bancile centrale
este aceea ca “Pe masuri ce li se acordd mai multe responsabilitati, ele pot ajunge sa aiba mai patina
independenta” (citat in raportul EYGM Limited si OMFIF Limited, 2012).
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operationale, ci doar de reforma structurii de guvernanta a bancii centrale. Dar nu sunt putine

cazurile in care ratiunea a fost invinsa de populism.

Mai mult, operatiile cvasifiscale au loc intr-o perioada in care presiunea asupra bancilor
centrale creste. Cererea pentru o mai mare supraveghere politica si noi standarde de
transparentd si responsabilitate a crescut in intensitate, tensiunile fiind notabile nu numai
pentru Fed, Banca Japoniei, Banca Central Europeana si Banca Angliei, dar si pentru alte
banci centrale din tarile dezvoltate si din tarile in curs de dezvoltare (EYGM Limited si

OMFIF Limited, 2012, p. 12).
6. Dezbaterea privind stuctura de guvernanta a bancii centrale

Posibilitatea pierderii independentei operationale a bancii centrale datorita operatiilor sale
cvasifiscale (interventii financiare) este doar o fateta a unei probleme mai complexe: (i) pe de
o parte, asa cum a aratat criza actuala, asigurarea stabilitatii preturilor la niveluri joase si
stabile nu asigura si stabilitatea financiara; (ii) pe de alta parte, inteventiile bancii centrale
pentru asigurarea stabilitatii financiare pot duce la constrangerea independentei operationale,

limitand astfel capacitatea de a asigura stabilitatea preturilor.

Pentru a rezolva prima parte a problemei, unii economisti propun ca stabilitatea financiara sa
fie din nou un obiectiv proeminent al bancii centrale, asa cum a fost initial, atunci cand s-a
infiintat majoritatea bancilor centrale. Aceasta solutie are Insd o sldbiciune majora: exista
douad obiective (stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara) si doar un singur instrument
(rata dobanzii). Din acest motiv, cele doua obiective pot ajunge in conflict: o crestere a ratei
dobénzii necesara pentru a mentine inflatia in limitele dorite ar putea tensiona bilanturile
private, destabilizand financiar economia. De aceea, unii economisti au sugerat ca rata

dobanzii de politica monetara sa fie stabilitd de guvern (Goodhard, 2010).

Alti economisti (Stella, 2010, Goodhart, 2010) au propus alocarea stabilitatii financiare unei
structuri de guvernanta noi, separata de structura de guvernanta asociata politicii monetare. Ar
rezulta, astfel, doua structuri noi: o autoritate monetara, cu un bilant relativ mic, si o autoritate
de interventie, cu un bilant relativ mare. Conform lui Stella (2010), aceasta din urma solutie ar
permite o distinctie clard intre politica monetara, politica fiscala si politica de interventii pe

piata financiara.

Autoritatea monetara ar conduce politica monetara. La Stella (2010), aceasta inseamna

conducerea procesului prin care se stabileste o tintd privind rata operationald a dobanzii si se
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administreaza lichiditatea pentru a realiza o corespondenta intre rata de piata si cea tinta,

astfel Incat sa se atinga obiectivul de inflatie.

Autoritatea de interventie pe piata financiara ar implementa politica de interventie pe piete sau
in institutii in distres pentru a modifica preturile relative sau pentru a furniza lichiditate. Cu
alte cuvinte, aceasta autoritate ar emite datorie garantata de guvern si ar indeplini functia de
creditor de ultima instanta in limite consistente cu bugetul guvernamental. La Goodhart
(2010) e mai simplu. El nu exclude ca rata dobanzii sa fie stabilita de guvern, celelalte

operatii ramanand la banca centrala. Aceasta inseamna ca, in fapt, banca centrald este

autoritatea de interventie.
1. Sunt dezirabile doua structuri de guvernanta?

Separarea actualei structuri de guvernanta a bancii centrale in doua structuri diferite este
criticabild din mai multe puncte de vedere. In primul rand, legitura dintre rata dobanzii si
stabilitatea financiara nu 1si schimba natura. Indiferent cine stabileste rata dobanzii, daca se
urmareste reducerea ratei inflatiei, atunci bilanturile se pot tensiona de la o crestere mare a
retelor dobanzii, ceea ce poate duce la cresterea ratei somajului. Daca se presupune ca
stabilirea de catre guvern a ratei dobanzii este o solutie, atunci se presupune de fapt ca
guvernul va accepta o inflatie mai mare decat ar accepta banca centrala. Guvernele au
stimulente mai mari pentru a evita tensionarea bilanturile, si astfel cresterea ratei somajului,

chiar daca se stie ca nu existd compromis intre inflatie si rata somajului pe termen lung.

