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Lucrarea de fata prezinta patru teorii ale abordarii macrofinantelor
critice (MFC): (1) globalizarea financiara condusa de SUA a evoluat
structural in jurul finantarii bazate pe piata, conduse de producerea
de noi clase de active si de americanizarea sistemelor financiare na-
tionale cu practici fluctuante de producere a lichiditatii; (2) finanta-
rea globala reprezinta un set de bilanturi ierarhizate interconectate,
supuse tot mai mult lichiditatii imediate; (3) stabilirea creditelor in
finantarea bazata pe piata implica noi tipuri de bani (pasive siste-
mice) si (4) finantarea bazata pe piata necesita, din punct de vedere
structural, o dispozitie de prevenire a riscurilor, atat pentru pasivele
sistemice, cat si pentru noile clase de active. Conturarea exacta a
dispozitiei de prevenire a riscurilor este stabilita prin lupte politice.

MFC se concentreaza pe coevolutia finantarii globale si a
institutiilor macro de stat, in traditia lui Hyman Minsky' si, mai
recent, a analizei lui Adam Tooze? despre criza financiara globala.
Macrofinantele din MFC se bazeaza pe Minsky si Keynes ca teo-
reticieni ai capitalismului financiar®. Economia capitalista necesita
finantarea noilor active fixe cu fonduri private. Pentru Keynes
si Minsky, instabilitatea cresterii, a ciclurilor de afaceri si cea
economica reprezinta rezultatele interactiunii dintre schimbarea
viziunii fata de viitoarele preturi ale activelor si structurile pasivelor
- sau practicile lichiditatii* - care finanteaza acele active (Teoria 1).
Datoriile si banii sunt relatii ale bilanturilor ierarhizate evolutive
(Teoriile 2 si 3), redate intr-un mod fragil endogen de catre cautarea
continua de noi pasive lichide (Teoria 1), pentru a gasi noi moduri
de monetizare a creditelor’. Instabilitatea creste brusc odata ce
aranjamentele institutionale care contin sau restrang fragilitatea
endogena - precum legislatia privind salarizarea, legea antimono-
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pol sau politica monetara si functiile creditorilor de ultima instanta
- 1si pierd eficacitatea de-a lungul timpului, fiind slabite de agentii
aflati in cautare de profit®.

Asadar, in cadrul Teoriei 1, MFC identifica specificitatile
structurale ale capitalismului financiar de la finalul secolului XX,
care organizeaza stabilirea creditelor prin piata titlurilor de valoa-
re, depozitul colateral si instrumentele derivative’, miscandu-se
in tandem cu ciclul globalizarii financiare a dolarului american®
Numita si ,,capitalism managerial de resurse™, ,finantare intensiv
colaterala™, ,sector bancar paralel” sau ,vaArsta managementul
activelor”™? finantarea bazata pe piata nu considera bancile demo-
date, ci mai degraba le schimba bilantul pe masura ce desfasoara ac-
tivitati de formare a pietei si de tranzactionare, in piata titlurilor de
valoare, de rascumparare si in instrumentele financiare derivative®.
MFC interpreteaza intoarcerea spre finantarea bazata spre piata
in globalizarea financiara dominata de SUA ca pe o manifestare
structurala a proceselor politice mai profunde - cum sunt cresterea
inegalitatii, eroziunea statului social si a fiscalitatii si cresterea efec-
tului de levier agresiv - care, impreuna, produc o nevoie structurala
de noi clase de active si de pasive lichide pentru a genera bilantul
in dezvoltare, de multe ori la nivel global. Bazandu-se pe studiile
despre puterea structurala a SUA™ MFC indica americanizarea
sistemelor financiare locale, adica exportul modelului de capitalism
financiar din SUA cu practicile lui de lichiditate evolutive, pentru a
face fata acestei cereri in crestere.

