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a-¢i reveni din.esecuri. Poate ca apartamentele din Londra vor fi
prinse intr-un vartej al scumpirilor, dar, pentru ca pretul lor si
continue sa creascd va fi nevoie ca Banca Angliei si continue si
ea sa emita bani in exces, care apoi vor ocoli economia reald, cre-
and doar iluzia stabilitatii, pe cind preturile de consum vor ri-
mane relativ neschimbate. Poate ca trucul dsta va prinde acum.
Dar, fara indoiala, aceasta este o cale care duce la dezastru.

Mult mai bine ar fi ca astazi si punem sub semnul intre-
barii deciziile bancilor centrale si sa cerem guvernelor si pro-
mitd un nivel general al preturilor neschimbat, asa incat
puterea de cumparare a salariilor si economiilor noastre si nu
mai fie erodata in timp. Impunerea de rate negative ale do-
banzii in numele cresterii economice este la fel de contrapro-
ductivd ca si rizboiul dus in numele pacii. Este, cum spuneam
la inceputul acestei carti, depravare prezentata drept libertate -
o contradictie inerenta, care pericliteazd orice convingere ca
ne-am putea imbogati inseland publicul in privinta puterii
sale de cumparare.
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[. Introducere

1. Nevoia de a pune intrebari

In lucrarea sa din 1859, Despre libertate, John Stuart Mill scria:

In epoca noastrd - despre care s-a spus ci ,,ii lipseste
credinta, dar scepticismul o inspdiménti®, epoci in care
siguranta oamenilor se leagd nu atit de faptul ca opiniile
lor sunt adevarate, cat de faptul cd, fari ele, ei n-ar sti sd se
descurce -, pretenfia ca o opinie sd fie aparatd de orice
atacuri publice se intemeiazd nu atat pe adevirul ei, cat pe

importanta pe care o are pentru societate.'

Dupd 150 de ani, cuvintele lui Mill - care descriu refuzul
nostru de a pune sub semnul intrebarii structurile convingerilor
proprii — constituie o portretizare elocventd a atitudinii pe care
o avem fatd de bincile centrale. In calitate de controlori ai bani-
lor - o necesitate economica servind scopul dual al mediului de
schimb si al depozitarii de valori -, bancilor centrale li s-a acor-
dat o pozitie de importanta cruciald in societate. Deciziile lor nu
au fost puse sub semnul intrebérii in primul rind din cauza ro-
lului indispensabil al bancilor, mai degraba decét din pricina ca
noi am fi fost convinsi de corectitudinea lor. Am consimtit la

" 1.S. Mill, Despre libertate, editura Humanitas, traducere de Adrian-Paul
lliescu, Bucuresti, 2005, p. 72.
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prescriptiile lor ideologice, potrivit,carora o scadere continud a
puterii de cumparare, facilitata de rate scazute ale dobanzii, e
necesari pentru crearea unui viitor economic stabil si robust. In
acelasi timp, lipsa noastrd de incredere in banii de héartie ne-a
indemnat sd facem investitii riscante. Frenezia investitiilor, iz-
voratd de aici, a dus la castiguri extraordinare pe piata imobi-
liarelor, a dividendelor, a aurului si a altor active, pe perioade
scurte de timp. lar amenintarea subliminald ca datoriile publice
ridicate ar da guvernelor motive de a crea si mai multa inflatie
n-a facut, uneori, decat sa intensifice aceasta frenezie.

Dar, de la finele anilor ’90, desi preturile imobiliarelor si pie-
tele activelor au cunoscut cresteri explozive, veniturile noastre
au ramas cu mult in urma lor. Ca urmare, cresterile in preturile
activelor nu s-au construit pe temelia ferma a unor venituri la
fel de mari. Dimpotriva, au fost create si sustinute de rate sca-
zute ale dobénzilor. Ca atare, de fiecare data cand dobanzile au
crescut, valoarea acestor investitii s-a prabusit, lasdnd in urma
un sir de probleme economice. In ciuda repercusiunilor volati-
litatii fluctuante de pe pietele activelor, am ajuns sa acceptam
constrangerea inflatiei continue $i a manipularii excesive a ra-
telor dobanzii ca un remediu economic eficient.

