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Cuvant-inainte

Stabilitatea preturilor nu reprezinta unicul bun public pe care
societatea il asteapta de la o banca centrala, careia, pe langa misiu-
nea elaborarii politicii monetare, aflata in centrul atentiei, Ti revin si
numeroase alte atributii, fapt reflectat chiar de titlul volumului de
fata: Rolul bdncilor centrale in economiile contemporane: dincolo de
stabilitatea preturilor.

Acest volum - care incheie seria aparitiilor editoriale din cadrul
proiectului initiat Tn 2020 si consacrat marcarii a 140 de ani de la
infiintarea BNR — include sapte lucrari in care academicianul Mugur
Isarescu abordeaza problematici importante pentru bancherii cen-
trali, de la stabilitatea financiara la schimbarile climatice. Un auten-
tic laitmotiv al acestor lucrari il reprezinta preocuparea autorului
pentru sustenabilitate si coerenta, care razbate si din paginile celor
doua volume dedicate calibrarii politicii monetare, publicate Tn anul
2022 in aceeasi serie aniversara. Iar arderea etapelor unor procese
economice Tn detrimentul durabilitatii evolutiilor economice si al
credibilitatii politicilor promovate de autoritati este vazuta ca o iluzie
periculoasa, careia decidentii nu trebuie sa i cada prada.

Viziunea articulata a autorului asupra economiei este pusa in
evidenta chiar de reunirea intre copertele unui volum a unor arti-
cole publicate Tn momente si contexte diferite, ceea ce atesta ca acest
demers are propria sa valoare adaugata, dincolo de meritele fiecarei
lucrari in parte. Adesea, importanta unor texte se releva, apeldnd la o
formulare a lui Alexandru Paleologu, ,,abia la culegerea lor in volum,
unde consecventa si temeinicia gandirii capata corp coerent, consti-
tuind o opera®“.
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Intr-un interviu din anul 2019, Mugur Isirescu mentiona ca raspun-
sul porzitiv 1a trei Intrebari a constituit criteriul de autocontrol pre-
alabil al deciziilor sale in calitate de guvernator al BNR. Cele trei
intrebari sunt: ,,Este corecta decizia?“, , Este fezabila decizia?“si ,,Este
durabila decizia?“. ,,Daca puteam raspunde cu «da» acestor intrebari,
mergeam mai departe fara sa ezit la gandul ca, la un moment dat,
cineva, cumva, Tmi va contesta optiunile. Cind mergi tnsa pe culmea
dealului, te bate vantul

Aceasta abordare este graitoare pentru maniera in care a actionat
ca decident de politica economica Mugur Isarescu, care, Tnainte de
a deveni guvernator al BNR, a fost timp de aproape doua decenii
cercetator stiintific la Institutul de Economie Mondiald. Accentul pus
pe corectitudinea, fezabilitatea si durabilitatea deciziilor a permis
adoptarea la momentul potrivit a unor masuri necesare, chiar daca
nu toate informatiile relevante erau disponibile. Pierderea ferestrei
de oportunitate prin asteptarea aparitiei unor date suplimentare ar fi
Tnsemnat, cel mai adesea, a actiona prea tarziu si a realiza prea putin.

De altfel, problematica necesitatii adoptarii deciziilor in conditii
de incertitudine si riscuri nu este specificA doar politicii econo-
mice. Abordand sfera politicii externe, Henry Kissinger sublinia ca
winsistenta asupra absolutului, fie in cazul estimarii unei provocari, fie
in cazul evaluarii remediilor posibile, este o reteta pentru inactiune®.
in viziunea celebrului diplomat american, un decident care staruie
prea mult asupra nevoii de a avea certitudini risca sa devina ,,prizoni-
erul evenimentelor.

Este ceea ce Mugur Isarescu a reusit sa evite, imbindnd armonios
intelegerea profunda a teoriei economice cu actiunea efectiva ca ban-
cher central, Intr-un mediu dominat prea adesea de cohorte de riscuri
si incertitudini. De altfel, nu a ezitat sa afirme ca ,,un bancher central
nu fisi poate permite luxul de a se izola intr-un turn de fildes®, ci, dim-
potriva, ,trebuie sa fie in permanenta atent la evolutiile si tendintele
din economie si din sistemul financiar®.

Iar evadarea din turnul de fildes este departe de a fi un demers
facil. Tentatiei ignorarii realitatii imperfecte, care se incapataneaza sa
nu se supuna canoanelor unor constructe teoretice seducatoare prin
eleganta lor aparent desavarsita, i cad prada nu putini cercetatori
si profesori de economie, ba chiar si unii bancheri centrali. Nu este
cazul academicianului si guvernatorului Mugur Isarescu.

Avand aceasta abordare flexibila, a promovat, cind si cit a fost
cazul, si solutii ce au implicat o anumita indepartare de cadrul
conventional de gandire economica. In anii premergatori declansarii
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crizei financiare globale, de pilda, refuzul unei interpretari dogma-
tice a teoriei si efortul permanent de ancorare intr-o realitate capri-
cioasa i-au permis sa aiba — oricdt de paradoxal ar suna — curajul de
a actiona mai prudent decat ar fi impus-o aplicarea intocmai a unor
prescriptii economice care Intruneau o sustinere aproape unanima a
mediului academic.

