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Cuvant-inainte

Multi colegi, studenti, prieteni si membri ai familiei m-au ajutat sa
modelez si s finalizez aceastd carte. In primul rand, as dori s le mul-
tumesc nenumaratilor mei studenti de la Universitatea ,,J.W. Goethe“
din Frankfurt. Tn ultima instantd, cartea se bazeaza pe prelegerile
despre bancile centrale sustinute la aceasta universitate si a plecat
de la nenumadratele intrebdri inteligente pe care le-am primit de la
studenti veniti din toate colturile lumii.

De asemenea, as dori sa le multumesc foarte mult lui Laurence
Ball, Lorenzo Bini Smaghi, John Cochrane, Alex Cukierman,
Benjamin Friedman, Charles Goodhart, Gabriel Glockler, Ed Nelson,
Nobuhiro Kiyotaki, Ken Rogoff, Stephanie Schmitt-Grohe, Narayana
Kocherlakota, Eswar Prasad, Ricardo Reis, Valerie Saintot, Cedric Tille
si multora dintre colegii mei de la Banca Centrala Europeana (BCE)
pentru comentarii si sugestii.

Sotia mea, Simonetta, si tatdl meu au citit parti ale cartii si mi-au
oferit sugestii foarte utile, in special pentru a explica mai clar lucrurile.

Kristina Abbotts si Laura Hussey, de la Routledge, mi-au fost de
mare ajutor si au rezolvat cu multd rabdare problemele ivite Tn pro-
cesul de publicare. Aceasta este prima mea carte, iar sprijinul lor a
fost deosebit de important. De asemenea, as dori sa le multumesc
calduros celor doi recenzori anonimi contactati de Routledge, care au
Tmbunatatit manuscrisul si structura cartii.

in sfarsit, este important si mentionez in mod explicit faptul cg,
desi experienta mea Indelungata in Banca Centrala Europeand m-a
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ajutat, cu sigurantd, sa-mi Tmpartasesc opiniile despre bancile cen-
trale, toate ideile din carte exprima o parere personald si nu repre-
zintd, automat, punctul de vedere al institutiei la care sunt afiliat. in
acelasi timp, posibilele erori imi apartin in Intregime.
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Capitolul 1

Banii si bancile centrale

>

Bancherii centrali se afld din ce in ce mai mult in centrul atentiei
publice, fiind urmariti cu aceeasi obsesie rezervata, in mod traditi-
onal, vedetelor. Dupa criza din 2008, acestia si-au largit foarte mult
sfera de actiune, ceea ce i-a determinat pe unii observatori sa vor-
beascd despre o misiune supradimensionatd. in acelasi timp, ban-
cherii centrali se aventureaza din ce in ce mai mult in noi domenii,
facand referiri la 0 gama largd de probleme, care, in mod traditional,
nu erau de competenta lor, de pilda, schimbadrile climatice sau calita-
tea educatiei. Acum un veac, in lume existau 15 banci centrale; acum,
sunt peste 200.

O atentie sporita si un interes tot mai mare din partea publicului
trebuie salutate. Bancile centrale sunt si au fost intotdeauna impor-
tante. Ele joaca un rol important pentru bunastarea cetatenilor si ar
trebui trase la raspundere pentru actiunile lor. in acelasi timp, atentia
publica sporita nu a fost insotitd de o crestere a increderii publicului
Tn munca lor. Dimpotrivd, Increderea In bancile centrale se afla Tn
declin, la nivel mondial, Tn urma crizei financiare globale. Acest lucru
poate fi sesizat nu doar pe blogurile scandalizate care vehiculeaza
teorii conspirationiste privind dominatia lumii de catre bancheri si
asociatii lor, ci si, mai relevant, in sondajele de opinie privind activita-
tea lor. Avem de-a face cu o tendinta ingrijoratoare, Intrucat legitimi-
tatea bancherilor centrali, in calitate de functionari nealesi, depinde,
Tn ultima instanta, de increderea venita din partea publicului. Bancile
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centrale nu pot functiona bine, pentru mult timp, in absenta supor-
tului popular.

