BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Caseta 2. Dezbateri si reconfigurari recente privind unele abordari
ale bancilor centrale

Declansarea crizei globale din 2008 si evolutiile ulterioare au determinat dezbateri
intense vizand reconfigurari sau rafinari ale unor abordari promovate de bancile
centrale in vederea indeplinirii misiunii acestora de asigurare a stabilitatii preturilor
si a stabilitatii financiare. Astfel de reevaluari periodice sunt firesti in conditiile unui
peisaj economic si financiar international care cunoaste modificari ample, mai mult
sau mai putin predictibile, precum si in contextul unui rol complex al acestor
institutii in economiile contemporane.

De altfel, numeroase dileme cu care se confrunta bancherii centrali tind sa isi
pastreze actualitatea timp indelungat sau sa genereze controverse intelectuale
chiar si dupa ce pareau a fi fost solutionate. Goodhart (2011) sintetizeaza cele trei
roluri jucate de-a lungul istoriei de bancile centrale: (i) asigurarea stabilitatii
preturilor; (i) mentinerea stabilitatii sistemului financiar-bancar; (iii) sprijinirea
eforturilor de finantare a statului in perioade de criza (de pilda, conflicte militare).
In aceste conditii, interactiunea dintre bancile centrale si guverne a cunoscut patru
etape istorice distincte: a) era etalonului - aur (circa 1840-1914); b) era controlului
guvernamental (circa 1933-1979); c) era pietelor libere (circa 1980-2007); d) etapa
actuald, inceputa odata cu declansarea crizei din 2008. Daca prima si a treia
perioada se caracterizeaza printr-o independentd aproape deplind a bancilor
centrale, a doua etapa a fost, in schimb, una a subordonarii béncilor centrale fata
de politicile guvernamentale, in timp ce perioada actuala se distinge printr-o mai
stransa cooperare intre bancile centrale si guverne.

Este important de avut in vedere c3, pe langa efectele persistente ale crizei
financiare globale, aceasta ultima perioada a fost marcata si de manifestarea,

pe plan mondial, a unor transformari structurale cu relevanta deosebita pentru
politica monetara, precum reducerea ratelor naturale ale dobanzilor si slabirea
legaturii dintre inflatie si somaj (aplatizarea curbei Phillips), in paralel cu accentuarea
influentei avansului tehnologic asupra sectorului financiar. Raspunsul la aceste
provocari a dat nastere unui proces de diversificare a portofoliului de activitati si a
instrumentarului bancilor centrale. Multe banci centrale au adoptat, mai devreme
sau mai tarziu, politici monetare neconventionale care au condus la expansiunea
si diversificarea substantiala a propriilor bilanturi si au preluat sau si-au extins
atributii privind stabilitatea financiara.

Capacitatea de reactie demonstrata de bancile centrale a incurajat formularea unor
noi sugestii privind extinderea domeniului de interventie a acestora. A fost adus

in discutie rolul bancilor centrale in protectia consumatorilor, iar problematica
schimbarilor climatice genereaza solicitari de implicare a acestora in politicile
sverzi”. Criza actuald declansata de pandemie a surprins politica monetara inainte
de mult asteptata ,normalizare” si a accentuat substantial presiunea asteptarilor
publicului si ale factorilor politici privind interventiile bancilor centrale. Posibilitatea
ca aceste asteptari sa testeze limitele politicii monetare si sa-i afecteze eficacitatea
prin limitarea independentei bancilor centrale a fost deja semnalata in cadrul
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dezbaterii privind evolutia si compatibilitatea obiectivelor acestora. Cateva
aspecte importante puse in discutie sunt relevate in continuare.

Obiectivul stabilitatii financiare

Includerea stabilitatii financiare in mandatul unei banci centrale este motivata de
stransa interactiune a acesteia cu stabilitatea preturilor. Ambele sunt esentiale
pentru protejarea puterii de cumparare a banilor si pentru functionarea fara
perturbari a sistemului de plati (Borio, 2019), iar principalele instrumente ale
politicilor specifice (ratele dobanzilor, cerintele minime de capital, plafoanele
pentru raportul dintre credit si valoarea colateralului) afecteaza atat sectorul real,
cat si pe cel financiar ale economiei (Carstens, 2019a).

