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Sumar

Configurarea regimurilor de politica monetara este facuta in general sub asumptia
normalitatii si stabilitatii proceselor economice si cadrului institutional in contextul
carora se aplica

Scopul demersului de fata: examinarea robustetii regimurilor de politica monetara (cu
precadere a tintirii inflatiei) la circumstante economice neuzuale in ultimii 20 de ani

— turbulente semnificative pe pietele financiare internationale

— perspectivele unor rate mai inalte si persistente ale inflatiei determinate de socuri de natura
ofertei (alimente si materii prime)

— implicatiile gestiunii de criza, cu orizont pe termen scurt a dificultatilor in anumite sectoare
financiare nationale de anvergura internationala

Analiza este realizata din doua perspective:

— relevanta abordarii academice: ce poate fi util din perspectiva cercetarilor de pana in prezent
pentru viitoarea conduita a politicii monetare

— abordarea din perspectiva practicii decidentilor la nivel macroeconomic

Unele concluzii cu relevanta pentru cazul Romaniei



Perspectiva academica (I)

> Unele consecinte ale turbulentelor semnificative si persistente pe pietele
financiare internationale

desi declansate pe plan national (economia SUA), rezonanta lor este globala

diminuare importantd a capitalului de incredere ce sustine buna functionare a pietelor
financiare, tendinte de reducere a expunerilor fata de entitatile percepute drept potential
mai riscante, aversiune sporita fata de risc

decuplarea economiilor emergente este in mare parte iluzorie, desi acestea sunt presupuse a
evidentia un anumit grad de rezilienta

> Robustetea regimurilor ancorate pe agregate monetare sau curs de schimb
este limitata in aceste conditii

injectiile de lichiditate in scopul prevenirii materializarii riscului sistemic la nivelul stabilitatii
financiare afecteaza dinamica agregatelor, in special a celor in sens larg (ex. cresterea
anuald a M3 in SUA, estimatd de HSBC la 16% pentru martie 2008, cea mai inalta de la
inceputul anilor 70)

modificarile semnificative ale preturilor unor categorii de active tranzactionate de catre
intermediari financiari nerezidenti afecteaza evolutiile cursurilor de schimb

efectele de avutie si bilant manifeste la nivelul agentilor economici rezidenti sunt de natura a
complica suplimentar sarcina politicii monetare




Perspectiva academica (II)

Tintirea inflatiei este perceputa pe plan teoretic drept potential mai
robusta

in economiile emergente, aceasta se aplicd deja in conditiile unor volatilitati mai pronuntate ale ratelor inflatiei si
nivelului activitatii reale

TI pare sa intareasca rolul de absorbire a socurilor pentru sectorul real jucat de cursul de schimb (Cohen, Gonzalez si
Powell, 2003; Mishkin si Schmidt-Hebbel, 2007); efect discutabil ca evidenta empirica asupra ratelor de sacrificiu
(Bernanke et al., 1999; Corbo, Landerretche si Schmidt-Hebbel, 2002)

TI apare drept mai robusta decat alte regimuri de poltica monetara in conditiile unei diminuari bruste si de proportii a
fluxurilor de capital de care beneficiaza o economie (sudden stops) (Caballero si Krishnamurthy, 2003) sau ale
dominantei financiare (inteleasa ca indepartare a bancii centrale de la tinta in conditiile unor dificultati semnificative in
sectorul financiar - Fraga, Goldfajn si Minella, 2003)

Ti poate fi teoretic configurata pentru a interactiona mai bine cu regimuri alternative de politica fiscala (Benigno si
Woodford, 2006) si a reactiona la modificarile excesive ale preturilor unor active (Cecchetti, Genberg si Wadhwani,
2002); o configurare speciald a TI este vazuta drept eficace chiar in conditiile existentei unei capcane a lichiditatii
(Svensson, 2000)

Recomandarile teoretice vizeaza

formulari flexibile ale tintirii inflatiei

utilizarea avantajelor transparentei si comunicarii pe care le implica tintirea inflatiei in comparatie cu aplicarea altor
regimuri de politicd monetara, acestea fiind utile in special in circumstante neobisnuite (ex. crize financiare)

rolul cursului de schimb, inclusiv ca stabilizator ex ante in conditiile unor surprize inflationiste peste tinta si ale
@iredibilitatii bancii centrale respective (Clarida si Waldman, 2007; Edwards, 2006



Perspectiva practicii recente a bancilor centrale

Convergenta cu recomandarile teoretice in a acorda atentie flexibilitatii

regimului de politica monetara aplicat

elementele luate in calcul variaza de la dorinta evitarii fluctuatiilor reale majore la gestionarea
modificarilor preturilor activelor si chiar la moderarea presiunilor de apreciere a cursului de
schimb

consens in formare asupra utilitatii formularii tintelor de inflatie nu la nivelul unui an, ci al
termenului mediu (3-5 ani) sau chiar la nivelul unui ciclu de afaceri

Importanta stabilitatii financiare drept premisa si obiectiv complementar al
asigurarii sustenabile a stabilitatii preturilor

cresterea calitatii si a sferei de cuprindere a activitatilor de reglementare si supraveghere a
ansamblului sistemului financiar

transparenta sporita impusa institutiilor financiare si accent asupra informarii publicului in
legatura cu activitatea supraveghetorilor

stress testing la diferite niveluri, schimb de informatii/colaborare intre supraveghetorii nationali ai
grupurilor financiare internationale

Pragmatism in implementarea politicii monetare si utilizarea comunicarii

Provocarea majora: evitarea conflictului de obiective in politica monetara si
asigurarea primatului stabilitatii preturilor




Unele concluzii la nivelul Romaniei

o Abordarea intr-o maniera flexibila a tintirii inflatiei

— perspectiva unei traiectorii dezinflationiste pe ‘termen mediu fezabile
sustenabilitatea castigurilor dezmﬂatlomste realizate
accent asupra gestiunii de risc la nivel macroeconomic si al stabilitatii financiare

in implementarea tintirii inflatiei
> evitarea agravarii dezechilibrelor existente fara a transforma variabilele macroeconomice aferente in
tinte ale politicii monetare
> utilizarea instrumentelor neortodoxe cu recunoasterea ex ante a eficacitatii limitate in timp a acestora

urmarirea ancorarii eficace a anticipatiilor inflationiste fara modificarea
traiectoriei dezinflationiste anuntate

rolul necesar jucat de celelalte componente ale mixului de politici in gestionarea
cererii agregate si asigurarea stabilitatii macroeconomice

> Riscuri derivand din actualul context economic international
— riscuri limitate din perspectiva cresterii economice, incl. prin canalul schimburilor

comerciale externe
evaluarea riscurilor asupra fluxurilor financiare: cea mai probabila totusi
continuarea unor expuneri mai moderate pe Romania, stress tests releva absenta
riscului sistemic; nevoia de limitare a acumularii de credite in valuta

persistenta indepartarii temporare de la traiectoria inflationista anuntata si
mentinerea credibilitatii bancii centrale



Rolul sporit al dobanzii de politica monetara in determinarea

Response of Core2 inflation to a monetary policy induced shock
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