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Preambul

»Lucrul de care avem nevoie nu sunt cunostintele financiare, ci 0 mai
bund cunoastere a lumii financiare.”
Martin Wolf

»,Lumea a epuizat in mare mdsura posibilitdtile improvizatiei utili-
zate de bancile centrale ca strategie de crestere.”
Larry Summers

fn ultimii cativa ani, economia globala a evoluat in moduri conside-
rate candva foarte improbabile, daca nu chiar de neconceput. Este un
fenomen care continua si astazi; dupa cum voi demonstra in aceasta
carte, el se va intensifica in perioada urmatoare.

Criza financiara globald care a zguduit aproape fiecare tara,
guvern si gospodarie din lume, in perioada 2008-2009, a facut loc
unei ,noi normalitati“frustrante de crestere economica scazuta, unor
inegalitati In crestere, disfunctiilor politice si, in unele cazuri, unor
tensiuni sociale — toate, in pofida interventiilor politice masive din
partea bancilor centrale si a inovatiilor tehnologice transformatoare.

Acum, aceasta noud normalitate 1si epuizeaza pe zi ce trece posi-
bilitatile. Cei interesati de fenomen vad ca semnele de ingrijorare se
Tnmultesc — atat de mult, Incat putem spune ca drumul pe care se afla
economia globala pare sa se apropie de final si de o maniera brusca.

Pe masura ce ne apropiem de acest punct de inflexiune istoric,
lucrurile de neconceput vor deveni mai frecvente, iar aspectele vul-
nerabile se vor Tnmulti, mai ales ca devine mai clar c4, in locul unei
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tranzitii line si automate, calea actuald ar putea lasa loc unuia din-
tre cele doud drumuri noi foarte diferite. Primul promite o crestere
favorabila incluziunii si o stabilitate financiara reald. Dar, In contrast
puternic, al doilea ne-ar conduce la o rata de crestere si mai scazuta,
la recesiuni periodice si la revenirea instabilitatii financiare.

Din fericire, nu exista nimic predestinat Tn legatura cu ceea ce va
veni dupa epuizarea noii normalitati. Drumul de iesire din viitoarea
,bifurcatie“ poate fi influentat decisiv de propriile noastre alegeri, fie
ca este vorba de gospodarii individuale, fie de companii sau guverne.
Dar, pentru a face alegeri mai bune, trebuie sa intelegem fortele
aflate Tn joc si evolutia lor probabila. Nu exista o modalitate mai buna
de a face acest lucru decat printr-o examinare a principalelor banci
centrale ale lumii... din trecut, prezent si viitor.

Aceste institutii, aparent neinteresante si lipsite de sare si piper, au
fost principalii autori de politici economice, uneori singurii autori de
politici publice. Dupa ce dormitau In timp ce lumea 1si asuma riscuri
financiare iresponsabile, ele au trecut la o interventie agresiva n
timpul crizei financiare globale. Astfel, au salvat economia mondiala
de la o depresiune prelungita, care ar fi devastat vietile oamenilor si
ar fi favorizat tensiunile sociale.

Simtind ca alti factori de decizie erau paralizati din cauza unor
politici disfunctionale, bancile centrale au descoperit modalitati
experimentale de a tine economia globala pe calea cresterii econo-
mice, chiar daca aceasta era artificiala, lucru care s-a Intamplat in
pofida faptului ca motoarele subiacente ale prosperitdtii economice
continuau sa fie oarecum obosite.

Acum, lumea asteapta ca aceste institutii monetare sa continue sa
facd miracole. Insd capacitatea lor de a scoate iepuri albi din joben
pare sd se fi epuizat in mare masura.

Acest rol de protagonist este nou si neobisnuit pentru bancile cen-
trale. Timp de zeci de ani, ele au actionat departe de lumina reflectoa-
relor. Cei interesati sd observe conduita acestor institutii orgolioase
si predispuse la traditie — si nu erau atat de multi n afara cercului
destul de restrans al economistilor aplecati spre teoria monetara si
al celor interesati de politica — le-au vazut ca fiind formate din teh-
nocrati extrem de conventionali, care lucrau cu discretie in culise,
folosind instrumente tehnice complexe.

