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La ultimul summit al G20 de la Cannes din 3-4 noiembrie 2011, liderii celor mai mari economii
ale lumii subliniau ca se Inregistreaza un regres al revenirii economice, iar tensiunile de pe
pietele financiare sunt in crestere. Planul de actiuni decis cu aceasta ocazie are cinci obiective,
iar unul dintre acestea este legat de asigurarea stabilitdtii financiare. Cu trei ani inainte, In
noiembrie 2008, aceeasi organizatie vorbea tot despre necesitatea stabilizarii pietelor financiare
si de sprijinirea cresterii economice.

Cea mai recentd Reuniune decizionala a Uniunii Europene din 8-9 Decembrie 2011 are in vedere
masuri in urmatoarele directii :

- intarirea disciplinei fiscale

- Imbunatatirea instrumentelor actuale de stabilizare

Este tot mai evidentd concentrarea actiunilor si resurselor pentru iesirea Zonei Euro din actuala
crizd a datoriilor suverane si a situatiei dificile a sistemelor bancare, pentru asigurarea stabilitatii
financiare.

Mecanismul de stabilitate europeand (ESM) va avea la dispozitie resursele necesare pentru
acoperirea capacitatii sale de finantare de 500 miliarde Euro pana in Martie 2012.

La randul sau, FMI va beneficia de resurse suplimentare din partea statelor Zonei Euro si a altor
state din UE de pana la 200 miliarde de Euro.

Participarea capitalului privat , in special cel bancar, la rezolvarea crizei datoriilor suverane se va
rezuma in mod unic §i exceptional la Grecia. Bancile din principalele tiri ale Zonei Euro au
nevoie de recapitalizare cu suma totalda de 115 miliarde Euro, acest efort acoperind banci din
Grecia, Franta, Italia, Spania, Portugalia, Austria care au subsidiare de importantd sistemica in
Romania . In ce misurd vor mai finanta aceste banci economia roméaneasca ? La un nivel foarte
scazut si in principal in limita resurselor atrase de pe piata internd din Romdnia !

In contextul actual caracterizat de efectele crizei din Zona Euro, de nivelul ridicat al serviciului
datoriei externe incepand cu anul urmdtor si de situatia din sistemul bancar romanesc, tara
noastrd are nevoie de actiune si solutii la nivel national, apelénd in primul rind la resursele
interne si la capacitatea noastrd intelectuald, solutii care sa se dovedeascd sustenabile si
serioase §i care sd ne intdreascd pozitia internd si internationald. Desigur, ne intereseazd



stabilitatea Zonei Euro §i a monedei Euro, dar ca si putem beneficia pe termen mediu si lung
de acestea , avind i o pozitie care sda fie luatd mult mai evident in considerare, trebuie sa
devenim puternici din punct de vedere economic §i sia probam capacitatea de a ne rezolva, in
primul rand singuri, problemele din bucatdria internd.

Cred ca suntem cu totii constienti de gravitatea situatiei si nu este necesar sd ne tot spuna altii
despre aceasta, asa cum pe buna dreptate a procedat recent The Economist care ne transmitea
indemnul ¢ ,, Puneti-va centura de sigurantd”, mentiondnd ca ,, a te pregati pentru vremuri
tulburi pare reactie fireasca”.

Existd cel putin trei planuri pe care nu s-au finalizat reformele In acesti trei ani §i care fac
posibild o noud manifestare a crizei financiare. Primul este legat de stabilitatea financiara si
modul In care aceasta poate fi readusd. Al doilea priveste modalitatea de cooperare la nivel
international, iar ultimul se refera la rolul bancilor centrale in economie.

O economie dependenta de capitalul extern si care are contul de capital deschis este supusa unor
variatii mari ale stabilitatii financiare, ale surselor si costului finantdrii, in conditiile In care
principalele institutii financiare sunt capitalizate din exterior (Danila, 2011). Din acest motiv este
legitima 1intrebarea asupra oportunitatii Infiintdrii unui mecanism de finantare cu capital
autohton, fie chiar si sub forma unei banci dar care sd aibd importantd sistemica. Recent la
Washington oficiali ai FMI exprimau pozitia ca cea mai mare vulnerabilitate pentru Romania in
conditiile crizei actuale este generatd de ponderea majoritard a capitalului strdin in sistemul
bancar de la noi. Intr-un interviu acordat Ziarului Financiar (1.12.2011), Wolfgang Munchau,
editorialist la Financial Times a transmis un avertisment : ,, Romdnia ar trebui sa aiba banci cu
capital local moderat de puternice, pentru ca bancile cu capital local sunt mai dispuse sa
finanteze bugetul prin achizitia de titluri de stat, se adapteaza legilor si reglementdrilor locale
mult mai bine si au rol stabilizator in economie” si ,, Cel mai mare risc pentru Romdnia in
conditiile de fata este intrarea intr-o criza a creditelor cauzata de disfunctionalitati ale
sistemului bancar”.

Oportunitatea unei astfel de propuneri de constituire a unei bdanci de importanti sistemicd cu
capital autohton va fi analizatd in continuare din trei puncte de vedere: al politicii
macroprudentiale, al cooperarii internationale si al rolului bancii centrale (analizand si luand in
considerare transformarile si posibilele cerinte ale etapelor care le vor parcurge aceste domenii).