Scaderea increderii este Tnsotita, de asemenea, de o lipsa persis-
tenta de cunostinte despre bancile centrale si activitatile lor. Banii
si finantele sunt vazute, de multe ori, ca fiind concepte efemere, cre-
ate din nimic, acum, ca Intotdeauna. La drept vorbind, nu stim prea
multe despre ceea ce stie publicul cu adevarat. Dovezile mele, cu sigu-
rantd, foarte intdmpldtoare si anecdotice, sugereaza ca decalajul de
cunostinte este Ingrijorator de mare. De pildd, este destul de clar ca
foarte putini oameni par sa nteleagd faptul ca ratele nominale ale
dobanzilor nu pot scadea sub zero — ceea ce nu constituie o curiozi-
tate irelevantd, ci un fapt ce ar putea explica de la sine motivul pen-
tru care au fost pierdute milioane de locuri de munca, asa cum vom
vedea 1n capitolul 4.

Intr-unul dintre putinele studii disponibile, cercetatorii olandezi au
investigat cunostintele publicului despre Banca Centrala Europeana
(BCE).! Respondentii la sondajul olandez par sa stie relativ putine
despre BCE. Mai mult, cunoasterea pare a fi corelata pozitiv cu statu-
tul social si dorinta de a fi informat. Interesant, desi nu surprinzator,
informatiile despre bancile centrale provin in principal din mass-me-
dia. Or, acest lucru conteaza: mai multe cunostinte despre BCE sunt
asociate cu o mai buna capacitate de a formula expectative inflati-
oniste corecte, importante pentru luarea deciziilor in gospodariile
individuale. Un alt studiu, referitor la cetatenii din Marea Britanie,
ajunge la concluzii similare.?

Cunostintele conteaza atat pentru a sustine increderea in bancile
centrale — existd, intr-adevar, dovezi ale unei corelatii pozitive intre
cele douad —, cat si din perspectiva responsabilizarii lor. Atata timp cat
publicul nu este informat sau nu intelege ce fac bancile centrale, este
la fel de putin probabil ca reprezentantii sai Tn parlament sa 1si exer-
cite prerogativele astfel Tncat sa traga banca centrald la raspundere
asa cum se cuvine. Nu exista responsabilitate adevarata Tn absenta
cunostintelor.

Scopul principal al acestei carti este de a consolida cunoasterea si
Intelegerea generala a statutului si activitatilor desfasurate de bancile
centrale. in mod clar, unul dintre motivele precarititii cunostintelor
este acela ca oamenii au lucruri mai bune de facut in viata lor cotidi-
anad decat sa studieze cu atentie bilanturile bancii centrale. Totusi, voi
Tncerca sd ardt ca intrebarile-cheie legate de banca centrala sunt acce-
sibile celor fara studii de economie si interesante din punct de vedere
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intelectual, Tn unele cazuri de-a dreptul distractive. Provocarea pe
care mi-o asum n aceasta carte este sd explic cum functioneaza ban-
cile centrale moderne, sa evidentiez aspectele lor problematice unui
public mai larg. Sper ca acest lucru m-a facut sa inteleg mai bine
anumite probleme — nu existd ceva mai instructiv decat nevoia de a
explica lucruri tehnice, relativ complicate, unui public profan, care nu
cunoaste n profunzime chestiuni legate de subiecte sensibile.

in consecintd, aceastd carte analizeaza toate aspectele principale
legate de activitatea bancilor centrale moderne, pornind de la intre-
barea referitoare la motivul existentei banilor. Desi modul de prezen-
tare a materialului si ideilor este, sper, original, nu pretind, de fapt,
ca tratez toate problemele din carte de o maniera originala. Pentru
usurinta expunerii, sursele sunt continute n notele de la sfarsitul car-
tii si nu sunt inserate pe fiecare pagind, dar ar trebui sa fie clar cd
lucrarea de fatd se bazeaza pe numeroase studii realizate, Tn mare
parte, de altii. Contributia mea a fost, Tn principal, sa sintetizez si sa
prezint acest important set de lucrari intr-un mod accesibil si, sper,
distractiv. O alta contributie a acestei carti este aceea de a oferi o
yactualizare“ a literaturii despre bancile centrale, un aspect pe care
il consider important, deoarece, In ultimele doua decenii, s-au intam-
plat multe lucruri in legaturd cu activitatea lor.?

