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|. Interventia statului in economie
si specializarea politicilor economice
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De ce intervine statul in economie?

> In esenta, pentru ca pietele nu functioneaza perfect

v' Perioadele de exuberanta irationala alterneaza cu episoade de declin corectiv
accentuat

= conceptul de ciclu economic este utilizat pentru a descrie aceste fluctuatii

v Fluctuatiile ample nu sunt de dorit din perspectiva societatii
v
Interventia statului este menita a netezi ciclul economic

2

Politicile anticiclice maximizeaza bunastarea sociala

» Catalizatorul sistematizarii interventiei statului in economie a fost
Marea Depresiune declansata in 1929
v' Persistenta si adancimea crizei au invalidat ipoteza reechilibrarii rapide a
pietelor
v Interventia statului a aparut drept necesara pentru a reporni motorul cresterii

economice
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Cum intervine statul in economie

» Interventia este indirecta intr-o economie de piata

v' Politica fiscala
= sistemul de taxe si impozite
= investitii publice

= protectie sociala

v Politica monetara
= rata dobanzii de politica monetara
= rata rezervelor minime obligatorii
» managementul lichiditatii pe piata monetara

= cursul de schimb

v Politici structurale, menite a asigura buna functionare a
mecanismelor pietei
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Diviziunea muncii intre politicile economice

» Consens cu privire la obiectivele politicii economice:

crestere economica (implicit grad ridicat de ocupare a fortei
de munca) si inflatie redusa

v' Consensul este mai fragil si de data mai recenta in ceea ce priveste
responsabilitatile care revin fiecarei componente a politicii economice in
urmarirea acestor obiective, insa este general acceptat principiul unei
,<diviziuni a muncii”

» Cu un singur instrument de politica economica se poate
atinge un singur obiectiv (principiul lui Tinbergen)

v" Obiectivul cresterii economice poate fi urmarit eficient prin politica
fiscal-bugetara si masuri structurale (ex.: piata muncii)

v Stabilitatea preturilor este responsabilitatea politicii monetare
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Diviziunea muncii intre politicile economice (2)

> In cazul aparitiei unor dezechilibre, corectiile trebuie efectuate in
concordanta cu ,diviziunea muncii’

> Este important ca fiecare politica sa realizeze corectiile
la timp pentru a nu impovara excesiv alte politici

v Conduita optima este cea anticiclica

» Un comportament neadecvat (prociclic) al unei politici intr-una din
fazele ciclului economic ii constrange conduita si in cea urmatoare

» Nu orice derapaj creat de nefunctionarea adecvata a unei politici
poate fi corectat de alte politici

» Uneori, dezechilibrele sunt atat de mari incat politicile economice
Nnu mai reusesc sa restabileasca echilibrul
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ll. Ce trebuie sa faca politica monetara?
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De ce T1i revine bancii centrale misiunea asigurarii
stabilitatii preturilor

» Stabilitatea preturilor este ceea ce politica monetara poate realiza pe
termen lung:

v Politica monetara nu poate afecta pe termen lung nivelul si rata de crestere
ale PIB

= ,Daca ar fi fost posibila generarea de crestere economica pe termen lung prin
simpla tiparire de bani, ne-am fi creat demult prin monetizare standarde de viata
substantial imbunatatite” (Laurence Meyer, 1996)

v Politica monetara determina insa pe termen lung rata inflatiei din economie

» Pe langa faptul ca este dezirabila in sine, stabilitatea preturilor este si un
mijloc de a indeplini celelalte obiective ale politicii economice, consolidand
pe termen lung potentialul de crestere economica

» Pe termen scurt exista insa o anumita tensiune intre obiectivul unei inflatii
reduse si cel al stimularii cresterii economice, intrucat pe un astfel de
orizont politica monetara influenteaza variabilele economice reale
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Misiunea politicii monetare: sursele consensului

