În ce măsură lecţiile actualei crize afecteaza sau chiar modifica rolul viitor şi sarcinile băncilor centrale? Am intenţia să examineze această din trei perspective:
În prima parte a speechului meu  voi examina măsura în care băncile centrale trebuie să întreprindă o revizuire fundamentală a instrumentelor şi a obiectivelor lor, în lumina evenimentelor recente. În special, este necesar să se analizeze eficienţa strategiilor de politică monetară şi instrumentele folosite până în prezent, în special în perioadele de criză. În opinia noastră, măsurile de politică monetară şi instrumentele folosite sunt inadecvate pentru rolul de control efectiv sia celui de  prevenire a crizelor sistemice. În a doua  parte, voi vorbi despre raspunsul concret dat crizei de catre bancile centrale. În al treilea rând, aspectele instituţionale joacă un rol-cheie în restructurarea mediului de reglementare. Voi contura pe scurt acest aspect în partea finală a speech-ului meu.
Permiteţi-mi să încep prin a aborda revizuirea obiectivelor şi a instrumentelor folosite de băncile centrale, în lumina evenimentele recente. Comparând lumea de astăzi cu situaţia câteva decenii în urmă, el devine evident că de mult s-a schimbat. Dereglementarea pieţelor financiare a crescut şi globalizarea a progresat extrem de rapid. Nivelul ridicat al tranzactiilor si-a adus o contribuţie semnificativă la cresterile economice la nivel mondial din ultimii ani. Acest lucru a fost susţinut de politicile credibile ale băncilor centrale, care au avut ca prioritate stabilitatea preţurilor, contribuind astfel la o reducere globală a nivelului şi volatilitatii inflaţiei. Lupta împotriva inflaţia ridicată pare să fi fost câştigata. În general, aceasta a condus la aşteptări moderate ale copmaniilor in privinta inflatiei şi la o scădere dramatică a primelor de risc, în aproape toate zonele pieţei financiare.
Cu toate acestea, lupta cu succes împotriva inflaţiei şi reducerea volatilitatilor macro - de asemenea, cunoscuta sub numele de "Marea Moderaţie" - nu au putut preveni grave instabilitati ale sistemului financiar globalizat.
Alături de beneficiile sale evidente, "Marea moderaţie", pare să se fi produs si necazuri. În combinaţie cu un nivel scăzut al ratelor reale ale dobânzilor, inovatiile financiare si liberalizarea pieţelor de capital liberalizat au adus un enorm potenţial de creditare
Acesta, in conditiile unei perceptii reduse a riscului, a stimulat creşterea rapidă a preţurilor activelor care în cele din urmă a condus la excese şi dezechilibrele in anumite pieţe. Prin efectele contagioase, spargerea unui balon de credit şi preţurilor activelor poate aduce întregul sistem financiar mondial pentru a pas de colaps într-o perioadă foarte scurtă de timp. Având în vedere interacţiunea cu reale economie, de asemenea, acest lucru are implicaţii serioase pentru economia mondială şi creşterea globală si ridică o serie de întrebări cu privire la viitorul rol al băncilor centrale. Poate şi trebuie politica monetare folosita pentru a contracara dezvoltarea a dezechilibrelor financiare sau a bulelor? Are sens să utilizam instrumentele de politică monetară pentru asta? Instrumentele folosite în timpul crizei, vor juca de asemenea, un rol mai important în politica monetară în viitor?
Pentru a răspunde la aceste întrebări, aş dori să se uite în special la două aspecte. În primul rând, voi examina măsurile utilizate de către băncile centrale în timpul crizei şi voi incerca sa conturez posibilităţile şi limitările privind utilizarea lor in viitor. În ceea ce priveşte măsurile luate în timpul crizei, pot spune imediat că eficacitatea instrumentelor de politică monetară a fost demonstrata în mod clar. Am fost în măsură să stabilizam preţurile şi sa atenuam impactul negativ asupra economiei reale. Cu toate acestea,situaţia lichidităţilor de pe pieţele monetare iniţial a rămas extrem de tensionată. În multe cazuri, ratele dobânzilor au scăzut rapid la zero. Politica monetară in mod traditional, nu mai avea ce instrumente sa utilizeze . S-a trecut prin urmare la instrumente neconvenţionale. Acestea au inclus intervenţii directe în piata, trecandu-se la cumpararea directa a activelor, cum ar fi obligaţiuni ale guvernului, titluri de creanţă emise de către debitori privaţi samd. O altă măsură a fost extinderea temporară a furnizarii de lichidităţi băncilor dincolo de nivelurile  "normale" - de exemplu, prin tranzacţii repo cu scadenţe neobişnuit de lungi.