In acea perioada in care prevala viziunea potrivit cireia sta-
bilitatea preturilor ar fi o conditie necesara si suficienta pentru
asigurarea stabilitatii financiare, s-a numarat, alaturi de Andrew
Crockett si Jaime Caruana, printre macroeconomistii care au sem-
nalat public necesitatea unei preocupari sporite pentru stabilitatea
financiara. Astfel, Andrew Crockett, fostul director general al Bancii
Reglementelor Internationale, remarca inca din anul 2003 ca batalia
fncununata de succes purtata impotriva inflatiei nu a adus si ,,divi-
dende ale pacii“ atdt de mari pe cat s-a sperat initial, Tn sensul ca
asigurarea stabilitatii financiare necesita si alte demersuri, inclusiv
de natura macroprudentiala. La randul sau, Jaime Caruana reliefa in
2005, pe cdnd era guvernator al Bancii Spaniei, discrepanta dintre
cadrul conceptual avansat utilizat Tn elaborarea si implementarea
politicii monetare si nivelul inca insuficient al cunostintelor in planul
stabilitatii financiare.

In anul 2006, in disertatia sustinutd la Universitatea din Pitesti,
intitulata Stabilitatea preturilor si stabilitatea financiard, care deschide
volumul de fata, Mugur Isarescu sublinia faptul ca stabilitatea financi-
ara este esentiala pentru eficienta politicii monetare, context in care
bancile centrale nu se pot limita doar la combaterea inflatiei, fiind
necesar sa aiba in vedere si asigurarea stabilitatii financiare. In cadrul
acestei disertatii, a fost abordata si maniera in care BNR a actionat in
acei ani de boom economic inclusiv prin masuri ,,neortodoxe“ de tip
prudential si administrativ pentru a tempera tensiunile dintre stabi-
litatea financiara si cea a preturilor in conditiile liberalizarii contului
de capital. Au fost evidentiate rezultatele pe termen scurt ale acestor
masuri Tn sensul limitarii amplorii impactului intrarilor masive de
capital asupra celor doua tipuri de stabilitate, pentru a caror conso-
lidare pe termen mediu si lung este Thsa necesara promovarea unui
mix coerent de politici macroeconomice.

Cativa ani mai tarziu, dupa declansarea crizei financiare globale,
bancile centrale din economiile avansate aveau sa se indeparteze de
retetarul consacrat, apeldnd la instrumente ,neconventionale“ pre-
cum relaxarea cantitativa sau nivelurile negative ale ratelor doban-
zii de politica monetara pentru a putea infrunta spectrul deflatiei

n
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si al recesiunii. Aceeasi criza globala a legitimat si dimensiunea
macroprudentiala a activitatii bancilor centrale. In acest context, desi
controversate la momentul adoptarii lor in Romania, unele masuri
yheortodoxe” implementate de catre BNR — precum cele privitoare
la gradul de indatorare ori la raportul dintre Tmprumut si garantii —,
abordate si In disertatia sustinuta de Mugur Isarescu la Pitesti in
2006, au devenit instrumente macroprudentiale cu acte in regula.
De altfel, referindu-se la masurile prudentiale adoptate Tnainte de criza
financiara globala, studiul Macroprudential Policies in Southeastern
Europe, publicat Tn 2016 de Fondul Monetar International in seria
Working Papers si semnat de Dilyana Dimova, Piyabha Kongsamut si
Jérdme Vandenbussche, a reliefat faptul ca banca centrala a Romaniei
a fost printre ,pionierii“ elaborarii si implementarii unei politici
macroprudentiale.

Intrucét intermedierea financiara constituie chiar ratiunea de a fi
a sistemului bancar, este cit se poate de firesc ca asigurarea nivelu-
lui adecvat si a dinamicii sustenabile a acestui proces sa reprezinte
0 preocupare majora pentru un bancher central. Sustinuta in anul
2007, cu prilejul decernarii titlului de Doctor Honoris Causa de catre
Universitatea ,,George Bacovia“ din Bacau, lucrarea Intermedierea
financiard in Romdnia, 1990-2007 este relevanta in ceea ce priveste
interesul aratat de Mugur Isarescu acestei problematici ample. Deloc
intdmplator, a asezat-o in ecuatie cu stabilitatea financiara, abordand
dilema majora cu care se confruntau autoritatile din tarile din centrul
si estul Europei: cum sa asigure sustenabilitatea pe termen mediu si
lung a expansiunii creditului prin minimizarea riscului de aparitie a
unei crize financiare, permitand totodata ca expansiunea creditului
sa contribuie la cresterea economica si la sporirea eficientei alocarii
resurselor. Riscurile asociate expansiunii accelerate a creditului din
perioada episodului de intrari masive de capital, care era inca in plina
desfasurare in 2007, tineau de echilibrul macroeconomic si de stabi-
litatea financiara, fiind oportun, In viziunea autorului, ca sustenabi-
litatea cresterii intermedierii financiare Tn tarile din centrul si estul
Europei sa fie evaluata tocmai din aceasta perspectiva.