» Pana in anii ‘70, paradigma prevalenta afirma ca o crestere
economica mai mare putea fi obfinuta de o maniera sistematica prin
acceptarea unei inflatii mai ridicate

v Exploatarea relatiei dintre inflatie si somaj identificate in 1958
de A.W. Phillips

v' Bancile centrale erau lipsite de independenta operationala

= politica monetara era orientata catre asigurarea ocuparii depline,
stabilitatea preturilor fiind, in cel mai bun caz, un obiectiv secundar

v
dezancorarea asteptarilor inflationiste
v
spirala salarii-inflatie
v

stagflatia anilor '70

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Misiunea politicii monetare: sursele consensului (2)

» La inceputul anilor '70 se contureaza un nou consens teoretic

» Friedman si Phelps includ in analiza impactul asteptarilor
inflationiste

v Relatia negativa dintre inflatie si somaj exista in cel mai bun caz doar pe
termen scurt

v" Pe termen lung, curba Phillips este verticala

v Incercarile de a exploata sistematic relatia existentd pe termen scurt
conduc inevitabil la un echilibru suboptimal pe termen lung — acelasi nivel
de ocupare a fortei de munca, dar cu o inflatie mai mare

» Importanta ancorarii asteptarilor inflationiste in contextul
dezmembrarii ancorelor nominale oferite de sistemul Bretton-
Woods a reprezentat catalizatorul procesului de constructie
institutionala

v' Emergenta noului statut al bancilor centrale: institutii independente,
cu mandate ferme de urmarire a stabilitatii preturilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Constrangeri in urmarirea obiectivului
stabilitatii preturilor

» Desi au drept obiectiv primordial asigurarea stabilitaf]i
preturilor, bancherii centrali nu sunt ,nebuni intru inflatie”
(inflation nutters — Mervyn King, 1997)

v Nu le este indiferent impactul pe care deciziile de politica monetara
avand drept scop asigurarea stabilitatii preturilor il au pe termen
scurt si mediu asupra cererii agregate

v’ Prefera sa evite modificarile abrupte ale nivelului dobanzii de
politica monetara, care au potentialul de crea volatilitate excesiva
pe piete (interest rate smoothing)

v Nu ignora implicatiile deciziilor de politica monetara asupra cursului
de schimb
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Constrangeri in urmarirea obiectivului
stabilitatii preturilor (2)

» Transmisia impulsurilor politicii monetare nu este instantanee,
Ci se realizeaza cu decalaje lungi

v" Nu este suficient sa stii ca o crestere a ratei dobanzii va comprima
cererea agregata si va reduce inflatia, trebuie sa stii cand si cu cat -

politica monetara este astfel nevoita sa foloseasca prognoze, apeland
la teorie si la modele

= teoria economica nu este o stiinta exacta si nu este imuabila

» un model econometric nu este decat una din setul posibilelor reprezentari
simplificate ale realitatii, evidentele empirice sunt adesea insuficient de
puternice, iar relatile comportamentale descrise se pot dovedi instabile

2

= proiectiile nu pot fi decat imperfecte, mai ales intr-un climat de incertitudine
ridicata si transformari structurale, caracteristic economiilor emergente
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lll. Cum au actionat bancile centrale
in perioada precriza”?
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O evaluare a flexibilitatii bancilor centrale

» Modul de actiune al bancilor centrale in perioada precriza
sustine ideea flexibilitatii de facto a politicii monetare
(Blanchard et al., 2010):

v" Revenirea la tinta de inflatie dupa inregistrarea unor deviatii
a fost mai degraba lina decat abrupta

v Deviatiile de la tinta induse de factori de natura ofertei au
fost acceptate daca anticipatiile ramaneau bine ancorate

v Fluctuatiile preturilor activelor, in special cele inregistrate
de cursurile de schimb, au fost analizate nu numai din
punct de vedere al impactului asupra inflatiei, ci si din
perspectiva efectelor acestora asupra competitivitatii
economiei si a bilanturilor
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De ce este cursul de schimb important?