Orice analiza a bancilor centrale trebuie sa Tnceapa neaparat cu
problema existentei banilor. In ultimd instant, principalul serviciu
facut de bancile centrale societatii tine de faptul ca ele pun la dispo-
zitie bani.

Atunci, sa Tncepem cu urmadtoarea Intrebare: de ce avem nevoie
de bani?

INEFICIENTA TROCULUI

in sistemele financiare moderne, banii reprezintd ceva ,alunecos,
schimbator si evaziv, greu de sesizat. Totusi, la originea lor, banii au
avut un caracter material, substantial; de altfel, denumirile majorita-
tii monedelor folosite astdzi au de-a face cu greutatea — acest lucru
este cat se poate de evident Tn unele cazuri, de exemplu, in cazul lirei
sterline sau al pesoului.

Un bun punct de plecare al demersului de a intelege economia
monetard este observatia ca, intr-o economie complexa si bazata pe
specializare, trocul constituie o forma de comert foarte ineficienta.
Absenta dublei coincidente a nevoilor (eu produc banane, tu produci
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pere,dar eu vreau mere) este mentionata adesea ca fiind motivul-cheie
al ineficientei trocului, dar ea reprezinta doar unul dintre ele. Daca
tranzactiile s-ar derula fara costuri, dubla coincidenta a nevoilor nu
ar constitui o problema in sine. iti vind bananele, iar cu perele obti-
nute de la tine, pot cumpdra mere de la altcineva. De fapt, acesta
este lucrul care s-ar Intdmpla Tn toate modelele standard de echilibru
general din economie, predate astazi Tn universitati — aceste modele
sunt non-monetare, banii fiind inserati, in cel mai bun caz, intr-un
mod ad-hoc. La modul general, tranzactia ar putea implica schimbul
intre un bun specific si orice bun care poate servi drept numerar, de
pilda, merele. Apoi, numerarul ar putea fi folosit in schimbul oricarui
alt bun dupa luarea Tn considerare a unor factori precum devaloriza-
rea asteptatd — marul poate putrezi si isi poate pierde valoarea ina-
inte de urmatoarea tranzactie. De exemplu, un mar vazut ca numerar
poate fi schimbat cu 2 pere si 1,5 banane, ceea ce defineste complet
sistemul de preturi Tn aceasta economie cu trei bunuri.

Nivelul preturilor din aceasta economie fard costuri de tranzac-
tie este, pur si simplu, pretul relativ al numerarului in raport cu un
cos reprezentativ de bunuri si servicii. Orice bun poate fi folosit in
acest fel, In principiu, atat timp cat are o valoare intrinsecd. Asadar,
este important sa retinem ca banii nu ar trebui sa existe Tn absenta
costurilor de tranzactie, chiar si in absenta unei duble coincidente a
nevoilor.

nsa costurile de tranzactie exista, deoarece cumpararea si vanza-
rea necesita timp si efort. Teoria costurilor de tranzactie nu este una
usor de dezvoltat, deoarece devine dificil sa concepem reguli gene-
rale. Costurile de tranzactie sunt, probabil, foarte specifice tranzactiei
si depind de spatiul si timpul in care are loc tranzactia. Din acest
motiv, este greu de construit o teorie generala a costurilor de tranzac-
tie, or, aceasta reprezintd una dintre principalele dificultati cu care se
confrunta, in cele din urma, teoria monetara.