Prima banca centrald din lume a aparut in Scandinavia secolu-
Iui al XVII-lea, acelasi secol n care a aparut Banca Angliei (1694),
consideratd mama bancilor centrale moderne. In pofida disparitiei
Imperiului Britanic, ,Batrdna doamna de pe Threadneedle Street,



dupa cum este alintata institutia care a avut o influentd majora asu-
pra celorlalte banci centrale din lume, continua sa fie unul dintre cei
mai influenti membri ai acestui club exclusivist si enigmatic.

Cu toate acestea, puterea si influenta ei palesc Tn comparatie cu
acelea ale altor doua institutii care apar des Tn aceasta carte: Rezerva
Federala a Americii (FED), cea mai puternicd banca centrala din lume,
si Banca Centrala Europeana (BCE), emitentul monedei comune a
Europei (euro), care este utilizata in prezent de noudsprezece tari
membre si reprezintd cea mai avansata componenta a proiectului
istoric de integrare a regiunii. Ambele institutii sunt mult, mult mai
tinere decat Banca Angliei.

FED a fost infiintata abia Tn 1913, ca raspuns la turbulentele finan-
ciare ale epocii. Astazi, ca banca centrala a celor cincizeci de state
si teritorii americane si functionand sub autoritatea delegata de
Congres, FED are misiunea de a ,oferi natiunii un sistem monetar si
financiar sigur, flexibil si stabil“.

BCE a devenit operationald in 1999. Lucreaza cu bancile cen-
trale nationale care fac parte, de asemenea, din Eurosistem, scopul
acestuia fiind acela de a mentine stabilitatea preturilor, de a proteja
moneda comuna si de a supraveghea institutiile de credit (predomi-
nant banci).

Pentru a-si atinge obiectivele, toate bancile centrale sunt Tmpu-
ternicite sa gestioneze moneda si masa monetara a tarii Tn vederea
atingerii obiectivelor macroeconomice specificate — Tn general, acela
de inflatie scazuta si stabild, precum si, In unele cazuri, crestere eco-
nomica ridicatd si grad mare de ocupare a fortei de munca. in ultimii
ani, tot mai multe banci centrale au fost insarcinate cu supravegherea
unor parti ale sistemului financiar si cu asigurarea stabilitatii finan-
ciare generale.

La nivelul cel mai elementar al operatiunilor lor, bancile centrale
controleaza pretul banilor si cantitatea de bani in circulatie, fie direct
(prin modificarea ratelor dobanzilor pe care le percep bancilor si a
cantitatii de credit pe care bancile au voie sa o creeze), fie indirect
(prin influentarea apetitului pentru risc al sistemului si a conditiilor
financiare generale ale acestuia). Procedand astfel, li s-a acordat, de-a
lungul timpului, 0 mai mare autonomie operationald fata de sefii lor
politici.

Actionand direct sau printr-un proces parlamentar, guvernele sta-
bilesc obiectivele macroeconomice ale bancilor centrale. Apoi, multe
au libertatea de a atinge obiectivele folosind instrumentele conside-
rate a fi potrivite. Acest mod de lucru a fost acceptat de publicul larg,

PREAMBUL
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la modul general, deoarece protejeaza bancile centrale de aventurile
politice pe termen scurt ale guvernelor, interesate Intotdeauna sa cas-
tige urmatoarele alegeri. De fapt, puterea si influenta bancilor cen-
trale au crescut treptat.

Sa ludam exemplul FED. La fel ca toate celelalte banci centrale,
aceasta institutie a devenit extraordinar de complexa din perspec-
tiva misiunii, a instrumentelor si influentei exercitate, trecand de la
simplul statut de emitent unic de moneda la cel de administrator si
controlor al sistemului bancar, ceea ce inseamna mult mai mult. Mai
concret, si citdnd din lista de obiective proprii, care se regasesc pe
pagina sa web (http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/mission.
htm), In prezent, FED este responsabila de:

 punerea in practica a politicii monetare a natiunii prin influen-
tarea conditiilor monetare si de credit ale economiei, in cdutarea
nivelului maxim de utilizare a resurselor, in vederea asigurarii
unor preturi stabile si a unor rate ale dobanzii moderate pe ter-
men lung;

supravegherea si reglementarea institutiilor bancare pentru a
asigura stabilitatea si soliditatea sistemului bancar si financiar
al natiunii, precum si pentru a proteja drepturile utilizatorilor
de credite;

mentinerea stabilitatii sistemului financiar si limitarea riscului
sistemic care poate aparea pe pietele financiare; si

furnizarea de servicii financiare institutiilor de depozit, guver-
nului SUA si institutiilor oficiale straine, jucand inclusiv un rol
major in functionarea sistemului de plati al natiunii.

n ciuda acestei expansiuni notabile a responsabilitatilor, puterii
si impactului, nimic nu a pregatit bancile centrale pentru metamor-
foza dramatica, fard precedent, prin care au trecut ele Tn ultimii cativa
ani — atat in timpul crizei financiare globale, cat si dupa aceasta.