Măsurile neconvenţionale pot fi justificate prin rolul băncilor centrale de "creditor de ultimă instanţă”. Rolul lor, cu alte cuvinte, este de a oferi finanţare de urgenţă pentru financiare instituţiile care se confruntă cu blocaje de lichiditate pe termen scurt. Scopul acestor măsuri neconventionale este de a restabili funcţionarea forţelor din piaţă cât mai rapid posibil şi în cele din urmă a restabili încrederea pieţei în sistemul financiar. Două principalele lecţii pot fi învăţate din răspunsul energic dat de către băncile centrale. Acesta a arătat că ratele dobânzii la zero, nu cont înseamnă că băncile centrale au epuizat lor set de instrumente de politică monetară. Băncile centrale dispun inca de instrumente eficiente care pot fi utilizate pentru a reduce primele de risc, reducerea blocajelor de lichiditate şi pentru a preveni deflatia.
În plus, rolul lor de creditor de ultimă instanţă a luat o nouă dimensiune. Anterior, acest
rol a fost limitat la furnizarea de fonduri pentru a acoperi blocajelor temporare de lichidităţi la o anumită bancă. La apogeul crizei, cu toate acestea, prioritatea a fost de a asigura lichiditatea întregului sistem. Băncile centrale au demonstrat că pot îndeplini această funcţie într-o măsură anterior neprevăzuta. Pe scurt, au demonstrat capacitatea lor de a răspunde la o criză sistemică. Aceste măsuri neconvenţionale s-au dovedit utile pentru gestionarea directa a crizelor.  

Avem puţină experienţă practica de gestionare a politicii monetare la rate zero a dobânzii, mai ales pe o perioadă îndelungată de timp. Pe termen lung, de exemplu, am putea asista la noi instabilitati şi distorsiuni ale pieţelor financiare. În mod similar, o astfel de creştere enormă de lichiditate ar putea duce la o acumulare semnificativa a potenţialului inflaţionist. Deci, este prea devreme pentru a evalua concludent impactul măsurilor luate. În general, însă, ele ar trebui să fie rezervate în principal pentru gestionarea crizelor. Privind dincolo de gestionare a crizelor reactive, urmare a crizei a adus o întrebare veche înapoi în lumina reflectoarelor: În ce măsură ar trebui să împiedice băncile centrale dezvoltarea unor dezechilibre pe pieţele financiare, mai degrabă decât adoptarea pur şi simplu a unei strategii “dupa-razboi”?  
Mai precis: ar trebui să încerce băncile centrale sa contracareze excesele si sa controleze ratele dobânzilor pentru a preveni un colaps al sistemului financiar (cu toate implicaţiile sale costisitoare pentru economia reală)? 
Pentru o lungă perioadă de timp acum, bancherii centrali şi economiştii au examinat măsura în care modificări ale preţurilor activelor ar trebui să fie luate în considerare în politica monetară. De exemplu, acest lucru ar putea însemna că banca centrală ar putea majora ratele dobânzilor în cazul în care exista riscul ca o bulă de credit în curs de dezvoltare ar putea destabiliza sistemul. Dezbaterea este plină de dificultăţi, şi deşi a început ceva timp în urmă, cercetarea este încă în fază incipientă. Voi, prin urmare, doar conturul eventualele probleme şi provocări care ar putea apărea. Pentru a face poziţia mea clara: Sunt convins că o strategie orientată la adresa stabilităţii preţurilor pe termen mediu şi pe termen lung este vitală pentru punerea în aplicare eficientă a politicii monetare. La urma urmei, beneficiile economice ale preţurilor stabile sunt de necontestat. Ratele volatile si ridicate ale inflatiei sunt în detrimentul productivităţii şi creşterii. Incertitudine cu privire la tendinţele viitoare ale preţurilor duce la investiţii ineficiente şi a deciziilor in privinta cheltuielilor de consum. Asta nu înseamnă, totuşi, că stabilitatea financiară ar trebui să fie ignorata complet dn considerente de politică monetară. 