FUNCTIILE ESENTIALE ALE BANILOR

Conform descrierilor clasice din manuale, banii au trei functii prin-
cipale: depozit de valoare, unitate de cont si mijloc de schimb. Fara
indoiald, prima functie este cea mai putin importanta; ea constituie,
mai degraba, o preconditie pentru celelalte doua: daca ceva nu poate
fi vazut ca un depozit de valoare, cel putin ntr-o oarecare masura, este
putin probabil sa fie folosit Tn tranzactii. Celelalte doua functii sunt
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cruciale si strans corelate. in special, utilizarea unui lucru ca mijloc de
plata — implicdnd un rol in reducerea costurilor de tranzactie — face
mai usor ca respectivul lucru sa fie si unitate de cont. De pilda, exista
un motiv pentru care, in Europa, preturile sunt exprimate in euro, si
nu Tn dolari americani. Dolarul american constituie o unitate de cont
excelenta, dar adevarul este ca, In Europa, moneda euro este folosita
pentru tranzactii. Exista, de asemenea, cealalta directie a cauzalitatii:
este posibil ca un lucru folosit ca unitate de cont sa fie utilizat, de ase-
menea, ca mijloc de plata — desi, din punctul meu de vedere, relatia
de cauzalitate care merge de la functia de mijloc de plata la functia
de unitate de cont pare una mai puternica.

BANII-MARFA

Daca un bun este folosit ca pas intermediar Tn comert, acesta joaca
o functie monetard care se poate adauga valorii sale intrinseci ca
marfd. Asa stau lucrurile in cazul banilor-marfa; intr-adevar, asa cum
tocmai am aratat, toate bunurile pot deveni, In principiu, bani-marfa
daca costurile de tranzactie sunt nule. Sa presupunem ca bananele,
perele si merele oferd aceeasi utilitate si sunt la fel de dificil de pro-
dus. Daca, dintr-un anumit motiv, perele sunt mai potrivite pentru a
derula tranzactii, atunci ele pot dobandi o valoare monetara in plus
fatd de valoarea lor intrinseca.

in practicd, nu toate bunurile servesc la fel de bine acestui scop.
Un bun supus unor fluctuatii mari de valoare (sa zicem, supus unor
socuri frecvente privind cererea si oferta sau unei deprecieri rapide)
nu poate juca un rol de monedd; el determina cresterea costurilor de
tranzactie. Informatia asimetrica in privinta valorii, din perspectiva
cumpardtorului si vanzatorului, Tmpiedicd si mai mult exercitarea
rolului de mijloc de schimb de oricare marfi. (in economie, infor-
matia asimetrica denota o situatie n care o parte dintr-un contract
are mai multe informatii decat cealalta si le poate folosi in propriul
avantaj.) Din acest motiv, masinile uzate nu reprezintd o forma buna
de bani. Etaloanele monetare bazate pe marfuri, cum ar fi aurul si
argintul, au avut ca fundament bunuri relativ rare si dificil de produs
si, de asemenea, poate mai important, relativ usor de verificat.

O forma ideala de bani-marfa ar trebui sa aiba un caracter relativ
limitat, dar nici prea limitat. De pilda, diamantele nu au avut nicio-
datd o valoare monetara. Din motivul opus, apa nu poate fi folosita
aproape niciodata ca bani (cu exceptia posibila a unor circumstante

15
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legate de existenta in mijlocul unui desert). in acelasi timp, marfa
trebuie sa fie divizibila, pentru a fi utilizatd in toate tranzactiile — o
alta circumstanta ce impiedica utilizarea diamantelor, deoarece chiar
si cele mai mici dintre ele ar fi prea valoroase pentru a plati pentru
un bun de mica valoare. Portabilitatea constituie o alta caracteristica
evidentd a banilor buni - prin urmare, activele imobile pot dobandi
cu greu o valoare monetara daca ele nu pot fi schimbate cu mare
usurintd cu bunuri usor de transportat.

BANII DISCRETIONARI (fiat money — n. trad.)