In acelasi timp, exercitarea de catre banca centrald a ambelor mandate complica
semnificativ deciziile cu privire la politici si evaluarea rezultatelor acestora. In timp
ce, de reguld, obiectivul politicii monetare este clar si simplu definit prin tinta de
inflatie, in cazul stabilitatii financiare nu exista o singura tinta cuantificabild, iar
instrumentele politicii prudentiale sunt numeroase si fiecare dintre ele poate avea
efecte secundare importante. in plus, politica prudentiala este semnificativ mai
expusa presiunilor publicului si tentativelor de influentare din partea factorului
politic (Carstens, 2019a).

Dupa criza financiara globala declansata in 2008 a devenit clar ca problema care
necesita clarificare nu este dacd, ci cum sa fie luate in considerare obiectivele
stabilitatii financiare in formularea politicii monetare. Smets (2013) argumenteaza,
pe baza principiului lui Tinbergen, ca stabilitatea financiara trebuie abordata prin
politici prudentiale si stabilitatea preturilor prin politica monetara. in completare
insd, dat fiind ca eficacitatea politicii prudentiale in prevenirea crizelor sistemice nu
este concludent demonstrata inca, ar fi necesar ca politica monetara sa adopte si
obiective ale stabilitatii financiare atunci cand instrumentele prudentiale dau gres.
Esential este insa ca primordialitatea obiectivului de stabilitate a preturilor sa fie
clar afirmata, pentru a atenua riscurile de deteriorare a credibilitatii politicii
monetare, de inconsistenta temporald a acesteia si de dominanta financiara.
Otmar Issing, fost economist sef al BCE si unul dintre arhitectii strategiei de politica
monetara a acesteia, considera insa ca ambiguitatea ierarhizarii obiectivelor este
greu de evitat, iar riscul reputational nu este acceptabil. Ca atare, o optiune mai
buna o reprezintd integrarea evaluarii riscurilor la adresa stabilitatii financiare in
strategia de politicd monetara. O solutie in acest scop poate fi similara pilonului
monetar al strategiei BCE, valorificand corelatiile observate intre dinamica
agregatelor monetare si a creditului, pe de o parte, si cea a preturilor activelor
financiare si ale bunurilor si serviciilor, pe de alta parte (Issing, 2020).

Obiectivul sustenabilitatii mediului (atenuarea schimbarilor climatice)

Transformarile climatice si masurile luate de guverne pentru prevenirea sau
atenuarea acestora pot genera efecte economice substantiale. Este clar ca aceste
efecte trebuie evaluate si luate in considerare in proiectiile macroeconomice, care
influenteaza configurarea conduitei politicii monetare, si in anticiparea eventualelor
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riscuri relevante din perspectiva atributiilor de reglementare si supraveghere.
Dincolo de aceste aspecte, se pune insa intrebarea in ce masura este posibila si
recomandabild adoptarea de catre bancile centrale a unor obiective legate de
mediu.

Issing (2020) noteaza cd, in administrarea propriului portofoliu, banca centrala
poate aplica considerente ,verzi” la cumpararea de active financiare. Din
perspectiva politicii monetare insa, este dificil de justificat adoptarea unor
obiective legate de clima, intrucat nu poate fi identificat un mecanism de
transmisie a politicii monetare la nivelul indicatorilor de mediu. Issing sustine ca nu
se poate vorbi despre existenta unei ,politici monetare verzi” si atrage atentia ca
Jupta impotriva schimbarilor climatice este responsabilitatea guvernelor si
legislatorilor. [...] Politicile de mediu cu efecte sociale si economice la scara intregii
societati trebuie sa fie in grija celor care raspund in fata votantilor”. Mai mult,
bancile centrale care ,isi asuma responsabilitatea pentru sustenabilitatea mediului
dincolo de capacitatile lor limitate vor sfarsi inevitabil prin a dezamagi si a-si
submina reputatia”.