O evaluare critica a evolutiilor si tendintelor in domeniul politi-
cilor macroprudentiale din perspectiva evenimentelor care au mar-
cat pietele financiare si a dezvoltarilor teoretice Tn acest plan este
realizata in a treia lucrare din acest volum, Macroprudentialitatea.
Reglementarea, crizele financiare si politica monetard, disertatie
sustinuta la Universitatea Romadno-Americana in anul 2011. Este reli-
efat faptul ca orice castiguri in planul dezinflatiei devin, mai devreme
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sau mai tarziu, nesustenabile daca nu este pastrata stabilitatea finan-
ciara. In consecintd, chiar dacd mentinerea stabilititii preturilor
trebuie sa ramana In continuare obiectivul principal al bancilor cen-
trale, este important ca acestea sa dispuna de o anumita flexibilitate
tactica in abordare, fiind posibila aparitia unor situatii in care salvgar-
darea sistemului financiar-bancar sa prevaleze, pe termen scurt, asu-
pra obiectivului privind inflatia. Autorul sublinia totodata ca, pentru
asigurarea stabilitatii financiare la nivel national, regional si global,
este de preferat sa se recurga la masuri de natura macroprudentiala,
alternativa la acestea fiind introducerea unor restrictii asupra fluxuri-
lor internationale de capital.

Un alt subiect complex caruia academicianul Mugur Isarescu i-a
consacrat numeroase prelegeri este cel al convergentei economice,
abordata din perspectiva intrarii in zona euro. Una dintre acestea o
reprezinta a patra lucrare din volumul de fata, intitulata Romdnia si
adoptarea monedei euro. Tin sa reliefez faptul ca, in februarie 2014 -
cand Mugur Isarescu a sustinut public aceasta lucrare, cu ocazia decer-
narii titlului de Doctor Honoris Causa al Universitatii din Bucuresti —,
Romadnia indeplinea trei dintre cele patru criterii de la Maastricht:
sustenabilitatea pozitiei fiscale, convergenta ratelor dobéanzilor pe
termen lung si stabilitatea cursului de schimb (in cazul acesteia, fiind
vorba numai despre Tncadrarea intr-o banda de fluctuatie de =15 la
sutd, Tntrucdt leul nu a intrat inca in ERM II, mecanism la care ar
trebui sa participe pentru un interval de minimum doi ani fnainte
de intrarea tarii in zona euro). In ceea ce priveste criteriul referitor
la stabilitatea preturilor, proiectiile privind evolutia ratei inflatiei ara-
tau ca urma si satisfacerea acestuia peste doar cateva luni, moment ce
avea sa fie consemnat Tn iunie 2014.

Chiar si intr-un astfel de context, aparent favorabil in planul
convergentei, Mugur Isarescu sublinia ca aceste evolutii nu sunt sufi-
ciente pentru o aderare relativ rapida la zona euro si ca nu trebuie
pierdut din vedere faptul ca Tratatul de la Maastricht prevede atinge-
rea unui grad inalt de convergenta sustenabila ca premisa a adoptarii
euro, criteriile nominale fiind instrumente de evaluare a masurii In
care este atins acest deziderat. Din perspectiva unei abordari echili-
brate a procesului de trecere la moneda unica europeana, este vitala
satisfacerea durabila — si nu accidentala ori temporara — a criteriilor
de la Maastricht. ,Iar a forta o indeplinire rapida a acestora fara a
manifesta 0 preocupare solida pentru atingerea unui grad adecvat
de convergenta reala este o abordare care ignora in mod evident
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imperativul sustenabilitatii pe termen mediu si lung a intregului pro-
ces“, avertiza autorul.

Tocmai pentru ca, doar in conditii de competitivitate externa, sta-
bilitate financiara si echilibru fiscal, criteriile de convergenta nomi-
nala pot fi indeplinite In mod sustenabil, a aparut necesitatea unei
viziuni mai largi, care sa se bazeze pe monitorizarea unui set extins
de indicatori, inclusiv cei cuprinsi Tn tabloul de bord pentru supra-
vegherea dezechilibrelor macroeconomice. Totodata, s-a modificat
si perceptia asupra raportului dintre beneficiile si costurile aderarii
la zona euro, cele din urma devenind mai vizibile dupa declansarea
crizei financiare globale. In aceste conditii, Mugur Isirescu insista
asupra faptului ca succesul trecerii la euro depinde mult si de ale-
gerea momentului adecvat din perspectiva tuturor dimensiunilor
procesului de convergenta.

In anul 2016, in prelegerea inaugurala a Festivalului ,Dilema
Veche“ de la Alba Iulia, intitulata Parcursul economiei romdnesti si al
bdncii centrale cdtre modernitate si europenitate, Mugur Isarescu — un
fin cunoscator al istoriei economice — realiza o scurta incursiune in
procesul indelungat sisinuos prin care bancile centrale au devenit ceea
ce sunt astazi. Daca obiectivul Infiintarii primelor astfel de institutii a
fost de a asigura finantare guvernelor tarilor respective, mai ales pen-
tru a acoperi costurile purtarii unor razboaie, in prezent, societatea
asteapta ca acestea sa livreze cele trei ,,aspecte ale stabilitatii“, cum
numeste Charles Goodhart, fost membru al Comitetului de politica
monetara al Bancii Angliei: stabilitatea preturilor, stabilitatea cursu-
lui de schimb si stabilitatea financiara. Cunoasterea istoriei bancilor
centrale este importanta pentru Intelegerea functionarii acestora in
prezent, precum si In viitor, intrucat evolutia viziunilor asupra rolului
adecvat al acestor institutii tinde sa fie una mai degraba ciclica.

n aceeasi prelegere, Mugur Isarescu, referindu-se in egala masura
la trecut si la viitor, sublinia ca, ,,atunci cdnd decidentii, preocupati
prea mult de termenul scurt, ignora faptul ca fluctuatiile inerente
ciclului economic trebuie atenuate de politicile macroeconomice,
nicidecum alimentate®, economia poate evolua pe ,traiectorii bul-
versante pentru societate“. Graba de a recupera decalajele fata de
Occident poate strica echilibrele macroeconomice, desi acestea sunt
cele care, Tn abordarea autorului, confera procesului de convergenta
sustenabilitatea necesara unui parcurs lin.