Politica macroprudentiala

Pana la declansarea crizei financiare in anul 2007, termenul ,,macroprudential“nu avea o definitie
clard si era foarte putin uzitat. Acest cuvant pare sa fie inventia specialistilor Comitetului Basel,
insa definitia sa nu este astdzi cu mult mai clard decat la inceput. Termenul este folosit prima
oard neoficial de cdtre Comitetul Basel in a doua jumatate a anilor '70 (Clement, 2010) si se
referea la dimensiunea sistemicad a reglementdrii si supravegherii, dar strict legatd de
macroeconomie (Borio 2009). Oficial, BIS incepe sa foloseasca termenul in 1986 cand are in
vedere ,,siguranta si sdnatatea sistemului financiar in totalitatea sa, inclusiv ca sistem de plati‘
(BIS, 1986).



Termenul ,,politica macroprudentialda® s-a dezvoltat in ultimii treizeci de ani in corelatie cu
avansul din teoria monetara. Este clar ca obiectivul politicii macroprudentiale este realizarea
stabilitatii financiare, insd acest termen nu beneficiazi de o definitic unanim recunoscuti. in
principiu, existd doud curente cu privire la continutul notiunii de stabilitate financiard. Pe de-o
parte, se vorbeste despre costuri limitate ale socurilor externe asupra sistemului financiar (Padoa
— Schioppa, 2003), pe de alta parte despre vulnerabilitatea la factori de stres financiari ca urmare
a unor socuri de intensitate normala (Borio si Drehman, 2009). La acestea se adauga opinia
Baéncii Angliei (2009) conform careia politica macroprudentiald trebuie sa conduca la evitarea
ciclurilor de boom si bust in oferta de credit si lichiditate.

Probabil cea mai completd intelegere asupra termenului de politicd macroprudentiala este oferita
de rapoartele recente elaborate la cererea G20 de cétre BIS, Fondul Monetar International (FMI)
si Consiliul de Stabilitate Financiara (FSB). In raportul din 27 octombrie 2011, aceste institutii
definesc politica macroprudentiald prin referire la trei elemente definitorii. In primul rand,
obiectivul acestei politici este limitarea riscului sistemic. Riscul sistemic este definit ca ,riscul
unei Intreruperi de amploare in prestarea de servicii financiare, cu consecinte negative
semnificative asupra economiei in ansamblu“. In al doilea rand, subiectul acestei politici
economice este sistemul financiar in ansamblul sdu, intelegdnd prin aceasta ca sunt incluse si
interactiunile dintre sectoarele financiar si real. In al treilea rand, instrumentele acestei politici
sunt de naturd prudentiala, iar utilizarea lor este indreptatd impotriva surselor riscului sistemic.

Acelasi raport fixeaza locul politicii macroprudentiale in ansamblul politicilor economice ale
unei economii, aratand cd au loc interactiuni In ambele sensuri. Astfel, politica macroprudentiala
este influentatd de celelalte politici economice pentru ca acestea influenteaza riscul sistemic.
Spre exemplu, politica monetara influenteazd apetitul pentru risc, iar politica fiscala si
administrarea datoriei publice pot conduce la cresterea vulnerabilitdtii sectorului financiar.
Invers, deciziile cu privire la macroprudentialitate au efecte la nivelul intregii economii. Spre
exemplu, decizia de marire a rezervelor minime obligatorii in timpul unui boom al creditului
determinad intr-o anume masura scaderea cererii agregate.

Politica macroprudentiala reprezinta un mijloc prin care decidentii de politicd economica cautd
sd micsoreze efectele negative ale riscului sistemic asupra sectorului financiar si economiei reale.
Important de subliniat este faptul cd preventia este mai eficienti decit tratamentul. Ca atare, o
interventie asupra sectorului financiar si economiei reale poate aduce rezultate mai bune decat
inventarea unui nou element de politicd economica, a unui nou ciclu decizional si a unui nou
corp de birocrati.

Recomandarile G20 cu privire la politica macroprudentiald, conform raportului citat mai sus, au
in vedere trei activitati. Prima se refera la identificarea si monitorizarea riscului sistemic, a doua
la construirea unui set de indicatori pentru politica macroprudentiala si a treia la aranjamentele
institutionale Tn scopul coordonarii politicilor.

Identificarea si monitorizarea riscului sistemic este de departe cea mai importantd activitate
dintre cele trei, pentru ca daca sistemul financiar international a intrat in criza, aceasta s-a produs
tocmai din cauza incapacitdtii de a recunoaste momentul in care riscuri locale au devenit prin
contagiune riscuri sistemice.



De aceea, au fost analizate trei elemente care sa permitd evitarea repetdrii esecului mentionat
anterior, §i care au in vedere metodologia de analiza a riscului sistemic, identificarea riscurilor in
sistemul financiar privit in sens larg si metode de imbunatétire a datelor si informatiilor.

Cele trei organisme internationale care au produs raportul la cererea G20 au identificat din

experientele nationale din ultimii ani urmatoarele cinci modele de evaluare a riscului sistemic:

- indicatori agregati ai dezechilibrelor, care sunt fie date macroeconomice, fie date de bilant
monetar $i care sunt utilizate pentru a semnala consolidarea unor riscuri la nivelul sectorului
financiar sau al economiei in ansamblu. Cele mai multe state au facut apel la un cuplu format
din datele cu privire la dinamica de crestere a creditului i respectiv a pretului unor active.

~ Indicatori ai pietelor financiare care au in vedere apetitul pentru risc si conditiile de
lichiditate.