Obiectivul adaptarii la noile tehnologii si inovatii financiare (Fintech)

Inovatia financiara bazata pe noi tehnologii poate contribui la stimularea
incluziunii financiare, cresterea concurentei, diversificarea formelor de economisire
si investire si la ieftinirea serviciilor si produselor financiare. In acelasi timp,
utilizarea sistemelor automate si a furnizorilor externi de servicii tehnologice
genereaza riscuri semnificative asociate: (i) incidentelor cibernetice cu potential
impact sistemic, (ii) pierderii protectiei informatiilor personale senzitive, (iii) lipsei
protectiei consumatorilor expusi la produse si servicii cu caracteristici dificil de
inteles si (iv) transmiterii fondurilor ilicite prin criptomonede (Carstens, 2019a).

Pentru maximizarea beneficiilor Fintech si minimizarea riscurilor la adresa
sistemului financiar, directorul general al BRI recomanda bancilor centrale
concentrarea asupra urmatoarele obiective: (i) studierea in detaliu a caracteristicilor
ofertelor Fintech dominante pe piata relevants, (ii) ajustarea domeniului de
reglementare pentru includerea noilor entitati si activitati aparute, (iii) coordonarea
reglementarilor pe cat posibil la nivel global si (iv) adoptarea chiar de catre bancile
centrale a tehnologiilor de ultima ora pentru a se mentine la nivelul de cunoastere
al subiectilor reglementarii si supravegherii (Carstens, 2019a).

Independenta bancilor centrale

Extinderea considerabila a rolului bancilor centrale in economie a reaprins
dezbaterile cu privire la independenta acestora. Argumente convingatoare sustin
ca independenta este chiar mai necesara dupa cresterea setului de responsabilitati
atribuite bancilor centrale.

Este in continuare relevant argumentul independentei pentru evitarea inconsistentei
temporale care conduce pe termen lung la inflatie mai rapida fara castig in termeni
de ocupare a fortei de munca (Kydland si Prescott, 1977). La fel de solide sunt si
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argumentele in favoarea independentei functiilor de reglementare si supraveghere:
in lipsa acesteia, banca centrala va fi sub presiune pentru a favoriza beneficiile pe
termen scurt ale unor reglementari laxe (spre exemplu cele cu privire la standarde
de creditare) care ar amplifica pe termen lung riscurile sistemice (Quintyn si Taylor,
2002). De asemenea, din perspectiva reglementarii Fintech, independenta bancii
centrale favorizeaza consistenta temporald a deciziilor si luarea in considerare a
tuturor scenariilor relevante (nu numai a celor mai probabile) pentru a asigura o
evolutie a noilor tehnologii care sa nu submineze stabilitatea financiara (Carstens,
2019a).

Borio (2019) argumenteaza ca protejarea independentei depinde in mare masura
de reducerea decalajului dintre ce se asteapta de la bancile centrale sa faca si ce
pot ele face cu adevarat. Comunicarea trebuie sa prezinte foarte clar ce pot si ce nu
pot face bancile centrale in legatura cu ocuparea fortei de munca si stabilitatea
financiara. Si ,este la fel de important sa se elimine ideea cd bancile centrale pot fi
motor al cresterii economice. Cresterea sustenabila necesita un mix echilibrat de
politici, inclusiv structurale. Daca bancile centrale nu gestioneaza eficace
asteptarile, atunci inevitabil acestea vor fi inselate”. In contextul de fata, Borio
atrage atentia asupra relevantei deosebite a riscului dominantei fiscale, remarcand
ca ,dominanta fiscald anuleaza de facto independenta politicii monetare, indiferent
de conventiile institutionale de jure, deoarece constrange sever libertatea de
actiune a bancii centrale”.

Bernanke (2017) considera ca discutiile referitoare la independenta bancii centrale
si la mdsura n care aceasta este necesara intr-o perioada de inflatie scazuta si de
dobanzi foarte joase, chiar negative in tarile dezvoltate, sunt o consecinta a
recesiunii din 2008. In viziunea sa, dezbaterea nu ar trebui sa ramana superficiala si
sd ignore faptul ca independenta bancii centrale nu inseamnd autonomie deplina
si lipsa de raspundere a decidentilor de politica monetara.

Bernanke (2017) subliniaza cateva ratiuni pentru care banca centrald trebuie sa
rdmana independenta: (i) proiectarea si implementarea politicii monetare pot fi
foarte tehnice, iar banca centrala are capacitatea de a le realiza in mod adecvat;
(ii) viteza de reactie a politicii monetare este foarte importantd, banca centrala
putand raspunde rapid si cu acuratete la schimbarile conditiilor economice si
financiare; (iii) o politica monetara eficienta necesita o comunicare ,consistenta,
coerenta si la timp” cu pietele financiare.