Aceste idei au fost reiterate si adancite In prelegerea sustinuta
in 2018 la conferinta ,,Romdania 2030: Cum recuperam decalajele
fata de Europa Occidentala?“ — organizata de Camera de Comert si
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Industrie a Municipiului Bucuresti —, In care academicianul Mugur
Isarescu arata ca mentinerea convergentei economice pe directia cea
buna si sustenabilitatea sa sunt mai importante decit nivelul aces-
teia. ,Pentru a nu deraia, procesul de recuperare a decalajelor trebuie
sa se desfasoare intr-un ritm adecvat, astfel incat asupra cdstigurilor
pe acest front, oricit de spectaculoase ar fi, sa nu planeze mereu,
precum o sabie a lui Damocles, pericolul unei deteriorari abrupte®,
avertiza autorul. Este o binevenita punere n garda impotriva unor
abordari pripite, care se pot dovedi nu doar indraznete, ci chiar nesa-
buite. Tensionarea echilibrelor macroeconomice este o abatere de
la calea cea buna catre adoptarea euro, iar constientizarea de catre
autoritati a pericolului ratacirii drumului convergentei este esentiala.
Preocuparea constanta a lui Mugur Isarescu pentru sustenabilitate si
coerenta il determina sa trateze convergenta reala nu ca pe o cursa
in care cel mai rapid ritm este si cel mai potrivit, ci ca pe un proces
complex care ofera concurentului ce si dozeaza adecvat efortul sansa
de a profita de majoritatea beneficiilor potentiale. Iar acest concurent
este ,,un maratonist, mai degraba decat un sprinter”!

Articolul care incheie volumul de fata se intituleaza Sustenabilitatea
si schimbdrile climatice — o actiune mai delicatd de echilibrare si a
aparut Tn anul 2022 in publicatia poloneza Obserwator Finansowy.
in cadrul acestuia, Mugur Isarescu arata ca dezvoltarea vizionara si
durabila devine o provocare avand in vedere crizele suprapuse care
pun la incercare rezilienta economiilor, demersul de a consolida soci-
etatea pe termen lung fiind tot mai complicat. Navigarea prin aceste
vremuri dificile trebuie sa ia in considerare si aspectele referitoare la
natura si clima, fara a se pierde insa din vedere costurile suplimen-
tare antrenate de tranzitia catre o economie verde.

Pentru numeroase banci centrale, atingerea stabilitatii preturilor
pe termen mediu, actiondnd totodatd ca un gardian al stabilitatii
financiare, constituia si pdna acum o actiune de echilibrare delicata.
lar ceea ce a tinut sa sublinieze Mugur Isarescu in titlul articolului,
dar si Tn finalul acestuia, ar putea sa reprezinte un bun punct de por-
nire pentru dezbateri intense: abordarea noilor provocari asociate
tranzitiei catre sustenabilitate face din aceasta misiune o actiune de
echilibrare si mai delicata. Sunt incredintat ca acest mesaj a fost deja
receptionat de catre multi dintre cei ce au urechi de auzit...

* % %

Prin luciditatea abordarilor si concretetea concluziilor, textele ce
poarta semnatura academicianului Mugur Isarescu — de la articole
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de cateva pagini pana la carti — alcatuiesc un gen aparte n literatura
economica din Romania. Iar lucrarile reunite Tn volumul de fata con-
tribuie la conturarea profilului unui autor care imbina intr-o maniera
armonioasa si originala rigoarea stiintifica a cercetatorului, ancorarea
in realitatea economica a decidentului si preocuparea pentru accesi-
bilitate a comunicatorului.

Cele trei dimensiuni care caracterizeaza lucrarile elaborate de
Mugur Isarescu se regasesc insa, cred eu, si in cultura institutionala a
BNR, pe care personalitatea sa si-a pus 0 amprenta puternica. Intrucét,
de 25 de ani, imi desfasor activitatea in banca centrala, am avut posi-
bilitatea sa observ cum s-a creat in aceasta institutie un echilibru
intre fundamentarea minutioasa a procesului decizional, abilitatea
de a adopta masuri adecvate si bine dozate Tn conditiile unor multi-
ple incertitudini si riscuri si efortul de a comunica pe Tntelesul unui
public cat mai larg scopul, ratiunile si contextul cursului de actiune
ales. Acest echilibru tridimensional este reflectarea unei viziuni coe-
rente asupra rolului bancii centrale intr-o economie contemporana,
dar totodata si manifestarea unui spirit al dialogului viu si al dezbate-
rii autentice, acestea devenind in timp nu doar un mod de lucru — in
cadrul forurilor deliberative si decizionale, precum si al principalelor
departamente —, ci si un activ pretios al institutiei.