» Politica monetara isi exercita influenta asupra cererii
agregate si inflatiei atat prin canalul dobanzii, cat si prin
cel al cursului de schimb

v Transmisia impulsurilor de politica monetara este adesea
mai rapida si mai eficienta prin acesta din urma

» Echilibrul extern este influentat de miscarile cursului de
schimb

» Variatia cursului de schimb are consecinte in planul
stabilitatii financiare

v' Existenta unui grad semnificativ de substitutie valutara este
un dat in majoritatea economiilor emergente

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@

16



Regimuri de curs de schimb: de la flotare controlata
la regimuri extreme

> Inceputul anilor ’90: in doua treimi din tarile lumii functiona
o anumita forma de flotare controlata a cursului de schimb

> 2001: ,deplasare catre regimurile extreme” (Fischer) pe fondul
liberalizarii migcarilor de capital

v’ Stabilirea conduitei de politicd monetara era complicata de
Intrarile masive de capital
= in economiile emergente, eliminarea restrictiilor la adresa liberei
circulatii a capitalurilor a fost insuficient de graduala
= conflict intre tinta de inflatie si echilibrul extern

— presiuni de apreciere nominala

— constrangeri in stabilirea nivelului adecvat al ratei dobanzii de politica
monetara
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IVV. Provocari postcriza la adresa consensului
Cu privire la misiunea politicii monetare
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Obiectivele politicii monetare —
a modificat criza consensul?

» Nu fundamental, insa:

v" Nivelul optim al inflatiei a redevenit un subiect de dezbatere
v" Interventiile valutare au reintrat in instrumentarul bancilor centrale

v" A crescut stringenta concilierii unor obiective potential divergente pe
termen scurt:

= stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara

» stabilitatea preturilor si cresterea economica

v' Libertatea de actiune a bancilor centrale a fost pusa uneori in discutie
de factorul politic

v’ ldeea transparentei depline a procesului decizional la nivelul bancilor
centrale a castigat popularitate in randul publicului
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Care este nivelul dezirabil al inflatiei?

» Criza financiara a dus la punerea in discutie a dezirabilitatii
definitiei conventionale a stabilitatii preturilor (inflatie
anuala intre 0 si 2 la suta)

» Actuala capcana a lichiditatii a demontat iluzia potrivit careia

nu se mai produc socuri capabile sa impinga inflatia catre nivelul
zero

» De la niveluri reduse, inflatia poate intra usor pe palierul negativ,
determinand o scadere la zero a ratelor dobanzii de politica
monetara - politica monetara trebuie sa apeleze la masuri
neconventionale

» Blanchard et al. (2010) sugereaza oportunitatea modificarii
tintei de inflatie de la 2 la suta la 4 |la suta
» Acceptarea unei inflatii mai ridicate ar oferi politicii monetare un

spatiu mai mare de manevra in fata socurilor adverse, permitand
variatii mai ample ale dobanzii nominale
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Inflatie redusa sau inflatie moderata?

> In economiile emergente, o inflatie moderata si stabila este
adesea ceea ce politica monetara a reusit sa asigure

DAR

> Inflatia este o maladie perfida, care trebuie tratata cu maxima
seriozitate

» Oricat de ,moderata” ar fi inflatia, aceasta trebuie sa fie
indeajuns de scazuta incat sa nu genereze efecte adverse
precum:

v' Dezancorarea anticipatiilor privind inflatia

v' Declansarea unei spirale salarii-inflatie
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Regimuri de curs de schimb: inchiderea cercului

» Realitatile crizei economice au constrans chiar i
bancile centrale cu un angajament puternic fata de
flotarea libera sa accepte interventii pe piata
valutara

v' Cand, cat si strategii de iesire din practica
interventiilor

» Flotarea controlata a redevenit conduita standard
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Stabilitatea preturilor vs. cresterea economica

» Bancilor centrale li se reproseaza focalizarea excesiva pe
stabilitatea preturilor gi trecerea in plan secund a obiectivelor
stimularii cresterii economice si ocuparii depline

Contraargumente:

» Nu exista un conflict pe termen lung intre stabilitatea preturilor si
cresterea economica

v" Politicile monetare care mentin inflatia joasa si stabila sunt compatibile
cu cresterea economica relativ inalta si sustenabila

» Renuntarea la prevalenta obiectivului stabilitatii preturilor ar
insemna revenirea la o conduita a politicii monetare care istoric
a fost dovedita a fi contraproductiva

» Conduita de facto a bancilor centrale a fost una flexibila si departe
de a fi indiferenta la evolutiile variabilelor macroeconomice reale
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Stabilitatea preturilor vs. stabilitatea financiara