Inclinatia noastrd de a nu pune sub semnul intrebarii actiu-
nile bancilor centrale derivd din teama — teama ca pietele active-
lor, cele de obligatiuni si pietele imobiliare nu mai reprezinta o
reflectare a bundstirii societatii actuale, ¢i mai curand un mon-
stru apocaliptic care 0 ameninta. Motivatia pentru a urmdri pre-
turile caselor si a paria pe pietele de active e foarte puternicd, mai
ales in conditiile unor perspective profesionale firave, ale puterii
reduse de a negocia salariile si ale presiunii inflatiei. Dar profitu-
rile orbitor de stralucitoare aduse de aceste investitii au $i o parte
intunecati: ele ajung sd tina ostatice perspectivele noastre eco-
nomice si chiar mijloacele noastre de trai. lata de ce ne temem sa
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ludam la intrebdri bancile centrale: de indata ce cei mai multi din-
tre noi au fost absorbiti de investitiile riscante, am dori ca valorile
acestora sa devina tot mai ridicate. Asadar, nu vedem alta solutie
decat sa ne bazam pe béncile centrale pentru a le sustine conti-
nuu, cu rate ale dobanzii tot mai scizute.

Povestea acceptatd in mod curent a colapsului financiar din
2007-2009 sustine cd acesta ar fi fost generat de inseliciunea si
licomia traderilor si bancherilor comerciali si de investitii.
Adevirul este insi ca, chiar si dupd incetarea crizei financiare si
punerea in frau a bancilor comerciale si de investitii, care a
urmat crizei, preturile la imobiliare si cele de pe pietele finan-
ciare au continuat sa ramand instabile, urcand dintr-odata,
doar pentru a cobori apoi violent, la fel de brusc. Aceasti insta-
bilitate tradeaza faptul ca adevarata cauza a crizei financiare se
afld in altd parte.

Modelul de afaceri al sectorului bancar comercial® se ba-
zeaza pe nevoia acestui sector de a detine doar o fractiune din
depozitele clientilor pentru a finanta retragerile de bani li-
chizi. Apoi, bancherii imprumuta restul citre companii si per-
soane particulare pentru perioade mari de timp sau investesc
in titluri de creantd emise de diversi debitori pentru a stringe
fonduri. Aceasta activitate permite bancilor sa obtini profi-
turi mai mari decét platesc clientilor care au depozite la ele.
Modelul este similar celui adoptat de silile de fitness, care ofera
abonamente mult mai multor oameni decat ar putea gazdui
simultan. Proprietarii acestor sali presupun ci nu toti clientii
lor vor veni sd facd sport in acelasi timp - altfel ar avea o pro-
blemd. Similar, bancherii pornesc de la premisa ca nu toti
clientii isi vor retrage banii lichizi in acelasi moment, asigu-
rind astfel ca in banci sunt disponibile mari sume de bani de-
pozitati pe perioade indelungate.

" Ne referim strict la institutiile bancare care accepta depozite.
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Dar, ficand.investitii riscante pe perivade mai mari de timp
si permitand, concomitent, clientilor sa-si retragd banii oricand,
bancile comerciale sunt extrem de vulnerabile la o cregtere extra-
ordinari a solicitarilor de lichiditati. Confruntate cu asemenea
solicitari intense, bancile sunt fortate sa-si ceara inapoi banii
imprumutati si si-si vinda titlurile de creantd. Acestlucru duce,
inevitabil, la inchideri de firme, pierderi de locuri de munc sila
o scadere a preturilor - nu doar cele ale titlurilor de creant ris-
cante, ci si ale imobiliarelor (fiindca acestea sunt cumpdrate, de
obicei, pe credit) si ale dividendelor (intrucat asupra lor emit
pretentii de proprietate companiile tranzactionate public).