Dincolo de tripla sa ipostaza de academician, decident de poli-
tici economice si comunicator, mai exista un detaliu relevant pentru
intelegerea conceptiei lui Mugur Isarescu despre mersul economiei
si gestionarea adecvata a acesteia. Si-a inceput cariera la Institutul
de Economie Mondiala in august 1971, a doua zi dupa decizia
presedintelui Statelor Unite de a suspenda convertibilitatea in
aur a dolarului, ceea ce a condus la prabusirea sistemului monetar
international bazat pe acordurile de la Bretton Woods. Tot in peri-
oada de Tnceput a activitatii sale profesionale in domeniul cercetarii
economice, lectura alternativ articolele publicate Tn Newsweek de Paul
Samuelson, care pleda in favoarea politicilor keynesiste, si de Milton
Friedman, care, dimpotriva, sustinea pietele libere si neinterventia
statului. Apeland chiar la cuvintele Iui Mugur Isarescu, a fost ,,martor
la apusul unei ere si rasaritul alteia“.

Indraznesc sa spun ca a fost mai mult decit un martor, intru-
cat controversele intelectuale si schimbarile de paradigme din acei
ani si-au pus amprenta asupra perspectivei din care academicianul
Mugur Isarescu abordeaza problematicile macroeconomice si asupra
manierei in care a actionat ca guvernator al BNR, dar si ca premier
al Romaéniei. Contributiile sale Tn lumea ideilor si in cea a faptelor



CUVANT-TNAINTE

economice si modul in care a calibrat nu doar politica monetara, ci si
tensiunea multor dezbateri stiintifice, reflecta o remarcabila agilitate
intelectuala, care Ti Tngaduie sa sesizeze limpede atit valentele unor
teorii, cat si limitele lor inerente in anumite contexte, trecindu-le
prin filtrul propriei gdndiri economice si, cind este cazul, mutand ce
este de mutat.

Cu atit mai relevanta este expertiza sa macroeconomica intr-un
prezent marcat, la randul sau, de multiple transformari si tranzitii, a
caror gestionare Tnteleapta presupune o viziune economica deopo-
triva inchegata si supla, precum si o capacitate de adaptare la o rea-
litate Tn permanenta schimbare, pentru care nu intotdeauna cadrul
consacrat de gdndire ofera raspunsuri adecvate.

Wilhelm Salater
Director adjunct al Directiei Studii Economice
din Banca Nationala a Romaniei
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1. DEFINIREA STABILITATII PRETURILOR
SI A STABILITATII FINANCIARE

1.1. Stabilitatea preturilor

In literatura de specialitate se observa un consens aproape deplin
asupra faptului ca stabilitatea preturilor se refera la un nivel relativ
stabil al preturilor agregate. Cu alte cuvinte, se poate vorbi despre
stabilitatea preturilor atunci cdnd banii Tsi pastreaza valoarea in timp
sau cand viteza de erodare a acesteia este nesemnificativa. Totodata,
conceptul de ,stabilitate monetara“ se suprapune peste cel de ,,stabi-
litate a preturilor”.

Fostul presedinte al Sistemului Federal de Rezerve al Statelor
Unite, Paul Volcker (1983), a oferit o definitie a stabilitatii preturilor
prin intermediul anticipatiilor inflationiste: ,O definitie utila a
unei stabilitati rezonabile a preturilor imi pare a fi situatia n care
anticipatiile privind cresterea (sau scaderea) generala a preturilor
pe o perioada considerabila de timp nu are o influenta substantiala
asupra comportamentului economic si financiar’ Din aceasta per-
spectiva, stabilitatea preturilor implica o desfasurare a proceselor
decizionale din economie pe baza ipotezei ca valorile nominale si
cele reale ale indicatorilor economici sunt practic aceleasi pe orizon-
tul pentru care se adopta respectivele decizii.

Alan Greenspan, presedintele Sistemului Federal de Rezerve pana
in 2006, nu s-a indepartat prea mult de la opinia predecesorului sau
cand a afirmat ca stabilitatea preturilor este acea situatie Tn care
modificarea asteptata de public a nivelului mediu al preturilor este
suficient de redusa si de graduala Tncdt sa nu fie practic luata in calcul
in deciziile firmelor si ale gospodariilor, neafectindu-le comporta-
mentul economic (Greenspan, 2002). Un alt fost membru de marca al
conducerii Rezervei Federale, Alan Blinder, a mers chiar mai departe
decat Volcker si Greenspan cu aceasta idee, sustindnd ca stabilita-
tea preturilor este atinsa atunci cdnd oamenii obisnuiti Tnceteaza
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sd se mai gandeasca la inflatie si sa-si mai faca griji In legatura cu
aceasta (Blinder, 1998). Iar succesorul lui Greenspan la conducerea
Sistemului Federal de Rezerve, Ben Bernanke, nu a formulat (inca)
o definitie proprie a acestui concept, dar a afirmat, chiar cu prilejul
audierilor in Senat pentru confirmarea sa in functie, ca, in viziunea
sa, stabilitatea preturilor reprezinta piatra de temelie a unei cresteri
economice solide (Bernanke, 2005).

In viziunea unor reprezentanti de marca ai Bancii Centrale
Europene, prin stabilitatea preturilor se intelege un nivel stabil
al preturilor agregate sau un nivel redus al inflatiei (Issing, 2003;
Papademos, 2006).

Daca asupra conceptului de ,stabilitate a preturilor nu sunt
practic divergente majore, unele diferente de nuanta apar in ceea ce
priveste masurarea efectiva a nivelului inflatiei. Astfel, exista dezba-
teri privind modalitatea de masurare a nivelului cresterii preturilor
(inflatia totala versus inflatia de baza/netd), de formare a indicelui de
preturi (compozitia cosului) si de identificare a orizontului de timp
adecvat.