Fortate sa iasa din anonimatul lor misterios si din abordarea lor
extrem de tehnica, bancile centrale au fost aruncate dramatic pe
scend, in lumina reflectoarelor, deoarece au devenit singurele insti-
tutii responsabile de soarta economiei globale. Raspunzand unor
situatii de urgenta repetate, ele au lasat deoparte abordarile conven-
tionale si, Tn schimb, au evoluat spre o politica de experimente in
serie.

Adesea, si de 0 maniera foarte contraintuitiva pentru astfel de
institutii obsedate de traditie, ele au fost fortate sa inventeze lucru-
rile pe loc, sd improvizeze. in mod repetat, au fost obligate s recurga



la instrumente politice netestate. Avand in vedere ca, de obicei, rezul-
tatele nu s-au ridicat la nivelul asteptdrilor, multe au simtit (si Tnca
simt) nevoia de a se aventura tot mai adanc in chestiuni si roluri poli-
tice necunoscute si nefamiliare.

Pentru cei obisnuiti cu functionarea conventionald a economiilor
si a sistemelor financiare, toate acestea reprezintd doar o transfigu-
rare de neconceput pentru bancile centrale. Cu toate acestea, schim-
barile structurale nu s-au oprit aici.

Metamorfoza bancilor centrale face parte dintr-o schimbare sem-
nificativ mai ampla, ale carei efecte vor fi resimtite de noi toti, de
copiii nostri si, cel mai probabil, si de copiii lor. Este vorba de o schim-
bare care se refera la evolutii mult mai profunde n economia globala,
in functionarea pietelor si in peisajul financiar. Iar implicatiile merg
dincolo de economie si finante, extinzandu-se la politica nationald, la
negocierile regionale si globale, la geopolitica.

intelegerea metamorfozei neplanificate, pentru ele insele si pen-
tru multi altii, incomodd, a bancilor centrale, de la institutii Tn mare
parte invizibile la unicul jucator din oras, ne oferd o perspectiva
unica asupra schimbarilor mult mai mari care afecteaza lumea noas-
tra. Astfel, putem:

« explica modul 1n care sistemul global a ramas din ce in ce mai
1n urma in indeplinirea aspiratiilor legitime a sute de milioane
de oameni de pe mai multe continente, inclusiv cele legate
de progresul economic, angajarea remunerativd si securitatea
financiara;

detalia motivele pentru care lumea intampind tot mai multe difi-
cultati, ca sa intelegem ratiunile pentru care tarile devin din ce in
ce mai inegale si sa explicdm cauzele care fac astfel Tncat atat de
multi oameni traiesc cu acest sentiment recurent de instabilitate
financiara si chiar de suferintd; si

sa facem lumina 1n ceea ce priveste motivul pentru care atat de
multe sisteme politice lupta din greu doar pentru a intelege rea-
litatile Tn schimbare rapida, pentru a le controla si, mai mult,
pentru a le modifica in bine.

Traind 1n aceasta lume, cei mai multi dintre noi au observat deja,
direct sau indirect, un set de schimbari neobisnuite, daca nu cumva
improbabile. Este un fenomen care se resimte la mai multe niveluri.
Or, toate acestea Tnseamna abia Tnceputul.

in anii urmatori, este posibil ca aceastd lume extrem de fluida in
care traim sa ne scoata si mai mult din zonele noastre de confort;

PREAMBUL
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ne va provoca sa raspundem n consecintd. Nu ar trebui sa asteptam
doar ca guvernele sa Tmbunatdteasca situatia.

Cu exceptia cazului 1n care Intelegem natura fortelor perturba-
toare, inclusiv punctele de inflexiune si bifurcatiile, reactiile noas-
tre nu se vor ridica, probabil, la nivelul asteptarilor. Or, cu cat acest
lucru devine tot mai evident, cu atit mai mare este probabilitatea de
a pierde controlul asupra unui destin economic, financiar si politic
ordonat — atat pentru generatia noastrd, cat si pentru cea viitoare.