O astfel de situatie poate scipa rapid de sub control: cum
toate bincile incearci sa acumuleze lichiditéti, posibilitatea re-
cesiunii i a pierderilor financiare creste. Ca urmare, bancile si
investitorii se abtin sd facd investitii riscante, care agraveaza
sciderea activitatii economice si intaresc ezitarile si indoielile.
Pentru a preveni un vartej perpetuu de panicd financiara si rece-
siune, cade in sarcina bancilor centrale (ca elemente indepen-
dente ale guvernarii) - mai ales a Bancii Angliei si a Sistemului
Federal de Rezerve al Statelor Unite (pe scurt, de aici incolo,
Rezerva Federali sau Fed) — sd intervind in calitate de ultim cre-
ditor. Cum imprumuturile si titlurile de creanta sunt, in esentd,
promisiuni ficute de debitori ¢i vor pliti in viitor sumele de
bani stabilite, ele pot fi convertite in bani lichizi prin deducerea
dobanzilor cuvenite intre momentul actual si data stabilita din
viitor. Agsadar, béancile centrale stabilizeaza® sistemul financiar
oferind bani lichizi in locul acestor investitii discutabile, dedu-
candu-le sau scontandu-le’ printr-o parte din dobanda.

' Strict vorbind, vanzarile si cumpararile de titluri de valoare eligibile pe

piata liberd au un efect similar si in privinta scontarii. Fenomenul este
explicat in capitolul TTL

2 Din punct de vedere tehnic, termenul corect este rescontare, intrucat pre-
tul unui titlu de creantd este deja valoarea scontata a pldtilor viitoare, fixe.
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Inainte ca bancile centrale s preia acest rol stabilizator,
se intdmpla adesea ca neincrederea in banci si declangeze pa-
nici financiare. Mary Poppins, clasicul film al studiourilor Walt
Disney a cdrui actiune se petrece in Londra inceputului de
secol XX, contine o excelentd, desi simplista, descriere a unei
asemenea epidemii. George Banks, un prosper functionar al
Fidelity Fiduciary Bank din City-ul londonez, isi duce copiii, pe
Jane si pe Michael, in vizita la bancd. Pe cand ii prezintd sefilor
sai, domnul Dawes Senior, batranul director al bancii, ia din
mana lui Michael banii de buzunar ai baietelului, incercand sa-i
vorbeascd despre prudenta investirii acestora. Dar, deloc atras
de posibilitatea finantarii de ,,cai ferate prin Africa si baraje pe
Nil%, Michael decide si-si foloseasci mai curind economiile
cumpidrand graunte pentru pasirele. Copilul incepe si strige,
cerandu-i directorului si-i dea banii inapoi si, involuntar,
declanseazd luarea cu asalt a bincii - auzindu-i strigitele pani-
cate, si alti clienti incep sa-si retraga in masa economiile, te-
mandu-se, in mod eronat, ca banca nu mai poate plati.

Actiunea din Mary Poppins se desfasoara in Londra edwar-
diand, la zenitul Imperiului Britanic si al puterii financiare a
acestuia, dar scena reflectd o poveste mai familiard pe celalalt
mal al Atlanticului. Dupa Rézboiul Civil, economia americani
a fost afectatd de crize bancare recurente. In 1873, 1884, 1890,
1893 si 1907, falimentele unor banci individuale, cauzate de in-
cetinirea ritmului economiei, au alimentat temeri larg raspan-
dite, vizand alte posibile prabusiri. Aceastd spaimi a dus la
asaltarea unor banci, altminteri solvabile si, inevitabil, la fali-
mentarea lor. In goana dupa lichiditati care a urmat, bancile au
stopat retragerile clientilor, exacerband panica. Pentru a acumula
lichiditati, bancile au fost, de asemenea, obligate sa restrictio-
neze imprumuturile cdtre companii si persoane particulare,
crednd o penurie de credite (sau o ,crizd a creditelor, cum este
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cahoscutd, popular, in zilele noastre)icare a transformat ince-
tinirea economiei in recesiuni mai grave si mai ddundtoare.