Figura 1. Niveluri pe termen lung ale tintei de inflatie
in tari care practica tintirea directa a inflatiei
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Un exemplu relevant de definire explicita a stabilitatii preturilor
este cel promovat de Banca Centrala Europeana (1999): o rata anu-
ala a inflatiei, calculata pe baza indicelui armonizat al preturilor de
consum din zona euro, de sub (dar aproape de) 2 la suta, care sa fie
mentinuta pe termen mediu. Bancile centrale care au adoptat regi-
muri de politicd monetara de tintire directa a inflatiei au stabilit ca
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obiectiv un anumit nivel al ratei inflatiei, care corespunde unui anu-
mit grad de stabilitate a preturilor, considerat a fi dezirabil.

Exista Tnsa si adversari declarati ai definirii cantitative explicite
a stabilitatii preturilor, unul dintre cei mai proeminenti fiind chiar
Alan Greenspan, care considera indicii de preturi disponibili in pre-
zent ca neprezentand suficienta acuratete pentru acest scop si care
sustine ca, Tn consecinta, tintele numerice de inflatie constituie o pre-
cizie inutila si falsa.

1.2. Stabilitatea financiara

Spre deosebire de stabilitatea preturilor, pentru stabilitatea financi-
ara nu exista o definitie general acceptata si nu sunt nici sanse reale
sa se ajunga la un consens in privinta responsabilitatii si rolului ban-
cii centrale Tn asigurarea acesteia.

Intr-un sens larg, stabilitatea financiarda poate fi considerata
situatia Tn care sistemul financiar este capabil sa atraga si sa plaseze
fonduri banesti in mod eficient si sa reziste la socuri fara a aduce
prejudicii economiei reale. O abordare mai Tngusta, insa mai utila din
perspectiva unei banci centrale, este cea care defineste stabilitatea
financiara ca fiind situatia Tn care nu se produc crize bancare si in
care se manifestd o anumita stabilitate a preturilor activelor, inclusiv
a ratei dobéanzii.

Modul de definire influenteaza decisiv si identificarea contributiei
pe care autoritatea monetara o poate avea in promovarea si
mentinerea stabilitatii financiare, avand implicatii asupra raportului
stabilitate financiara—stabilitate a preturilor. Astfel, prima definitie,
care pune accentul pe functionarea de ansamblu a sistemului finan-
ciar, sugereaza ca supravegherea prudentiala este cea care are un
cuvant greu de spus; dimpotriva, daca stabilitatea financiara este
interpretata in special ca o evolutie lina a ratelor dobanzii, politica
monetara joaca un rol major si se ajunge la un conflict Intre obiecti-
vul stabilitatii preturilor si cel al stabilitatii financiare.

Dincolo de rolul concret pe care o banca centrala il poate avea
in asigurarea stabilitatii financiare, trebuie mentionat ca aceasta
indeplineste un rol natural in sfera stabilitatii financiare, derivand
din trasaturile fundamentale ale acestui tip de institutie. Acest rol
natural se regaseste fara Indoiala si Tn mandatul Bancii Nationale a
Romadniei.

Un prim motiv pentru care se poate vorbi despre un rol natural
este dat de faptul ca banca centrala este unicul furnizor de mijloace
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de plata legale (ea asigura finalitatea platilor) si, legat de aceasta
calitate, este profund implicata in organizarea si functionarea siste-
mului national de plati. Un alt motiv care leaga banca centrala de
stabilitatea financiara deriva din interesul major al acestei institutii
ca sistemul bancar sa fie sanatos si viabil, interes justificat de faptul ca
mecanismul de transmisie a impulsurilor monetare se realizeaza prin
intermediul sistemului bancar. In fine, prin raportul existent intre
masa monetara si baza monetara, emisa de banca centrala, adica prin
multiplicatorul monetar, se manifesta o conexiune intrinseca intre
stabilitatea financiara si banca centrala. De exemplu, in situatia in
care increderea publicului Tn sistemul bancar scade dramatic, prin
reducerea depozitelor la banci (anuntdnd o posibila criza), masa
monetara se va reduce, iar cererea de bani se va concentra pe banii
bancii centrale, cei mai lichizi. Canalul baza monetara — masa mone-
tara atesta nu numai legatura dintre banca centrala si stabilitatea
financiara, ci si pe aceea dintre stabilitatea financiara si cea monetara.

2. RAPORTUL STABILITATEA PRETURILOR —
STABILITATEA FINANCIARA

2.1. Abordarea conventionala

Abordarea conventionala a relatiei stabilitatea preturilor—stabilitatea
financiara se bazeaza pe convingerea larg raspandita ca cele doua
tipuri de stabilitate se sustin si se potenteaza reciproc pe termen
lung. Unii economisti transeaza radical aceasta problema, conside-
rand stabilitatea preturilor drept o conditie suficienta pentru asigu-
rarea stabilitatii financiare, in timp ce altii o vad doar ca o conditie
necesara.