~ Indicatori ai concentrdrii riscului in sistemul financiar. Acestia sunt deosebit de importanti
pentru cd ei aduc in discutie elementul care a lipsit din analiza de stabilitate financiara Tnainte
de criza din 2007, si anume contagiunea. Extinderea riscurilor depinde de expunerea si
conexiunile complexe dintre institutiile financiare, sectoare financiare, piete i economii
nationale. Asupra acestui tip de indicatori s-a aplecat cel mai mult Comitetul Basel si inca din
luna iulie 2011 a publicat o metodologie care sa permitd urmadrirea riscului de contagiune in
cazul bancilor cu importanta sistemica globala. Lista celor 29 de banci (G-SIFI’s) care se
inscriu in aceastd categorie a fost deja aprobatd si publicatd In urma intalnirii G20 din
noiembrie 2011.

- Testele de stres la nivel macroeconomic, in cazul fiecdrei economii nationale si la nivel
international sunt axate pe doi factori de risc pentru sistemul financiar: economiile de scala
pe partea cererii (efectul de retea) si faptul cd evolutia slabd a economiei si conditiile
financiare stranse se influenteaza reciproc (efectul de feedback advers).

- Sisteme de monitorizare integrate, care reprezintd in fapt modele de expunere a tuturor
elementelor de mai sus fie printr-o anume reprezentare (cum sunt de exemplu hartile de risc),
fie printr-un set de indicatori compusi.

Analiza metodologiei de mai sus releva faptul ca decidentii de politici economicd dintr-o
economie nationald trebuie sa indeplineasca doud conditii pentru a face fati unui risc
sistemic de nivel international: in primul rdnd sa existe capacitatea de a recunoaste momentul
in care riscurile externe se extind prin contagiune asupra propriei economii, §i in al doilea
rdnd sa aiba un mecanism (intelegdnd prin aceasta o institutie) care sa permiti scdderea
riscului de contagiune si apoi limitarea costurilor contagiunii, in cazul producerii sale.

Criza financiard declansatd in 2007 a relevat importanta constituirii unui set de instrumente care
sd poata fi folosite de catre politica macroprudentiald. Acest set de instrumente trebuie sa
depaseasca eforturile oarecum ,,pompieresti” de dupa august 2007, care au constat in special in
utilizarea unor instrumente non-standard de catre bancile centrale. Odata construit setul de
instrumente trebuie sd fie indicate si modul de utilizare si de calibrare a acestora in functie de
starea mediului macroeconomic intern si international.

Raportul intocmit la cererea G20 a reusit sa identifice si sa clasifice setul de instrumente utilizate
de statele membre ale FMI in perioada care a urmat crizei financiare. Avand in vedere ca



masurile de combatere a efectelor crizei financiare au fost luate plecand de la anumite cauze care
au determinat aparitia lor, criteriul de clasificare utilizat de cele trei organisme care au lucrat la
solicitarea G20 este acela al cauzelor declansarii riscurilor financiare. Astfel, raportul G20
grupeaza instrumentele politicii macroprudentiale in trei categorii care se ocupa de:
- vulnerabilitatile sectorului financiar rezultate din cresterea rapida a creditului si boom-ul
pretului anumitor active;
- principalele mecanisme care duc la cresterea riscului sistemic din cauza dezechilibrelor
de maturitate si indatorare;
- contagiunea din sistemul financiar datorata lipsei capacitatii de absorbtie a pierderilor in
sistemul bancar.

Pe de alta parte, cei care au analizat literatura de specialitate aparuta dupa 2008 (Galati si
Moessner, 2011) clasifica instrumentele de politica macroprudentiald in patru categorii avand in
vedere in special modul de calibrare al acestora. Pentru analisti, si in special pentru specialistii de
la BIS, cel mai important aspect al instrumentelor macroprudentiale a fost decizia cu privire la
modul de aplicare al acestora astfel incat sa nu se produca alte efecte adverse la nivelul
economiei inteleasa in totalitatea sa.

Prima categorie de instrumente se referd la modul in care este analizatd stabilitatea financiara,
din punct de vedere al distributiei (adicd mentinerea stabilitdtii la un moment dat pe intreg
sistemul financiar).

Elementul esential in dezbaterea aspectului temporal este ciclicitatea cerintelor de capital, anume
capacitatea unui tampon de capital de a reduce aparitia riscurilor rezultate din cresterea rapida a
creditului sau preturilor activelor si de a mari capacitatea de absorbtie a pierderilor in cazul
manifestarii riscurilor. Unii autori (Shin, 2010) au demonstrat ca astfel de rezerve de capital cu
efect anticiclic poate descuraja titrizarea (securitizarea) si in acest mod sd duca la scaderea
concentrdrii riscului in sistemul financiar. Pe de altd parte insa, existd si cercetatori (Hanson,
2010) care considera ca in momentul declansarii crizei aceste suplimente de capital ar putea fi
insuficiente pentru a convinge investitorii ca sectorul financiar poate rezista socurilor.

A doua categorie de instrumente este reprezentatd de maturitatea elementelor din bilanturile
bancilor. Cel mai important instrument din aceasta categorie este rata de acoperire a lichiditatii
care este inclus in prevederile Basel III. Unii autori (Perotti si Suarez, 2009) au inclinat cétre o
mai mare fortd a acestui instrument $i s-au exprimat in favoarea unor penalitati pentru finantarea
pe termen scurt. Alti autori (Brunnermeier si altii, 2009) sunt de parere cd o criza de lichiditate
devine rapid o criza de solvabilitate si ca atare considera ca bancile ar trebui sa fie penalizate cu
cresterea nivelului minim de capital la un nivel proportional cu dezechilibrul de maturitate.

Ultimele doua categorii de clasificare a instrumentelor de politica macroprudentiala se refera la
diferentele in aplicarea lor. Instrumentele sunt clasificate in functie de aplicarea lor pe baza de
reguli sau cu un grad de flexibilitate (discretionar), ceea ce deschide discutia cu privire la
transparenti, credibilitate si responsabilitate. In ultima categorie sunt instrumentele care au la
baza restrictii cantitative si respectiv calitative.



