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Capitolul 1

CONFIGURATIA STRATEGIILOR
DE POLITICA MONETARA

1.1. Conceptul de politica monetara: noi abordari

Conceptul de politicd monetara, desi intens tratat in
literatura de specialitate ramane unul de o mare complexitate,
motivat de faptul ca, in decursul anilor, a fost definit din
perspective diverse, care au extins sau restrans aria de acoperire
conceptuald. Pentru a intelege modul in care politica monetara
este aplicata si cum influenteazi activitatea economicé dintr-o
tard, m-am oprit la cele mai relevante definitii, succinte,
dar pragmatice si, mai ales, cuprinzatoare, atribuite acestui
concept, oferite de profesorii Dardac N. si Barbu T.": ,Politica
monetara este concretizata intr-unul dintre instrumentele
principale ale strategiilor economice, cu ajutorul careia se
intervine asupra cererii si ofertei de moneda intr-un sistem
economico-social. Importanta politicii monetare derivé din
scopul prioritat al acesteia, respectiv asigurarea echilibrului
preturilor, iar complementar limitarea fenomenului de inflatie
si contextualizarea unei valori corespunzitoare interne si

! Dardac N. si Barbu T. (2005), Moned4, Binci si Politici Monetare,
Editura Didactica si Pedagogica, Bucuresti
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externe a monedei unei natiuni”. Responsabilitatea asumati
a indeplinirii acestor obiective este in integrime alocati
catre Banca Centrala, care detine monopolul in proiectarea
si transpunerea operationald a obiectivelor si principiilor
politicii monetare.

Plecand de la aceasta definitie, putem identifica si o
serie de obiective ale politicii monetare, obiective de care se
tine cont in particular, in cazul fiecérei tari, atunci cand se
stabileste tipul de politicd monetara care trebuie abordati
contextual. Evident ci reprezinté un veritabil truism afirmatia
potrivit cireia stabilitatea preturilor reprezintd obiectivul
fundamental al politicii monetare, fiind totodata o parte
importantd a obiectivelor politicii economice, alaturi de:
deplina ocupare a fortei de muncé, stabilitatea balantei de
pléti §i cresterea economici durabild si sustenabila. In cazul
oricdrei tari exista o serie de instrumente care pot duce la
indeplinirea obiectivelor politicii economice, dintre acestea
cele mai importante pot fi: politica fiscald, politica monetara,
politica comerciali s.a.

Politica monetara este o parte componenta a politicii
economice si contribuie la realizarea obiectivelor politicii
economice, prin stabilirea unor tinte specifice, a caror atingere
asigurd o buna functionare a sistemuilui economic si financiar
dintr-o tari:

« pdstrarea unui nivel optim al masei monetare care si
asigure buna functionare a sistemului financiar si o
stabilitate a preturilor;

+ mentinerea ratelor de dobandi la nivele corespun-
zdtoare, tinand cont de specificul térii si de nivelul
de indatorare in diferite momente, dar si de deciziile
béncilor centrale din térile partenere;

« asigurarea stabilitatii cursului de schimb astfel incat
econormia sa nu fie afectati de socuri, determinate de
variatiile cursului;
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« alocarea optima a resurselor financiare in cadrul
sistemului economic.

Pentru atingerea acestor obiective béncile centrale pot
folosi o serie de instrumente, care pot fi impartite astfel:

« instrumente indirecte: intrumente care sunt folosite
de citre banca central in relatie cu celelalte bianci si
cu agentii nefinanciari. Aceasta categorie cuprinde
instrumente care asigura si promoveaza controlul
asupra costului asociat si asupra volumului de moneda
din economie, la un moment dat;

+ instrumente directe: sunt instrumentele care
afecteaza in mod direct utilizatorii de moneda din

: economie: ex. fixarea unor plafoane maxime ale
creditului sau ale ratelor de dobénda.

Pe de alti parte, putem aminti cé prin tipologia definitd a
instrumentelor pot fi monitorizate anumite obiective, iar in
acest fel putem clasifica instrumentele bancii centrale in trei
categorii:

 instrumente prin care o banca centrald retrage si
injecteaza lichiditate in sistem;

o instrumente care faciliteazi controlul fluxurilor de
capital cu strdinatatea;

« instrumente care afecteaza direct bilantul (activele sau
pasivele) bancilor din sistemul bancar reglementat de
0 anumita banca centrala.