Abordarea conventionala este in concordanta cu tratarea inflatiei
ca factor principal al instabilitatii financiare. Experienta istorica pare
sd confirme aceasta abordare, majoritatea episoadelor de instabilitate
financiara acuta si a crizelor bancare avand loc fie Tn perioade de
inflatie Tnalta sau hiperinflatie, fie in timpul recesiunilor care au fost
generate de tratamentul neadecvat pe care autoritatile l-au aplicat
pentru temperarea inflatiei.

2.2. Ipoteza ,,new environment*“

in economiile contemporane, odata cu stabilizarea inflatiei la niveluri
reduse, literatura de specialitate evidentiaza crearea unui mediu eco-
nomic nou, care impune o reevaluare extrem de atenta a raportului
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dintre stabilitatea preturilor si cea financiara (Borio si Lowe, 2002).
Inflatia redusa s-a dovedit a nu fi o garantie suficienta pentru asigura-
rea unei stabilitati financiare de durata.

Dupa cum observa Andrew Crockett (2003), razboiul incununat
de succes purtat impotriva inflatiei nu a adus si ,,dividende ale pacii“
atat de mari pe cat s-a sperat initial. In consecintd, a trebuit sa fie
deschis un nou front de lupta, de aceasta data Tmpotriva instabilitatii
financiare.

n acest sens, experienta unor tari asiatice din anii 1997-1998 este
deosebit de relevanta pentru complexitatea acestui raport: inainte de
izbucnirea crizei financiare, s-au acumulat dezechilibre substantiale
in economiile respective, in conditiile Tn care preturile continuau sa
manifeste un nivel relativ ridicat de stabilitate.

n acest nou context, se pune chiar problema daca banca centrala
poate asigura concomitent, prin instrumentele de care dispune, sta-
bilitatea preturilor si stabilitatea financiara si cum pot fi reconciliate
cele doua tipuri de stabilitate daca atingerea lor presupune masuri
contradictorii. O combinatie optima intre stabilitatea financiara
si cea a preturilor ar putea fi obiectivul adecvat al bancii centrale,
cu conditia ca responsabilitatile sa fie distribuite corespunzator, iar
instrumentele aflate la dispozitia institutiei sa permita urmarirea
intr-o maniera consecventa a acestui obiectiv.

2.3. Promovarea stabilitatii preturilor

Atunci cand rata inflatiei se situeaza la niveluri care depasesc tinta
stabilita explicit sau implicit, bancile centrale sunt nevoite sa prac-
tice o politica monetara restrictiva, materializata n rate ridicate ale
dobdnzii, volum substantial al absorbtiei de lichiditate — Tn cazul
in care pe piata monetara exista un excedent de lichiditate - si/sau
aprecierea cursului de schimb (mai ales In conditiile unei strategii de
tintire directa a inflatiei si ale neinterventiei pe piata valutara).

Astfel de masuri de politicA monetara pot fi puse in practica
doar daca sistemul financiar este suficient de solid; Tn caz contrar, se
poate ajunge la provocarea unor crize bancare si/sau valutare. Din
aceasta perspectiva, eficienta politicii monetare este conditionata de
existenta unui grad ridicat de stabilitate financiara.

Rata ridicata a dobanzii constituie un cost firesc al dezinflatiei, dar
utilizarea sa exclusiva in acest scop in conditiile unui sistem finan-
ciar fragil este riscanta si contraproductiva. In ceea ce priveste uti-
lizarea cursului de schimb Tn scopuri de politica monetara, aceasta
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prezinta riscuri atit pentru stabilitatea sistemului bancar, daca gra-
dul de substitutie valutara este semnificativ, cit si pentru stabilitatea
macroeconomica, prin impactul pe care il exercitd, prin stimularea
importurilor si descurajarea exporturilor, asupra evolutiei deficitului
de cont curent. Din acest motiv, atdt timp cat stabilitatea financiara
si cea macroeconomica nu sunt suficient de consolidate, se justifica
reticenta bancii centrale de a accepta o apreciere nesustenabila a
cursului de schimb. In astfel de situatii se manifesta ,teama de flo-
tare” (Calvo si Reinhart, 2000), care si-a facut simtita prezenta in
economiile emergente in anii '90, cdnd bancile centrale care prac-
ticau, cel putin de jure, un regim de curs de tip flotant au recurs la
interventii masive pe piata valutara pentru a evita fluctuatii semni-
ficative ale cursului de schimb. Moderarea volatilitatii cursului de
schimb se realizeaza cu pretul unor fluctuatii sporite ale nivelului
rezervelor valutare oficiale; Tn cazul interventiei pentru stoparea sau
temperarea aprecierii monedei nationale, bancile centrale trebuie
sa accepte reduceri semnificative ale nivelului rezervelor lor oficiale.
Aceasta abordare are Tnsa nu doar costuri financiare, ci si implicatii
majore asupra stabilitatii financiare.

2.4. Promovarea stabilitatii financiare

Intrucét stabilitatea financiara este esentiala pentru functionarea efi-
cienta a politicii monetare, banca centrala nu poate sa faca abstractie
de aceasta, nici daca asigurarea ei nu este prevazuta ca obiectiv.

Stabilitatea financiara a devenit in ultimii ani un subiect extrem
de ,fierbinte“ In multe tari in conditiile globalizarii economice, ale
liberalizarii financiare si ale sporirii complexitatii pietelor si produ-
selor financiare. In acest nou context, provocarile la adresa stabilitatii
financiare sunt mult mai numeroase, iar formularea unor raspunsuri
eficiente de politica economica este mai dificila.