In studierea finantelor globale ca un set de bilanturi ierarhizate
si a practicilor de lichiditate evolutive, MFC se suprapune
semnificativ perspectivei banilor a lui Perry Mehrling, pe care o
valorifica®. Se desprinde de perspectiva banilor prin istoricizarea
cresterii finantarii bazate pe piata si dominate de dolar, prin conec-
tarea analitica a structurii finantelor cu institutiile macro de stat
si prin abordarea acestei coevolutii ca pe un rezultat al proceselor
profund politice prin care finantarea globala isi doreste (si de multe
ori obtine) protectia statului pentru pasivele sistemice, precum si
sustinere in dezvoltarea de noi clase de active'.

Pentru a urmari luptele politice de-a lungul procesului de actua-
lizare a institutiilor (Teoria 4), dimensiunea critica din macrofinante-
le critice se orienteaza spre bursa Economiei Politice Internationale
(EPI) care uneste ideile si institutiile macrofinanciare’. Pentru a ex-
plica reactiile institutionale ca rezultate politice’, MFC se dezvolta
pe fundamentarea institutionald a puterii structurale, concentran-
du-si atentia analitica asupra complicatiilor infrastructurale dintre
finantarea privata si stat, in acele piete unde sunt implementate
politicile managementului monetar si ale datoriilor®.

Pe scurt, MFC porneste o agenda de cercetare emergenta care
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isi ia ca punct de plecare transformarea contemporana a finantelor
globale si aprofundeaza consecintele acestui lucru pentru a ne ajuta
sa intelegem lichiditatea, practicile de stabilire a bugetului si a cre-
ditelor, puterea monetara si infrastructurala, crizele si felul in care
institutiile raspund acestora.

TEORIA 1
Capitalismul financiar condus de SUA a evoluat in jurul finantarii bazate
pe piata, ancorate in practici fluctuante de producere a lichiditatii

Istoria EPI a globalizarii financiare analizeaza americanizarea fi-
nantelor modelata de puterea structurala a SUA. Puterea structurala
se extinde de la rolul Rezervei Federale ca creditor global de ultima
instanta®, prin liniile de swap valutar pentru bilantul dolarului din
bancile din afara SUA?, pana la dominarea dolarului american in
rezervele straine, a eurodolarului, a pietei de capital si a companii-
lor americane in investitii straine directe, global banking si investitii
institutionale®.

Puterea structurala in finantarea globala este ancorata din punct
de vedere institutional. Pentru Konings*, americanizarea finantarii
globale, care permite Statelor Unite ale Americii sa vanda datoriile in
dolari, a fost accelerata prin intoarcerea lui Volcker spre monetarism
si spre inovatie financiara bazata pe dezvoltarea pietelor titlurilor de
valoare lichide. In acelasi timp, literatura in crestere despre finanta-
rea dependenta sau subordonata a documentat practicile de finantare
(,carry trade”) ale bancilor, locuintelor si companiilor (financiare) din
sistemele din afara Statelor Unite. Aceste practici cresc dependenta
fata de conditiile de finantare ale dolarului american®, accentuand
fragilitatea financiara si complicind managementul macroecono-
mic*. Cu toate acestea, astfel de evidente ale fundamentelor insti-
tutionale ale puterii structurale din SUA si ale raspandirii acesteia
in finantarea dependenta tind sa minimalizeze practicile evolutive ale
producerii lichiditatii pentru finantarea de pe piata.

Pentru a completa acest gol, MFC il urmeaza pe Minsky” in
verificarea pietelor financiare de schimbari evolutive in structurile
lichiditatii. Aceste schimbari redau politica monetara mai putin
eficient sau constrang politica fiscala, prin functii colaterale ale
datoriei suverane®; plantind simultan semintele unei finantari
endogene fragile?”. Astfel, MFC indica regimurile de lichiditate
evolutive® de la imperativul suveranitatii lichiditatii repo a anilor
1990, la lichiditatea sistemica rezistenta a activelor sigure suverane
din anii 2000 si pana la cresterea fondurilor tranzactionate la bursa
(ETF) din anii 2010 si, cel mai recent, a finantarii ecologice din 2020.
Aceste regimuri sunt de obicei initiate in SUA si apoi ,exportate” in
restul sistemului global bazat pe dolar.
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Putem lua ca exemplu imperativul suveranitatii lichiditatii repo.
In acest caz, MFC reformuleaza istoria familiara a ,americanizarii
finantelor” ca pe una a sistemelor de retele ale pietelor titlurilor
de valoare: pietele repo si cele derivative in care titlurile de valoare
sunt finantate, imprumutate pentru vanzare in lipsa, acoperite
impotriva riscului sau speculate. Practicile pentru circularea titlu-
rilor de valoare inscrise in cont in acele piete sunt cele care creeaza
lichiditate®, iar statul este cel care codifica practicile de lichiditate,
conform Pistor®, ceea ce Volcker a convins Congresul sa faca pen-
tru operatiunile repo ale obligatiunilor suverane in 1984.