Panica bancard din 1907 a avut un impact atat de sever asu-
pra economiei, incit necesitatea unei reforme monetare n-a
mai putut fi ignoratd. Ea a precipitat crearea, in cele din urma, a
Sistemului Federal de Rezerve al SUA, in decembrie 1913. Prin-
cipalul scop al Fed a fost ,,sd furnizeze o moneda elastica”, sub
forma bancnotei de Rezervd Federald, dandu-i acesteia pu-
terea de a crea rapid sume mari de bani si de a le reduce valoa-
rea atunci cand bancnotele federale nu mai erau necesare (de
aici termenul elastic). Aceasta noud putere a permis Rezervei
Federale a SUA sd vind in sprijinul sistemului bancar aflat in
penurie de lichidita{i pentru a calma panica clientilor care, in-
ghesuiti pe la portile bancilor, igi cereau economiile inapoi.
Fiind capabile si se imprumute la Fed, bincile nu mai erau for-
tate si-si restrangd imprumuturile pentru a satisface nevoile
clientilor, iar nivelul general al creditelor din economie ri-
manea stabil, in ciuda unei avalanse de retrageri de lichiditéti,
survenita pe termen scurt.

Falimentele bincilor au reprezentat o cauza majora de exa-
cerbare a haosului economic din 1929-1933 in SUA - perioada
numita Marea Crizi. Contractia creditelor si vanzarile disperate
de active, intreprinse de bancile in cautare de lichidititi, au pus
in miscare un carusel de preturi care se prabuseau, inchideri de
companii si executdri silite ale datornicilor, care au agravat stre-
sul din sistemul bancar. Date fiind imprejurérile infiintarii sale,
nu a fost surprinzitor ci Rezerva Federala avea sa fie criticatd
mai tarziu de politicieni si de istoricii economiei pentru ¢a nu ar
fi facut suficient sa ajute economia si sistemul bancar.

Acuzatia nu a fost trecutd cu vederea nici mdcar de cei mai
recenti conductori ai Fed, Ben Bernanke si predecesorul lui, Alan
Greenspan. Cu toate acestea, in septembrie 2008, pe fondul unei
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scaderi economice febrile, cauzate de indatorarile masive, ma-
nifestate atat in sectorul financiar, cit si in milioane de gospo-
darii din SUA - s-a ajuns la o situatie grava, in care banca de
investitii Lehman Brothers a fost ldsata sa se complaca. In ciuda
acestei erori de calcul insd, Rezerva Federald a reusit, ulterior,
sd salveze sistemul financiar de la colaps, exercitindu-si rolul
de ,,ultim creditor” pentru care bancnota sa elastica fusese in-
fiintata candva. Dar, desi Fed a salvat economia, ea a fost — ca o
ironie a sortii - si principala responsabila de declansarea crizei
financiare globale, incepute in 2007 prin intrarea in incapa-
citate de platd a debitorilor care aveau credite ipotecare cu grad
ridicat de risc si culminind printr-o acutd crizi de incredere
dupa colapsul Lehman Brothers.

Capacitatea de a extinde o moneda elastica pe termen scurt
ofera Fed flexibilitatea de a actiona ca ultim creditor pentru
bincile comerciale in orice moment — o caracteristica pe care o
are si Banca Angliei. Cu toate acestea, puterea de a modifica
valoarea banilor (rata dobanzii pe care o obtinem pe economi-
ile noastre si o platim drept cost pentru imprumut) si de a crea,
in acelasi timp, inflatie permite bancilor centrale sd influenteze
cresterea economica si somajul. Pentru a intelege culpabilitatea
bancilor centrale trebuie si separdm rolul lor de ultim creditor
de functia lor fundamentald, de a crea o angajare a fortei de
munca si o crestere economica maxime.

Jocul practicat de béncile centrale in functionarea econo-
miei este bazat pe o cacealma, prin aceea ci, scizand ratele
dobénzii, ele pot atrage cetitenii intr-o activitate economica ge-
neratoare de prosperitare sporita. La inceput, investitorii sunt
atrasi in investitii financiare riscante, precum conturi de capi-
tal, obligatiuni corporative si speculatii imobiliare, prin costuri
de imprumut mai ieftine §i promisiunea unor plati mai mari,
care vor oferi, in cele din urma, puterea de cumparare necesara
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sustinexii acestor preturide activer I acelasi timp, un profit in-
adecvat al economiilor in conturile bancare generatoare de
dobandi sau obtinut prin intermediul investitiilor fara risc in
obligatiunile de stat da investitorilor un imbold suplimentar
in a investi in active cu risc. Tentatia aparentei prosperitdti cre-
ate de dorinta acerbd de a investi genereaza un extraordinar
»factor de confort, care insa nu va duce neapirat la profituri
mai mari. Si, in absenta acestora, preturile activelor si nivelurile
ridicate de indatorare pot f sustinute doar prin rate ale doban-
zii fard risc din ce in ce mai scdzute, desi iluzia unej prosperitati
crescute este inca vie. Acesti factori actioneaza pentru a face
permanent atractive investitiile de risc. Dezavantajul este cd ac-
tivele devin apoi vulnerabile la perceptiile schimbatoare ale in-
vestitorilor, dupd cum si orice crestere apreciabila in costul
imprumuturilor starneste ingrijorare.

