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Doamnelor si domnilor,

Mi-am inceput cariera in luna august 1971, a doua zi dupd ce presedintele Nixon a anuntat
suspendarea convertibilitatii in aur a dolarului american si introducerea unei suprataxe de 10 la suta
asupra importurilor americane, marcand astfel prabusirea sistemului Bretton Woods. Stim cu totii
ce a urmat: in Incercarea de a pastra un sistem al cursurilor fixe, in decembrie 1971 a fost introdus
Acordul Smithsonian, care stabilea o banda de fluctuatie de +/-2,25 la suta in jurul paritdtii centrale.
Acordul Smithsonian a functionat doar sase luni, astfel Incat, in perioada 1972-1973, cursurile de
schimb fixe au fost inlocuite cu regimuri flotante in majoritatea economiilor lumii. Exceptie au
facut tarile membre ale Comunitatii Economice Europene, care au decis sd implementeze un regim
de flotare comuna si au introdus concepte ciudate, precum ,,sarpele in tunel”.

Acesti ani au fost marcati, de asemenea, de controverse intelectuale — imi amintesc ca citeam
alternativ articolele publicate de Samuelson si Friedman in Newsweek: primul predica virtutile
politicilor keynesiste, iar cel de-al doilea promova pietele libere si neinterventia statului. Am fost
martor la apusul unei ere si rasaritul alteia.
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Conferinta a fost organizata de Asociatia Europeana de Istorie Bancara si de Banca Nationald a Romaniei.



Imi amintesc, de asemenea, o conferinta organizata la Salzburg in 1975, la care Richard Cooper
si Robert Aliber l-au invitat pe Friedrich Hayek — recent castigator al Premiului Nobel pentru
economie — sd sustind o prelegere despre stagflatie. Nu pot uita raspunsul transant pe care acesta
l-a dat: stagflatia este rezultatul politicilor keynesiste.

In deceniile care au urmat am asistat la multe alte modificari ale politicilor si paradigmelor, dar
trebuie sa marturisesc ca pe unele dintre acestea — precum relaxarea cantitativd si nivelurile
apropiate de zero ale ratelor dobanzii de politicd monetara — mi le-as fi putut cu greu imagina in
urma cu cativa ani. Totusi, 1n lucrarea de fatd, nu ma voi referi nici la relaxarea cantitativa, nici
la nivelurile apropiate de zero ale ratelor dobanzii de politica monetara.

Ma voi concentra asupra acelor modificari de paradigma care au constituit provocari la adresa
elabordrii politicii monetare in Romania 1n perioada de tranzitie, abordand totodatd controversele
in plan teoretic din acest domeniu. Ma voi referi pentru inceput la eforturile de identificare a unei
ancore nominale adecvate si la modul in care tintirea inflatiei s-a impus drept una dintre
strategiile conventionale de politicd monetara, dupa care voi trata problematica regimurilor de
curs de schimb si a deplasarii optiunilor dinspre flotare controlata cétre regimuri extreme si
inapoi. Intrucét acest din urma aspect nu poate fi disociat de problema fluxurilor de capital, voi
aborda dezbaterea privind restrictionarea sau liberalizarea fluxurilor de capital. Ultimele trei
teme la care ma voi referi au o relevantd sporitd In contextul crizei financiare: implicatiile unui
sistem bancar cu capital majoritar strdin, regandirea obiectivelor bancii centrale prin acordarea
unei atentii speciale stabilitétii financiare si, in fine, alegerea nivelului optim al tintei de inflatie.

1. De la ancore monetare la tintirea inflatiei

O astfel de modificare majord in cadrul conventional de gandire a politicii monetare pe plan
mondial a fost cea a renuntdrii la un obiectiv intermediar ca ancord antiiflationistd in favoarea
tintirii directe a inflatiei, proces desfasurat pe parcursul anilor *90.

La inceputul deceniului respectiv, strategiile monetare bazate pe o ancord nominald — fie cursul
de schimb, fie un agregat monetar — continuau sa fie dominante. Daca ancorele bazate pe cursul
de schimb sunt inca utilizate de unele tari (voi reveni la acest aspect), in schimb tintirea
agregatelor monetare a devenit desueta.

Totusi, la momentul 1n care Banca Nationald a Romaniei a trebuit sa aleagd tipul de strategie
monetard — la inceputul anilor 90 — tintirea agregatelor monetare inca nu era complet demodata.
In plus, aceasti strategie a fost adoptatd si implementatd in contextul acordurilor de finantare
stand-by incheiate de autoritatile din Romania cu FMI, care prevedeau monitorizarea evolutiei
agregatelor monetare. Deci si in acest domeniu, ca si in cel al politicii fiscale, a veniturilor sau de
restructurare economicd, programele convenite cu FMI au reprezentat in anii 90 o ancord
puternica pentru elaborarea coerenta a politicilor.

O alta justificare a optiunii pentru tintirea agregatelor monetare a fost aceea cad strategia
alternativd — tintirea cursului de schimb — nu reprezenta o optiune viabila, avand in vedere
particularitdtile economiei roméanesti. Folosirea explicita a cursului de schimb ca ancorda
antiinflationistd ar fi fost extrem de riscantd din perspectiva riscului unei adanciri excesive a



deficitului de cont curent, dar si a nivelului redus al rezervelor valutare in primul deceniu al
perioadei de tranzitie, care nu ar fi oferit prea multe sanse bancii centrale sa apere nivelul de curs
in eventualitatea unui atac speculativ.

La mijlocul anilor 90, literatura de specialitate ajunsese sa includd recomandari care variau de la
concentrarea exclusiva asupra ancorelor monetare pana la ignorarea acestora cu desavarsire.
In 1996, Mishkin si Estrella aveau sa se intrebe, in titlul unui articol care a facut ceva valva,
,Existd un rol pentru agregatele monetare in conducerea politicii monetare?”. ,,Nu prea”, era
concluzia la care ajungeau.

Chiar si exemplul clasic cu privire la aplicarea cu succes a tintirii agregatelor monetare, si anume
Bundesbank, nu a aplicat strategia ad litteram — a reusit sa mentind inflatia la niveluri joase, insa
tintele monetare au fost ratate in mai multi ani. Prin urmare, reusita strategiei in Germania poate
fi atribuitd in mai mare masurd credibilitatii conduitei net antiinflationiste a béncii centrale,
inclusiv prin anuntarea unor tinte anuale de inflatie, decat unei aderente stricte la regulile
strategiei bazate pe ancord monetara.

Desi bancherii centrali au tendinta sa se considere drept ,,promotorii unor valori atemporale”, ca
sa 1l citdm pe Mervyn King, un nou curent a inceput sd atraga sustinatori. Erau zorii erei tintirii
inflatiei.

Cu toate acestea, pentru Roméania era incd prea devreme, nefiind deloc clar daca noua strategie
avea sa se dovedeasca adecvatd si pentru economii emergente sau doar pentru cele dezvoltate.
Oricum, pe vremea aceea, Romania nu indeplinea niciuna dintre preconditiile tintirii inflatiei:
rata anuald a inflatiei se exprima Incd 1n doud cifre, dominanta fiscalda era puternica,
credibilitatea bancii centrale nu era suficient consolidatd, iar posibilitatea de a prognoza inflatia
pe un orizont de doi ani era doar un deziderat.