Totodata, consideram foarte important de amintit faptul
céd o banca centrala este responsabila de aplicarea politicii
monetare ca parte a politicii economice, iar pentru a realiza
cu succes acest demers este nevoie si de o activitate de
monitorizare. Prin urmare, o banci centrald realizeaza o
supraveghere atentd a activitatii bancare. Unii economisti
consideri cd supravegherea bancara reprezintd unul dintre
cele mai importante mecanisme prin care o bancé centrald
contribuie la asigurarea stabilitdtii financiare i a sistemului
bancar. Printr-o astfel de supraveghere este monitorizata
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situatia financiara a fiecirei institutii de credit, fiind observat
modul in care aplica si respecta reglementdrile in vigoare.

La inceput, supravegherea bancara viza doar respectarea
aplicirii reglementirilor in vigoare, iar ulterior putem afirma
cd a Inceput sa vizeze cu precadere analiza profilului de risc
al entitatilor bancare participante la sistem, a metodelor si a
strategiilor aplicate de acestea pentru administrarea riscurilor
operationale si strategice. Literatura de specialitate si nu
numai prezintd doua forme ale supravegherii bancare realizate
de cétre autoritatea din fiecare tard: supravegherea on-site si
supravegherea off-site.

Supravegherea on-site este realizatd prin controale
la institutiile de credit (la fata locului), prilej cu care este
evaluati sindtatea financiari a acestor binci, solvabilitatea
lor si soliditatea. In urma acestor controale se intocmesc
rapoarte pe baza cdrora se oferd masuri individuale pe care
institutia de credit vizatd ar trebui sd le aplice pentru a deveni
mai stabila i a evita ca aceasta sd devind un pericol pentru
stabilitatea sistemului. Este evidentiat principalul rol al
supravegherii bancare, acela de a evalua riscurile cu care se
confrunta institutiile bancare, astfel incit s se evite un efect
de contagiune in sistemul bancar, ca urmare a unor probleme
apdrute la una dintre béncile participante la sistem.

Supravegherea off-site. Scopul acestui tip de suprave-
ghere este de a verifica starea financiari a unei institutii de
credit intre doud controale, dar si modul in care pot respecta
reglementarile in vigoare si cerintele minime de capital.
Vizeaza doar aspecte cantitative, oferind autoritatii de supra-
veghere urmatoarele optiuni de actiune:

« sa analizeze §i sd prelucreze informatiile obtinute in
urma controalelor la fata locului pentru a putea trage
concluzii relevante, atunci cind existi imaginea de
ansamblu a sistemului bancar;
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« sa emitd diferite rapoarte de stabilitate, pe baza
informatiilor corelate cu situatia economiei tarii si
cu asteptdrile viitoare;

o sa efectueze teste de stres care pot evidentia
vulnerabilitati si care pot sugera ulterior necesitatea
unei vizite la fata locului, pentru a realiza o analiza
mai aprofundata a problemei unei institutii de credit.

Observatiile legate de supravegherea prudentiala ne
imdruma cétre necesitatea prezentarii celor mai importante
instrumente utilizate de citre autoritatile responsabile in
sistemul bancar, in procesul de evaluare si monitorizare a
vulnerabilititilor si a stabilitatii dintr-o anumita tara: testele
de stres; sistemul de rating bancar; sistemul de avertizare
timpurie; sistemul de raportare din partea bancilor din sistem
citre banca centrali a diferitelor riscuri i incidente; sistemele
de asigurare si garantare a depozitelor bancare.

Toate aspectele prezentate pand in acest punct se refera la
politica monetard clasicd, la modalitatea in care fiecare banca
centrald si-a atins obiectivele in perioada anterioara crizei
economice din 2008 - 2009. Pe de alta parte, evenimentele
din perioada celei mai recente crize economice globale, dar
si din perioada ,crizei datoriilor suverane din Europa’, au
condus la aplicarea, din partea celor mai mari banci centrale
ale lumii (Federal Reserve din S.U.A. si Banca Centrald
Europeand), a unor asa-numite mdsuri de politicd monetard
wneconventionald”. Aceste masuri au avut menirea de a stimula
economia intr-o perioada de criza profunda, cea mai mare
dupd Marea crizd econommicd dintre anii 1929 - 1933, iar
felul in care béncile centrale au actionat ar fi fost foarte greu
de acceptat intr-un cu totul alt context. Intr-o altd perioada,
asemenea masuri ar fi fost imposibil de acceptat de catre
decidentii de politicd monetara. Au fost introduse doua tipuri
de concepte: quantitative easing si qualitative easing, care au
fost aplicate intr-o forma mai mult sau mai putin asemédnatoare
atat in Statele Unite ale Americii, cat si in Europa.
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Se poate afirma faptul cd aceste misuri de politicd
monelard ,neconventionald” au imprimat operatiunilor de
gestionare a lichiditatii un rol activ, cu scopul de a da un impuls
economiei. Noutatea adusa de aceste misuri este data de faptul
cé, spre deosebire de masurile clasice care operau doar pe piata
monetara, acestea opereaza la nivelul mai multor componente
ale pietelor financiare, avand ca scop deblocarea principalelor
canale de transmisie ale politicii monetare: canalul ratei
dobanzii si canalul creditului. Trebuie precizat faptul c aceste
masuri trebuiesc dimensionate pentru specificul fiecirei piete
pentru care se aplicd §i trebuie urmarite cu atentie, pentru ci
pot avea efecte negative devastatoare, daci nu sunt corelate
corect cu metodele clasice de politici monetari si cu mersul
economiei reale.