Batalia ideilor din spatele cresterii finantarii ,lichide” bazate
pe piata din anii 1980 si 1990 este mai putin cercetata, probabil
pentru ca limbajul politic al ratei scazute a dobanzii prevazut de
marele stat keynesian s-a transformat intr-un limbaj macrofinanci-
ar tehnic (obscur) al lichiditatii®. Pe scurt, finantatorii repo, odata
actori sistematici in capitalismul financiar al SUA in secolul al
XIX-lea* au fost eutanasiati de reglementarile bancare din timpul
Marii Crize Economice, doar pentru a reveni in 1991, odata cu
manipularea de catre Salomon Brothers a pietei repo a trezoreriei
americane. Ulterioarele anchete publice au celebrat operatiunile
repo ca fiind o inovatie a lichiditatii pentru pietele obligatiunilor
suverane in regimurile macro, care nu mai erau organizate de lo-
gistica institutionald keynesiana: guvernele care au pierdut accesul
la bancile centrale puteau, in schimb, sa se orienteze spre pietele
repo pentru a asigura lichiditatea datoriilor suverane®. Coevolutia
finantelor bazate pe operatiuni repo si a politicii fiscale inaugurate
in era lichiditatii pietei, goana dupa titluri de valoare care ar putea
fi convertite instant in bani lichizi fara modificari ale pretului si
dupa relatii monetare construite pe garantarea titlurilor de valoare
lichide.

Asadar, MFC face posibila aprofundarea economiei politice a
practicilor de lichiditate evolutive in trei directii: mecanismul crize-
lor financiare, baza puterii structurale pentru obligatiuni suverane/
active sigure si producerea de noi clase de active (nebazate pe dolar).

In primul rand, crizele din finantarea bazata pe piatd decurg
printr-un sistem de retele. Reteaua repo ajuta bilanturile valorii la
pretul de piata, alimentarea ciclurilor de lichiditate si ale efectului
de levier*. Colapsul lui Lehman a facut evidenta natura exploziva
a acestor cicluri, generand treceri ale pietei repo prin spiralele
lichiditatii¥. Retragerea finantarii repo angro contamineaza garan-
tiile emise fie de institutii private (titluri garantate cu active sau cu
ipoteci), fie de stat (suveranitatea Greciei, a Irlandei sau a Italiei).
Astfel, MFC abordeaza managementul crizei ca pe o forma de lupta
politica despre schimbarile institutionale necesare pentru stabi-
lizarea sistemelor de retele ale finantarii bazate pe piata. Aceasta
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isi concentreaza atentia analitica asupra mutatiilor sistemice ale
retelelor, de la operatiunile repo la actiunile ETF, construite pe
obhgatlunl/lnstrumente de capital garantate.

In al doilea rand, finantarea bazati pe piati conditioneazi
din punct de vedere p011t1c si structural imperativul suveranitatii
lichide in functionarea sistemului financiar (global). Putem lua ca
exemplu Europa. Daca istoria financiara europeana din anii 1960
si 1970 a inregistrat o crestere a pietelor in eurodolar®,; atunci anii
1990 au insemnat americanizarea sistemelor financiare nationale -
adoptarea structurilor de lichiditate repo-suverane - dupa o scurta
impotrivire din partea bancilor centrale din Germania si Anglia.
Banca Federala a Germaniei se temea ca operatiunile repo alimen-
tau finantele speculative. Pentru Banca Angliei, legaturile dintre
obhgatlunlle suverane repo au crescut spectrul atacurilor tip Soros
asupra obligatiunilor de stat britanice. Insa 1mperat1vul lichiditatii
a dus transformarea Ministrului de Finante in Europa si a BCE in
promotori activi ai pietelor repo de tip american®, punand in prim-
plan puterea infrastructurala a finantatorilor repo* care au slabit cu
succes reformele repo dupa Lehman.