In cele din urma, pe misuri ce inovarea financiara si instabilitatea vitezei de rotatie a banilor au
slabit relatia dintre bani si inflatie, agregatele monetare ,,ne-au abandonat”. In cazul Romaniei —
si probabil si in cazul altor economii de tranzitie — un alt motiv pentru care agregatele monetare
s-au dovedit inadecvate ca tintd intermediard poate fi reprezentat de lipsa disciplinei fiscale, pe
fondul careia s-au acumulat arierate la nivelul intreprinderilor de stat ineficiente (in principal la
bugetul de stat si intre companii). Intrucat arieratele actionau ca substitut al banilor, rolul
agregatelor monetare in orientarea politicii monetare si-a pierdut din importantd — limitarea
ofertei de bani avea adesea drept rezultat acumularea de arierate. Desi au incetat sa mai fie o
problemd in anii de expansiune economicd, arieratele si-au facut din nou simtita prezenta in
timpul crizei, acumularea fiind semnificativa in sectoare sensibile din punct de vedere social,
precum utilitdtile publice si sdnatatea.

Revenind la mijlocul anilor 2000, dupa mai multi ani de pregatire, BNR a intrat in clubul tarilor
care practicd tintirea inflatiei in luna august 2005.

Oricum, meritd remarcat cd, la momentul abandonarii tintirii agregatelor monetare in Romania,
dintre tarile din Europa Centrala si de Est, doar Estonia rivaliza cu noi la longevitatea regimului
de politica monetara (consiliul lor monetar fiind adoptat in 1992). Deplasarea dintr-o extremitate
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in cealalta a spectrului de aranjamente monetare si de curs era frecventa in tarile din regiune.
Astfel, Tnainte de a adopta tintirea inflatiei, Republica Ceha, Polonia si Ungaria au trecut in anii
’90 prin diferite forme de curs fix. In cazul Romaniei, tranzitia dintre cele doua regimuri a fost
mai lind, intrucat cadrul de tintire a agregatelor monetare continea elemente precum orientarea
dezinflationista, flexibilitatea cursului de schimb si, desigur, rolul important al agregatelor
monetare, care se regasesc si intr-un regim de tintire directd a inflatiei.

Se poate considera ca, in contextul pasionantei si interminabilei dispute teoretice rules versus
discretion, care consumd atat de mult timp si energie in mediul academic din intreaga lume,
regimul de tintire a inflatiei este o Incercare de reconciliere a extremelor. Aceastd strategie are
meritul de a combina constrangerile ferme din perspectiva obiectivului final (tinta de inflatie) cu
un anumit grad discretionar in ceea ce priveste ajustarea nivelului instrumentelor de politica
monetara, astfel incat acestea sa raspunda in mod adecvat la socuri. Desi cadrul strict teoretic
propovaduia ca regimul de tintire a inflatiei are nevoie de un regim de curs de schimb cu flotare
liberd, in practicd numeroase tari care au optat pentru tintirea directd a inflatiei au mers pe o
variantd /ite a strategiei. Asa cum au procedat si multi fumatori de Marlboro. De regula,
economiile mici, deschise care s-au alaturat celorlalte tari cu regim de tintire a inflatiei pe
parcursul anilor *90 au considerat cd un regim de flotare controlatd a cursului de schimb este mai
indicat din perspectiva particularitatilor fiecareia.

Pe aceeasi linie a mers si BNR atunci cand a adoptat tintirea inflatiei in anul 2005, beneficiind de
asistentd tehnica exhaustiva oferita cu generozitate de FMI si banca centrala a Cehiei.

La momentul respectiv, tintirea inflatiei era pe cale sa se impund In majoritatea tarilor care nu
practicau regimuri de curs fixe — situatie incd valabila pana cu cativa ani in urma. A izbucnit insa
criza globald, care a bulversat ordinea prioritatilor pe agenda decidentilor de politicad economica.
Réamane de vazut cum se va adapta regimul de tintire a inflatiei la mediul economic si financiar
postcriza, care pune in discutie inclusiv primordialitatea obiectivului de inflatie scazuta. Daca
tintirea agregatelor monetare nu a supravietuit din ratiuni de fracturare a relatiei agregate
monetare-inflatie, deci ancora nominald nu a fost in stare sa ,,ancoreze” cu adevarat inflatia,
tintirea inflatiei va trebui sa se foloseascd Tn mai mare masurda de componenta sa flexibila, fie si
constransd, pentru a opera cu succes intr-un mediu 1n care stabilitatea financiard reclama o
atentie sporita.

2. Regimuri de curs de schimb: de la flotare controlata la regimuri extreme si inapoi

Dupa cum am mentionat anterior, permiteti-mi sd ma refer acum la evolutiile consemnate de
regimurile de curs de schimb. La inceputul anilor *90, cand am preluat functia de guvernator, in
aproape doua treimi din tarile lumii functiona o anumita forma de flotare controlata a cursului de
schimb. Pana la finele aceluiasi deceniu, ponderea acestor tari s-a redus la aproximativ o treime.
Intr-un studiu de referintd publicat in anul 2001, Fischer considera aceasti ,deplasare citre
regimurile extreme” drept o reactie la ,,imposibila trinitate” pe fondul liberalizérii miscarilor de
capital. La vremea respectiva, in Romania erau inca in vigoare masurile de control al fluxurilor
de capital. Dar, odatd cu finalizarea procesului de liberalizare a contului de capital in luna
septembrie 2006, problematica a depasit sfera academicad, dobandind inclusiv valente practice.



Romania adoptase deja un regim de tintire directd a inflatiei si problema parea sid fi fost
rezolvata: un astfel de regim parea incompatibil cu orice tip de flotare controlata a cursului de
schimb.

Realitatea s-a dovedit insa a fi mult mai complicati. In pofida interventiilor bancii centrale,
cursul de schimb al leului a consemnat o apreciere nominald semnificativa atat in perioada
premergatoare aderdrii la UE, cat si imediat dupa aceastd datd (ianuarie 2007). Privind in urma,
as spune ca formularea politicii monetare a fost mai dificild atunci cand ne confruntam cu intrari
masive de capital decat In perioadele caracterizate prin penuria de capital. Atunci cand o piatd
este ,,inundatd” de intrdri de capitaluri (in special cand acestea se concentreaza in sectoarele
non-tradable), asistam la un conflict intre stabilitatea preturilor si echilibrul extern. Situatia ar
putea impune majorari ale ratei dobanzii pentru a gestiona cererea agregata si pentru a ancora
anticipatiile, insa o astfel de masura este de natura sa genereze intrari suplimentare de capital si o
apreciere nominald nesustenabila a cursului de schimb.