Prima dintre aceste masuri este cea denumit quantitative
easing prin care o banca centrald intervine direct pe piata si
cumpdrd active ale sectorului privat (in special de la institutii
financiare) cu scopul introducerii lichidititii in economie si
al stimularii activitatii de creditare. Acest tip de activitate a
fost folosit de catre FED, prin care au fost cumpérate titluri
denumite mortgage-backed securities si efecte de comert,
iar ulterior de cétre Banca Angliei si de citre Banca Centrala
Europeand (BCE), care au addugat in portofoliile lor titluri de
stat si obligatiuni corporative de la banci sau de la alte entitati
financiare din sectorul privat. Aplicarea acestei masuri,
denumita quantitative easing, a generat urmitoarele efecte
directe sau indirecte:

» cresterea pretului activelor financiare (actiuni,
obligatiuni) si scaderea randamentelor obligatiunilor
(titluri de stat, dar si corporative) ca urmare a cererii
ridicate de astfel de instrumente, indusa de intrarea
bancii centrale pe piata secundars;

« cresterea rezervelor bancilor din sistem la banca
centrald ca urmare a cresterii lichiditatilor;
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o cresterea bilanturilor bincilor centrale prin achizitia
de titluri, fondurile necesare pentru aceste achizitii
provenind din emisiune monetara.

Pentru a putea observa mai bine dimensiunea acestei
maisuri de politici monetard denumita quantitative easing,
vom prezenta, in cele ce urmeaza, cu ajutorul graficelor, dina-
mica bilanturilor FED si a BCE, pentru a observa amploarea
madsurilor si momentele in care acestea au fost accelerate.

Asa cum precizam anterior, aceste masuri pot genera
si efecte negative, fiind necesard mentinerea lor in anumite
limite si realizarea unor analize de risc in prealabil. Dintre
posibilele efecte negative pot fi amintite urmétoarele:

o inregistrarea de citre banca centrald a unor pierderi
din tranzactionarea acestor titluri, pierderi care vor
fi acoperite din fonduri publice;

« emisiunea monetara poate conduce la aparitia inflatiei
si la degenerarea spiralei inflationiste, conducand la
sciaderea valorii monedei nationale;

Grafic nr. 1.1 Canale de transmisie quantitative easing

Inflajic de 2%

Semnale de 3
*  poticid monetard | Avere Wil
L 4
Restructurarea Prequl activelor o =
Banca Centrald partofoliilor —t 5 cursul L.umun.'uﬁ.ln.
cumplied active e active desdibnb §1 venilun
/ F 3
» Lichidi pietsi ) Cosrul'
imprumuturilor
k.
Moneda Imprumurzr
ki . bancare
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« existd, de asemenea, si riscul pierderii increderii in
banca centrala si in capacitatea acesteia de a gestiona
situatia.

In Graficul nr. 1.1 este prezentat sub formsi grafici,
maniera in care efectele acestei misuri neconventionale s-au
transmis in economie,

A doua masura de politici monetar neconventionald
folosita in ultimii ani de marile banci centrale a fost qualitative
easing. Aceasta are ca efect o modificare in structura activelor
bilantiere, mentindndu-se apoi constanti tinta stabilita.
Modificarea se refera la cresterea ponderii activelor cu
lichiditate mai scazuté in detrimentul activelor cu lichiditate
mai ridicatd. Prin urmare, BCE, FED si Banca Angliei au
inceput sd cumpere tot mai mult active mai putin lichide sau
sd opteze pentru operatiuni retroactive cu lichiditate scazut.
Aplicind aceast strategie au reusit sd introduci lichiditate in
sistem gi sd creascd increderea investitorilor, asumandu-si insi
o serie de riscuri mai mari (vorbim aici de riscuri de lichiditate,
dar si de un risc de credit mai ridicat, prin acceptarea unor
contraparti cu ratinguri mai scazute).