Pentru o economie micd, din punct de vedere international, dar cu expunere mare la riscurile
externe datoritd deschiderii contului de capital al balantei de plati (si al nivelului ridicat al
creditarii In valutd) aplicarea instrumentelor politicii macroprudentiale, asa cum a demonstrat-o
criza, trebuie facuta cel putin prin doud elemente. In primul rind, crearea unei rezerve de capital
permite pastrarea stabilitatii financiare in timp. In al doilea rand, o prima de risc trebuie sa fie
inclusa in costul creditului, astfel incat sa fie recunoscut costul dezechilibrului rezultat din
preferinta bancilor pentru finantarea pe termen scurt.

In ciuda progreselor ficute in ceea ce priveste politica macroprudentiala, in special la initiativa
G20, una dintre cele mai importante fatete ale acesteia a fost foarte putin dezvoltatd —
aranjamentele institutionale cu privire la aplicarea ei. Rapoartele scrise la cererea G20 pun in
lumina divergente mari intre statele membre ale FMI si BIS cu privire la rolul autoritatilor
implicate in politica macroprudentiald cu privire la cinci domenii: mandat, drepturi,
responsabilitati si transparenta deciziilor, componentd, coordonarea cu alte organisme nationale.

Cele mai multe masuri macroprudentiale au fost luate prin intermediul unor instrumente non-
standard de catre bancile centrale In timpul crizei. Aceastd necesitate decurgea din faptul ca
intre-o anume masurd cele mai multe banci centrale din lume au si o raspundere vis-a-vis de
stabilitatea financiard. Insa acest lucru nu inseamni in mod automat ci ele trebuie si capete
mandatul pe politica macroprudentiala.

Un studiu recent al FMI (Nier si altii, 2008) arata cd mandatul bancilor centrale in mod normal
nu include politica macroprudentiala. Problematica coordondrii cu alte organisme nationale este
surprinsd sub doud aspecte. Pe de-o parte, fiecare organism in parte are propriile obiective insa
costurile coordondrii institutionale, respectand obiectivele individuale, sunt cu mult inferioare
costului crizei sistemice. Pe de alta parte, independenta politicii monetare este cu atat mai
importanta cu cat iesirea din perioada de extindere a bilantului bancilor centrale poate genera alte
riscuri sistemice, aga cum am aratat in sectiunea anterioara.

Pe plan international se discuta si se aduc argumente in favoarea infiintarii unui mecanism
la nivel national care sa constea intr-o rezerva de capital ca instrument al politicii
macroprudentiale avind la bazd urmadtoarele trei elemente:

- In primul rand, aceasta ar contribui la stabilitatea financiard. Pe de-o parte, acest
instrument ar functiona ca o rezerva de capital pentru sistemul financiar care sa fie
constituitd in perioadele de crestere rapida a creditului si sa fie distribuita in perioadele de
manifestare a riscului sistemic. Pe de altd parte, acest instrument ar permite cresterea
rezervelor prin sanctionarea bancilor atunci cand acestea au o structura dezechilibratd a
maturitatilor. In plus, un astfel de instrument nu ar contribui la hazardul moral. Intrarea sa
in actiune in perioadele de boom economic ar fi automata, bazata pe reguli si ca atare
managementul lichiditatii ar presa managementul bancilor sa rdmana alert.

- In al doilea rand, acest instrument s-ar dovedi un adevdrat element de
macroprudentialitate pentru ca nu s-ar afla cu strictete sub incidenta unei singure politici
economice. Pe de o parte, utilizarea acestui instrument ar fi rezultatul efectelor altor
politici economice asupra stabilitdtii financiare si al declansarii unui risc sistemic.
Politica monetara ar putea semnala cel mai rapid nevoia utilizarii sale atunci cand



dinamica creditarii depaseste trendul pe termen lung, dar acelasi lucru poate aparea
necesar pe fondul realizarii obiectivelor politicii monetare dar cu vulnerabilititi in
administrarea datoriei publice. Pe de alta parte, intrarea In actiune a acestui instrument va
influenta toate politicile economice pentru ca el afecteaza toate aspectele interactiunii
dintre economia reald si sectorul financiar.

- In al treilea rand, un astfel de instrument ar satisface in mare masura cele trei elemente
conform cérora a organizat G20 instrumentele politicii macroprudentiale. In principal
acest instrument ar raspunde amenintarilor asupra stabilitatii financiare rezultate din
expansiunea rapida a creditului si/sau a pretului activelor. Datorita constituirii sale ca o
rezerva acest instrument ar permite atat micsorarea riscurilor structurale, cat si o
interventie rapida pentru limitarea riscului sistemic atunci cand ar apdrea momente de
criza. In sfarsit, prin natura sa acest tip de instrument se adreseaza riscurilor sistemice
care provin din excesul de indatorare (capital insuficient) sau din dezechilibrul structurii
maturitatilor.

Cooperarea internationala

Criza financiara a demonstrat fara echivoc ca politica macroprudentiald este necesara. Deciziile
G20 si practica ultimilor trei ani au evidentiat faptul cd obiectivele politicilor monetara
(stabilitatea preturilor) si macroprudentiala (micsorarea riscului sistemic) sunt diferite. De aceea,
desi cele doud politici trebuie sd fie complementare, instrumentele si institutiile care le aplica
trebuie sa ramana diferite. Ne afldm in perioada de manifestare a Regimului celor trei ,,D”
( Datorii, Deficite, Dezintermediere) in contextul Erei Dominantei Fiscale (Danila ,2011).