Daca disociem valoarea monetard de valoarea intrinsecd, putem
crea bani discretionari — un bun folosit doar ca element intermediar
pentru a face tranzactii cu alte bunuri — Tn mod intrinsec lipsiti de
valoare. Expresia fiat money deriva din latina, unde fiat Tnseamna ,,sa
fie“”

Cum poate apdrea ceva fara valoare intrinseca (cu un pret nul in
raport cu oricare alta marfa) ca mijloc de platd credibil? Se poate
intampla doar ca urmare a unei conventii sociale bazate pe imagi-
natia colectiva. O societate poate pretinde ca un lucru in mod intrin-
sec lipsit de valoare are valoare pozitiva dacd este folosit ca element
intermediar in tranzactii. Obiectiv vorbind, o moneda euro este
aproape lipsitd de valoare — nu complet lipsitd de valoare, de fapt,
pentru ca ea implica niste costuri de fabricatie, dar aproape lipsita
de valoare. Pot produce o banang, o pot schimba cu o moneda de un
euro si pot cumpara un mar cu moneda de un euro. Aceasta inseamna
cd pretul relativ al unei monede de un euro (fard valoare) in raport
cu o banana este 1. Este usor sa generalizam conceptul la un intreg
cos de marfuri.

Sistemul economic se confrunta cu o problema fundamentala de
coordonare in cazul banilor discretionari. in teorie, orice forma de
bani de hartie si orice alt obiect fara valoare ar putea avea un rol
monetar. Evident, exista economii de scara n a avea doar unul sau cel
mult cativa bani in acelasi mod In care este mai eficient sa vorbesti

* fn sensul obisnuit al expresiei, fiat money sau ,banii discretionari“ inseamna
banii cu un curs legal sau fortat, banii aparuti prin vointa unei entitati
guvernamentale, bani creati printr-un ordin sau decret, in opozitie cu banii
aparuti spontan, rezultat al alegerilor libere ale utilizatorilor de moneda.
(N. trad.)
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o0 singura limba decat mai multe limbi. Guvernul poate juca un rol
util Tn coordonarea asteptarilor privind un anumit mijloc de platg;
aceasta este o viziune evidentiata in mod traditional de catre ,car-
talisti“’, care subliniaza ca puterea suverana si crearea banilor sunt
strans asociate si cd nici macar banii-marfa nu ar putea exista sau cir-
cula fard o interventie guvernamentald. Bancnotele emise de guvern,
definite oficial ca ,mijloc legal de platd“, reprezintd o modalitate de
a ajunge la aceasta coordonare. Vom reveni la rolul guvernului in
crearea banilor, Tn ultimul capitol al cartii.

O SOLUTIE IDEALA PENTRU INEFICIENTA TROCULUI:
UN REGISTRU AL TRANZACTIILOR

Sd ne imagindm o economie formata din persoane ce produc dife-
rite bunuri; de exemplu, fiecare persoana poate culege un singur fel
de fructe din pomii fructiferi. in acelasi timp, fiecare consumator fsi
doreste un bun compozit (sd zicem, un mix de fructe); toti consuma-
torii sunt perfect sinceri si de bund-credinta, o caracteristica a carei
importanta va fi clard la un moment dat. Oamenii cumpara diferite
bunuri de la alti oameni, dar trebuie sa gaseascd pe altcineva care
1si doreste bunurilor lor, iar acest lucru necesitd timp de cumpara-
turi, care este costisitor si pretios. Acest fapt explica ineficienta tro-
cului. Este destul de usor de sesizat faptul ca un planificator social
binevoitor, caruia i pasa de performanta intregii economii, ar dori ca
timpul de cumpardturi sa fie redus, iar o solutie ideald ar fi crearea
unui registru al tranzactiilor. Atunci cand o persoand vinde bunul
pe care 1l produce, ea este trecuta Intr-un registru, cu echivalentul
vandut, definit Tn termeni de bun compozit. Atunci cand cumpara
un alt bun pentru consumul sdu, valoarea din registru se reduce in
mod corespunzdtor. Acest aranjament permite fiecrei persoane sa
cumpere §i sd vanda fara sd fie nevoita sa gaseasca un omolog care isi
doreste bunul pe care ea 1l produce.