Rezilienta strategiei de tintire a inflatiei

Merita remarcat faptul ca in majoritatea economiilor avansate si in numeroase
economii emergente toate metamorfozele postcriza ale politicii monetare ca
raspuns la provocarile repetate, inclusiv prin adoptarea pe scara larga a masurilor
neconventionale si acomodarea intr-un cadru largit de obiective ale bancii
centrale, s-au produs fard abandonarea strategiei de tintire directa a inflatiei

(sau chiar cu adoptarea acesteia la un moment dat).
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Rose (2020) ofera o sinteza sugestiva a succesului tintirii directe a inflatiei:

= Tintirea directa a inflatiei este practicata in prezent in peste 60 de tdri, care
produc impreuna doua treimi din productia lumii. Aici sunt incluse 35 din cele
36 de tari membre OCDE si 17 tari membre G20. Dintre cele 26 de tari in curs
de dezvoltare incluse in indicele MSCI Emerging Markets, numai noua nu au
adoptat (inca) tintirea directa a inflatiei.

= Inainte de aparitia tintirii directe a inflatiei, crizele financiare internationale
provenite din crize ale monedelor (currency crises) se produceau frecvent.
Dupa aparitia tintirii directe a inflatiei, numarul acestora s-a inscris pe un trend
clar descendent.

= Tintirea directa a inflatiei se remarca prin durabilitate. Dupa 30 de ani de
existenta a fost trecutd cu succes prin teste severe, inclusiv CFG, criza zonei
euro, si de curand criza asociata COVID-19. Tarile care opereaza tintirea directa
ainflatiei nu au abandonat strategia.

= Unica exceptie, Argentina, a abandonat tintirea directad a inflatiei dupa 2 ani,
ca urmare a unor decizii contrare spiritului strategiei.

= Tintirea directd a inflatiei se adapteaza. In timp, a devenit mai flexibila, pentru
a raspunde adecvat la fluctuatii ciclice ale economiei, si mai receptiva la
semnalele din zona stabilitatii financiare.

Rose (2020) anticipeaza ca nu se vor produce abandonuri ale tintirii directe a
inflatiei din cauza pandemiei COVID-19 deoarece este putin probabil ca un cadru
care a inspirat pana in prezent incredere s fie abandonat tocmai intr-o perioada
marcata de ample incertitudini, dar si pentru ca asteptarile stabile privind inflatia
ajuta autoritatile sa nu piarda complet de sub control cresterea considerabila a
datoriei publice in contextul pandemiei.

Carstens (2019b) abordeaza unele limite pe care versiunea teoretica, de manual, a
cadrului de tintire a inflatiei le-ar putea avea din perspectiva aplicarii sale de catre
banci centrale din economii emergente. In viziunea sa, mai ales canalul financiar al
cursului de schimb genereaza necesitatea unor compromisuri dificile, complicand,
in acelasi timp, conduita politicii monetare prin slabirea transmisiei acesteia.
Aprecierea cursului de schimb poate avea, de pild3, efect dezinflationist pe termen
scurt, dar poate contribui si la acumularea de dezechilibre financiare, ceea ce
sporeste riscul unor iesiri masive de capitaluri si al deprecierii cursului de schimb
in viitor, periclitdnd stabilitatea preturilor pe termen mediu.

Dupd cum observa Carstens (2019b), pentru a depasi astfel de probleme, este
necesar ca bancile centrale din economiile emergente sa incorporeze un grad
suficient de flexibilitate si orizonturi temporale suficient de indepartate in
interpretarea mandatului privind stabilitatea preturilor. De fapt, unele dintre
aceste banci centrale au raspuns deja provocarii prin utilizarea de instrumente
suplimentare, inclusiv prin recursul la interventii pe piata valutara — de natura a
evita consemnarea unor fluctuatii nedorite ale cursului de schimb - ori prin apelul
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la arsenalul macroprudential, adecvat demersurilor de atenuare a unor dezechilibre
sau vulnerabilitati specifice economiilor emergente.