Privind lumea prin ochii bancilor centrale, scopul acestei carti este
de a creste probabilitatea ca dumneavoastra sa gestionati mult mai
bine evenimentele care vor avea loc in economia globala. Analizand
cauzele si implicatiile transformarii istorice si neasteptate a bancilor
centrale si, mai important, legdndu-le de schimbari sociale mult mai
ample, cartea explica pe scurt cum si de ce am ajuns Tn acest moment
important. Totusi, nu avem de-a face cu o carte de istorie si, cu sigu-
rantd, nu este vorba doar despre bancile centrale. in schimb, oferind
o diagnoza a lumii Tn care traim, ea trateaza in principal viitorul eco-
nomiei globale, pe care 1l Tmpartdsim cu totii sau multi dintre noi, si
ne spune ce sa facem in privinta lui — specificand, astfel, elementele
necesare pentru a scoate sistemul global din starea actuala, probabi-
litatea ca acest lucru sa se intample si explicind cum anume vor sta
lucrurile 1n caz de esec.

Din toate aceste motive si din alte cateva ce vor deveni evidente
dupa parcurgerea cartii, speranta mea este ca principalele concluzii
ale cititorilor se vor extinde cu mult dincolo de intelegerea rolului cri-
tic al bancilor centrale, inclusiv masura 1n care destinul acestor insti-
tutii a ajuns si se identifice cu soarta economiei globale. In acelasi
timp, cititorul va ajunge sa inteleaga noi cadre de analizd, care 1l vor
ajuta sa ia decizii personale mai bune pe viitor.
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Capitolul 1

Sa pregatim scena

L»Aidoma medicilor din trecut, care incercau sa explice cauzele bolilor
fard sd aibd habar de germeni si bacterii, intelectualii au incercat sd
explice functionarea economiilor dezvoltate fdrd sd inteleagd functio-
narea sectorului financiar si riscurile generate de acesta.”

Ferdinando Giugliano

Ne aflam fntr-un moment-cheie al economiei mondiale. Luna noastra
de miere cu sectorul serviciilor financiare — ,,finantele® - a luat sfarsit
cu reprosuri foarte serioase. Din moment ce increderea a disparut,
pur si simplu nu este fezabil sa revenim la o relatie apropiata si calda;
cu siguranta, relatia care va continua sa existe nu ar trebui sa fie la
fel de intima si de exclusiva precum cea predominantd n perioada
premergatoare crizei financiare globale din 2008. Totusi, despartirea
nu este o optiune. Interconexiunea si interdependenta dintre econo-
miile reale si sistemul financiar sunt prea profunde pentru ca acestea
sa mearga vreodata pe cdi separate; astfel, interactiunea lor continua
sa fie esentiala in privinta cresterii economice, a crearii locurilor de
munca si a stabilitatii financiare.

Recunoscand importanta stabilirii unei relatii functionale mai
bune intre economia globalad si finantele globale, atat pentru gene-
ratiile actuale, cat si pentru cele viitoare, bancile centrale au depus
eforturi majore pentru a castiga timp de la izbucnirea crizei financi-
are globale Tncoace. Ele s-au lansat intr-o serie de initiative fara pre-
cedent, folosind masuri experimentale si asumandu-si riscuri enorme.
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Miza este extrem de mare si, deocamdatd, niciun rezultat specific
nu pare prestabilit — fie doar pentru faptul ca bancile centrale nu
ajung singure la rezultatul dorit, care implicd acea combinatie de
crestere economica ridicata si incluziva, de locuri de munca multe
si bine pldtite, de inflatie scdzuta si stabild, de stabilitate financiara
veritabild si solida. Guvernele si politicienii trebuie sa colaboreze mai
constructiv cu bancile centrale, iar noi, ca indivizi, prin pregatirea si
actiunile noastre, putem contribui mult la efortul colectiv de a obloji
ranile lasate de idila ajunsa la final.