O problemă iniţială este că se asteapta ca un singur instrument - şi anume rata dobânzii – sa fie suficient pentru a atinge două obiective simultan: stabilitatea preţurilor şi stabilitatea financiară. Care nu pare să fie o problemă la prima vedere, deoarece, de obicei, cele doua se sustin reciproc, mai ales atunci intr-o viziune pe termen lung. Recenta criză financiară a furnizat dovezi negative  impresionante de la această regulă. Spargerea unei bule financiare poate declanşa cu uşurinţă o tendinţă deflaţioniste. Pe urma, un şoc pozitiv de  aprovizionare - ca urmare a progresului tehnologic, de exemplu - ar putea menţine presiunile inflaţioniste sunt scăzute pentru o perioadă îndelungată. Condiţiile unei politici monetare expansioniste ar putea fi, prin urmare, menţinute. Dar dacă ne uităm la stabilitatea financiară, această situaţie implică riscul unui ciclu boom-bust, care ar necesita o înăsprire a politicii monetare. O problemă similară este exclusa în cazul în care perspectivele economice sunt atât de sărace încât creşterea ratelor dobânzilor ar fi inadecvate din cauza riscului de deflaţie. Cu toate acestea, menţinerea unor rate scăzute ale dobânzii ar deschide calea pentru dezechilibre potenţiale, care - din punctul de vedere al stabilităţii financiare - ar trebui de fapt contracarate prin creşterea ratelor dobânzilor. Astfel de situaţii demonstreaza în mod clar că un singur instrument nu poate atinge simultan două obiective.

O altă problemă este aceea că nu este usor sa identifici unde apare o bula speculativa. Si nici nu e usor sa judeci care sunt variabilele pe care sa le folosesti ca indicatori. Pe urma, nu avem încă nici o cunoaştere solidă a calendarului, a eficacitatii şi a domeniului de aplicare necesare politicii monetare pentru a contracara dezechilibrele financiare. Deoarece preţurile activelor sunt de obicei mult mai volatile decât variabilele economice reale şi nivelurile preţurilor, schimbări substanţiale ale ratelor dobânzilor ar putea fi necesare pentru a verifica dezechilibre financiare, iar acest lucru ar putea avea efecte secundare grave asupra obiectivului de menţinere a stabilităţii preţurilor. 
După cum puteţi vedea, există multe întrebări care nu au fost încă clarificat. 
O lecţie cheie al crizei este faptul că există posibilităţi de a consolida ceea ce cheama  supraveghere macroprudentiala şi reglementare. Aceasta ar trebui să fie considerată ca fiind complementare politicii monetare in realizarea obiectivelor gemene de stabilitate a preţurilor şi stabilitatea financiară. Permiteţi-mi să explic acest lucru în detaliu mai mult.
Un cadru pentru supravegherea şi reglementarea macroprudential pune pur şi simplu, supravegherea macroprudentiala şi reglementarea în relatie cauzala cu stabilitatea întregul sistem financiar, mai degrabă decât cu cea a instituţiilor individuale (care este domeniul de supraveghere microprudential şi a reglementării). 
Supravegherea macroprudentiala şi reglementarea presupune examinarea riscurilor care apar din interacţiunea dintre bănci sau riscul implicit al unei singure bănci - din cauza dimensiunii sau a cotei de piaţă - sa puna în pericol anumite funcţii vitale pentru economie. 