In mod paradoxal, colapsul fondului Long-Term Capital
Management, primul esec sistemic al unui finantator repo incepand
cu Marea Criza Economica, a accelerat stimularea globala a
sistemelor financiare americanizate. Bancile centrale au informat ca
ancorarea p1etelor obligatiunilor suverane in pietele repo liberale va
produce active sigure pentru finantarea bazata pe piati. Insi criza
financiara globala a demonstrat faptul ca legaturile repo/suverane
nureprezintd o garantie a sigurantei pentru suverani*'. Daca puterea
structurala a SUA traverseaza prevederile obligatiunilor suverane
sigure, cum se intﬁmplé cu puterea Germaniei in Europa, atunci
MFC poate pune in lumind ierarhia si politicile suveranitatii sigure.

In al treilea rand, exportul modelului american de capltahsm
financiar reflecta cererea in crestere de noi clase de active, inclusiv
datoriile lichide din afara SUA. Acest lucru califica accentul EPI
pus pe activele in euro (dolar). In timp ce aceste active riman im-
portante sistemic, cautarea de noi clase de active pentru intocmirea
bilantului in crestere reprezinti un fenomen mai amplu. Incetinita
temporar de catre puterea monetara compensatorie a tarilor
emergente intr-un context post-criza*, americanizarea finantelor
interne a revenit prin intermediul catorva proiecte globale, de
la Local Currency Bond Market Initiative a forumului G20 pana la
Maximizing Finance for Development a Bancii Mondiale*. Aceste
initiative solicita reproducerea structurilor lichiditatii americane
si inlocuirea datoriilor in dolari cu clasele de active locale lichide
- de la obiectivele de dezvoltare durabild (ODD) pana la ETF-uri si
obligatiuni ecologice - care pot atrage trilioane de dolari detinute
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de investitori institutionali globali (FMI si Banca Mondiala, 2020).
Din perspectiva MFC se deschid, asadar, cateva intrebari esentiale.
De exemplu, care sunt implicatiile organizarii interventiilor de
dezvoltare in jurul finantarii bazate pe piata? Si cum ar trebui sa
intelegem opozitia interna la americanizarea finantelor nationale in
tari - precum China* - care adopta finantarea bazata pe piata intr-o
lume a bilanturilor interconectate si ierarhizate?

TEORIA 2
Finantarea globald este organizata in bilanturi ierarhizate interconectate,
supuse tot mai mult lichiditatii imediate

Dintr-o perspectiva analitica, bilanturile sunt importante din doua
puncte de vedere. In primul rand in traditia lui Keynes, Mlnsky si
Mehrling, datoria reprezinta un raport al bllangurllor care inregis-
treaza o relatie sociala intre imprumutator (pentru care datoria re-
prezinta o activd) si imprumutat (pentru care datoria este o pasiva).

Abordarea sectorului bancar (paralel) ca entitate de bilant sub-
liniaza ceea ce este distinctiv in finantarea bazata pe piata. in mod
obisnuit, stabilirea creditelor extinde bllangul unei banci simultan
pe activul bilantier (banca acorda un imprumut) si pe pasivul bilan-
tier (banca creeaza un depozit). Promisiunea imprumutatului de a
plati imprumutul ramane in bilantul bancii (securitizare), pe cand
promisiunea bancii de a converti depozitul in bani cash, la cerere,
dispare mai rapid, odatd ce imprumutatul foloseste depomtul pentru
plata Insa finantarea bazati pe piatd amesteci activele si pasivele
in moduri inedite.