Anumite parti ale economiei globale se vindeca si isi recapata linis-
tea cu ajutorul Statelor Unite. Dar altele, cum ar fi tarile din Europa
si Japonia, continud sd lancezeasca si sa se afle departe de momen-
tul revenirii pe calea cea buna. Altele, cum ar fi Grecia si Venezuela,
se confrunta cu riscul unei catastrofe iminente. Pe de alta parte, un
sector financiar incomplet reabilitat continud sa producd anomalii
pe banda rulantd. Acestea nu se limiteazd doar la aspecte tehnice
obscure, cu impact limitat. Ele afecteaza pe toata lumea: pe investi-
torul care cauta profituri relativ sigure ca urmare a plasdrii propriilor
economii, 0 companie mica aflata in cautare de capital sau o familie
care doreste sa-si controleze destinul financiar si sa dobandeasca un
sentiment durabil de stabilitate si securitate pe termen lung.

A existat 0 epoca — nu cu mult timp n urma - in care guvernele
nu plateau dobanzi pentru a ne convinge sa cumpdram obligatiu-
nile emise de ele insele in vederea finantdrii deficitului bugetar. in
acest caz, de ce le-am fi acordat imprumuturi? In prezent, un volum
considerabil de obligatiuni emise de guvernele europene aduc un
randament nominal negativ. Cu alte cuvinte, investitorii recompen-
seazd guvernele pentru oportunitatea de a le acorda imprumuturi! A
existat o vreme — nu foarte indepartata — in care bancile 1si disputau
depozitele noastre. Ne ofereau tot felul de cadouri, de la prdjitoare de
paine la bani-numerar. Toate erau doritoare sa pund mana pe capita-
lul nostru. In prezent, lucrurile nu mai stau asa. Tot mai multe banci
europene si nord-americane aplica strategii de evitare a depozitelor.

Au existat vremuri in care societatea avea incredere in sistemul
bancar, considerandu-l un mijloc de canalizare a fondurilor Tmpru-
mutabile catre scopuri productive; societatea avea incredere in capa-
citatea de reglementare si supraveghere a guvernelor si bancilor
centrale. Aceasta incredere s-a evaporat, deoarece iresponsabilitatea
cu care bancile au acceptat riscurile, acompaniata de relaxarea regle-
mentarilor, a dus economia mondiald in pragul unei depresiuni eco-
nomice. Va fi nevoie de mult timp pentru restabilirea increderii. intre



SA PREGATIM SCENA

timp, apar platforme alternative, precum Lending Club si Payoff, care
Tncearcad sa-i pund mai bine n contact pe creditori si pe debitorii
marginalizati.

A existat, de asemenea, o perioada in care sistemul politic respecta
bancile centrale, admitandu-le expertiza tehnica si acordandu-le o
enorma autonomie operationald. Acest lucru nu prea se mai Intam-
pla in prezent. Pe ambele maluri ale Atlanticului, se depun eforturi
politice repetate pentru a supune aceste institutii influente unei
supravegheri mai atente si unor verificari mai dure.

Toate acestea spun ceva despre un fenomen mult mai profund si
mai important. Oricat de stabil ar parea pentru unii la suprafatd, con-
figuratia actuala a economiei globale si a sistemului financiar este
din ce Tn ce mai greu de mentinut. Sub fatada calmului neobisnuit
din ultimii cativa ani, intrerupt de relativ putine crize de instabilitate,
Tn anii 2008-2009, tensiunile sunt in crestere, iar eficienta bancilor
centrale devine tot mai discutabild, intr-o masura atat de mare, Incat
ridica semne serioase de intrebare cu privire la soliditatea traiectoriei
actuale pe care se afld economia mondiala.

Stirea este buna si rea in acelasi timp.

Este buna deoarece ne ofera o solutie de iesire dintr-o faza frus-
trant de prelungita de mediocritate economica si preturi artificiale pe
pietele financiare — una care a fost dominatd de o economie globala
ce functioneaza cu mult sub potentialul sau, impiedicand, astfel, cre-
area de locuri de munca, alimentand disfunctionalitatile sistemului
politic, contribuind la tensiuni geopolitice si agravand inegalitdtile.

Exista deja un consens neobisnuit Tn randul economistilor cu pri-
vire la componentele unei solutii durabile. Aceasta ar putea fi stimu-
lata prin inovatii incitante si prin investitii masive de bani, care, in
prezent, stau neutilizati sau sunt folositi Tn scopuri defensive. Singura
conditie ar fi aceea ca politicienii nostri sa-si indeplineasca responsa-
bilitatile nationale, regionale si globale — prin conceperea si aplicarea
unor agende politice nationale mai cuprinzatoare, printr-o mai buna
coordonare la nivel regional si prin imbunatatirea cooperarii politice
globale. Este nevoie, de asemenea, ca sectorul privat sa raspunda unui
mediu mai favorabil, inclusiv prin investirea unei proportii mai mari
din banii acumulati in activitati productive.