Acum, sa presupunem ca oamenii nu sunt cinstiti si nu 1si res-
pecta obligatiile, mai ales daca isi depasesc datoriile Tn registru. Prin
urmare, solutia ideald a registrului nu este fezabild, deoarece ar

* Chartalismul sau cartalismul reprezintd o conceptie conform careia banii
reprezinta o consecintd a interventiei statului. Termenul nu a devenit atat de
utilizat in limba romana, ncat sa fie tradus in vreun fel; de aceea, 1l folosim
printr-o aproximare abrupta. (N. trad.)
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exista prea multa inseldciune si neincredere. O a doua solutie buna
consta 1n ceva, denumit ,,bani“, potrivit pentru trecerea in registru,
usor acceptat pentru plata. Acel ceva poate fi intrinsec valoros, cum
ar fi aurul, dar nu neapadrat, ci si asemanator unui contract, precum
banii de hartie; ideea ca banii constituie un substitut pentru regis-
trul tuturor tranzactiilor este mai evidenta pentru banii fara valoare
intrinseca, dar care, mai degrabd, dau dreptul de a cumpdra un cos
de bunuri si servicii, acum sau in viitor. Intr-un fel, banii sunt primul
exemplu de activ financiar.!

RAUL SE AFLA LA ORIGINEA TUTUROR BANILOR

Banii, in special banii lipsiti de valoare intrinseca, pot fi vazuti ca
a doua alternativd buna la un sistem bazat pe credit fondat pe un
registru al tranzactiilor anterioare. In loc si marcheze un debit sau
un credit n registru, transferul unei unitati de bani simbolizeaza
aceeasi actiune si face ca Inregistrarea sa nu fie necesara. Atat banii
discretionari, cat si un sistem de inregistrare reprezinta, In intregime,
rezultatul imaginatiei si al conventiei sociale — desi efectul acestei
imaginatii este foarte tangibil sub forma unor tranzactii care, altfel,
nu ar avea loc.

O parte a problemei existente in cazul registrului consta in aceea
ca istoricul de credit este neobservabil, astfel incat prevenirea inse-
laciunii nu ar fi fezabila — sau cel putin nu a fost fezabila in trecut,
din cauza limitarilor tehnologice ale registrului de credit. Folosind
cuvintele lui Nobuhiro Kiyotaki (Universitatea Princeton) si John
Moore (Universitatea din Edinburgh), ,,raul se afla la radacina tutu-
ror banilor“.

Pe scurt, banii reprezinta, in esentd, un sistem bun de pastrare a
evidentelor, al doilea cel mai bun si cu un grad scdzut de tehnologie,
care urmareste cine a contribuit sau nu a contribuit la comert. Un
element folosit ca bani este ca un simbol care spune: ,,Am contribuit
si, Intr-un registru ideal de credite si debite, as avea un plus! Dupa
cum a aratat foarte bine Narayana Kocherlakota, de la Universitatea
din Rochester, ,,banii inseamna memorie“.°

in capitolul 8, vom vedea ca progresele tehnologice ar putea face
ca prima solutie — un registru al tuturor tranzactiilor anterioare — sa
fie cea mai fezabild, dar si cd tehnologia nu reprezintd tot ceea ce
conteazd, increderea publica si calitatea institutiilor putand fi chiar
mai importante.
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CARACTERISTICILE BANILOR BUNI

in lucrarile de teorie monetar, se aratd adesea cd banii buni ar tre-
bui sa fie elastici, dar nu prea elastici. Prin a fi ,elastici“, Intelegem
0 caracteristica a ofertei lor in raport cu cantitatea sau tipul tranzac-
tiilor pentru care sunt utilizati. O oferta foarte elastica permite eco-
nomiei sa creasca foarte rapid si usor cantitatea de bani daca exista
cerere pentru ei.

Faptul ca banii ar trebui sa fie ,elastici, dar nu prea elastici“, nu
este, desigur, o caracterizare extrem de precisa, dar surprinde ideea
importanta ca exista o cale de mijloc optima ntre raritate si abun-
denta care face din ceva un potential candidat pentru furnizarea de
servicii monetare. in particular, costul de productie ar trebui si fie
pozitiv, dar mic. Ce anume este optim n viata reala este, desigur, o
Tntrebare cu totul empirica.

in plus, o forma ideala de bani ar trebui caracterizata prin divizibi-
litate, portabilitate si verificabilitate. Trebuie sa retinem ca nimic nu
sugereaza aici cd banii ar trebui sa fie neaparat valorosi, desi unele
forme de bani sunt valoroase; pentru ca reprezinta o dovada a con-
tributiei anterioare, constituie in mod fundamental un mecanism
social. Charles Kindleberger (regretatul autor al cartii Manias, Panics,
and Crashes) a remarcat ca banii se aseamana putin cu limbajul, un
bun comun derivat din conventiile sociale.’