Putem lua ca exemplu operatiunile repo. Sectorul bancar (para-
lel) finanteaza pozitiile titlurilor de valoare prin crearea depozitelor
repo care sunt garantate tocmai de acele titluri de valoare. Atunci
cand pretul garantarii creste, ulterioarele apeluri in marja inapoiaza
activele sau banii cash sectoarelor bancare (paralele), generand efec-
tul de levier mai pronuntat. Noutatea macrofinanciara a relatiilor
de imprumut cu documente incheiate prin bilanturile garantarilor
constd in mecanismele fragile ale efectului de levier care leaga
activele si pasivele. In timp ce fragilitatea sistemici repo este bine
documentata®, din perspectiva MFC se poate clarifica ecosistemul
complex din spatele ,investitiei pasive” in mai multe directii. De
exemplu, care sunt relatiile de bilant prin care ecosistemul creeaza
actiuni ETF lichide din obligatiunile/instrumentele de capital
garantate? Cum amplifica puterea managerilor de active vulnera-
bilitatea tarilor emergente in fata ciclului financiar global*? Si care
este influenta acestui fel de procese asupra , greenwashing-ului”™*
sau a stabilirii creditelor prin furnizorul de indici**?

Al doilea motiv pentru care bilanturile sunt importante este ca
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acestea sunt ierarhice, in cadrul valutei si intre valute. Cateva pa-
sive sunt tratate ca promisiuni mai credibile de a plati decat altele,
acordarea lor fiind supusa restrictiilor institutiilor*. De exemplu,
pasivele bancilor centrale (rezervele) - cele mai puternice promisi-
uni de plata in valuta locala - au fost emise, de-a lungul timpului,
pentru un subansamblu de institutii financiare: bancilor comercia-
le. Acestea, la randul lor, acorda bani pe baza unei intelegeri private
pe cale amiabila (depozitele bancare), in mod obisnuit aflate pe a
doua pozitie in ierarhia pasivelor monetare, din cauza contractului
social dintre banca si stat™.

Insi in era finantirii globale bazate pe piata, ierarhiile se
schimba. Noile pasive - in valuta locala (operatiunile repo) sau in
USD (swapuri pe cursul de schimb) - devin sistematic importante.
Pasivele in dolari din bilanturile institutiilor financiare din afara
SUA pot genera vulnerabilitati de finantare transfrontaliere com-
plexe®, in special cand bancile centrale locale necesita cooperarea
cu Rezerva Federala SUA pentru a se sustine. Mai mult decat
atat, planurile pentru moneda digitala a bancii centrale deschid
bilanturile statului in fata actorilor non-financiari, fapt cu conse-
cinte inca nestudiate. In mod similar, un actor sistemic nou, dar
profund ignorat - contrapartile centrale de compensare (CPC), al
caror bilant muta garantarile suplimentare prin operatiuni repo sau
prin tranzactionarea derivatelor — a castigat acces direct la bancile
centrale®. Cum ar trebui sa intelegem atunci rolul acestora in gu-
vernarea macrofinanciara, in special acum, cand se presupune ca
CPC destabilizeaza functionarea politicii monetare in SUA, dar nu
si in alta parte?

In cele din urma, intelegerea finantirii globale ca o retea de
bilanturi conectate prin aspectele garantiilor reale indica o alta
problema ignorata: lichiditatea imediata. Konings® sugereaza ca,
practic, capitalismul are o logica distinctiva de temporizare care
poate f1 identificata in felul in care bilanturile codifica timpul.
Agentii ,transforma temporar” activele in pasive, manipuland
perioadele de timp. Sustinand puternic aceasta perspectiva, MFC
deschide noi drumuri de explorare a evolutiei si guvernarii banilor
de imprumut. Finantarea bazata pe piata reduce banii de impru-
mut, dat fiind ca garantiile reale sunt supuse presiunii lichiditatii
imediate, unde ,plata de decontare, furnizarea titlurilor de valoare
sau transferul garantiilor trebuie facute intr-o locatie anume, intr-o
valutd anume (emisiunea de titluri) sau intr-un termen precis ma-
surat nu in zile, ci in ore sau chiar minute™™. Lichiditatea imediata
caracterizeaza nu doar bancile centrale, ci si CPC-urile si agentii
repo tripartiti, ca puncte nodale sistemice din retelele bilanturilor
interconectate, a caror guvernanta macrofinanciara ar trebui studi-
ata indeaproape.
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TEORIA 3
Stabilirea creditelor in finantarea globala bazata pe piata necesita noi
tipuri de bani