Politica macroprudentiala, asa cum a fost ea dezvoltata 1n ultimii trei ani, incearcd sa compuna o
,retetd” cu privire la modul de actiune atunci cand se manifestd un risc sistemic si mai ales
atunci cand existd contagiune intre piete, intre institutiile sectorului financiar si la nivel global.
Dar incd nu a fost gasit un raspuns multumitor la Intrebarea cu privire la atitudinea si modalitatea
de interventie a bancilor centrale atunci cand sursa riscului sistemic si a contagiunii este datoria
publica nesustenabila.

Aceasta intrebare trebuie abordatd pe cele doua paliere ale sale - influenta pe care o are
implicarea politicii monetare in rezolvarea problemelor de datorie suverand; si problematica
datoriei suverane.

In principal, conform pozitiei Bundesbank (Weidmann, 2011) existi doud motive pentru care
politica monetara nu trebuie sa fie parte a procesului de aducere a datoriei publice la niveluri
sustenabile.

In primul rand, implicarea politicii monetare in aceasti problematici nu face dect si amane
ajustarea. Acest lucru se intdmplad pe de-o parte pentru cd datoria publicd devine un risc pentru
capacitatea de rambursare atunci cand existd o problema de structura a bugetului, sau mai exact
atunci cand persista un excedent de capacitate a sectorului public (cheltuieli in exces) comparativ
cu cerintele economiei (veniturile bugetare).



Ori, politica monetara nu are instrumente pentru realizarea reformelor structurale, ci pentru
alocarea capitalului intre prezent si un moment 1n viitor (rata dobanzii reprezintd costul de
oportunitate al utilizarii unei sume de bani astdzi comparativ cu un moment in viitor). Pe de alta
parte, utilizarea politicii monetare intr-o astfel de situatie este doar rezultatul unei viziuni pe
termen scurt, ceea ce contravine misiunii politicii monetare pentru ca bancile centrale trebuie sa
asigure stabilitatea preturilor pe termen mediu.

Pozitia luatd de Weidmann (presedintele Bundesbank) este elocventd dacd tinem cont ca
Germania a ajuns in criza economica la sfarsitul primului razboi mondial si a avut hiperinflatie
tocmai din cauza presiunilor politicienilor ,,miopi” care au fortat utilizarea politicii monetare
pentru rezolvarea problemelor generate de imensa datorie de razboi.

In al doilea rand, in ceea ce priveste abordarea datoriei suverane cu ajutorul politicii monetare
intr-o uniune monetara, Weidmann aratd cd s-ar obtine o ,,colectivizare” a riscului suveran.
Teoria zonelor monetare optime nu a abordat problema suveranitatii.

Practica din zona euro (care nu este 0 zond monetard optimad) aratd in schimb ca in lipsa unei
politici fiscale comune nu se poate ocoli ,miopia” guvernelor. De aceea, utilizarea
instrumentelor politicii monetare in rezolvarea crizei datoriei suverane din zona euro nu poate
decat sa ascunda pentru o perioada de timp faptul ca existd probleme de ordin structural pe care
guvernele statelor din zona euro trebuie sa le rezolve. Monetizarea datoriei suverane a unuia
dintre statele membre ale zonei euro ar transmite pietelor ideea ca toate economiile din zona euro
sunt la fel de productive, ori un astfel de semnal fals ar determina agentii economici sd faca o
alocare a resurselor financiare care in final ar genera probleme economice de genul inflatiei si
somajului.

Dupa declansarea atacurilor asupra zonei euro datorita datoriei suverane a Greciei in anul 2010,
autoritatile din zona euro si din UE au elaborat mai multe planuri de salvare sau stabilizare si au
inventat multiple mecanisme i institutii (Semestrul european, Sistemul european al
supraveghetorilor financiari, Consiliul european pentru riscuri sistemice, Facilitatea europeana
pentru stabilitate financiara, Pactul Euro plus). Consecinta este aceea cd a aparut o inconsistenta
decizionala si institutionald la nivelul UE. Recentele decizii la nivelul UE arata ca autoritatile din
aceastd uniune au capacitate limitatd de a impune guvernelor statelor membre suverane luarea
unor masuri (Weidmann, 2011). Este important de urmarit cum se vor finaliza si se vor aplica
aceste masuri si ce loc 1si va rezerva Anglia .

Inca inainte de declansarea crizei financiare aparusera avertismente cu privire la pericolele care
decurg din diferenta de dinamica intre integrarea economica si cooperarea dintre autoritatile
suverane (Schioppa, 2005). Astfel, pe de-o parte, dupa al doilea razboi mondial integrarea
economica rapidd a dus la cresterea interdependentei pe toate pietele la nivel global. Pe de alta
parte, cooperarea politica la nivel international, afirmd Schioppa, a ramas la nivelul de dupa
prabusirea regimului Bretton Woods. Dupd 1971 nu a mai existat un mecanism unanim acceptat
la nivel international de ajustare a dezechilibrelor.