Vestea rea este ca politicienii nu au un istoric bun in ceea ce
priveste propunerea unor solutii globale in ultimii ani; in plus, cu
cat agendele nationale devin mai diferite, cu atat mai dificile sunt
coordonarea si cooperarea transfrontaliere. Pe de alta, actionand
pe cont propriu, sectorul privat in ansamblu nu este Tn masura sa
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facd progresele decisive necesare pentru reluarea serioasd a cresterii
economice; este putin probabil ca ,insulele de excelenta, care trag
foloase de pe urma transformarilor, s aiba atat de mult impact pe
cat ar putea si ar trebui; iar unele ar putea fi chiar contaminate cu
elemente nu foarte recomandabile.

Dacd nu reusim sa obtinem rezultate mai bune, riscdm sd pierdem
generatii Intregi de crestere economica. Pe 1anga somajul in randul
tinerilor, instabilitatea financiara si un sentiment real de insecuritate
pentru multi, acest lucru ar reduce potentialul de crestere viitoare.
Polarizarea politica, disfunctionalitatile si blocajul s-ar intensifica, la
fel ca tensiunile geopolitice, inegalitdtile si alienarea, toate acestea
urmand sa afecteze milioane de tineri si batrani din intreaga lume.

Bancile centrale au muncit din greu, Tncercand sa incline balanta
1n favoarea rezultatului de succes. Actionand atat individual, cat si in
colaborare, ele au castigat timp, pentru ca sectorul privat sa se vin-
dece si pentru ca politicienii sa actioneze impreuna, aceasta dupa ce
au actionat cu Indrazneald pentru a ajuta lumea sa evite ceea ce ar fi
fost o depresiune prelungita si incredibil de daundtoare.

Desi ar trebui sa fim recunoscadtori si sa ldudam bancile centrale
pentru implicare, trebuie, de asemenea, sa recunoastem cd eficienta
lor scade, ceea ce nu este surprinzator din moment ce ele 1si limiteaza
politicile la cele citeva instrumente de care dispun. In consecints,
economia globala de astazi poate fi inteleasa mai bine ca aflandu-se
n fata unei situatii pe care englezii o denumesc ,intersectie in T“ sau
ybifurcatie in T“. Cu alte cuvinte, drumul pe care ne aflam acum, unul
proiectat si intretinut de bancile centrale hiperactive, ajunge la final,
probabil, in urmatorii trei ani, daca nu cumva mai devreme, si va fi
Tnlocuit cu unul dintre cele doud drumuri, care contrasteaza funda-
mental prin implicatiile si destinatiile la care conduc.

Un drum de iesire din intersectie implica restabilirea unei cresteri
economice incluzive, care creeaza locuri de munca, reduce riscul de
instabilitate financiara si combate inegalitatea excesiva. Aceasta cale
reduce tensiunile politice, limiteaza disfunctionalitatile politice si
aduce speranta de a dezamorsa unele dintre amenintdrile geopolitice
ale lumii.

Celalalt drum este cel al unei rate si mai scazute de crestere eco-
nomica, o rata ridicata si persistenta a somajului si accentuarea inega-
litatilor. Este un drum care implicd instabilitate financiara globald,
alimenteaza extremismul politic si erodeaza coeziunea sociald, pre-
cum si integritatea.
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in aceastd etapd, existd o probabilitate aproximativ egald pentru
aceste doud rezultate foarte diferite. Dar atat sectorul public, cat si
cel privat au potentialul de a determina care dintre aceste doua dru-
muri va deveni Tn cele din urma al nostru. Doar prin intelegerea mai
buna a acestei faze recente a istoriei economice si financiare, destul
de neobisnuitd, putem inclina balanta Tn favoarea drumului mai bun
de iesire din T.

Putem - si trebuie — sd facem tot posibilul pentru a o lua pe un
drum mai bun, eliberadnd, astfel, potentialul neexploatat al atator
oameni din Intreaga lume si, cel mai important, al tinerilor fara loc
de munca. Astazi, nu exista un obiectiv mai important ca acesta.
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Capitolul 2

Unicul jucator

»Uneori, tocmai oamenii despre care nimeni nu-si imagineazd nimic
sunt cei care fac lucruri pe care nimeni nu si le poate imagina.”

