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CUVANT-INAINTE

Criza financiara globala a readus in prim-plan intrebari si
dispute care fusesera oarecum estompate in perioada de
ascensiune si consolidare a miscadrii libere a capitalurilor.
Increderea in functionarea si capacitatea de autoreglare a
pietelor, de multe ori, expresia avand o conotatie limitata
strict la pietele financiare, era egald cu entuziasmul investi-
torilor stimulat de inventivitatea creatorilor de produse
complexe si foarte profitabile. Mai mult, curentul dominant
clama noi libertati si limitarea oricarui fel de interventie de
naturd sa perturbe ciclul inovational si exprimarea nestin-
gherita a fortelor pietei.

Declansarea crizei a gasit Uniunea Europeana in plin
proces de constructie a unei uniuni bancare si de consolidare a
zonei monetare a monedei unice, procese dificile si purtatoare
de germeni ai unor stdri de instabilitate si de eroziune a
actiunii parghiilor de comanda.

Cea mai dura incercare a teoreticienilor si practicienilor
a fost aceea de a constata si justifica necesitatea mobilizarii
unor resurse din afara pietei pentru a stabiliza sistemul
financiar amenintat cu prabusirea sub greutatea colosilor care
fi asigurasera stralucirea aparenta pana atunci.

S-au revelat si cauzele si acumularile care au creat si au
adus la apogeu situatia de criza. Dar timpul era prea scurt
pentru actiuni si interventii garantate canonic, asa incat



institutiile politicilor macroeconomice au depasit aliniamentul
si au aplicat solutii din arsenalul clasic, dar si din zona numita
neconventionald. Se pare ca reglementatorii raman intot-
deauna sub observatie criticd, pentru ca nu vad in profunzime
si in perspectiva desfasurarea fenomenelor si nu iau masuri de
prevenire, dar si pentru ca exista si denatureaza cadrul in care
libertatea de miscare a capitalurilor trebuie sa se manifeste.

Si totusi, aceasta experienta a reconfirmat importanta
unui cadru macroeconomic, institutional si reglementar, de
asigurare a stabilitatii financiare. Institutiile responsabile cu
politica macroeconomica si-au asumat rolul de centru de
comanda si si-au revizuit si diversificat uneltele de lucru.
Problema este daca, pe langa zagazuirea raului, masurile luate
si instrumentele folosite vor asigura conditiile unei stabilitati
pe termen lung, pentru a evita irosirea de resurse si alterarea
mediului social. Aceste provocari au generat dezbateri ample,
in forurile academice si in cele politice, care s-au coagulat in
jurul ideii de a redefini responsabilitatile autoritatilor angajate
in dirijarea politicilor macroeconomice si de a gasi solutii
pentru restabilirea functionarii cursive a sistemului financiar.

Asemenea preocupari au fost Tnscrise si pe agenda
Centrului de Cercetari Financiare si Monetare ,Victor
Slavescu”, unul dintre proiectele de cercetare din anul 2014,
avand ca rezultat ideile si observatiile valorificate prin
intermediul prezentei lucrari.

Lucrarea de fata este orientata in directia identificarii si
intelegerii cailor urmate de catre bancile centrale, focalizand
analiza catre autoritatile monetare din anumite tari europene,
alese dupa criteriul relevantei. Autorii construiesc un esantion
pe baza caruia reusesc sa identifice anumite trasaturi specifice
si comune privind adaptarea la suita de probleme intampinate
in perioada dificila de dupa 2008.



Prin sistematizarea abordarii, prin analizele realizate si
prin rezultatele obtinute, lucrarea contribuie nu doar la
imbogatirea unui domeniu aflat intr-o schimbare continua si
rapida, ci si la semnalarea unor teme de reflectie pe care
cititorul atent le va putea identifica usor si pe care autorii le
vor aborda in cercetari viitoare si le vor mentine in atentia
celor interesati.

Dr. Constantin Marin,
Director,
Centrul de Cercetari Financiare si Monetare ,,Victor Slavescu”



INTRODUCERE

Criza financiara globala si-a pus amprenta asupra
intregului sistem economic in general, dar mai ales asupra
activitatii unei banci centrale care este considerata unul dintre
pilonii importanti ai gestionarii instabilitatii financiare.