Cu aceastd dilema s-a confruntat BNR in perioada 2006-2008, cand deficitul de cont curent a
depasit 10 la sutd din PIB, un nivel evident nesustenabil, in pofida faptului ca era finantat in
mare masura prin investitii striine directe. In contextul crizei financiare internationale, ajustarea
semnificativa a deficitului de cont curent nu a mai putut fi evitata. Astfel, acesta a fost redus de
la 11,6 la sutd din PIB 1n anul 2008 la 4,2 la sutd din PIB 1n anul 2009, ulterior mentinandu-se in
jurul acestui nivel. Dacd Romania ar fi avut un regim de curs de schimb fix, sectorul real al
economiei ar fi suportat intreaga povara a ajustdrii, cu consecintele politice si sociale aferente.
In schimb, daci Romania ar fi permis flotarea liberd a monedei nationale, probabil ci nu s-ar fi
produs niciun fel de ajustare in sectorul real (fie ca ne referim la diminuarea cu 25 la sutd a
salariilor din sectorul public sau la disponibilizarea a peste 200 000 de angajati din sistemul
bugetar). Pe de alta parte, o depreciere prea brusca ar fi condus la o pondere mult mai insemnata
a creditelor neperformante (care se situeaza in prezent la aproape 16 la sutd din imprumuturile
totale), consecinta fiind deteriorarea indicatorilor bancari. Flexibilitatea de care am beneficiat in
gestionarea cursului de schimb a jucat un rol important in atenuarea consecintelor crizei.

Intre timp, cadrul teoretic a evoluat, iar conceptul de ,.flotare controlati +” (introdus de
Goldstein in anul 2002) a castigat tot mai multi adepti. Criza din Argentina a evidentiat faptul ca
paritatile fixe nu sunt in masurd sa solutioneze probleme precum un curs de schimb real
supraevaluat, flexibilitatea limitatd a costurilor si preturilor interne sau un nivel al datoriei
publice prea ridicat pentru a permite o politicd fiscald contraciclicad. (De mentionat ca, in
exteriorul UEM, toate celelalte 37 de economii fard moneda independenta erau economii mici,
cu exceptia Argentinei si Hong Kong).

S& amintim pe scurt avantajele strategiei ,,flotare controlatd +”, asa cum au fost prezentate de
Goldstein: cu cat este controlatd mai bine necorelarea pe valute a activelor si pasivelor, cu atat ar
trebui sd ne temem mai putin de flotare; In cazul in care cursului de schimb i se confera libertate
de miscare, se va constientiza mai bine riscul valutar si astfel va exista motivatia protejarii
impotriva acestuia; cu cat scade necesitatea de a privi cursul de schimb ca pe o tintd, cu atat
creste probabilitatea ca regimul de tintire a inflatiei sa aibd succes si, implicit, cu atat vor fi mai
dornici investitorii strdini sd Tmprumute in moneda locald; cu cat creste disponibilitatea



instrumentelor exprimate in moneda nationald, cu atat sunt mai mari sansele de a reduce
necorelarea pe valute a activelor si pasivelor.

As adauga doua comentarii: in primul rand, politica monetard nu poate reusi pe cont propriu sa
asigure sustenabilitatea contului curent pe termen lung. Este nevoie si de politici fiscale si
structurale adecvate. Politica monetara poate, cel mult, s ,,castige timp” In vederea implementarii
acestor politici fard a-si pune in pericol propriile obiective.

In al doilea rand, regimul de flotare controlati se confrunti cu o problema de structura la nivel
global. Tentativele de a mentine moneda nationald la un curs subevaluat, la care au recurs
numeroase tari, riscd sd se transforme intr-o cursa din care toatd lumea are de pierdut, similar
politicii protectioniste (beggar-thy-neighbor) care a caracterizat anii ’30. Acordurile multilaterale
sau globale sunt considerate a fi solutia optimad pentru astfel de probleme (Flassbeck, 2004).
Intrucat variatia cursului de schimb, care nu se mai coreleazi cu paritatea puterii de cumpirare,
influenteaza relatiile comerciale internationale similar modificarilor operate la nivelul tarifelor, si
aceasta ar trebui sa faca obiectul unor reglementéri multilaterale.

Dupa cum se poate observa, In ultimele doua decenii s-a inchis cercul atdt in privinta teoriei, cat
si a practicii: de la flotare controlata la regimuri extreme si inapoi. In aceste conditii, decidentilor
de politici economice nu le rdmane decat sa fie in continuare receptivi i sd cantdreasca
avantajele fiecdrei teorii in contextul specificului national.

3. Restrictionarea versus liberalizarea fluxurilor de capital

Va rog sa imi ingadduiti sa ma refer pe scurt la fluxurile de capitaluri si la problemele asociate
acestora. Criza declansata in anul 2007 a redus substantial fluxurile de capitaluri private care
anterior au condus, prin evolutiile pe care le-au provocat, la acumularea dezechilibrelor aflate la
baza crizei. Aceste dezechilibre s-au manifestat prin supraincilzirea economiilor emergente,
supraapreciarea monedelor, cresterea nivelului datoriilor externe private, a creditelor, a preturilor
activelor, a deficitelor de cont curent si a discrepantei dintre activele si pasivele n valutd ale
sectorului privat. Totusi, spre sfarsitul anului 2009, economia mondiala parea sa iasa din criza
financiara si fluxurile de capitaluri catre economii emergente din America Latina, Asia si Europa
Centrala si de Est pireau sa se revigoreze. In primele luni din 2011 aceasta tendinta pirea sa se
consolideze si sa se extinda, inclusiv in Romania.

Pe acest fundal, numarul sustindtorilor introducerii unor controale de capital in economiile
emergente a crescut. Chiar si expertii FMI, care, de-a lungul timpului, s-au opus unor astfel de
restrictii, gi-au nuantat pozitia. FMI a publicat recent documente care concluzioneazd ca, in
anumite conditii, restrictiile constituie in mod justificat o componentd a setului de politici al
economiilor emergente care se confruntid cu intriri masive de capitaluri. In Romania, unii
economisti s-au opus elimindrii unora dintre controalele de capital, aceasta constituind un
obstacol 1n calea trecerii in 2005 de la tintirea agregatelor monetare la tintirea inflatiei.
Recomandari similare au fost formulate si de misiunea FMI in cadrul primului acord stand-by de
tip preventiv incheiat cu Romaénia, sugerdndu-se amanarea liberalizarii fluxurilor monetare,
programata in perioada 2005-2006, pand cand diferentialul de dobanda se ingusteaza suficient,
iar sistemul bancar este pregatit sa faca fatd unor intrari masive de capitaluri volatile. Aceasta
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amanare nu a fost insa posibila, Intrucat aderarea Romaniei la UE in anul 2007 era conditionata
de liberalizarea deplina a contului de capital.

Pentru a intelege mai bine ce rol ar putea avea controalele asupra capitalului, trebuie pornit de la
beneficiile pe care le aduc intrdrile de capitaluri. Sustinatorii liberei circulatii a capitalurilor
subliniaza, In mod corect, cd fluxurile de capitaluri sunt, de fapt, finantdri suplimentare pentru
economiile emergente, oferd oportunitati pentru diversificarea riscurilor si favorizeaza o evolutie
a consumului lipsitd de schimbari abrupte (Ostry et al., 2011).

Elementul-cheie in aceastd problema este volumul capitalului. Capitalul in exces provoaca
dezechilibrele deja amintite. In aceste conditii, este rational si admitem ci misurile a ciror
implementare ar fi dezirabild sunt cele de naturd sa limiteze intrarile de capitaluri la nivelurile
care: (i) permit economiei sa opereze la nivelul potential, (ii) nu conduc la acumularea de rezerve
internationale peste nivelul adecvat si (ii1) nu conduc la supraapreciarea cursului de schimb.