The imagination game (film)

In ultimii ani, politica monetard a fost principalul instrument si, de
multe ori, singurul instrument utilizat de tdrile dezvoltate pentru a
stimula cresterea economicd.“

The Economist

intr-o zi destul de placutd de noiembrie, la Paris, Christian Noyer,
respectatul guvernator al Bancii Nationale a Frantei, a salutat par-
ticipantii la Simpozionul International ,Central Banking: The Way
Forward?“, organizat de institutia pe care el Tnsusi o conducea. Cei
mai importanti reprezentanti ai bancilor centrale din lume s-au adu-
nat pentru a-l asculta si pentru a participa la editia din 2014 a acestui
prestigios simpozion, desfasurat la hotelul Westin, nu in luxoasa sala
de festivitati a Banque de France, aflata Tn proces de renovare.
intr-un cadru destul de intim, se aflau multi guvernatori de banci
centrale din tarile dezvoltate si in curs de dezvoltare. Janet Yellen,
presedinta Rezervei Federale din SUA, era Insotita de cativa prese-
dinti ai bancilor regionale ce compun FED. Se aflau acolo guverna-
torul Bancii Angliei, Mark Carney, si guvernatorul Raghuram Rajan,
al bancii centrale din India, la fel ca multi alti guvernatori din Africa,
Asia-Pacific, America Latina si Orientul Mijlociu. La aceasta adunare
impresionanta de oficiali, au venit intelectuali de frunte si analisti de
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politicd monetara. S-au aflat printre invitati reprezentanti ai sectoru-
lui privat, de la marile companii financiare la membrii presei (desi,
din cauza constrangerilor de spatiu, cei mai multi au avut locuri Tn
balcoanele salii).

Facand o scurta prezentare a panelurilor de discutie, guvernatorul
Noyer a spus cu subiect si predicat Tn ce consta ceea ce multi din sala
considerau a fi atat punctele tari, cat si punctele slabe ale bancilor
centrale. Recunoscand ca ,,bancile centrale au fost considerate unicul
jucdtor din oras“, el s-a intrebat daca nu cumva ,asteptarile foarte
mari puse in ele nu ar putea sa le aduca prejudicii n viitor“.!

Participantii nu au avut de unde sa stie cd, doar citeva saptamani
mai tarziu, lumea bancilor centrale va fi zguduitd, insd nu de actiu-
nile marilor institutii, ci mai degraba de comportamentul neasteptat
de abrupt si surprinzator al celor mai mici, ale caror conduita si repu-
tatie fuseserd atent ranforsate ani de-a randul, pentru a fi sinonime
cu stabilitatea si predictibilitatea.

in cateva saptimani, Banca Nationala a Elvetiei avea si renunte
brusc la un element-cheie al sistemului sdu de curs valutar, facand
acest lucru Intr-un mod care s-a dovedit a fi incredibil de perturbator
pentru piete; Singapore si-a modificat propriul sistem de curs valutar;
iar Danemarca a declarat ca nu se va mai implica in lansarea unor noi
obligatiuni de stat.

Urmadtoarele cateva saptamani au insemnat un colaps al randa-
mentelor aduse de titlurile guvernamentale. Nivelurile negative au
ajuns la un minim, pe ultimii noua ani, al curbei rentabilitatii cu pri-
vire la Germania. Obligatiunile de referinta pe zece ani se tranzac-
tionau la doar cinci puncte de baza (adica 0,05%). Investitorii s-au
repezit sa cumpere multe obligatiuni nou emise direct de la unele
guverne europene, acceptand sa plateasca (mai degraba decat sa pri-
meascd) venituri din dobanzi pentru a face acest lucru. Ei vedeau
cum bancile mari Tncercau sa-i descurajeze in mod activ pe deponenti
sd le Incredinteze banii.