Subiectul temei deriva din provocarile actuale produse
de manifestarea crizei financiare globale, in contextul derularii
procesului de integrare in Uniunea Europeand. Dinamica
acceleratd a schimbarilor pe plan mondial genereaza in mod
continuu o serie de probleme al caror numitor comun il
reprezinta redefinirea relatiilor economice si politice dintre
tari, dar si restabilirea prioritatilor privind politica generala de
gestionare a efectelor crizei financiare globale.

Cercetarea din cadrul acestui studiu urmareste sa
evidentieze modalitatea in care bancile nationale, compo-
nente ale Sistemului European al Bancilor Centrale au
reactionat la provocarile generate de criza financiara globala si
de formele pe care aceasta le-a luat in spatiul european.

De la Tnceput subliniem faptul ca lucrarea nu urmareste
o analiza exhaustiva care sa contina toate bancile centrale din
Uniunea Europeana, ci o selectie a unor banci centrale din
Uniunea Europeand, pe baza catorva criterii importante:
nivelul de dezvoltare a economiei (tari dezvoltate si tari
emergente), raportarea la zona euro (tari din zona euro si tari
din Uniunea Europeana, dar din afara zonei euro); strategia de
politicd monetara adoptata de bancile centrale nationale (tari
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cu strategia de tintire a inflatiei si tari cu strategia de tintire a
cursul de schimb, prin consiliu monetar). Un alt element de
contextualizare a cercetarii se refera la selectarea catorva
elemente care pot defini conduita unei banci centrale:
independenta si transparenta (ca atribute ale guvernantei),
politica monetara si raportarea la politica privind stabilitatea
financiara, dar elementele pot fi diversificate.

in lucrare am pornit de asemenea de la ipoteza c
bancile centrale nationale din zona euro sunt ,,absorbite” de
Banca Centrala Europeana si de aceea nu le-am luat in
considerare. Pentru raportarea la problema stabilitatii
financiare, includerea bancilor nationale din tarile zonei euro
ar fi o alta tema de cercetare.

Fiind un subiect de mare actualitate, lista de referinte
bibliografice este vastd, incluzand pe langa o suita de lucrari
ale unor autori consacrati, analize si studii ale unor organisme
internationale (Fondul Monetar International, Banca Regle-
mentarilor Internationale), dar valorifica Tn acelasi timp si
rezultate si observatii incluse in proiecte de cercetare elabo-
rare de autori de-a lungul ultimilor ani, in special dupa 2007.

Lucrarea a fost gandita si proiectata pe doua directii: o
directie de ansamblu privind functionarea bancilor centrale, in
general si la nivel european si o directie concentrata pe analiza
unor banci centrale europene in perioada manifestarii crizei
financiare globale. in prima parte a lucrérii, este realizatd o
scurta incursiune n istoria activitatii bancilor centrale dupa cel
de-al Doilea Razboi Mondial pentru a identifica modul in care
s-a schimbat conduita bancilor centrale, continuata cu o
analiza a conduitei bancilor centrale din Uniunea Europeana
pe baza catorva elemente (atributii ale guvernantei si functii
ale bancii centrale) pentru a sublinia modul in care activitatea
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bancilor centrale europene este convergenta cu politica Bancii
Centrale Europene. Tn a doua parte, sunt abordate aspecte
legate de conduita unor banci centrale din Uniunea Europeana
din perspectiva provocarilor si a reactiei acestora la criza
financiara globala.

Desi prezenta lucrare nu trateaza exhaustiv conduita
unei banci centrale din Uniunea Europeand, ci nuantat,
prezentand provocarile si modul de adaptare a catorva banci
reprezentative pentru spatiul Uniunii Europene, analiza reali-
zata a condus la observatii importante care constituie un bun
fundament pentru adancirea cercetarii acestui domeniu,
putand genera continuari si dezvoltari utile.
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1. REPERE TEORETICE S| EXPERIENTE PRIVIND
ROLUL BANCILOR CENTRALE IN ANGRENAJUL
SISTEMULUI FINANCIAR

1.1. Aspecte generale

Activitatea bancilor centrale a fost permanent supusa
schimbarilor, de la cea axata pe calitatea de bancher al
guvernului, de finantator al cheltuielilor militare ale guver-
nelor in vreme de rizboi', la cea de garant al stabilitatii
sistemelor financiar-bancare si de implementare a politicii
monetare. Mai mult decat atat, guvernanta acestor institutii,
definita de mandatul asumat, de puterea de decizie si de
responsabilitatea democratica, a suferit nuantari de-a lungul
timpului.