Controalele de capital ar putea sd asigure indeplinirea acestor criterii, numai ca lor le sunt
asociate doud probleme. In primul rdnd, este posibil ca acestea si nu fie efective, putind fi
ocolite cu usurintd. Aproximativ doud treimi din cresterea pasivelor bancilor strdine din Roméania
in perioada 2005-2008 s-au produs dupi cresterea RMO la 40 la suti. In al doilea rand, chiar
dacd nu ar putea fi ocolite, controalele ar trebui si fie discriminatorii’ pentru a permite, de
exemplu, investitiile Tn actiuni si a descuraja influxuri generatoare de datorie.

Controalele de capital au Insd costuri foarte mari. Pana spre sfarsitul anilor ’60, fluxurile de
capital au fost supuse restrictiilor in toate tarile. In plus, controalele au vizat dobanzile la
depozite si la credite, volumul creditului catre sectorul privat si spatiul pentru afaceri rezervat
anumitor grupuri de intermediari. Efectul pozitiv al acestor controale a fost 0 mai mare stabilitate
a sistemului financiar. Intre anii 1945 si 1971 nu a aparut nicio crizd bancara (Eichengreen si
Bordo, 2003). Consecintele negative nu au fost insd de neglijat. Bancile au inovat mai putin, au
limitat creditarea doar la firmele mari si sigure si au operat mai putin eficient. Odatd ce
controalele de capital ofereau protectie impotriva crizelor, bancile centrale au devenit mai putin
interesate de stabilitatea financiara si au mentinut un nivel minim de expertiza in aceastd privinta
(Goodhart, 2010).

De asemenea, existd problema anterioritatii. Studiile recente au ardtat ca aceste controale au
functionat mai bine in tarile care deja aveau instituite controale. Ar trebui deci instituite
controale in mod preventiv? Aceastd abordare ar intra in contradictie cu faptul ca intrarile masive
de capitaluri sunt temporare. Daca restrictiile sunt mai eficiente cu conditia sa existe anterior
reludrii intrarilor mari de capitaluri, ar trebui sa fie utilizate controalele inca de la inceputul unui
val de intrari de capitaluri, nainte de a utiliza politicile macroeconomice? Nu cred. $i ar mai fi o
intrebare: cum sa actioneze tari emergente care sunt membre ale unor zone economice bazate pe
libera circulatie a capitalurilor, precum Uniunea Europeana?

O schema care sa indice locul controalelor de capital in seturile de politici economice ale tarilor
emergente ar trebui s porneasca de la distinctia clard intre riscurile asociate cu intrari mari de
capitaluri §i cantitdti (fluxuri). Controalele afecteaza direct cantitatile. Dar cantitatile pot fi

'O clasificare recentd a instrumentelor de control este disponibila in Qureshi, M., Ostry, J., Ghosh, A., Chamon, M.
(2011).



influentate indirect prin politicile macroeconomice. Dupd ce cursul de schimb s-a apreciat
suficient pentru a fi in zona de echilibru si dupa ce rezervele internationale au atins nivelul de la
care noi cumpardari sunt suboptimale, schimbarile 1n politicile macroeconomice pot continua.

De la deficite bugetare se poate trece la surplusuri. Lectia care se desprinde din experienta
recentd este cd ezitdrile politicienilor n aceastd privintd pot fi costisitoare. Politica monetara
poate continua sd reduca ratele dobanzilor atat timp cat acest lucru nu intrd in contradictie cu
indeplinirea tintei de inflatie. Dincolo de acel punct, politica fiscald rdmane singura dintre
politicile macroeconomice care poate actiona impotriva intrarilor de capitaluri. Cand, in mod
inevitabil, bula speculativd asociatd intrarilor masive de capitaluri se va sparge, surplusurile
fiscale vor ajuta guvernul sa compenseze scaderea cererii private prin trecerea la deficite ale
bugetului public.

In paralel, riscurile potentiale asociate cu intrarile mari de capitaluri pot fi contracarate cu masuri
micro si macroprudentiale. Inci din anii *70, odati cu liberalizarea fluxurilor de capital, au
inceput doua procese tintind la stabilitatea institutiilor financiare. Unul dintre aceste procese, cu
caracter microeconomic, a fost initierea unui sistem de cerinte de capital. Astfel a aparut Basel |
in 1986 si succesoarele sale Tmbunadtatite, inclusiv Basel III, care constituie un raspuns la criza
actuala.

Celalalt proces a constat in crearea unei legdturi mai stranse intre reglementarile prudentiale si
preocupdrile macroeconomice. Aceastd preocupare avea sa determine utilizarea de catre
Comitetul Cooke a termenului ,,macroprudential” (1978). Ulterior, conceptul a fost rafinat.
Lamfalussy a aratat ca perceptia riscului putea fi inadecvatd din moment ce se concentra exclusiv
pe performanta trecutd a Imprumuturilor individuale suverane. Raportul Cross (ECSC, 1986) a
atras atentia asupra riscurilor pe care inovarea financiara (in special derivativele si securitizarea)
le poate induce in sistemul financiar ca intreg. In sfarsit, Crockett (2000, 2001) a pus in evidentd
influenta reglementarii asupra prociclicitatii sistemului financiar si implicatiile esecului institutiilor
semnificative din punct de vedere sistemic.

In prezent se cunoaste ci micro si macroprudentialitatea sunt instrumente efective pentru
abordarea riscurilor generate de intrarile de capitaluri. Dar si masurile macroprudentiale trebuie
utilizate cu precautie dat fiind cd acestea pot constitui un stimulent pentru intrarile de capitaluri,
intrand astfel in contradictie cu politicile macroeconomice. Imediat dupa criza, PIB potential a
scazut foarte mult. O eventuala reluare a intrarilor de capitaluri ar putea majora cererea agregata,
provocand astfel un gap inflationist. In tirile emergente, autorititile monetare si-ar putea
diminua interventiile pe piata valutara, lasdind monedele nationale sd se aprecieze pentru a
tempera inflatia.

Totusi, castigurile pe termen lung in termeni de stabilitate financiard pe care le genereaza
misurile macroprudentiale atrag noi intriri de capital. In conditiile amplificarii acestora,
toleranta pentru aprecierea cursului de schimb (manifestata prin mai putine interventii pe piata
valutard) se poate inversa. Mai mult, aprecierea poate stimula noi intrari de investitii de
portofoliu. Se observa astfel ca nu toate masurile care Incearca temperarea fluxurilor de capital
reduc si stimulentele pentru intrérile de capitaluri.



Va rog sd Tmi Tngaduiti sa trag cateva concluzii. Masurile care pot fi utilizate pentru a raspunde
la intrarile mari de capitaluri nu sunt lipsite de efecte colaterale. Mix-ul de politici economice
trebuie gindit pentru a maximiza beneficiile aduse de intrdrile de capitaluri, concomitent cu
protejarea economiei de riscurile care le sunt asociate acestora (Zhu, 2011). Intr-o lume in care
cresterea economica sustenabild depinde de piete libere, masurile de control al fluxurilor de
capital trebuie luate in considerare doar in ultima instantd sau deloc. Masurile prudentiale ar
trebui formulate astfel Incat distorsiunile generate sa fie cat mai reduse si trebuie utilizate numai
dupa epuizarea tuturor optiunilor macroeconomice.