Incapacitatea incurajarii cooperarii politice vine din lipsa progresului cu privire la notiunea de
suveranitate, care a ramas in limitele definite de Pacea de la Westphalia §i nationalismul
liberalist al secolului al XIX-lea. Una dintre solutiile posibile ar fi chiar depasirea blocajului
mental care pune semnul identitatii intre notiunile natiune si stat. Odata trecut acest prag,
suveranitatea poate fi de facto reafirmata prin cooperarea de la nivel international si nu pierduta
datorita delegarii (Schioppa, 2005).

fnﬁin;area unei banci de importanta sistemicd cu capital autohton ar trebui sa fie neutra din
punctul de vedere al discutiei legate de definirea suveranitatii in rezolvarea problemelor de
stabilitate financiard la nivel regional si global. Aceasti ipotezd se bazeazd pe faptul ca
aceasta banca ar fi finantata prin mobilizarea de capital autohton, de stat si privat, sursele
publice directionate astfel avind oricum implicare in politicile de realizare a stabilitatii
financiare si de evitare a riscului sistemic in cadrul mai larg al politicilor macroprudentiale.

Rolul bancii centrale

In ultimul deceniu a devenit imposibil si fie impusi ajustarea economica in cazul statelor
suverane. Aceasta problema a devenit de interes pentru politica monetara din doua motive: pe
de-o parte politica monetard nu a mai reusit sd semnaleze existenta unor dezechilibre la nivelul
economiile nationale si pe de alta parte, nu exista la nivel international un mecanism de ajustare
automata a dezechilibrelor dintre economiile statelor.

Liberalizarea circulatiei capitalului in anii '90 a permis cresterea productivitatii factorilor de
productie la nivel global, insa in acelasi timp a expus politica monetard unui risc care a fost
subestimat. Pana la criza din 2007 existau doua constante ale politicii monetare: In primul rand,
exista doctrina asa zisa a ,,casei in ordine”, conform careia dacad in propria economie nu existau
dezechilibre care si se manifeste sub forma inflatiei, atunci toati lumea este bine. In al doilea
rand, semnalul si mijlocul de ajustare al fiecarei economii in parte era constrangerea inter-
temporala din buget. Criza a aratat ca dezechilibrele economice apar chiar daca nivelul inflatiei
nu este afectat si In al doilea rand constrangerile bugetare nu sunt niste instrumente cu actiune
imediatd. Astfel, riscul contagiunii la nivel global si macroprudential a fost subestimat, iar teoria
pe care s-a bazat politica monetara a permis acest lucru.

Pana la dezintegrarea sistemului Bretton Woods exista un mecanism international care permitea
ajustarea imediatd a dezechilibrelor dintre economiile nationale. De atunci nu s-a gasit un
inlocuitor pentru obtinerea ajustarii, iar politica monetara a ,,casei in ordine” nu a dat rezultatele
scontate. Au fost sugerate alternative ca flexibilizarea (flotarea liberd) cursurilor de schimb,
intoarcerea la etalonul aur, crearea unei monede internationale, mai nou modificarea structurii
monedelor din cosul care formeaza Drepturile Speciale de Tragere (DST), sau alte active de
rezerva (King, 2011). Fiecare dintre acestea insd nu a reusit sa raspunda esecului pietei.

Problematica ajustarii dezechilibrelor la nivel international, judecatd din punctul de vedere al
microeconomiei, arata ca existd un esec al pietei valutare. Acest esec se refera la faptul ca exista
o asimetrie in presiunea asupra statelor care trebuie sa se ajusteze, In sensul in care tarile cu



surplus sunt mult mai putin stimulate sa faca schimbarile necesare pentru echilibrul international
(King, 2011). Propunerea guvernatorului Bancii Angliei este ca FMI sa fie condus de G20, ceea
ce ar putea pune presiune atit pe statele cu surplus cat si pe cele cu deficit In sensul ajustarii
(King, 2011).

Politica monetara, si ca atare bancile centrale care o fac in calitatea lor de institutie de emisiune,
este subiect, dar nu singurul, al reformarii mecanismului de ajustare a dezechilibrelor economice
la nivel international. Una dintre intrebarile de baza este de ce apar periodic aceste dezechilibre
la nivel international. Caracterul politicii monetare (laxa sau restrictivd) sau al politicii bugetare
nu fac decat sa explice ,,cum” se produce dezechilibrul, dar pentru gasirea unui mecanism de
ajustare este nevoie sa se raspunda la intrebarea ,,de ce” apar acestea.

Istoricii economisti §i teoria economica au venit cu multiple explicatii in special in cazul crizei
din 1929 — 1933, acestea incluzand si o dozd importantd de ideologie. Dar foarte putine din
explicatiile date crizei de atunci reusesc sa se potriveasca cu ceea ce s-a intamplat acum, desi
efectele din punct de vedere al produsului agregat si somajului par sa se apropie.

Unii autori sunt de pérere ca asa cum exista cicluri de afaceri, cicluri ale productivitatii exista si
,cicluri de incredere”, adica succesul da nastere increderii care se transforma intr-un exces de
incredere si apoi chiar arogantd cd nu trebuie facutd nicio modificare, iar pastrarea lucrurilor aga
cum sunt ele acum va duce la perpetuarea succesului (Shirakawa, 2010). O astfel de ,,aroganta”
ignord faptul ca economia nu este niciodatd staticd, iar conditiile de pe piete se schimbd in
permanenta.

Economia Japoniei, in ceea ce este cunoscut drept ,,deceniul pierdut”, a experimentat o deflatie
prelungitd, insa nu acesta a fost elementul determinant pentru lentoarea revenirii cresterii
economice (asa cum considera In general analistii) ci amploarea scaderii preturilor activelor
(Shirakawa, 2010). In acest fel, guvernatorul bancii Japoniei atrage atentia asupra riscului pe care
il reprezinta subestimarea importantei ratei dobanzii in dinamica alocarii capitalului in economie
(Shirakawa, 2010), asa cum a aratat perioada ,,marii moderatii” din anii 2000.