Stabilirea creditelor in finantarea bazata pe piata este structural di-
ferita de stabilirea creditelor in finantarea bazata pe banca. Bancile
relationale stabilesc pasivele sub forma de depozite pentru finan-
tarea activelor traditionale imprumutate, iar aceste depozite obtin
bani - usor convertibili in bani cash la valoare nominala - printr-un
contract social cu statul®. In finantarea bazati pe garantii reale,
banii incep acolo unde se termina depozitele®. Sectorul bancar
(paralel) gaseste noi metode de a monetiza creditele si de a scapa
de constrangerile banilor garantati de stat”. Noi pasive sistemice
indeplinesc nevoile structurale ale sistemelor financiare cu bilan-
turi ierarhizate populate de diferite institutii financiare globale,
inclusiv investitori institutionali, gestionari ai activelor, sectoare
bancare paralele si banci relatlonale bazate pe piata®.

O astfel de pasiva sistemica este bugetul paralel, pasive repo
garantate de titluri de valoare negociabile, pentru finantarea cre-
ditului stabilit prin piata titlurilor®. Ceea ce acorda pasivelor repo
,bani” nu este abilitatea lor de a plati datoriile (nu se pot cumpara -
inca - burgeri prin operatiuni repo), ci capacitatea lor de a mentine
valoarea nominala, adica de a promite in mod credibil convertibili-
tate la valoare nominala intre depozitele repo si banii garantati de
stat prin evaluarea garantiei®.

In mod critic, atunci cand banca A acorda credit unei societiti
prin piata titlurilor de valoare, cumpara titluri de valoare acordate
de catre societate si deschide un depozit pentru aceste titluri de
valoare. Societatea foloseste depozitul pentru a plati capitalul fix,
iar acel depozit ajunge, intr-un final, o activa a fondului de pensii
cu banca A. Banca A distruge depozitul prin schimbarea acestuia
intr-un repo cu fond de pensii, un repo garantat de titlurile de va-
loare acordate de catre societate®. Alchimia bancara nu rezida doar
intr-o schimbare a datoriilor, avand in vedere banii, ci in crearea de
noi datorii prin distrugerea altora aflate mai sus in ierarhia banilor.
Banca finanteaza stabilirea creditelor prin piata titlurilor de valoare
cu depozite repo, iar fondul de pensii isi pastreaza ,,cash-ul” intr-un
depozit repo pe care il considera o activa mai sigura decat un depo-
zit bancar. Noile tipuri de bani au doua implicatii importante.

In primul rAnd, masuritorile traditionale ale masei monetare nu
mai capteaza intr-un mod adecvat nici activitatile monetare, nici pe
cele de creditare®. Stabilirea endogena a depozitelor repo de catre
banci distruge depozitele bancare. Garantiile obtin putere monetara
prin interconectarea activelor (obligatiunilor) si pasivelor (depozite
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repo asigurate cu instrumentele de capital garantate). O perspectiva
MFC ne face sa extindem masuratorile traditionale ale masei mone-
tare, pentru a include puterea monetara a garantiilor reale®, si, mai
pe larg, sa ne intrebam cum putem incorpora regimuri financiare
diferite din punct de vedere structural in macroeconomia post-ken-
siand care modeleaza efectele asupra cresterii, ratei de angajare si
inegalitatii veniturilor®. Care sunt implicatiile acestui lucru pentru
canalele de transmisie a politicilor monetare care isi asuma riscuri?
Mai mult decat atat, ce inovatii ale politicii monetare sunt necesare
pentru a modela intr-un mod credibil crearea bugetului paralel
endogen?