O alta caracteristica dezirabila, putin mai sofisticata a banilor, este
aceea ci nu ar trebui sa fie sensibili la informatii.? In principiu, a fi
insensibil la informatii inseamna ca nicio parte nu ar trebui sa aiba
informatii mai bune despre valoarea bunului sau activului folosit pe
post de bani. Altfel spus, valoarea banilor nu ar trebui sa fie ,revelata“
prin eliberarea de informatii, deoarece toata lumea ar trebui sa aiba
informatiile necesare pentru a-i evalua in primul rand. De exemplu,
este putin probabil ca actiunile unei firme sa fie folosite ca bani, deoa-
rece ar fi sensibile la dezvaluirea de informatii despre firma, iar mana-
gerii acesteia ar avea un avantaj informational fatd de evaluarea lor in
comparatie cu cei din exterior.

EVALUAREA BANILOR
IN RAPORT CU CANTITATEA LOR

in orice sistem monetar, nivelul preturilor poate fi definit ca inversul
valorii etalonului monetar n raport cu un cos de bunuri si servicii.



ECONOMIA BANCILOR CENTRALE

20

De exemplu, dacd etalonul monetar este o uncie de argint, nivelul
pretului este definit ca inversul a ceea ce poate fi cumparat cu acea
uncie de argint. in consecintd, nivelul preturilor reprezintd, in ultima
instanta, o chestiune de evaluare a activelor dacd banii pot fi con-
siderati a fi un activ real (bani-marfd) sau un activ financiar (bani
discretionari).

Urmatoarea intrebare: are cantitatea de bani un impact asupra
valorii acestora? Poate exista o relatie stransd in multe situatii, dar
este mai putin directd decat s-ar putea crede la prima vedere. In cazul
unei marfi cu valoare intrinsecd, cantitatea marfii va influenta valoa-
rea acelei marfi In raport cu alte bunuri; In mod normal, o curbd a
cererii are o forma descrescatoare, ceea ce implica faptul ca existd o
relatie negativa Intre cantitatea marfii si pretul acesteia. De exemplu,
o crestere surprinzatoare a ofertei de aur tinde sa reduca pretul meta-
lului pretios si, prin urmare, sd creasca nivelul preturilor exprimate
n aur.

nsd, In cazul banilor firad valoare intrinsec, relatia este mai slaba.
Daca banii discretionari sau fiduciari reprezintd un activ financiar,
stim ca, de fapt, cantitatea in circulatie a unui activ financiar joaca
un rol putin important, dacd joacd vreunul, in randamentul asteptat
al activului respectiv. De exemplu, un activ financiar care promite sa
fie evaluat exact ca un madr tot timpul va fi tranzactionat la paritate
cu un mar, indiferent de numarul de astfel de active care circula in
economie.

Pentru un activ financiar utilizat in mod obisnuit ca mijloc de
plata, totusi, cantitatea poate conta intr-o oarecare masura, deoarece
este mai ugor sa se efectueze plati daca activul este mai abundent.
De exempluy, sa presupunem cd Tn economia de tip ,,pomi fructiferi“
exista o singura bucatd de hartie ce poate fi folosita pe post de bani.
Ne putem imagina ca ar exista o coada formata din oameni care
asteapta sa foloseascd acea singura bucata de hartie pentru a-si efec-
tua tranzactia si ca acest lucru ar incetini ritmul schimburilor, dar ar
creste si valoarea monetara a bucatii de hartie. Acest lucru ar duce, la
randul sau, la o scadere a nivelului preturilor definit Tn acea bucata de
hartie, din cauza raritdtii acesteia.