Politica monetara, sau mai exact rata dobanzii, are un rol important pentru a explica de ce s-a
declansat criza financiard. Cu toate acestea aplicarea acesteia inainte de 2007, in special in SUA,
presupunea cd bulele preturilor activelor nu pot fi prognozate in timp real, ci politica monetara
trebuie sa intervind activ dupd spargerea acesteia pentru a strdnge excesul de lichiditate
(Greenspan, 2002). Totusi, Banca Centrala Europeana a respins aceastd conduitd ,dar economia
zonei euro a fost afectata la fel ca economia americand de criza financiara.

Din punctul de vedere al BCE o serie de indicatori (ca de exemplu dinamica creditului) permit s
se citeasca 1n pretul riscului anumite dezechilibre in preturile activelor, fara sa se poatd cunoagste
momentul formarii sau spargerii bulei (Trichet, 2009; Gerdesmeier si altii, 2009). In plus, rata
dobanzii este eficientd in prevenirea bulelor pentru ca poate influenta comportamentul
institutiilor financiare cu dezechilibre de maturitate — care se imprumuta pe termen scurt si dau
credite pe termen lung (Adrian si Shin, 2008). In sfarsit, criza a demonstrat ci a astepta
momentul spargerii bulei si interventia politicii monetare nu poate evita efectele negative asupra
economiei reale (Trichet, 2009).

10



Atat SUA cat si zona euro au fost afectate profund de criza financiara si recesiunea care a urmat,
in ciuda faptului ca politica monetara si mai ales abordarea bulelor au fost diferite. Diferentele au
continuat si dupa declansarea crizei, in ciuda faptului ca s-a depasit una dintre capcanele
perioadei de dinaintea crizei si s-a trecut la cooperarea internationald dintre bancile centrale.
Astfel, toate cele cinci banci centrale ale cdror monede sunt active de rezerva internationale au
oferit lichiditate in propria moneda celorlalte banci centrale, afirmand prin aceasta caracterul
global al sectorului financiar si riscurile care decurg de aici, dar oferind si o lectie de cooperare
(2011).

Atitudinea BCE a fost aceea de prudenta credibila (,,credible alertness”, Trichet, 2009) care de
fapt desemneaza pastrarea obiectivului de politica monetard pe termen mediu, actiunea constanta
asupra ratelor dobanzii pe termen scurt, combinate cu lipsa unui angajament asupra traiectoriei
ratei dobanzii in viitor. Lipsa unui pre-angajament a facut posibila si adoptarea unor masuri de
politicd monetara neortodoxd, adicd masurile non-standard care au vizat sustinerea cu toate
instrumentele a creditului si lichiditatii.

FED a facut apel in primul rand la extinderea bilantului cu titluri altele decat cele de Trezorerie
(ale sectorului privat) si in al doilea rand la pre-angajarea pe termen mediu cu privire la nivelul
ratei dobanzii (Bernanke, 2011). In plus, FED a primit si sarcini care tin de stabilitatea financiara
si pe care pand la criza din 2007 nu le-a avut.

Pe aceeasi linie a diferentelor cu privire la eficienta ratei dobanzii In ceea ce priveste bulele
preturilor activelor este si introducerea analizelor cu privire la intermedierea financiard in
modelul care este folosit pentru orientarea ratei dobanzii. Argumentul celor care doresc
integrarea sectorului bancar in modelul de echilibru general constd in aceea ca dezechilibrele
care apar pe aceasta piatd nu se manifestd in evolutia preturilor si ca atare sunt ignorate de catre
decidentul de politica monetara (Bean, 2011).

Cei care se opun acestei idei, aratd ca nu s-ar obtine niciun avantaj prin complicarea modelului
ratei dobanzii pentru cd nu s-ar obtine informatii suplimentare cu privire la decizia asupra ratei
dobanzii. Mai mult, aceasta nu ar fi eficientd pentru cd analiza impactului intermedierii
financiare este rezultatul analizei monetare care este luata in calcul atunci cand se decide asupra
ratei dobanzii. Analiza monetara este diferitd de simpla comparatie a agregatului monetar M3 cu
valoarea sa aleasd drept referintd si include printre altele comportamentul creditului (Issing,
2011).

Politica monetara si ca atare bancile centrale sunt parte importantd din raspunsul la intrebarea
»de ce a izbucnit criza”. Insd esential este ca la terminarea acestei crize bancile centrale si
politica monetara sa fi invatat lectia crizei.

Bancherii centrali §i organismele internationale — BIS, FMI, G20, Comitetul Basel — nu au oferit
inca o opinie clara cu privire la viitorul bancilor centrale. Existd in principiu trei intrebari cu
privire la viitorul lor:

- care va fi mandatul lor;

- cum isi vor atinge obiectivele;
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- vor mai fi sau nu independente.

Principala caracteristicd a unei banci centrale este aceea cd poate crea lichiditate prin marirea
propriului ei bilant. Ea nu numai ca poate crea lichiditate dar poate sd o imprumute fie unei
institutii financiar monetare (pentru ca banca centrala este imprumutétor de ultima instantd), fie
pietei monetare (prin intermediul operatiunilor de piata deschisa). De aici rezultd cd mandatul
principal al unei banci centrale trebuie si rimana managementul lichidititii (Goodhart, 2010). In
acest caz, banca centrald ar fi de fapt principalul actor in asigurarea stabilitatii financiare.

Pe de altd parte, BIS arata cd bancile centrale trebuie sa contribuie la impiedicarea aparitiei de
dezechilibre financiare §i sd reducd riscurile de inflatie care decurg din relaxarea excesiva a
politicii monetare din timpul crizei financiare (Caruana, 2011). Altfel spus, imprumutatorul de
ultimd instantd al bancilor centrale considera ca béncile centrale vor avea in continuare ca
mandat stabilitatea preturilor i vor contribui la stabilitatea financiara.