» 0O a doua linie a criticii, relativ recenta si opusa primei, este aceea ca
bancile centrale nu au facut suficient pentru a tempera euforia care
a alimentat bula speculativa si a condus la declansarea crizei financiare

v' Inainte de criza prevala ideea potrivit careia pietele financiare functioneaza
corect in cea mai mare parte a timpului, iar ,politica monetara ar trebui sa
raspunda la evolutiile preturilor activelor doar in masura in care acestea
afecteaza traiectoriile viitoare ale cererii agregate si ale preturilor” (Yellen, 2009)

» Ceriticile sunt justificate intr-o anumita masura:

v Aparitia bulelor speculative este inerenta functionarii pietelor financiare
(Minsky, 1992)

v ,Curatarea” consecintelor crizei financiare globale (mopping-up) se
dovedeste mult mai costisitoare decat interventia autoritatilor pentru
limitarea sau corectarea dezechilibrelor intr-o faza timpurie a manifestarii
lor (Issing, 2008; Stiglitz, 2010)
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Este posibila interventia politicii monetare in temperarea
euforiei creatoare de bule speculative?

» |dentificarea unei bule speculative in timp util pentru ca o
actiune de politica monetara sa fie eficace este dificila, avand
in vedere imprecizia modelelor de evaluare (Yellen, 2009)

» Utilizarea politicii monetare in vederea contracararii unei bule
speculative are potentialul de a prejudicia atingerea de catre
aceasta a celorlalte obiective

v" Nu toate bulele sunt identice, iar politica monetara trebuie sa
determine severitatea acestora inainte a decide daca este
oportuna o interventie timpurie
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Stabilitatea prefurilor vs. stabilitatea financiara:
design-ul interventiei

» Presupunand ca o bula speculativa suficient de severa este
identificata cu succes, este politica monetara cea mai potrivita
pentru a raspunde?

v Politica monetara dispune in mod independent doar de rata
dobanzii, aceasta nu este insa suficienta pentru a gestiona atat
stabilitatea preturilor, cat si stabilitatea financiara

v’ Este preferabil un instrument dedicat — reglementarea
macroprudentiala

v Interventia politicii monetare nu poate fi exclusa de plano

» salvgardarea stabilitatii financiare conditioneaza sustenabilitatea
stabilitatii preturilor, astfel incat interventia politicii monetare ar fi
justificata
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Au bancile centrale prea multa putere?

» Exista un corp vast de literatura care identifica o corelatie
puternica intre existenta bancilor centrale independente
si 0 performanta macroeconomica superioara

» Exista insa, de asemenea, un curent de opinie ce reproseaza
bancilor centrale deficitul democratic, respectiv incapacitatea
factorului politic de a influenta ori revizui deciziile de politica
monetara

v Popularitatea acestui curent de opinie creste in mod firesc in vremuri

dificile (in pofida lipsei dovezilor ca un grad mai ridicat de control

politic ar putea imbunatati situatia), dat fiind faptul ca satisfactia fata

de functionarea institutiilor variaza in functie de prosperitatea
economica

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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Economia politica a independentei bancii centrale

Gradul de independenta a bancilor centrale a fost istoric supus unor
schimbari care au oglindit ciclicitatea crizelor economice si financiare

In principiu, statutul unei banci centrale reflecta interactiunea a trei factori:

v" Gradul de globalizare
actorii sistemului financiar globalizat cer predictibilitate si ,ordine monetara” —

0 banca centrala independenta satisface aceasta cerere oferind stabilitatea

preturilor si stabilitate financiara

v' Capacitatea redistributiva

guvernele indatorate excesiv ar fi avantajate de o inflatie mai ridicata, in timp ce
actorii economici cu venituri fixe ar avea de pierdut

doar o banca centrala independenta se poate opune presiunilor in aceasta directie

v Pozitia financiara a bancii centrale

operatiunile de relaxare cantitativa au potentialul de a genera pierderi mari pentru

bancile centrale
dincolo de un anumit prag, un capital negativ poate compromite independenta bancii

centrale, chiar daca aceasta ar continua sa existe din punct de vedere legal
(Cukierman, 2011)
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Limitele transparentei