4. Bancile cu capital strain — avantaj sau vulnerabilitate?

O alta paradigmd dominantd analizata in ultimii ani este cea a superioritatii bancilor cu capital
strdin fatd de cele cu capital autohton, atat in perioade de crestere sustinutd, cat si in perioade de
crizd. Argumentele in favoarea acestui punct de vedere sunt bine cunoscute si se refera la
imbunatatirea eficientei, expertiza superioard, reducerea deficitului de capital autohton si la
intensificarea concurentei. De asemenea, unii autori (de exemplu, Haas si Lelyveld in 2009)
sustin ca prezenta grupurilor bancare internationale pe pietele locale are un efect pozitiv in
sensul diminuarii consecintelor unei crize.

Inainte de a-mi prezenta punctul de vedere asupra acestui subiect, permiteti-mi s va atrag atentia
asupra urmatoarelor aspecte: in primul rand, nimeni nu contesta superioritatea bancilor private cu
capital strain fatd de bancile de stat cu capital autohton in noile economii de piata emergente.
Comparatia trebuie realizatd intre bancile private cu capital strdin si bancile private cu capital
autohton. Astfel, trebuie mentionat faptul cd Europa Centrala si de Est este singura regiune din
lume 1in care bancile cu capital strdin detin o pondere predominanta in totalul activelor, n timp ce
in cazul pietelor dezvoltate, al Americii Latine sau al Asiei, bancile private cu capital autohton
sunt majoritare. In al doilea rand, aceasti dominanti este un fenomen relativ nou: ponderea
bancilor cu capital strdin a devenit predominantd abia la inceputul acestui secol, chiar si in
Europa Centrala si de Est. Cu alte cuvinte, paradigma a putut fi verificatd in practicd numai in
ultimii ani.

Trebuie sd admitem faptul ca bancile cu capital strdin in térile din Europa Centrala si de Est au
devenit preponderente mai mult din cauza unor evolutii negative pe plan intern, decat din decizii
intentionate. Dupa o serie de crize bancare care au afectat aceasta regiune la sfarsitul anilor *90,
absenta capitalului privat autohton si situatia fragila in care se aflau bugetele de stat au impus
privatizarea bancilor existente prin vanzarea acestora catre banci straine.

Recunosc cd si eu am sustinut intrarea capitalului stridin in sectorul bancar din Romania.
La finele anului 2000, cand mandatul meu ca prim-ministru s-a incheiat, i-am recomandat
succesorului meu sd continue privatizarea bancilor cu capital de stat ca o modalitate de
restructurare a intreprinderilor de stat cu pierderi si de stimulare a convergentei cu UE. Sunt 1n
continuare incredintat cd aceasta a fost masura potrivitd — avand in vedere cd bancile cu capital
strdin au exercitat un impact favorabil asupra cresterii economice si, prin urmare, au contribuit la
procesul de recuperare a decalajelor — chiar daca, zece ani mai tarziu, Nouriel Roubini percepea
ponderea insemnatd a bancilor cu capital strdin in sistemul bancar roméanesc ca pe o
vulnerabilitate.



Argumentul contrafactual ,,cum ar fi evoluat bancile private cu capital autohton” nu poate fi luat
in calcul: capitalul privat autohton pur si simplu nu exista. Totusi, acest exercitiu intelectual
meritd efectuat, avand in vedere anumite probleme ale bancilor strdine relevate ulterior.

O astfel de problema a fost euroizarea excesiva a unor economii din regiune (Romania, Ungaria,
statele baltice), datad fiind dependenta bancilor cu capital strdin de finantarea ieftind acordata de
bancile-mama. Euroizarea excesivd s-a dovedit a fi o vulnerabilitate pentru toate partile
implicate: pentru public, care a fost expus riscului valutar fard o acoperire adecvata, pentru
bancile centrale, al caror mecanism de transmisie s-a erodat, si chiar pentru bancile comerciale,
care au inregistrat frecvent o necorelare semnificativa intre creditele si depozitele in valuta.
Totodata, unele banci au acordat credite in valute ,,exotice” (francul elvetian, yenul japonez), in
pofida reglementarilor stricte din tarile de origine ale acestora (Austria, Belgia), sporind astfel
vulnerabilitatea in fata socurilor adverse (Banai, Kiraly si Varhegyi, 2009). S-ar fi comportat
diferit un sistem bancar privat cu capital majoritar autohton? Probabil ca da, luand in considerare
accesul limitat la finantarea externa si, astfel, crearea unui portofoliu mai echilibrat. A se vedea
cazul Asiei sau al Americii Latine, unde creditul in valutd nu a inregistrat aceeasi crestere
considerabild nici in perioadele de boom economic.

Alte critici referitoare la comportamentul bancilor cu capital strdin in perioadele de boom
economic sunt probabil nemeritate: in primul rand, afirmatia cd Tmprumuturile acordate de
acestea au fost destinate in special sectoarelor non-tradables, precum cel imobiliar sau de retail,
unde profiturile erau mai mari i mai usor de realizat. Bancile private cu capital autohton ar fi
procedat, probabil, exact la fel: dovezile empirice evidentiazd faptul cd, similar bancilor
competitoare cu capital strdin, nici acestea nu priveau in perspectiva. In al doilea rand, bancile cu
capital strdin sunt deseori criticate pentru orientarea lor cétre firme de incredere, deosebit de
profitabile (deseori avand sediul in aceeasi tara de origine). Sunt de parere ca aceasta critica este,
de asemenea, nemeritatd, deoarece alternativa imprumuturilor acordate pe criterii nediscriminatorii
clientilor necunoscuti (la care au recurs numeroase banci) s-a dovedit chiar mai nefericita.

Referitor la comportamentul bancilor cu capital strdin pe parcursul crizei recente, dovezile sunt
de asemenea contradictorii. Pe de o parte, este adevarat cd grupurile bancare internationale sunt
cele care au contribuit la propagarea cu usurintd a contagiunii (Goldberg, 2009). Chiar si in
absenta unei dezintermedieri financiare abrupte, bancile cu capital strdin au fost nevoite sa faca
fatd unei finantari externe mult mai reduse, reorientandu-se de la finantarea sectoarelor private la
cea a sectoarelor publice din tirile-gazdi. In pofida reducerii ratelor dobanzii de politica
monetard, ritmul de crestere a creditului Tn moneda nationala se mentine lent in cel mai bun caz.

Totusi, deocamdata trebuie sa admitem faptul cd bancile-mama din strdinatate si-au mentinut
sprijinul acordat sucursalelor si subsidiarelor din Europa Centrald si de Est. Majoritatea acestora
nu a efectuat tranzactii cu instrumente financiare sofisticate precum derivativele, astfel incat
acest tip de pierderi a fost relativ limitat. La aceasta a contribuit si faptul ca bancile prezente in
regiune nu sunt jucatori importanti la nivel mondial, riscul de contagiune fiind deseori limitat.
Pe de altd parte, numeroase béanci s-au implicat in finantarea boomului imobiliar, pierderile
rezultate fiind doar treptat recunoscute.