In al doilea rind, managementul lichiditatii ar fi bicefal. In perioadele normale, autoritatea
monetard ar stabili lichiditatea pentru ca rata dobanzii de politica monetara sa atinga nivelurile
compatibile cu tinta de inflatie. In perioadele de criza, autoritatea de interventie ar avea un rol
mare in stabilirea lichiditatii. Este vorba de ocazii speciale, relativ rare, in care autoritatea de

interventie ar opera in capacitatea de creditor de ultima instanta, si nu banca centrala.

De aici rezulta doud probleme. Prima, agentia de interventie ar avea treaba foarte rar, ceea ce
s-ar reflecta 1n pierderea expertizei In domeniu. Cand, dupa perioada de control al
capitalurilor (pana in anii 70), au aparut crize bancare in mai multe tari, sarcina tratarii
acestora a fost delegata spre rezolvare catorva experti. In zilele noastre acest lucru ar fi de
neconceput (Goodhart, 2010). Avantajul unei banci centrale cu structura de guvernanta

existentd astazi in conducerea politicilor neconventionale este capacitatea de reactie mai
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rapida, data de instrumentele si capacitatea profesionala deja dezvoltate, comparativ cu o

agentie guvernamentala.

A doua problema se refera la schimbarea actorilor in timpul jocului, ceea ce pentru banci ar fi
o mare problema. Exact Tn momentele de stres maxim, banca centrald ar trebui sd cedeze,
temporar, locul central in sistemul bancar unei autorititi guvernamentale. In acest caz, nu este
clar cum ar trebui definite calitatea si volumul activelor lichide. in mod normal, sub structura
curentd a bancii centrale, definitia lichiditatii ar trebui sa asigure atat obiectivul politicii
financiare (acceptarea lor in momente de criza) cat si pe cel al politicii monetare (acceptarea
lor pentru operatii indirecte) (Flandreau, 2010). Dar cu o structura bicefala a lichiditatii,

indeplinirea acestei cerinte S-ar putea dovedi dificila.

Al treilea motiv pentru care actuala structura de guvernata este mai buna se refera la rata de
schimb (Gregorio, 2010). Aceasta influenteaza economia prin efectele asupra inflatiei si
asupra stabilitatii financiare. Atunci cand capitalurile sunt mobile, pentru ca stabilirea ratei
dobanzii sa duca la atingerea tintei de inflatie, rata de schimb trebuie sa fie flexibila. Totusi, in
perioade de boom sau de criza, rata de schimb se poate indeparta mult de la echilibru
(reflectand, de exemplu, miscari de capitaluri), putand rezulta intr-o criza a monedei care sd se
transforme intr-o criza bancara. Daca rezervele valutare sunt administrate de autoritatea de
interventie (dependenta politic), nu exista nicio garantie cd managementul ratei de schimb se
va face In concordantd cu tinta de inflatie. Dimpotriva, sub presiune politica, rata de schimb ar
putea fi permanent supraevaluata. Aceasta ar eroda credibilitatea ancorei inflatiei si ar mari

sansele acumularii de dezechilibre externe.

Al patrulea motiv pentru care o autoritate de interventie este problematica este hazardul moral
care rezultd din garantarea interventiei (Gregorio, 2010; De Grauwe, 2011). in esent3,
autoritatea de interventie functioneazi ca o optiune. In cazul unui eveniment negativ extrem,
ea are aprobarea ex-ante sa-si extinda bilantul in mod rapid prin emisiune de datorie garantata
de guvern. In vremuri bune, rimane “ticuta”. Dar avem interesul si emitem o astfel de
garantie implicitd? Raspunsul este nu, deoarece, conform lui Gregorio (2010), o astfel de
asigurare gratuita echivaleaza cu eliminarea incertitudinii privind interventia si, astfel, reduce
costul riscului la nivel privat. Un cost scazut al riscului stimuleaza asumarea de riscuri mai
mari de catre agentii privati. Hazardul moral s-ar extinde relativ repede si la reglementatori,
supraveghetori si alti administratori ai sistemului financiar. Costurile hazardului moral ar

putea intrece beneficiile care apar dintr-o interventie rapida, astfel ca un anumit grad de
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incertitudine, asociat cu actuala structurd de guvernanta ar putea fi de preferat (Gregorio,

2010).