» Transparenta deplina a procesului decizional este considerata ca un
remediu in ceea ce priveste deficitul controlului democratic asupra
bancilor centrale

» Dezavantajele nu trebuie insa ignorate:

v' Posibilitatea de a identifica explicit ,,ulii” si ,porumbeii” ii face de obicei pe
ultimii mai populari in randul publicului si comunitatii de afaceri 2> sanse mai
mari de a obtine sprijin politic viitor - distorsionarea motivatiilor: vot in
functie de popularitatea unei anumite optiuni de politica

v Formularea optiunilor in functie de popularitatea generata de acestea apare
drept periculoasa

= politica monetara este tot mai mult o stiinta in care judecata informata joaca
un rol esential

= popularitatea nu este un criteriu de adevar

» Cukierman (2009): ,Nivelul optim de transparenta este probabil unul
intermediar”
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Cat spatiu pentru compromis exista?

> Provocarile ultimilor cinci ani nu ar trebui sa faca uitate
lectiile ultimilor 50 de ani

v
v

Asteptarile inflationiste nu pot fi ignorate

Spatiul pentru compromis depinde de cat de bine sunt
ancorate anticipatiile

Deciziile de a acomoda si alte obiective nu trebuie sa
pericliteze asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu

Independenta bancilor centrale este intrinsec legata de
performanta in atingerea obiectivului stabilitatii preturilor

Transparenta nelimitata nu are doar avantaje
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V. Politica monetara in Roméania
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Romania: politica monetara a actionat anticiclic atat anterior,

cat si ulterior declansarii crizei
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Constrangeri aditionale pentru politica monetara in Romania

» Repararea bilanturilor si reducerea gradului de indatorare nu sunt actiuni
intreprinse doar de banci, ci si de populatie/agenti economici
v' Atat oferta, cat si cererea de credite sunt acum probabil putin influentabile

(sau cel putin intr-o masura mai mica decat in mod normal) de un stimul
de politica monetara

» Dependenta ridicata de surse volatile de finantare externa creste
senzitivitatea cursului de schimb la modificarile ratei dobanzii, dar
functionarea standard a canalului cursului de schimb este distorsionata

v' Gradul ridicat de indatorare in valuta face ca efectul de avutie si bilant sa
compenseze sau chiar sa domine impactul stimulativ la nivelul exportului net
al unei deprecieri a cursului de schimb

» Dimensiunea dezechilibrului de cont curent este inca ridicata (in vecinatatea
valorii de referinta definite in cadrul mecanismului european de prevenire a
dezechilibrelor macroeconomice excesive)

v" Economisirea interna nu trebuie descurajata in conditiile in care accesul la surse
stabile de finantare externa este inca limitat
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Romania nu a renuntat la flotarea controlata

» Adancime redusa a pietei valutare

» Concentrarea intrarilor de capital intr-un interval scurt
(2004-2008) -> presiuni puternice in sensul aprecierii
(risc de manifestare a ,Bolii olandeze”) = expansiunea
creditului in valuta - obstructionarea canalului dobanzii

» Ultilizarea interventiilor pe piata valutara pentru a evita
supraevaluarea leului - acumularea de rezerve
valutare (utilizate partial pentru atenuarea deprecierii
dupa declansarea crizei)
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Transparenta deciziilor de politica monetara
ale BNR

» BNR asigura transparenta in ceea ce priveste rezultatul

dezbaterilor din Consiliul de administratie si motivatia pozitiei
institutionale adoptate prin:

v' Comunicate de presa, rapoarte anuale transmise Parlamentului,
rapoarte asupra stabilitatii financiare, rapoarte asupra inflatiei

v Seminarii

» Cu toate acestea, BNR nu face public intregul parcurs care
conduce la formularea deciziei de politica monetara

v" Nu sunt publice:

1. ,scorul”’ votului din forul decizional

2. modul in care fiecare dintre membrii Consiliului de administratie a votat

3. minutele sedintelor Consiliului de administratie continand argumentatiile
individuale ale membrilor in favoarea pozitiilor lor
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