Ca o concluzie la aceasta paradigma, dominanta bancilor cu capital strain s-a dovedit a fi atat un
avantaj, cat si o vulnerabilitate si este prematur si formuldm un verdict final inainte de
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incheierea crizei financiare internationale. O alta concluzie este aceea cd, intr-un mediu
caracterizat de politici adecvate, implementate cu rapiditate si fermitate, si care sunt acceptate de
public, euroizarea economiei nu este obligatorie. A se vedea cazul Republicii Cehe, care a redus
rata inflatiei din timp, facand creditarea in moneda nationala la fel de atractiva ca si cea in valuta.

5. Obiectivul bancii centrale: ar trebui adaugata stabilitatea financiara?

Inainte de izbucnirea crizei financiare globale, cadrul conventional de gandire atribuia pietelor
capacitatea de a se autocorecta mereu. Aceastd incredere excesiva in infailibilitatea mainii
invizibile a pietei a facut sa se creadd ca nu se impun interventii ample ale autoritdtilor pentru a
tempera dezechilibrele economice si financiare intr-o faza timpurie a procesului de acumulare a
acestora.

Totodata, prevala in mediul academic viziunea ca inflatia ar fi principala sursa de instabilitate
financiara. In consecintd, asigurarea stabilititii preturilor era vazuta drept o conditie (aproape)
suficientd pentru promovarea stabilititii financiare. In acest context, contributia esentiald a
bancilor centrale la mentinerea si consolidarea stabilitatii financiare era livrarea unor niveluri
reduse ale inflatiei.

Nu a fost insa chiar unanimitate in aceste privinte. Inainte de inceperea crizei, unii economisti au
exprimat public indoieli privind viabilitatea cadrului de gandire conventional sau au tras semnale
de alarma cu privire la unele vulnerabilitati ale acestuia. L-ag mentiona pe Crockett, care a
atentionat incd din 2003 ca razboiul incununat de succes purtat impotriva inflatiei nu a adus si
»~dividende ale pacii” atat de mari pe cat s-a sperat initial, deci frontul de luptd Tmpotriva
instabilitatii financiare nu trebuie neglijat. Apoi, Caruana, in 2005, a remarcat ca, desi existd un
cadru bine structurat pentru discutarea si aplicarea politicii monetare, gandirea in ceea ce
priveste stabilitatea financiard este mai putin avansatd. Dacd mi este permis sa ma includ pe
aceastd listd, in anul 2006 am sustinut o disertatie la Universitatea din Pitesti, al carei mesaj
principal era ca, la randul ei, stabilitatea financiard este esentiald pentru eficacitatea politicii
monetare §i, in consecintd, pentru asigurarea stabilitatii preturilor.

Péana la urma, cea care a infirmat definitiv unele elemente ale cadrului de gandire conventional a
fost criza globala. Nimic nou sub soare: evolutia gandirii economice a fost mereu influentata si
impulsionata de crizele majore.

S-a putut constata ca amenintarile la adresa stabilitdtii financiare nu dispar odatd cu aducerea
inflatiei la un nivel redus — ele doar isi schimbd natura. Acest fapt este dovedit, la nivel global,
de ,,detaliul” (caci ,,diavolul se ascunde in detalii”, dupa cum a tinut sa ne reaminteasca domnul
John Bonin chiar din titlul prezentarii pe care am audiat-o mai devreme) ca izbucnirea crizei
financiare s-a produs intr-un mediu economic caracterizat prin niveluri relativ scizute ale
inflatiei. Cu alte cuvinte, stabilitatea preturilor care s-a instalat in timpul Marii Moderatii nu a
putut impiedica sosirea Marii Recesiuni.

Totodata, ,,curatarea” consecintelor crizei financiare (mopping-up) s-a dovedit a fi mult mai
costisitoare decat interventia autoritatilor pentru limitarea sau corectarea dezechilibrelor intr-o
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faza timpurie a manifestarii lor (leaning against the wind). S-a vazut acum cu ochiul liber —
nu doar pe baza unor modele econometrice sofisticate — si ca distorsiunile pe care le genereaza
un nivel relativ ridicat al inflatiei sunt mult mai putin importante decat pierderile provocate de
distorsiunile din sectorul financiar (Stiglitz, 2010).

Acestea fiind spuse, se poate afirma ca aceasta criza a spulberat si iluzia ca marile provocari la
adresa cadrului de elaborare a politicii monetare au fost, cel putin in linii mari, depasite.
Realitatea s-a dovedit mult prea complicata pentru a mai fi gestionatd aplicand o viziune bazata
strict pe scheme teoretice ideale. Cu alte cuvinte, socoteala din cartile de economie nu s-a mai
potrivit cu cea din piata financiard. Prin urmare, este necesard si regandirea conexiunilor sau
retrasarea frontierelor dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara.

Din aceasta perspectiva, este pozitiv faptul ca, in contextul crizei globale, a revenit in atentia
teoreticienilor si a decidentilor de politici economice problematica separarii sau intrepatrunderii
functiilor de asigurare a stabilitatii preturilor, pe de o parte, si a stabilitatii financiare, pe de alta
parte. Inainte de declansarea crizei, castigase teren ideea ci cele doud functii ar trebui complet
separate, pentru a elibera conducerea politicii monetare de obiective conflictuale si a simplifica
astfel misiunea — si, deci, si viata — decidentilor. Pe aceasta linie de gandire, s-a considerat ca
este de dorit ca fiecare dintre cele doua functii sa fie exercitatd de o altd institutie. Mai precis,
supravegherea sectorului bancar sa nu mai fie responsabilitatea bancii centrale, ci a unei agentii
independente (care, eventual, sd asigure supravegherea consolidata a tuturor pietelor financiare).

Intr-o anumita masurd, si eu am luat in calcul aceasta idee la sfarsitul anilor *90, cand falimentul
mai multor banci romanesti si-a pus amprenta asupra procesului de formulare a deciziilor in
Banca Nationald. Am realizat, la momentul respectiv, cat de costisitoare poate fi pentru reputatia
unei banci centrale asumarea functiilor de supraveghere si reglementare prudentiald — plus ca
externalizarea parea sa fie la moda, In conditiile In care recent-infiintata Autoritate de
Supraveghere Financiard (FSA) devenise functionald in Marea Britanie. Mi-au rdmas inca in
memorie reverberatiile conflictului dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara, cand eram
nevoit sa mediez pozitiile divergente exprimate in timpul sedintelor Consiliului de administratie
de catre viceguvernatorii responsabili cu cele doud domenii de activitate. Aceste divergente nu
erau de natura personald, ci obiectiva, fiind generate de specificul atributiilor incredintate.