Urmatorul exemplu ne ajutd sa intelegem cum stau lucrurile. Sa
presupunem ca primiti un document care va da dreptul sa plecati in
vacantd pe o nava de croaziera. Desi documentul este lipsit de valoare
in principiu, Tn termenii strict fizici ai hartiei pe care este scris, el
are, totusi, o valoare economica, deoarece va da dreptul de a obtine
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calatoria. Valoarea deriva din sistemul juridic care obliga emitentul
sa 1si respecte promisiunea de a oferi o vacanta platita — este la fel de
Hfara valoare“ca orice contract sau obligatie sustinuta de lege —, adica
deloc lipsita de valoare. Acum, sa presupunem ca nu va plac navele
de croaziera si preferati sa dati documentul prietenului dumnea-
voastra John in schimbul unei motociclete pe care el o detine; John
rascumpdra apoi vacanta si stinge dreptul dat de document. Acelasi
document va sustine doua tranzactii la acelasi pret. Insd putem avea
1n vedere si un alt aspect: poate dura pand cand John va ofera moto-
cicleta, desi el vrea sd plece mai devreme daca ar avea documentul in
mana, asa cd, pana la urma, cele doua tranzactii nu au loc, iar docu-
mentul valoreaza acum exact cat bucata de hartie pe care este tiparit.

Acest exemplu ne ajuta sa ilustram aspectul mai larg conform
cdruia un echilibru cu acelasi nivel de pret poate fi sustinut de dife-
rite niveluri ale ,ofertei monetare“ atat timp cat banii pot circula cu
viteze diferite — unde viteza este definita ca rapiditatea cu care entita-
tea numitd ,,bani“1si schimba detindtorii. Daca viteza este infinit de
flexibila (ceea ce este putin probabil, deoarece, altfel, de ce ar ajuta la
reducerea costurilor de tranzactie in primul rand?), atunci nu exista
nicio legatura Intre cantitatea de bani si preturi.

BANI INTERNI SI BANI EXTERNI

Din moment ce un anumit bun a fost identificat ca reprezentand
bani, este posibil sd se construiasca un intreg edificiu de obligatii bila-
terale sau multilaterale pe baza acestuia. Marimea totala a edificiului
(imaginar) poate fi un multiplu mare al setului original. De pilda, pot
fi de acord sd iau cu Tmprumut 10 monede de argint astdzi si sd pro-
mit cd anul viitor voi returna 11. Desigur, pot exista contracte si mai
complicate. De exempluy, as putea lua cu Tmprumut 10 monede si as
promite ca voi returna 20 de monede daca proiectul meu de investitii
reuseste si 5 daca nu reuseste.

Prin urmare, se face o distinctie utila intre ,banii externi“, adica
bunul care este folosit initial ca bani, si ,banii interni“, contractele
private Incheiate Tn jurul banilor din exterior si convertibile in ei. De
exemplu, depozitele bancare sunt bani interni si sunt convertibile in
bani externi, mai precis, bancnote si monede. Denumirile ,externi“
si ,interni“ se refera la urmatorul aspect: daca activul monetar este
generat in interiorul economiei sectorului privat sau n afara acesteia.
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,»-.. aceastd carte analizeaza toate aspectele principale legate de activitatea bancilor cen-
trale moderne, pornind de la intrebarea referitoare la motivul existentei banilor. Desi
modul de prezentare a materialului si ideilor este, sper, original, nu pretind, de fapt,
ca tratez toate problemele din carte de o maniera originala. Pentru usurinta expunerii,
sursele sunt continute Tn notele de la sfarsitul cartii si nu sunt inserate pe fiecare pagina,
dar ar trebui sa fie clar ca lucrarea de fata se bazeaza pe numeroase studii realizate, in
mare parte, de altii. Contributia mea a fost, Tn principal, sa sintetizez si sa prezint acest
important set de lucrari intr-un mod accesibil si, sper, distractiv. O alta contributie a
acestei carti este aceea de a oferi o «actualizare» a literaturii despre bancile centrale, un
aspect pe care il consider important, deoarece, in ultimele doua decenii, s-au Intamplat
multe lucruri in legatura cu activitatea lor.*
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