Literatura economicd a perioadei de dupa cel de-al
Doilea Razboi Mondial traseaza doud idei fundamentale
(White, 2013) pe baza carora s-a modificat rolul bancilor
centrale:

- acceptarea treptata a ideii ca economia era in mod
inerent autostabilizatoare, iar politicile discretionare erau fie

' Broz (1997) sustine ci finantarea eforturilor militare a fost principalul
motiv al activitatii bancilor centrale in perioada de inceput.
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inutile, fie ddunatoare. Tn aceastd privintd, cercetatorii s-au
inspirat mai mult din Hayek decat din Keynes.

- cresterea importantei rolului jucat de asteptari, in
special de asteptdrile in privinta inflatiei (Friedman, 1968 si
Phelps, 1967).

De-a lungul acestei perioade, tendinta generala a
bancilor centrale era aceea de a se orienta mai mult pe baza
functionarii pietelor libere, considerate ca fiind autostabili-
zatoare si eficiente, si de a se concentra mai mult pe mana-
gementul asteptarilor inflationiste decat pe incercarea de a
actiona prin reglaje fine asupra mecanismelor economiei.

Totusi, politica bancilor centrale s-a adaptat in timp nu
doar ca reactie la modificarile aduse in planul teoriilor econo-
mice si filosofiei de abordare, ci si ca urmare a transformarilor
suferite de structura economiei. Sectorul real si cel financiar
au evoluat in aceasta perioada sub influenta schimbarilor
aduse nu doar de neoliberalism prin promovarea deregle-
mentarii pietelor financiare, a incurajarii circulatiei capita-
lurilor, dar si de dezvoltarea noilor tehnologii care au inten-
sificat fenomenul globalizarii si al dezvoltarii operatiunilor
financiare.

De multe ori, practica si experienta realitatii au fost in
contradictie cu ideile si remarcile din teorie ca urmare a
diferentei fundamentale dintre complexitatea realitatii lumii si
caracterul limitat si constrangator impus de modelele
teoretice (White, 2013).

Banca centrala trebuie sa se raporteze permanent la
realitate astfel Tncat conduita sa sa reflecte necesitatile pe
care le impune sistemul financiar intr-o anumita perioada. Ea
functioneaza de asemenea intr-un anumit cadru empiric,
politic si filosofic, cu multe aspecte practice care nu sunt
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subiectul niciunei teorii monetare. Teoria nu poate oferi o
solutie transantd si universala privind gestionarea optima a
problemelor precum erorile de estimare a gap-ului PIB
potential sau privind alegerea setului optim de instrumente
(Orphanide, 2011).

Subliniind caracterul schimbator al politicii monetare de-
a lungul timpului, conditionat de etapele istorice si de
caracteristicile lor, White (2013) distinge cinci perioade dupa
al Doilea Razboi Mondial: etapa functionarii Sistemului
Bretton Woods (1946 - 1972), etapa monetarista (1972 -
1982), etapa de control al inflatiei (1982 - 1992), etapa tintirii
inflatiei (1992 - 2007) si etapa de redefinire a politicii
monetare, cea de reactie la criza financiara globala (dupa
2007). Tinand cont atat de teoriile formulate Tn acele etape,
cat si de realitatea in care functionau institutiile monetare,
analiza din acest capitol se concentreaza pe trei directii pe
baza carora se poate defini rolul unei banci centrale —
caracteristicile privind atributiile conducerii bancii centrale,
regimul valutar si politica monetara.

1.2. Repere privind guvernanta unei banci centrale

Conceptul de guvernanta descrie relatia complexa dintre
stat si societate din perspectiva economica, juridica,
institutionala si operationala (Lindler si Mihailovici, 2013), iar o
buna guvernanta presupune existenta unei infrastructuri
adecvate, a unor reguli si norme, precum §i a unor instru-
mente specifice, toate capabile sa asigure trei conditii
(Amtenbrik, 2005): independenta, transparenta si responsa-
bilitate democratica pentru indeplinirea obiectivelor asumate.

Exista opinia formulata, de pilda, de Mendzela (2009)
sau de Ahsan, Skully si Wickramanayake (2006), potrivit careia
guvernanta unei banci centrale ar trebui sa fie apropiata de
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conducerea unei corporatii (engl. corporate governance). Pe
baza ideilor formulate de Zingales (1997) care definea
guvernanta unei corporatii pe baza celor trei functii: autori-
tate, dirijare si control, putem considera functionarea bancii
centrale ca cea a unei institutii corporatiste, pentru ca
guvernarea activitatii bancii centrale presupune existenta unor
asemenea functii: functia de autoritate privind punerea in
aplicare a politicilor specifice, functia de directionare a
activitatii spre atingerea obiectivelor sale, precum si functia de
control al instrumentelor si tehnicilor sale pentru atingerea
obiectivelor.