In Romania nu s-a mers pe aceasti cale: supravegherea bancari nu a fost ,.externalizati” din
cadrul autoritdtii monetare, desi au existat discutii in acest sens. Mai mult decat atat, preocuparea
pentru asigurarea si consolidarea stabilitatii financiare Tn Romania s-a manifestat prin cateva
modificari de substantd ale cadrului institutional, care au avut loc anterior declansdrii crizei
financiare si economice globale. Astfel, inca din anul 2004 a fost creatd Directia Stabilitate
Financiard in cadrul BNR, iar doi ani mai tarziu a fost publicatd prima editie a Raportului anual
asupra stabilitatii financiare. In 2007 s-a infiintat Consiliul National pentru Stabilitate Financiara,
avand ca obiectiv central schimbul de informatii in acest domeniu, precum si prevenirea,
evaluarea si gestionarea potentialelor probleme cu impact sistemic. Presedintele in functie al
acestui organism este guvernatorul BNR, ceilalti membri fiind: ministrul finantelor publice,
presedintele Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, presedintele Comisiei de Supraveghere a
Asigurarilor, presedintele Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private si directorul
executiv al Fondului de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar.
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Privind retrospectiv, cred ca am fost inspirati procedidnd astfel. Desi la sfarsitul anilor *90
ajunsesem sa ma intreb, in contextul opiniilor divergente din cadrul Consiliului de administratie,
dacd nu cumva este preferabila separarea functiei de politicd monetara de cea de supraveghere, in
prezent sunt de parere ca este de dorit ca armonizarea pozitiilor sd se realizeze sub acelasi
acoperis. Provocdrile actuale, atdt de complexe, la adresa stabilitatii financiare si economice
impun identificarea, exploatarea si punerea ,,cap la cap” a numeroase informatii pentru a formula
politicile adecvate. Banca centrald este institutia care dispune de baza de date si de expertiza
necesare gestiondrii unui astfel de context. In plus, recunoasterea firi echivoc a
interconexiunilor existente intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiarda impune luarea in
considerare a acestora in elaborarea politicii monetare.

Desigur ca problema obiectivelor multiple care pot deveni, mai devreme sau mai tarziu,
conflictuale ramane preocupantd. Exista o singura rata a dobanzii de politicd monetara si nivelul
ei adecvat, la un moment dat, pentru atingerea tintei de inflatie poate fi altul — ba chiar cu totul
altul! — decat cel reclamat de asigurarea soliditatii sistemului financiar. De aceea, un rol foarte
important trebuie sd revina politicilor macroprudentiale.

Dar ce poate face si ce nu poate face o banca centrala este si va rdimane in continuare un subiect
pasionant de dezbatere. In prezent, pare a fi de necontestat ca abordarea inflation first (,,mai intai
trebuie redusa inflatia”) poate deveni contraproductiva in conditii de instabilitate financiara, care
ar necesita mai degrabd pastrarea unei anumite flexibilitati tactice in conducerea politicii
monetare.

Pe termen mediu si lung, incapacitatea mentinerii stabilitdtii financiare nu poate sa conduca
decat la o reinflamare a inflatiei. Acest fapt imi reaminteste de instructiunile de securitate
standard de la bordul avioanelor, conform carora, in cazul depresurizarii cabinei, parintele este
cel care trebuie sa-si punad mai intdi masca de oxigen pe fata si numai dupa aceea sa i-o ataseze
copilului (care, in majoritatea cazurilor, reprezintad insasi ratiunea sa de a fi). Considerand
stabilitatea preturilor pe termen lung drept obiectivul fundamental, banca centrala trebuie sa
acorde o atentie deosebitd stabilitatii financiare si, as adauga, evolutiei de ansamblu a
indicatorilor macroeconomici. In caz contrar, castigurile de dezinflatie, oricat de spectaculoase ar
putea parea la un moment dat, ar deveni complet nesustenabile.

6. Inflatie redusa versus inflatie moderata

Criza actuald a adus in prim-planul dezbaterilor nu numai problematica regandirii obiectivelor
fundamentale ale politicii monetare, la care m-am referit deja, dar si pe cea a nivelului adecvat al
acestor obiective. Pe langa cvasiacceptarea ideii ca stabilitatea financiara trebuie sa fie un obiectiv
al politicii monetare, unii economisti au pus in discutie si nivelul inflatiei dezirabil a fi tintit.

Recent, Blanchard ef al. (2010) au evidentiat cd ,,A fost tentant pentru macroeconomisti si
decidenti de politicd economicd deopotriva sd isi aroge cea mai mare parte a meritelor pentru
diminuarea constantd a fluctuatiilor ciclice consemnatd de la inceputul anilor 80 si sa
concluzioneze ca au stiut cum sa stabileasca conduita politicii macroeconomice. Nu am rezistat
tentatiei. In mod evident, criza ne obliga si ne reevaluim pozitia asumata anterior”.
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Pentru ca suntem la un seminar de istorie, va rog sa imi ingaduiti sa asez lucrurile in perspectiva.
Prin anii ’70, inflatia era Tnaltd si exista un divort intre teoreticieni §i practicieni in privinta
eficientei impactului politicii monetare asupra variabilelor reale. Sargent si Wallace (1976) au
aratat cd, drept rezultat al anticipatiilor rationale, politica monetara este lipsita de eficacitate si pe
termen scurt, nu doar pe termen lung, cum demonstrasera deja Friedman (1968), Phelps (1968) si
Lucas (1972). Practicienii, in schimb, considerau ca deciziile lor de politicA monetara erau
eficiente pe termen scurt din perspectiva influentarii inflatiei si a activitatii economice.

Acest divort intre teoreticieni §i practicieni a durat ceva timp, pand cand economistii
neokeynesisti, incepand cu Fischer (1977) si continuand cu Taylor (1980) si Calvo (1983), au
gasit solutii de includere a rigiditatilor nominale in modelele lor, pentru a le pune in concordanta
cu practica. Reprezentantii curentului Real Business Cycle, care au ales sa exploreze la
maximum lipsa rigiditatilor, au creat modelele de echilibru general. Ulterior, cele doud curente
si-au unit fortele pentru a crea modelele dinamice stohastice de echilibru general pe baza carora
este condusa politica monetara inca de la inceputul anilor *90.

Atingerea acestui consens intre practicieni si teoreticieni a permis prezentarea inflatiei reduse si
stabile ca principalul — iar in unele cazuri chiar singurul — obiectiv al politicii monetare.
Blanchard et al. (2010) au aratat Insa cd ,,acesta a fost rezultatul unei coincidente intre nevoia
reputationald a bancherilor centrali de a se axa pe inflatie in detrimentul cresterii economice
(si dorinta acestora, la Tnceputul perioadei, de a reduce inflatia de la nivelurile inalte inregistrate
in anii ’70) si suportul intelectual pentru regimul de tintire a inflatiei furnizat de modelul
neokeynesist”. In cadrul standard al modelului, asigurarea unei inflatii reduse si stabile este
intr-adevar politica optimd deoarece se presupune cd ,divina coincidentd”, dupd cum au
denumit-o Blanchard si Gali (2006), tine, astfel cad mentinerea stabila a inflatiei asigura un nivel
zero al deviatiei PIB de la potential. In acest mod, bancherii centrali puteau si ia in considerare
productia fird a mai dezbate aceastd problemi. In plus, practicienilor le convenea si faptul ca,
in model, rata dobanzii era singurul instrument utilizat pentru atingerea obiectivului de inflatie,
ca si in practica.