Goodhart insa aratd cd este gresit sa se puna Intrebarea dacd o banca centrala care foloseste
instrumentul ratei dobanzii trebuie sd se ocupe si cu stabilitatea financiard s$i managementul
lichiditatii. Dupd parerea lui trebuie sa fie analizata eficienta Insarcindrii unei institutii care se
ocupd cu managementul lichiditatii si cu stabilitatea financiara si cu decizia asupra ratei dobanzii
(Goodhart, 2010). In acest sens, sunt elocvente cuvintele unui fost guvernator al Bancii Angliei,
Lord Cobbold care atrdgea atentia ca o banca centrald este in esentd o banca si nu un grup de
studiu. Remarca sa are 1n vedere faptul ca nucleul activitatii bancii centrale este reprezentat de
piata si lichiditate si nu de rata dobanzii. Rata dobanzii este o functie de reactie iar important nu
este cine o stabileste ci cum o stabileste, astfel incat nivelul ales sa nu dezechilibreze piata.

Pozitia bancherilor centrali este in principiu cd mandatul in viitor al acestor institutii va fi de
tintire a inflatiei flexibila (Flexible inflation targeting), prin aceasta fiind definit atat esenta
preocupdrii lor pentru stabilitatea preturilor, dar si flexibilitatea in ceea ce priveste instrumentele
care vor fi utilizate (Bean, 2011; Bernanke, 2011; Shirakawa, 2010).

In general in literatura de specialitate de dupd criza existd un consens cu privire la faptul ci
bancile centrale vor trebui sa coopereze in scopul prevenirii unor dezechilibre ca cele care au
determinat riscul sistemic in 2007 atat cu institutiile guvernamentale de la nivel national, cat si
cu cele de la nivel international. Deciziile G20 si ale UE au determinat aparitia unor noi
organisme si mecanisme implicate Tn politica macroprudentiald atat la nivel national cat si la
nivel international. UE a infiintat un consiliu de risc sistemic dar si un comitet al
supraveghetorilor nationali pe pietele financiare. Toate acestea insd presupun cd bancile
centrale vor avea un mandat mai consistent pe parte de stabilitate financiara.

Una dintre intrebarile care decurg din cooperarea presupusa de mandatul de stabilitate financiara
este aceea legatd de independenta bancilor centrale. Spre exemplu, cooperarea cu institutiile
guvernamentale in cazul falimentelor unor institutii bancare ar putea duce la pierderea
(vezi Bridge Bank). Solutia sugeratd de Goodhart este aceea ca tocmai in sensul pastrarii
independentei politicii monetare banca centrald nu trebuie sd fie implicatd In determinarea
nivelului ratei dobanzii (Goodhart, 2010). Argumentul celeilalte tabere constd in aceea ca
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independenta este esentiala pentru institutia care are rolul sa modifice rata dobanzii tocmai atunci
cand economie este In crestere si presiunea politicd a guvernului ar fi in incurajarea trendului
(Caruana, 2011).

Bancile centrale au fost prima si aproape singura linie de apdrare in timpul crizei financiare
izbucnitd in 2007. Implicarea lor in rezolvarea problemelor de solvabilitate si de ajustare
structurala dupa terminarea crizei financiare a ridicat probleme serioase pentru eficacitatea
instrumentarului de care dispun aceste institutii.

In aceste conditii, este legitima intrebarea daci, pe langa o banca centrali, o economie suverani
nu are nevoie i de un mecanism sub forma unui capital (fie el fond de investitii sau de rezerva)
care sa poata fi folosit pentru a aloca resursele de capital necesare atunci cand apar probleme de
solvabilitate (pentru a nu se mai face apel la fondurile contribuabililor) si atunci cand ajustarea
structurala tinde sa duca economia in recesiune (pentru a nu afecta veniturile contribuabililor).

Mai mult, in etapa actuald cand dorim cu totii sd iesim din criza, sa realizdm o crestere
economicd sustenabild si incluziva, dar ne confruntam cu spectrul finantérii locale limitate din
partea bancilor care fac parte din grupuri internationale ne putem pune intrebarea (la care trebuie
sd avem un raspuns afirmativ) dacd nu este momentul sd construim o bancd autohtona de
importanta sistemica si strategica, un market maker ? Aceastd institutie este chemata sa reduca
efectele crizei de intermediere ( o crizd a creditului pe piata noastra se face simtita cu fortd) si a
unei eventuale crize de solvabilitate in sistemul bancar cu efecte negative pe termen mediu si
lung. O economie suverand, avand interese nationale, poate aloca resurse pentru constituirea
capitalului acestei banci din fonduri de rezerva sau din fonduri de investitii. La constituirea
capitalului si pentru finantarea activitdtii acestei banci trebuie sa se apeleze si la resursele private
autohtone (atat ale corporatiilor, cat si ale gospodariilor). Nimeni nu ne poate opri in efortul
nostru de a transforma Roménia intr-un pol de stabilitate cu efecte pozitive pentru Uniunea
Europeana.

In loc de concluzii

Actuala faza a crizei din Europa, realitatea interna si internationala, ne preseaza la actiune
si solutii. Suntem capabili sa finalizim un proiect national de asemenea importanta avand
tinta finald intrarea pe piata romaneasca a unei banci de importanta sistemicd avand
capital autohton ?

Consecvent fiind in acest demers consider ca a sosit momentul de la care nu mai putem
avea nici o scuza pentru intarziere.
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