Prin urmare, prima parte a lucririi a incercat abordarea
politicii monetare intr-o forma clasica, pentru ca ulterior si
putem observa modificarile de abordare aparute in ultimii
doudzeci de ani. Modificirile au aparut ca urmare a unei
conjucturi nefavorabile pentru economia globali, dar mai ales
pentru economia Statelor Unite, iar necesitatea impulsionarii
ei a condus la acceptarea unor masuri de politici monetari
neconventionale. Au fost aplicate treptat, existand riscuri
semnificative §i greu de cuantificat, dar s-au realizat in mod
constant analize pentru a determina efectul acestor politici,
dar mai ales impactul negativ al lor, daci éxisti si daci poate
fimasurat. Ca in cazul oricirei msuri, poate fi afirmat c3 este
una de succes dacd efectele pozitive le surclaseazi semnificativ
pe cele negative.
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1.2. Complexitatea arhitecturii politicii monetare

Dupéa cum am arétat in paragraful anterior, politica
monetard reprezintd un demers complex atat din punct de
vedere al elabordrii, cét si al implementérii §i adecvarii la
contextul economic national. Bancilor nationale le revine
sarcina credrii unui cadru de reglementare a acestei politici cu
luare in considerare a mai multor aspecte esentiale. Pornind
de la particularitétile economiilor emergente, de la statutul
si atributiile bancii centrale, de la elementele fundamentale
ale politicii monetare, precum obiectivele, strategiile si
instrumentele de aplicare, in completarea celor mentionate
anterior, consideram necesari sublinierea fiecirui element.

1.2.1. Obiectivul prioritar al bancilor centrale

Este bine cunoscut faptul cd mandatul fundamental al
oricdrei binci centrale are drept misiune principala stabilitatea
preturilor, pe care o putem considea un mijloc de interventie in
economie, contribuind in mod direct sau indirect la cresterea
economica. Prin mentinerea stabilitatii preturﬂor, bancile
nationale fac un pas cétre atingerea obiectivelor economice
generale, beneficiile indeplinirii obiectivului fundamental
fiind resimtite la nivelul populatiei, care este ferita in conditii
de stabilitate, de inflatie si deflatie, fenomene ce pot genera
costuri economice sau/ si sociale.

Cregterea economici sanatoasi exclude fenomenele
monetare extreme, precum hiperinflatia sau deflatia, ce pot
avea consecinte negative asupra economiei reale. Inflatia se
manifestd printr-o crestere generalizatd a preturilor bunurilor
si serviciilor, crestere nejustificata, ce se intinde pe un orizont
lung de timp, ducind la scdderea puterii de cumparare
a banilor, in timp ce deflatia se manifesta in sens contrar.
In absenta acestor ,,mutatii”, putem vorbi despre existenta
stabilitétii preturilor.
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Totodatd, stabilitatea preturilor, asa cum se arati
intr-un document al Bancii Centrale Europene (BCE) ,,(...)
stimuleaza modificarea in sens favorabil a nivelului de trai
prin contributia pe care o asigura cu privire la limitarea
incertitudinilor i a riscurilor, in raport cu tendinta de evolutie
generald a preturilor”. Mai departe, cresterea nivelului de
trai este direct proportionald cu puterea de cumpérare a
populatiei, influentati la rdndul ei de nivelul preturilor si
salariilor reale. Importanti este si transparenta preturilor
relative, ale céror variatii pot afecta deciziile de consum,
respectiv bugetul personal al fiecaruia, dar si politica salariala
aagentilor economici. Raportarea preturilor anumitor bunuri
la altele, respectiv ceea ce se numeste ,,preturi relative”, poate
fi ingeldtoare in cazul unei inflatii sau deflatii. Astfel, in
conditii de inflatie, managementul unei intreprinderi poate
actiona in mod eronat, considerdnd ci o majorare a preturilor
bunurilor sale duce la o scadere a preturilor relative si nu ia in
considerare o potentiald diminuare a inflatiei. Actioniand in
acest mod, managementul decide si disponibilizeze personal,
s4 diminueze capacitatea de productie, pentru evitarea unor
viitoare pierderi. In cele din urms, intreprinderea constati ci
salariile nominale vor creste cu mai putin decét a fost estimat,
ducand astfel la irosirea resurselor de capital si fortd de munc.

Presiunea anticipatiilor inflationiste se poate manifesta
si in situatia in care personalul unei intreprinderi ar cere
majorarea salariului nominal, pentru a evita o scidere
semnificativé a salariului real, in cazul manifestdrii unei inflatii
puternice. Putem spune ca eliminarea incertitudinilor privind
inflatia poate duce la 0 imbunitétire a bunastarii populatiei,
ale carei decizii de consum si investitii nu ar mai fi afectate de
erori generate de presiunile inflationiste.

*  BCE, Stabilitatea preturilor: de ce este important?, p. 29, disponibil
la https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/whypricestabilityro.
pdf?86e40df7b19e75b78ba62c14054ec6db, consultat in ziua de
12 martie, 2019.