Cacealmaua bancilor centrale ar putea duce la pliti mai
mari, intrucat preturile activelor nu depind de ratele scdzute ale
dobdnzii. Dar o cacealma ratata din partea bancilor centrale a
dus la criza financiara din 2007-2009. Faptul cd bancherii, in-
vestitorii si traderii au facut bani frumosi in urma boomului pe
termen scurt facilitat de bancile centrale a oferit acoperirea
perfectd. El a permis bancilor centrale sa arunce vina pagube-
lor economice in carca acestor oameni, atunci cind jocul or-
chestrat de ele a scapat de sub control.

2. Motivatia cacealmalei

The Free Dictionary', care poate fi consultat pe internet, da
trei definitii ale verbului fo bluff: ,1. A insela sau a induce in
eroare; 2. A impresiona, a speria sau a intimida printr-o falsa

! The Free Dictionary, disponibil la www.thefreedictionary.com, oferit
de Farlex (accesat pe 15 aprilie 2014).
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manifestare de incredere in sine; 3. A Incerca inselarea adver-
sarilor la un joc de carti pariind masiv pe o mana slaba ori pa-
riind putin sau nepariind deloc pe 0 mana buna®

Sugestia ca bancile centrale ,,au indus in eroare publicul
printr-o falsd manifestare de incredere in sine” poate parea nu
doar scandaloasa, dar si lipsita de o motivatie evidenta. Cum ar
putea o institutie care are capacitatea de a oferi lichiditati neli-
mitate si care are puterea de a altera valoarea banilor sa fie atét
de lipsitd de incredere in forta ei de a influenta rezultatele eco-
nomice, inct si fie nevoita sa insele publicul?

Raspunsul sta in vechiul proverb: ,,Poti duce un cal la apa,
dar nu-! poti forta sa bea“ Bancile centrale pot scadea costul
imprumuturilor, dar nu existd nicio garantie cd publicul va
raspunde ca atare. Motivatia jocului la cacealma al bdncilor
centrale devine mai clard atunci cand ludm in considerare ,di-
lema prizonierului® ca mod de abordare a reactiilor oamenilor
la rate ale dobanzii mai scizute. In esenta, teama oamenilor ¢
altii ar putea sa nu actioneze in avantajul lor ii face susceptibili
de a alege un rezultat inferior.

Dilema prizonierului este un joc sub forma unui experiment
mental, care descrie situatia dificild in care se afld doi oameni ce
au fost inchisi si sunt tinuti in arest solitar, sub suspiciunea unei
infractiuni de care se fac vinovati. Dar procurorul nu are sufi-
ciente dovezi, iar prizonierii pot f1 acuzati doar de fapte minore.
Asa cd fiecdruia dintre ei i se ofera un targ: dacd marturiseste ca
partenerul lui a comis infractiunea, este eliberat, iar celalalt e
condamnat, primind o sentintd asprd. Dar, daca amandoi cad de
acord s& depuna marturie impotriva celuilalt, amandoi vor fi
condamnati la pedepse aspre. Cel mai bun rezultat pentru aman-
doi prizonierii este sd nu marturiseasca nimic §i sd primeasca
doar o pedeapsa minima. Dar, fiindca fiecare dintre ei se teme
cd ar putea fi tradat de celalalt, ei depun marturie, spre a profita
de intelegerea cu procurorul. In loc si aiba incredere unul in