Criza economica generata de pandemie este de natura sa aduca noi elemente

in dezbaterile legate de rolul si atributiile bancilor centrale, in conditiile in care
acestea au raspuns deosebit de prompt si puternic la izbucnirea ei, utilizand
intregul arsenal de instrumente de politica monetara aflat la dispozitie, in scopul
atenuarii inevitabilei contractii a economiei, precum si pentru asigurarea
functionarii line a pietelor financiare in vederea finantarii in bune conditii a
populatiei si a firmelor. Astfel, pe langa scaderi ample si/sau succesive de rata a
dobanzii si furnizarea de lichiditate prin instrumente consacrate, reactia bancilor
centrale din intreaga lume, inclusiv din economiile emergente, a inclus apelul pe
scara largd - in unele cazuri, chiar in premiera - la instrumente neconventionale
de politicd monetara, precum cumpararea de active financiare si acordarea de
credite pe termen lung in vederea sustinerii fluxului de imprumuturi cétre
populatie si societati nefinanciare (Cavallino, De Fiore, 2020; Carstens, 2020).

In cazul bancilor centrale din economiile emergente, instrumentul neconventional
la care s-a recurs cel mai mult l-au constituit cumpararile de obligatiuni, in principal
guvernamentale, avand ca obiective centrale corectarea disfunctionalitatilor
pietelor interne de obligatiuni generate de cresterea aversiunii fata de risc a
investitorilor si furnizarea de lichiditate acestor piete, asa cum arata Arslan,
Drehmann si Hoffmann (2020). Prin urmare, natura acestor operatiuni este mult
diferita fata de cea a programelor de cumparare de obligatiuni lansate in contextul
pandemiei de bancile centrale din economiile avansate, ce vizeaza achizitii ample
de obligatiuni corporative si guvernamentale, menite sa amelioreze conditiile de
finantare a firmelor, sa mentind functionalitatea pietelor de obligatiuni si sa sustina
relaxarea politicii monetare in conditiile in care ratele dobanzilor au fost coborate
la limitele lor de eficacitate.

Apelul la masuri neconventionale in contextul crizei generate de pandemie a fost
o optiune viabila pentru bancile centrale din state caracterizate prin echilibre
macroeconomice sau dezechilibre minore in perioada anterioara izbucnirii
acesteia. In general, in astfel de economii autoritatile au o marja de manevra mai
mare in gestionarea crizei, cu atat mai mult cu cat, dupa cum subliniaza Carstens
(2020), bilanturile bancilor centrale se vor extinde semnificativ in 2020, in paralel cu
majorarea datoriei publice. In plus, intrucat depasesc limita traditionala care separa
politica monetara de cea fiscala, astfel de masuri sunt fezabile doar pentru banci
centrale care detin deja un capital important de incredere si credibilitate, construit
printr-o abordare orientata consecvent de-a lungul timpului spre asigurarea si
mentinerea stabilitatii macroeconomice (Carstens, 2020).

Reactia bancilor centrale la socul generat de pandemia COVID-19, in principal a
celor din economiile avansate, evidentiaza din nou, asa cum arata Carstens (2020),
rolul major pe care acestea il au in gestionarea crizelor, in virtutea capacitatii de a
mobiliza resurse financiare mai rapid decét oricare alta autoritate. In acelasi timp,
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insd, aceste masuri extraordinare de politica monetara — presupuse a fi temporare
si limitate ca obiectiv si dimensiune — genereaza provocdri majore in perspectiva,
considerd Carstens (2020), in conditiile suprapunerii semnificative dintre politica
fiscala si cea monetara, de natura sa induca riscuri la adresa independentei si
credibilitatii bancii centrale. Pentru ca acestea sd fie contracarate, este necesar

ca sustenabilitatea fiscala sa fie asigurata, inclusiv prin reforme structurale, si ca
politicile bancilor centrale sa ramana concentrate asupra mentinerii stabilitatii
macroeconomice, implicit ca actiunile lor sa ramana in linie cu mandatele atribuite,
in particular, cu asigurarea stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare. Masuri
agresive care depdsesc granitele traditionale dintre politica fiscald si cea monetara
sunt fezabile doar pentru bancile centrale din economiile avansate, care se bucura
de o mare credibilitate, in virtutea practicii indelungate a politicilor orientate catre
stabilitate, dupa cum subliniaza Carstens (2020).
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