De exemplu, o soluţie care ar putea reduce în mod semnificativ astfel de probleme ar fi cerinţeleler progresive de adecvare a capitalului. Cu alte cuvinte, cea mai mare banca de importanţă sistemică, ar trebui sa aiba cele mai mari capitaluri proprii. Rezervele de capital pentru băncile cu importanta sistemică ar putea acţiona, de asemenea, ca un fel de "stabilizator automat". Rezerve constituite din "vremurile bune" permit băncilor să absoarbă pierderile în "vremuri grele", fără să înceteze operaţiunile normale de afaceri. O alta metoda de acţiune ar putea fi luata pentru a atenua cresterea unor astfel de riscuri în timp - de exemplu, prin impunerea unei obligaţii de capital suplimentar în fazele de creştere a creditului excesiv, cu alte cuvinte un tampon de capital anticiclic. Un aspect-cheie aici este că astfel de măsuri ajuta la prevenirea dezechilibrelor posibil, în cadrul sistemului financiar. Sau impunerea de restricţii directe referitoare la nivelul loan-to-value pe segmentele pe care se banuieste  ca ar putea aparea o bula speculativa.
Dificultăţile de aplicare a supravegherii macroprudential şi reglementarea nu ar trebui să fie subestimată, cu toate acestea. În primul rând, experienţa utilizarii acestui tip de instrumente este încă destul de limitata. De exemplu, nu există încă nici o cercetare concludenta care să arate de indicatori ar putea fi folositi pentru a identifica corect riscurile sistemice. În plus, nu este uşor să evalueze punctul dincolo de care creşterea creditelor ar trebui să fie considerate ca fiind excesiva. Mai mult, interacţiunea dintre instrumentele de politică monetară macroprudentiala şi punerea în aplicare ar putea complica lucrurile. În special, canalele de transmisie a politicii monetare ar putea fi afectate. Impactul unei schimbări în ratele dobânzilor la creditare ar putea varia în funcţie de nivelul de tampon a capitalului unei bănci. 
Deci, ce este rolul băncilor centrale în stabilirea un astfel de cadru macroprudential?
În general, sarcinile tradiţionale ale băncilor centrale sunt strâns legate de diverse
aspecte de stabilitate sistemică. 
Băncile centrale ar putea găsi ei înşişi se confruntă cu creşterea presiunii politice, care ar putea pune în pericol independenţa lor. În cazul în care credibilitatea acestora cu privire la menţinerea stabilităţii preţurilor au fost subminate, acest lucru ar putea avea consecinţe devastatoare pentru punerea în aplicare eficientă a politicii monetare. 
În primul rând, este esenţial să se recunoască faptul că asigurarea stabilităţii financiare în ansamblu este, în general depinde de deciziile luate de o serie de organisme diferite. Acestea trebuie să acţioneze împreună pentru a asigura stabilitatea financiară. 
Doamnelor şi domnilor, creşterea economică stabilă şi o inflaţie scăzută din ultimele două decenii nu au putut împiedica apariţia unor dezechilibre mari în sistemul financiar global, deoarece criza financiară şi economică a arătat în mod clar. Astfel de şocuri economice masive sunt obligate să aibă un impact asupra modului de lucru al băncilor centrale. Cu toate acestea, asigurarea stabilităţii preţurilor rămâne prioritatea noastră.
Criza a făcut evident faptul că băncile centrale au un set de instrumente eficiente care pot fi folosite pentru a atenua impactul negativ al crizei financiare. Măsurile neconventionale utilizate în această privinţă, de asemenea, s-au dovedit a fi eficiente. Totuşi, în ciuda acestor măsuri, costul crizei rămâne enorm. O concluzie centrală, prin urmare, este că e nevoie de mult mai multă atenţie prevenirii crizelor, pentru a evita derapaje viitoare. Instrumentele de politică monetară sunt potrivite numai până la un punct în combaterea apariţiei unor dezechilibre financiare. Prin urmare, o abordare diferită este necesar. Consolidarea supravegherii şi a reglementarii este o opţiune plauzibilă, dar trebuie actionat prudent şi, treptat in punerea în aplicare a noilor măsuri. Avem puţină experienţă in acest domeniu. Primul pas este de a defini mandate clare şi realiste şi obiective şi de a evalua instrumentele posibile. Colaborarea între diferitele autorităţi implicate - atât la nivel naţional şi internaţional - este, de asemenea, de o importanţă crucială. În ansamblu, avem nevoie de a crea condiţii care să permită aplicarea în timp util de instrumente suplimentare adecvate pentru a contracara instabilitatea financiară. 