Acestea au fost doar cateva exemple, dintre multele posibile.
Marimea negativa a ratei dobanzii a Elvetiei a depasit-o pe cea a
Germaniei, deoarece banca centrala de acolo s-a luptat din greu pen-
tru a slabi francul elvetian, vazut de multa vreme ca 0 moneda cu o
soliditate incontestabild. Chiar si ratele la titlurile de stat europene
mai ,riscante”, cum erau cele emise de Italia si Spania, au atins nive-
luri record, extrem de scazute, in timp ce Grecia, o altd tara a ,peri-
feriei europene®, s-a confruntat cu riscul unei implozii economice si
ameninta sa nu-si plateasca imprumuturile catre Fondul Monetar
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International, unul dintre putinii ,creditori preferati“ din lume.
(in cele din urma, Grecia a acceptat sa intre in incapacitate de plata
pentru o perioada scurta.)

Un alt element de neconceput: Banca Nationald a Suediei s-a
aldturat Danemarcei si Elvetiei, optand pentru dobanzi negative.
Comentand acest lucru, un observator a remarcat ca ,,nu exista nicio
carte de istorie la care sa apelezi“, adaugand ca situatia era similara
celei ,,in care Tnveti sd mergi cu spatele“.?

Lumea bancilor centrale moderne si a finantelor globale a evoluat
Tn moduri de neconceput pana de curand. La acel moment, intrase
Intr-o noua faza, In care totul era mai artificial, iar distorsiunile, mai
puternice. Acest lucru se intdmpla Tntr-un mod care ma fascina si ma
tulbura profund.

Avand n vedere pregatirea mea teoretica si experientele profesi-
onale, atat Tn sectorul privat, cat si In cel public, am ajuns sd admir
foarte mult bancile centrale si sa pretuiesc modul in care ele contri-
buie la bunastarea economica. Nu aveam nicio indoiala cu privire la
importanta lor critica n orice ecosistem functional si, mai ales, intr-o
economie bazatd pe piata.

De-a lungul anilor, am dezvoltat si un pic de afectiune pentru
aceste institutii misterioase si, adesea, neintelese, care garantau sana-
tatea economica si financiard; gestionarea priceputa a dobanzii si a
cantitatii de bani din economie a fost cheia pentru limitarea infla-
tiei, promovarea cresterii economice si evitarea crizelor financiare.
fi respectam mult pe tehnocratii foarte talentati care erau devotati
slujbelor lor importante din aceasta institutie (adesea subapreciati in
raport cu binele pe care 1l faceau).

Din cauza tuturor acestor lucruri, am devenit din ce n ce mai ingri-
jorat cu privire la povara crescanda pusa pe umerii bancilor centrale,
inclusiv din perspectiva consecintelor asupra credibilitdtii, impactu-
lui si reputatiei lor viitoare. Perspectivele lor operationale deveneau
din ce Tn ce mai incerte pe zi ce trecea. Eforturile lor continue, depuse
Tncepand cu criza financiara globald, de a reprima volatilitatea pietei
si de a promova un model de ,,crestere asistata prin lichiditate“ — mai
precis, crestere economicd derivata dintr-o serie de expansiuni ale
pietelor financiare, sustinute de infuzii exceptionale de lichiditate
(si nu prin intermediul motoarelor fundamentale) — nu au reusit sa
puna In miscare o tranzitie suficient de rapida la ,cresterea verita-
bild“ si normalizarea ordonata a politicilor. Intre timp, tot mai multi
politicieni cdutau modalitdti de a controla autonomia operationald a
bancilor centrale — o0 autonomie esentiala pentru eficienta acestora.
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,Dupa ce au fost fortate sa fie unicul jucdtor din oras, bancile centrale descopera acum
ca destinul lor nu mai este in totalitate sau chiar in mare parte controlat de ele insele.
Mostenirea perioadei lor exceptionale de hiperexperimentare a politicilor economice se
afla acum 1n mainile guvernelor si ale sefilor lor politici.

in cazul in care sistemul politic 1si indeplineste 1n sfarsit responsabilititile de guvernan-
td economicd, pariul riscant al bancilor centrale va da roade. Indrizneala, intelepciunea
si modul lor de judecata vor fi apreciate. Iar autonomia lor politica si flexibilitatea opera-
tionala vor fi protejate.

Dar, daca sistemul politic se poticneste, bancile centrale vor fi puse intr-o situatie si
mai dificila. In loc si fie privite ca o parte criticd a solutiei, vor fi considerate ¢ au contri-
buit la agravarea unor probleme care vor bantui atat generatiile actuale, cat si generatiile
viitoare. in cele din urma, economia globald nu se va mai putea baza pe eficacitatea
unuia dintre cei mai importanti jucatori ai sai.*

Mohamed A. El-Erian