Potrivit lui Mendzela (2009), guvernanta bancii centrale
implica doua roluri separate ale conducerii activitatii acestei
institutii: un rol politic si unul institutional, pentru ca
activitatea sa nu vizeaza aspecte legate doar de exercitarea
functiilor specifice (de politica monetara, de supraveghere a
sistemului financiar etc.), asa-numita guvernanta politica, ci si
de exercitare a unor functii complementare, de natura institu-
tionald: de organizare si administrare a resurselor interne, de
comunicare si de supraveghere interna a activitatii de mana-
gement, asa-numita guvernanta institutionala.

Conceptul de transparenta in acest domeniu arata
modul in care banca centrala informeaza piata, si in general
publicul, strategia si intentiile pe care le urmareste, precum si
utilizarea instrumentelor sale pentru atingerea obiectivelor. Se
considera ca transparenta permite pietelor sa se adapteze mai
usor la deciziile privind politica bancii centrale, evitandu-se
,surprizele” legate de conduita bancii, de politica monetara
care ar putea spori volatilitatea preturilor activelor.

Teoretic, transparenta in privinta politicii bancii centrale
sporeste responsabilitatea institutiei fata de piata si fata de
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agentii economici, in conditiile Tn care independenta bancii
centrale este mai mare. O banca centrala mai independenta
este libera sa aleaga instrumentele si sa aplice masurile pe
care le considera adecvate pentru atingerea obiectivului
stabilit. Potrivit lui Geraats (2001, 2005), aceasta caracteristica
reclama nevoia unei transparente mai mari pentru ca piata sa
poata evalua daca actiunile autoritatii monetare sunt in
concordanta cu mandatul asumat.

Transparenta presupune pe de o parte capacitatea
bancii centrale de a transmite informatii cat mai complete
pentru ca publicul sa inteleaga conduita bancii si deciziile de
politicd monetara (acest aspect se poate evalua pe baza
indicilor de transparenta mentionati in literatura - publicarea
de previziuni, modele, explicatii privind deciziile adoptate sau
care urmeaza a fi adoptate), iar pe de alta parte aceasta
comunicare sa fie eficienta (Winkler, 2002), in sensul in care
informatiile comunicate sunt in masurda sa ajute agentii
economici sa prevada urmatoarele reactii ale bancii centrale
(Gerlach-Kristen, 2004 si Swanson, 2004).

Pe de alta parte, se considerda ca o transparenta prea
mare a politicii bancii centrale poate induce confuzie in randul
investitorilor (daca, de exemplu, se dau publicitatii si discutiile
in contradictoriu din sedintele consiliului de administratie),
ceea ce ar putea spori volatilitatea preturilor activelor. De
asemenea, Mishkin (2004) subliniaza ca informatiile prea
detaliate si specializate ar putea fi gresit interpretate de
public. De pilda, corectia prognozei ar putea fi interpretata
gresit drept o contestare a angajamentelor asumate anterior
de banca centrala.

Independenta bancii centrale este o trasatura institu-
tionala menita sa asigure o implementare eficienta a politicii
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monetare. Ea reprezinta libertatea institutiei de a-si folosi
instrumentele in vederea atingerii obiectivelor sale. Tn general
se afirma ca o independenta mai mare a bancii centrale este o
conditie necesara pentru eficienta politicii monetare. Asa cum
Maclaury (1977) sublinia ce nu este independenta Sistemului
Rezervelor Federale (Fed), putem generaliza remarcile sale
pentru orice banca centrala. Astfel, independenta unei banci
centrale nu inseamnd faptul ca deciziile si actiunile nu se fac
fara asumarea responsabilitatii — prin lege si pe baza
procedurilor existente, banca centrala fiind responsabild atat
in fata puterii legislative (Parlamentul), in privinta aplicarii
politicii monetare, cat si in fata publicului si a bancilor in
privinta reglementarii. De asemenea, independenta bancii
centrale nu inseamnd nici ca responsabilitatea in privinta
politicii monetare trebuie sa fie ,izolata” de dezbaterile si
criticile publice ale parlamentarilor, ale specialistilor din
guvern si din afara guvernului (analisti financiari, oameni de
afaceri, lideri ai comunitatii). Mai mult, independenta acestei
institutii nu fnseamnd nici ca este separata de politica
guvernului. Desi banca centrala este direct conectata la mediul
bancilor comerciale, ea este o institutie publica ce functio-
neaza intr-un cadru de responsabilitati in fata interesului
public. Astfel, modelul modern al unei banci centrale se
bazeaza pe ideea de a fi mai curand izolat decat independent
fata de politica guvernului si de presiunea exercitata de
interesul special al bancilor.