In al doilea rand, MFC ne ajuta si analizam legitura swapuri
repo/pe cursul de schimb pentru a descoperi aspectele amprentei
globale a dolarului. Hegemonia dolarului american are un cuvant
de spus in pietele valutare nationale. Institutiile financiare din
afara Statelor Unite detin si active, nu doar pasive in dolari, care
sunt de obicei discutate in literatura de specialitate. Swapurile pe
cursul de schimb, sustin Borio et. al.®®, sunt echivalente din punct
de vedere functional operatiunilor repo, insa reglementarile ce tin
de contabilitate umbresc aceasta echivalenta. Institutiile financiare
inregistreaza operatiuni repo, dar nu si swapuri pe bilantul cursului
de schimb, cu exceptia abaterilor pietelor de la miscarile cursului de
schimb. Astfel, multi eurodolari dispar din bilanturile institutiilor
financiare din afara SUA. Conform lui Borio et. al®, aceste datorii
disparute dubleaza datoriile nebancare ale dolarului la nivel global
la 21 de trilioane de dolari. Descoperirea legaturii swapurilor repo/pe
cursul de schimb ar aduce, asadar, lumina in imaginea lichiditatii
globale (a dolarului), cu implicatii semnificative pentru politica
monetara in SUA, si nu numai, precum si pentru managementul
contului de capital (si anume controalele asupra capitalului).

TEORIA 4
Finantarea bazata pe piata necesita o dispozitie de prevenire a riscurilor
pentru pasivele sistemice si pentru noile clase de active.

Regimurile si practicile de lichiditate pentru stabilirea bugetului
si a creditelor in bilanturile interconectate global si ierarhizate
solicita statului sa previna riscurile pasivelor sistemice in momen-
tele dificile si sa faciliteze crearea de noi clase de active in mo-
mentele prielnice. Creditorul de ultima instanta este nepotrivit in
momentele dificile, pentru ca se bazeaza pe practicile de evaluare
a garantiilor. O perspectivd MFC este folositoare ca modalitate de
a explora lupta politica drept raspuns la aceste presiuni structu-
rale si implicatiile atat pentru puterea monetara a garantiilor, cat
si pentru puterea (infra)structurala. Aceste raspunsuri fuzioneaza



266 STUDII CONTEMPORANE iN TRADUCERE

intr-un stat care previne riscurile garantiilor, cursurilor de schimb si
noilor clase de active.

In primul rand, cea mai notabila schimbare institutionala post-
Lehman este ascensiunea bancii centrale ca formator de piata de
ultima instanta (FPUI) pentru un set de garantii sub forma de
titluri de valoare®. Desi initial limitate la bancile centrale mari,
pandemia COVID-19 a facut ca si bancile centrale din tari emer-
gente precum Indonezia si Africa de Sud sa o adopte. Promitand
protejarea lichiditatii pietei titlurilor de valoare si scazand pretul,
FPUI previne riscurile garantiilor prin active sigure, pastrand
puterea monetara pe care garantiile o ofera operatiunilor repo. De
asemenea, acesta protejeaza puterea de evaluare pe care garantiile
au obtinut-o post-Lehman prin rolul proeminent in tarifarea pro-
duselor derivate®.

Intrebarea de o importantd criticd, prin prisma unei MFC
interesatd de puterea monetara, este ,ce garantii?” FPUI
complica politicile institutionale si ideatice ale bancilor centrale
sindependente”®. Interconectarea dintre bancile centrale ca
factori (reticenti) de prevenire a riscurilor garantiilor si emitentii
publici/privati de garantii sub forma de titluri de valoare rezulta
in lupte politice complexe in regimuri politice care se impotrivesc
interventiei bancilor centrale in piata datoriilor suverane, pre-
cum zona euro”’. MFC poate ajuta la descoperirea acestor lupte
politice, in special acolo unde practicile de lichiditate ofera atat
beneficii exorbitante (neasteptate) pentru state precum Germania,
emitentul de ultima instanta de active sigure al zonei euro”, cat si
putere infrastructurala pentru finantarea privata’.

In al doilea rand, americanizarea sistemului financiar national
si a celui global genereaza noi presiuni pentru prevenirea riscului
ratei de schimb in tarile emergente si sarace. MFC poate ajuta
la analizarea schimbului in practicile bancilor centrale, incluzand
operatiuni cu instrumente derivate regulate pentru a preveni
riscul ratei de schimb pentru titularii straini ai obligatiunilor
locale in valuta’ si functiile ,,swapperului de ultima instanta” care
alimenteaza institutiile financiare cu lichiditate straina’™, ori din
rezervele personale, ori prin imprumuturi de la Rezerva Federala
SUA. Care, am putea intreba noi, sunt limitele structurale si politi-
ce ale noilor practici ale bancilor centrale si care e rezultatul lor in
sistemele financiare americanizate, ce se impotrivesc dominatiei
in crestere a fluxurilor de capital conduse de ETF?