Se poate afirma ca stabilitatea financiara constituie in prezent o
componenta esentiala a echilibrului macroeconomic. Complemen-
taritatea dintre stabilitatea financiara si cea a preturilor este redata
sintetic Tn Figura 2.

O problema extrem de delicata priveste conduita dezirabila a poli-
ticii monetare in cazul in care inflatia se afla sub control pe orizontul
de tintire, dar se observa accentuarea unor dezechilibre financiare
sau macroeconomice. Daca nu formuleaza si nu implementeaza din
timp un raspuns de politicd economica, autoritatile contribuie in
mod pasiv la acutizarea acestor dezechilibre, ceea ce are ca efect fie
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izbucnirea, mai devreme sau mai tarziu, a unei crize, fie costuri econo-

mice mult mai mari presupuse de o interventie ulterioara, intr-o faza

mai acuta a evolutiei problemelor financiare sau macroeconomice.
Figura 2

Eliberarea politicii monetare de obiective conflictuale

Y

Stabilitatea Stabilitatea
financiard preturilor

J 3 F 3

Echilibrul macroeconomic

Daca, la nivel teoretic, oportunitatea interventiei timpurii a ban-
cii centrale, sprijinita eventual si de alte autoritati, este ITntemeiata,
dintr-o perspectiva pragmatica, apar probleme greu de solutionat:

A. este posibila identificarea cu acuratete a dezechilibrelor intr-o faza
incipienta?

B. daca dezechilibrele in faza incipienta se corecteaza ulterior in mod
autonom/spontan, iar autoritatile se grabesc sa adopte masuri
restrictive, economia ar putea fi impinsa intr-o recesiune excesiva
sub impactul combinat al celor doi factori;

C. cum poate fi justificata in fata publicului o Tnasprire a politicii
monetare n absenta unor presiuni inflationiste? (Crockett, 2003)

Data fiind complexitatea acestor probleme, calibrarea adecvata a
raspunsului de politica economica este extrem de dificila.

3. VULNERABILITATI SI POLITICI DE ASIGURARE
A STABILITATII PRETURILOR SI A STABILITATII
FINANCIARE N ECONOMIILE iN TRANZITIE

3.1. Fluxuri de capital si pericole
la adresa echilibrului macroeconomic

In ultimii ani, tarile din Europa Centrala si de Est s-au confruntat
cu influxuri semnificative de capital, pe masura ce restrictiile pri-
vind libera lor circulatie au fost ridicate; capitalul a fost atras de
persistenta unui diferential de dobanda ridicat fata de economiile
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dezvoltate, precum si de perceptiile favorabile induse de procesul ade-
rarii la Uniunea Europeana — vazut ca diminudnd riscurile, stimuldnd
politici economice coerente si crednd institutii puternice. In pofida
avantajelor evidente ale intrarilor de capital (sporirea eficientei eco-
nomice, transferuri de tehnologie), acestea pot pune in pericol stabi-
litatea macroeconomica si competitivitatea externa prin provocarea
unei supraincalziri a economiei In conditiile in care cuantumul lor
depaseste capacitatea ei de absorbtie, generand o apreciere a cursului
real de schimb dincolo de nivelul de echilibru.

Autoritatile unei tari care se confrunta cu pericolul supratncalzirii
economiei in urma intrarilor de capital trebuie sa adopte decizii difi-
cile Tn ceea ce priveste masurile de politica economica. Aceste deci-
Zii se bazeaza pe obiectivele economice ale tarii respective, dar este
imperios necesar ca ele sa ia Tn calcul, cu suficienta intelepciune, regi-
mul de curs de schimb, constrangerile institutionale, precum si cau-
zele si compozitia influxurilor de capital. Deciziile sunt luate adesea
dispunand de informatii incomplete, mai ales in perioada de Inceput
a intrarilor de capital, cind este dificil de evaluat caracterul acestora:
tranzitoriu sau sustinut.

Un scenariu posibil este descris n Figurile 3 si 4. Vulnerabilitatile
si dezechilibrele macroeconomice pe care intrarile masive de capital
le creeaza (vezi Figura 4) pot genera crize cu efecte adverse atit asu-
pra stabilitatii preturilor, cit si asupra stabilitatii financiare. Astfel,
desi autoritatile monetare se pot opune o anumita perioada presiuni-
lor de apreciere a monedei nationale pe care aceste influxuri le gene-
reazd, imposibila trinitate (politicA monetara independenta, cont de
capital liberalizat si curs de schimb fix) angreneaza politica monetara
intr-un cerc vicios (vezi Figura 3), ceea ce, mai devreme sau mai tar-
ziu, va conduce la materializarea acestor presiuni de apreciere.

Competitivitatea externa a exporturilor tarii respective se va
deteriora, in timp ce importurile vor fi stimulate atit de sporirea
puterii de cumparare externa a monedei nationale, cét si de expan-
siunea cererii agregate indusa de intrarile de capital. Dezechilibrul
contului curent poate deveni nesustenabil, ceea ce, impreuna cu un
eventual dezechilibru al sectorului public, poate duce la deteriorarea
perceptiilor investitorilor straini cu privire la acea economie, gene-
rand iesiri de capital. Experienta arata ca magnitudinea acestor iesiri
poate fi uriasa, depasind capacitatea de interventie a autoritatilor si
concretizdndu-se intr-o depreciere corectiva abrupta, respectiv intr-o
criza valutara.