in literatura de profil, abordarea problematicii indepen-
dentei unei banci centrale se face din punct de vedere
teoretic, practic si institutional.

Prima categorie de lucrdri abordeaza problema motiva-
tiei existentei independentei unei banci centrale, bazandu-se
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pe observatiile legate de problema inconsistentei temporale
dintre obiectivele politicii economice, care leaga ciclurile
economice de cele politice si electorale (Barro si Gordon,
1983; Alesina et al.,, 1989; Cukierman, 1992). Din aceasta
perspectiva, argumentele generale referitoare la
independenta fata de ciclul electoral si politic se refera pe de o
parte la faptul ca, in general, politicienii nu au calitatea de a fi
profesionisti in domeniul politicii monetare, iar pe de alta
parte, la posibilitatea aparitiei unui conflict intre obiectivele
pe termen scurt urmarite de candidatii la alegerile politice
(aplicarea unei politici monetare expansive, avand in vedere
beneficiile aduse pe termen scurt de o asemenea conduitd) si
obiectivul pe termen mediu al bancii centrale (stabilitatea
preturilor). Conduita unei banci centrale independente este
axata mai curand pe realizarea unei stabilitati pe termen
mediu sau lung decat pe performante monetare pe termen
scurt.

Din punct de vedere practic, exista numeroase lucrari
care trateaza problema legaturii dintre independenta unei
banci centrale si evolutia unor indicatori macroeconomici,
precum inflatia, cresterea PIB sau soldul bugetului general
consolidat (Alesina si Summers, 1993; Cukierman, 1992; De
Long si Summers, 1993). Multe dintre lucrarile care intrd in cea
de-a doua categorie subliniaza beneficiile economice ale
independentei bancii centrale asupra evolutiei inflatiei, dar si
asupra cresterii economice (Berger, De Haan si Eijffinger,
2000).

Din punct de vedere institutional, independenta unei
banci centrale implica identificarea acelor trasaturi prin care
se defineste aceasta, pornind de la studierea caracteristicilor
principale ale celor mai independente banci centrale luand in
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considerare relatia dintre banca centrala si guvern in definirea
politicii monetare. O astfel de directie de cercetare abordata
inca din anii 1980 si continuata in anii 1990 de Swinburne,
Castello-Branco (1991) si Cukierman (1992), a contribuit la
identificarea elementelor ajutatoare in construirea unor indici
de clasificare pentru evaluarea independentei unei banci
centrale (Fernando de Lis, 1996).

Dincer si Eichengreen (2014) arata ca exista o stransa
legatura fintre independenta si transparenta unei banci
centrale, in sensul ca ambele trasaturi au evoluat in aceeasi
directie de crestere si ambele isi pun amprenta asupra
eficientei implementarii politicii  bancii centrale. Daca
independenta ofera bancii centrale mai multa libertate de
actiune protejand-o de presiunile politice, transparenta fi
ofera acesteia posibilitatea de a-si comunica intentiile si
actiunile, fiind o modalitate de a se responsabiliza in fata
publicului. Cei doi autori au elaborat o lista de criterii prin care
se definesc cele doua atribute ale unei banci centrale
sintetizand datele sub forma unor indici: un indice al
transparentei (care poate lua valori de la 0 la 15) si doi indici ai
independentei (unul ponderat, altul neponderat, cu valori
intre 0si 1).

in construirea indicelui privind transparenta béncii cen-
trale, Dincer si Eichengreen (2014) au luat in considerare cinci
dimensiuni ale acestui atribut:

e transparenta politica, data de deschiderea pe care o
are institutia cu privire la obiectivele sale (explicitarea lor);

e transparenta economica, in sensul prezentarii informa-
tiilor economice utilizate la elaborarea politicii monetare;

etransparenta procedurald, data de modul in care sunt
luate deciziile;
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