In sfarsit, dar nu in ultimul rand, o noui structura de guvernanta s-ar naste in paralel cu noi
reglementari. O dovedesc experinetele recente atat din SUA cat si din Europa. lar noile
reglementéri vor determina inovatii la nivel microeconomic pentru a reduce costul asociat cu
reglementarea. O autoritate insarcinata cu interventiile in caz de criza va fi intotdeauna in
urma inovatiilor pietei, pentru ca daca ar fi invers, crizele nu s-ar mai produce. De aceea,
rezolvarea crizelor va cere intotdeauna inovatii si inventivitate pentru crearea de solutii

rapide.

In fata acestei nevoi, o autoritate de interventie nu va fi cu nimic mai pregititi comprativ cu o
banca centrald. Dimpotriva, in perioade de criza, banca centrala este pozitionatd cel mai bine
pentru a asigura stabilitatea financiara. Dar, asa cum se arata in raportul EYGM Limited and
OMFIF Limited (2012, p 14), “cu lumea politicii devenind tot mai nerabdatoare sa intre in

posesia puterilor bancii centrale, aceasta viziune ramane in minoritate.”
8. O altfel de solutie

Argumentele din sectiunea a cincea, referitoare la lipsa bazei democratice a operatiilor
cvasifiscale si cele din sectiu nea a saptea, referitoare la dezavantajele unei autoritati de
interventie par sa creeze o dilema. Pe de o parte, cineva ar putea trage concluzia ca banca
centrald ar trebui sd se abtina de la operatiile cvasi-fiscale deoarece ele poarta riscul punerii in
pericol a independentei sale operationale si nu sunt democratice. Pe de alta parte, in caz de
criza, actualul format al bancii centrale este mult mai adecvat pentru a face fata unei crize

comparativ cu o autoritate de interventie.

Dilema in fata careia pare sa ne aflam este urmatoarea: alegem ca operatiile cvasifiscale sa fie
efectuate de banca centrala (in formatul sau actual), dand prioritate eficientei operatiilor, in
dauna democratiei? Sau alegem democratia (modificand formatul actual al bancii centrale) n
dauna eficientei operatiilor de stabilitate financiara? Aceasta dilema nu este Insa autentica. Ea
este doar o consecinta a propunerii de divizare a structurii de guvernanta ca solutie pentru

democratizarea operatiilor cvasifiscale ale bancii centrale.

Sub propunerea de creare a unei autoritati de interventie se ascund, de fapt, propuneri pentru
doud schimbari majore fata de situatia actuala. Prima, si cea mai importanta, este mutarea

responsabilitatii pentru operatiile fiscale la organisme care reflecta vointa democratica. A
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doua este schimbarea structurii de guvernanta a bancii centrale, adica insasi crearea autoritatii
de interventie. Prima schimbare este strict necesard, in timp ce a doua nu numai ca este

nenecesara, dar este si ineficientd, asa cum am aratat in sectiunea a cincea.

Intrucat nu are rost si producem o schimbare nenecesari care ar fi si ineficienta, dilema
dispare. Ramane doar sa identificam cum poate fi facutd mai bine trecerea responsabilitatii
operatiilor cvasifiscale pe care le implementeaza banca centrala in sarcina unei Structuri
democratice. Sau, cum a spus guvernatorul Bancii Japoniei (Sirakawa, 2008), trebuie sa
stabilim cine poarta raspunderea pentru operatiile cvasifiscale Intr-o societate democratica.
Daca raspunderea o poartd autoritatea fiscala, atunci, asa cum a sugerat guvernatorul Bancii
Centrale a Ciprului (Gregorio, 2010), trebuie agreeate ex-ante modul de finantare a pierderilor

si suportarea lor de cétre autoritatea fiscala.

Pentru a fi completa insd, pe langa suportarea pierderilor de catre autoritatea fiscala si
definirea modului de finantare a pierderilor, solutia ar trebui sa contina si agreearea ex-ante a
limitei pana la care autoritatea fiscala isi asuma pierderi. Park (2012) a aratat ca sprijinul total
al autoritatii fiscale acordat operatiilor cvasifiscale ale autoritatii monetare este o preconditie a
unei politici monetare efective. Aceasta ar fi o solutie eleganta pentru democratizarea
operatiilor cvasifiscale conduse de banca centrala. Ea ar fi insa dificil de aplicat in zonele
monetare care nu se bazeaza pe o uniune fiscala. Dar lipsa uniunii fiscale nu este un argument
in favoarea unei autoritdti de interventie, ci In favoarea urgentarii unui proces de creare a

uniunii fiscale.

Ar fi pacat ca dupa ce vor scoate economiile dezvoltate din criza in care se afld, bancilor
centrale sa li se “multumeasca” prin modificarea structurii de guvernanta. Divizarea structurii
de guvernanta a bancii centrale ar fi validarea neproductiva a proverbului romanesc “pe cine

nu lasi sa moara nu te lasa sa traiesti”
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