Totusi, mentinerea unei inflatii stabile nu asigurd un nivel zero al deviatiei PIB de la potential
daca In economie se manifestd si alte imperfectiuni decat cele nominale. Desi constienti de
aceasta, atat teoreticienii, cat si practicienii au continuat sa sustind ca inflatia redusa si stabila
este benefica pentru economie. Totusi, unii economisti au sugerat ca inflatia redusd poate fi
daunatoare in prezenta socurilor si a rigiditatilor reale. Gertler si Trigari (2004), Shimer (2005),
Hall (2005), Krause si Lubik (2007), Christoffel si Linzert (2005) si Faia (2006), precum si
Blanchard si Gali (2008) au introdus piata muncii in modelul neokeynesist standard, luand in
considerare si rigiditati reale ale salariilor. De exemplu, Blanchard si Gali (2008) au aratat ca
,»1n prezenta frictiunilor pe piata muncii i a rigiditatilor reale ale salariilor, stabilizarea stricta a
inflatiei nu asigura o politicd monetara optima [...], motivul fiind acela ca distorsiunile variaza in
functie de socuri. In consecinti, stabilizarea stricti a inflatiei poate conduce la fluctuatii
ineficiente, ample si persistente ale ratei somajului ca raspuns la socurile de productivitate. [...]
Politica monetara optimd presupune un oarecare grad de acomodare a inflatiei si limiteaza
amploarea fluctuatiilor consemnate de rata somajului”.
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La randul lor, bancherii centrali, desi si-au mentinut mesajul despre inflatia redusa si stabila, au
manifestat flexibilitate Tn implementarea acestui model. Trei practici ale bancilor centrale sustin
aceastd asertiune (Blanchard et al., 2010). In primul rand, revenirea la tinta de inflatie dupa
inregistrarea unor deviatii a fost mai degraba lina decat abrupt. In al doilea rand, deviatiile de la
tintd induse de factori de natura ofertei au fost acceptate dacad anticipatiile rdmaneau bine
ancorate. In al treilea rand, multi bancheri centrali, printre care ma numadr §i eu, au considerat ca
fluctuatiile preturilor activelor, in special cele inregistrate de cursurile de schimb, trebuie
analizate nu numai din punct de vedere al impactului asupra inflatiei, ci §i din perspectiva
efectelor acestora asupra competitivitatii economiei si a bilanturilor. Aceasta din urma abordare a
fost tratatd drept o erezie fatd de teorie si a facut obiectul a numeroase critici.

Criza actuala a adus in prim-plan capcana lichiditatii, care in ultimul timp fusese studiatd de
economisti, mai ales din perspectiva experientei japoneze. Marea Moderatie crease perceptia ca
socuri care ar putea aduce inflatia la zero nu ar mai putea apdrea, asa ca, anterior, tema a fost
putin studiatd. Marea Moderatie a aratat ca inflatia redusa si stabild poate induce automultumire,
care constituie o premisa pentru ca anticipatiile sa devina exuberante.

Criza a aratat insa ca un nivel redus al inflatiei, undeva sub 2 la suta, riscd sa se dovedeasca
inadecvat. De la un nivel atat de scazut, in conditiile unor fluctuatii ciclice mai insemnate,
precum cele cu care ne confruntdm in ultimul timp, inflatia poate foarte usor sa intre in teritoriu
negativ, pe cand ratele dobanzii de politicd monetara nu pot fi reduse sub zero. Din acest punct,
politica monetara trebuie sa apeleze la masuri de relaxare cantitativa pentru a stimula economia,
care tinde sa se afunde in recesiune, amplificand somajul. De aceea, Blanchard et al. (2010) au
propus modificarea nivelului tintei de inflatie catre un nivel mai mare de 2 la sutd — eventual pana
la circa 4 la sutd —, pentru a oferi bancii centrale marja de manevra pentru reducerea ratei
dobanzii. Nu cu mult timp In urma, in ianuarie 2012, Paul Krugman declara intr-un interviu
acordat ziarului Le Monde ca ,,inflatia nu este problema, ci solutia”. In mod similar, consilierul
meu pe probleme de politicd monetard este de parere ca ipoteza instabilitdtii financiare formulata
de Minsky ne Invata cd este preferabild o inflatie mai mare iIn momentul spargerii unei bule
speculative la nivelul preturilor activelor, alimentatd de expansiunea creditului. El propune
imbundtdtirea obiectivului politicii monetare de la ,inflatie redusa si stabilda” la ,,inflatie
moderata si stabila” (Croitoru, 2012).

Desi nu resping rationamentele mentionate anterior si ideea de inflatie moderatd si stabila,
consider cad se impune definirea clara a conceptului de ,,inflatie moderatd”. Ma tem insa cd, din
acest punct, ma indepartez de teoriile inflatiei moderate, intrucat eu cred ca, oricat ar fi de
»moderatd”, inflatia trebuie sa fie indeajuns de scazutd incat sd nu genereze efecte adverse,
precum dezancorarea anticipatiilor privind inflatia sau declansarea unei spirale salarii-inflatie, in
care indexarile salariale generalizate potenteazd impactul socurilor inflationiste si limiteaza
eficienta politicii monetare. Am invétat din experientd ca inflatia este o boald perfida, care
trebuie tratatd cu seriozitate. De fapt, unul dintre primele sfaturi pe care le-am primit in calitate
de guvernator de la omologi mai experimentati a fost tocmai acesta: pentru un guvernator nu
exista inflatie prea joasa sau rezerve valutare prea mari.
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7. Concluzii

in loc de concluzii, as spune ci, in perioade marcate de transformiri radicale, desi procesul
decizional ar trebui sa ramana ghidat de teorie, o politica eficace presupune ancorarea puternica
in realitatea economica. In aceste conditii, cu toate ci politica monetara se bazeazi in mod
obisnuit pe reguli, este necesara mentinerea unui anumit grad de flexibilitate.

Indiferent care ar fi obiectivele si regulile stabilite pentru conducerea politicii monetare, nu este
dezirabil ca acestea sd fie urmarite si, respectiv, aplicate intr-o manierd mecanica. Un bancher
central nu isi poate permite sa se izoleze intr-un turn de fildes; dimpotriva, el trebuie sa fie in
permanentd atent la evolutiile si tendintele din economie si din sistemul financiar. Aceastd
abordare nu trebuie asimilatd promovdrii unei conduite discretionare, fiind vorba, de fapt, despre
o ancorare cat mai solida 1n realitétile de zi cu zi, a caror complexitate Intrece adesea imaginatia
celor care concep reguli sau modele economice.

Cand te confrunti cu evolutii cu totul neasteptate si care necesita decizii rapide, nu poti conta in
fundamentarea acestora doar pe recomandarile extrase din teoria economicd mai mult sau mai
putin conventionala. In pofida progreselor notabile consemnate pe parcursul ultimelor decenii,
teoria monetara si cea economicd, in general, au limitele i imperfectiunile lor, iar intelegerea
deplind a realitatii economice si financiare — care se incapataneaza sa nu se conformeze tiparelor
pe care le propun cercetatorii — presupune si un efort continuu si asiduu de monitorizare si
interpretare a acesteia.
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