In al treilea rand, MFC poate pune in lumini cererile in
crestere pentru prevenirea riscului noilor clase de active, precum
finantarea ecologica sau obligatiunile legate de dezvoltare. Sa
luam ca exemplu criza climatica. Un scenariu tot mai puternic
solicita statului sa previna riscul noilor clase de active ecologice,
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in temeiul normelor definite prin finantarea globala™. Aceasta
solutie status-quo mentine ordinea politica a capitalismului fi-
nanciar, incluzand aversiunile ideologice cu privire la investitiile
publice in ecologie, in temeiul acordurilor-cadru ale Noii Ordini
Ecologice, ,independenta” bancilor centrale si puterea politica
a finantatorilor de emisii. Astfel, se creeaza conditiile pentru un
»greenwashing” subventionat si sistemic.

O perspectiva MFC ar putea ajuta in acest caz la luminarea
macroguvernantei finantelor ,greenwashed” in diferite moduri,
inclusiv, de exemplu: desfasurarea puterii infrastructurale in
luptele politice despre taxonomiile verde/maro’; testarea re-
zistentei politicilor climatului anuntate recent de catre bancile
centrale; noile practici de reducere a riscurilor prin factori care
sustin ecologia, legati de regimurile regulatoare sau de politicile
de garantare ale bancilor centrale si masura in care prevenirea
riscurilor inseamna subventionarea , greenwashing-ului.” In mod
similar, MFC ne ofera posibilitatea de a explora intoarcerea spre
finantarea privata in dezvoltarea internationala: ,Unanimitatea
Wall Street™” ce impinge spre privatizarea infrastructurii publice
prin parteneriate intre sectorul public si cel privat, care sa fie gru-
pate in ,active de dezvoltare investibile” prin banci de dezvoltare
multilaterald sau state din Sudul Global.

CONCLUZIE

Macrofinantele critice deschid noi posibilitati de a explora
economia politica a producerii de active lichide in finantarea
bazata pe piata. Acestea accentueaza faptul ca astfel de practici de
lichiditate, reordonarea bilanturilor ierarhizate si interconectate,
genereaza noi forme de bani si pasive sistemice. De asemenea,
concentreaza atentia analitica asupra luptelor ideatice ulterioare
si asupra presiunilor structurare de a reorienta regimurile macro-
economice spre dispozitii de prevenire a riscurilor.

Acest lucru ofera o perspectiva folositoare prin care putem
privi pandemia COVID-19. Incepand cu februarie 2020, am ob-
servat dispozitiile de prevenire a riscurilor in actiune: bancile
centrale mari au considerat FPUI o gama larga de titluri de valoa-
re private si publice, in timp ce Rezerva Federala a extins dispo-
zitiile de lichiditate a dolarului american intr-o ierarhie pe doua
niveluri a bancilor centrale: swapuri cu banci centrale ,colegiale”,
incluzand cateva tari emergente, si operatiuni repo cu alte banci
centrale pe care Sistemul Federal de Rezerve le considera banci
comerciale private, care pot garanta un imprumut cu portofoliile
trezoreriei Statelor Unite. Bratul fiscal al statului si-a asumat, la
randul sau, un rol direct de prevenire a riscurilor, cum se intampla
in Germania, de exemplu, prin garantarea imprumutului bancar
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pentru companii si salarii. MFC ofera, in acest sens, un cadru
puternic pentru a explora lumea post-pandemie, in care bancile
centrale vin in ajutorul finantarii globale, in timp ce guvernele
sunt reticente in ceea ce priveste reforma acesteia, in care explozia
datoriilor publice va aduce presiuni pentru un nou val de auste-
ritate, consolidand factorii structurali care au facut capitalismul
financiar si mai dominant dupa colapsul lui Lehman.
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