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Cuvinte cheie: mecanism de transmisie monetara; politici monetara; banca centrala.

REZUMATUL TEZEI DE DOCTORAT

Introducere si obiective

Climatul economic mondial trece in prezent printr-un proces profund de metamorfozare,
fiind vizate toate domeniile, dar in special aspectele care cad in aria de influentd a bancilor
centrale si a politicii monetare desfasurate de acestea. In acest context, lucrarea de fati fsi
propune sd determine gradul optim de implicare a autoritatilor monetare in economie,
concentrandu-se in acest demers pe studierea aprofundata a mecanismului de transmisie a
politicii monetare si a proceselor complexe care asigura tranzitul efectelor deciziilor de politica
monetara spre variabilele macroeconomice vizate. Instrumentele politicii monetare reprezinta
unul dintre cele mai puternice seturi de forte care actioneaza asupra economiei, avand marele
avantaj de a fi centralizate Tn mana unor institutii independente, reprezentand astfel o metoda
indispensabila in modelarea mediului economic. Forta potentiala pe care aceste instrumente o au
s1 modul in care se poate interveni prin intermediul lor asupra proceselor economice ridica insa
doud chestiuni majore, una legata de eficacitatea masurilor luate, cealaltd de eficienta lor,
conducéndu-ne spre inevitabila intrebare legata de cat de mult trebuie banca centrala sa intervina
in economie. Tn acest context, studierea mecanismului de transmisie a politicii monetare devine
cu atit mai importanta cu cat intelegerea sa in profunzime poate furniza indicii indispensabile Tn
gasirea unui raspuns, intrucat, in definitiv, conteaza in primul rand care sunt efectele deciziilor
de politicd monetara (sau ale absentei lor), iar legatura dintre o astfel de decizie si realitatea
economica finald este datd tocmai de structura si modul de functionare al mecanismului de

transmisie.



Contextul doctrinar

Guvernarea economica capitalistd din ultimul secol a oscilat intre prevederile a doud mari
doctrine, care si-au pus amprenta in mod decisiv pe dezvoltarea lumii: keynesismul
(intreventionist) si monetarismul (neoliberal). Avand viziuni opuse asupra rolului autoritatilor in
mersul economiei, si implicit asupra gradului optim de interventie din partea bancii centrale, cele
doud scoli de gandire au dominat pe rand scena economicd mondiald, modeland evolutia
economica.

Chestiunea atitudinii optime a bancii centrale cu privire la gradul sdu de implicare in
economie este pusa intr-o noud lumina de cursul evenimentelor economice din ultimii ani, care a
reaprins disputa academica cu privire la rolul bancii centrale. Astfel, gandirea economica de tip
neoliberal, bazata in principal punctele descries in Consensul Washington (Williamson, 1989) si
monetarismul Scolii de la Chicago, care a dominat practica monetara a ultimelor decade
promovand un grad ridicat de independentd a economiei fatd de actiuni exterioare pietelor, este
pusa serios sub semnul intrebarii, autorititi monetare din Intreaga lume modificandu-si strategiile
si completdndu-si arsenalul de interventie cu instrumente care pand nu demult ar fi fost
considerate neortodoxe. Aceastd noud atitudine este puternic influentatd de prescriptiile
economice interventioniste pe care le identificdm generic ca fiind de factura neo-keynesiana (in
toate formele lor, de la sinteza neo-clasica, la ideile promovate incepand cu anii ’80 de
cercetatori precum Stanley Fisher, John Taylor, David Romer sau Olivier Blanchard, si mergand
chiar pana la filonul post-keynesian al lui Minksy, bazat pe rolul banilor si pozitionat in atiteza
Cu anumite viziuni neo-clasice), fapt care translateaza disputa doctrinard dinspre mediul

academic spre zona factorilor de decizie monetara.

Structura si functionarea mecanismului de transmisie a politicii monetare.

Implicatii asupra activititii bancii centrale.

Discutia privind nivelului optim de implicare a bancii centrale in economie trebuie sa
transceadd polemica doctrinara si sa fie transata de argumente care, desi pornesc din filozofia

economica, o depdsesc prin orientarea spre mecanismele aflate intr-o continud metamorfoza ale



economiei reale. Astfel, un prim pas este reprezentat de analiza unor aspecte generale care
caracterizeazd mediul economic, interdependentele stabilite intre factorii care il definesc si
actiunile monetare ale bancii centrale. Prima observatie este legatd de consecintele utilizarii
instrumentelor de politicd monetard in functie de termenul de timp considerat, mai precis faptul
cd, politica monetard se dovedeste a avea efecte mai extinse pe termen scurt, afectdnd atat
variabile formate pe pietele financiare, cum ar fi rata dobanzii, ratele de schimb, preturile
activelor sau intensitatea creditarii, cat si elementul economic cheie al nivelului productiei.
Faptul ca acesta din urma influenta este anulatd pe termen mediu si lung datorita anularii
efectului nivelului cheltuielilor asupra productiei reale prin interventia factorului legat de
modificarea preturilor, indica unele limitari ale puterii de modelare economica detinute de banca
centrald, fara insd a reprezenta un argument Tmpotriva actiunilor acesteia, c¢i doar un indiciu cu
privire la modul de stabilire a obiectivelor. Aceastd putere suplimentara pe termen scurt merge
mand in mana cu descoperirile privind eficienta superioard a actiunilor de politicd monetard in
piata monetara pricinuite de dificultatile suplimentare intdmpinate in procesul de finantare pe
timpul unei recesiuni si datorita intensificarii efectelor propagate prin intermediul mecanismului
de transmisie cauzata de influentele asimetrice pe care politica monetara le are asupra inflatiei pe
de o parte si a nivelului productiei pe de alta (Peersman si Smets, 2004: 47).

Un alt aspect care atarnd in balantd atunci cand vorbim despre nivelul de implicare a
bancii centrale in modelarea climatului macroeconomic este legat de profunzimea pietelor
financiare, cu impact la nivelul functionarii mecanismului de transmisie. Caracteristicile legate
de profunzimea pietelor pot produce o serie de metamorfoze care fie reprezintd obstacole 1n
calea unei desfasurari eficiente a politicii monetare, fie din contrd, actioneaza in sensul cresterii
controlului pe care banca centralda il poate exercita asupra mediului economic. Din prima
categorie fac parte dificultatea sporitd de intelegere a mecanismelor subtile care asigurd
functionarea pietelor, sensibilitatea crescutd a economiei la factorii destabilizatori externi pe care
pietele profunde o implica, resursele suplimentare pe care autoritatea monetara trebuie sa le
mobilizeze pentru a actiona in vederea diminudrii volatilitatii din piete si, nu in ultimul rand,
gradul mai ridicat de ezoterism al produselor financiare care determina evolutia pietelor si
nevoia suplimentard de a promova o politica regulatorie adecvata. In contrapondere vin efectele

adjuvante la adresa politicii monetare pe care le implica pietele cu un grad mare de profunzime,



printre care arsenalul mai vast de instrumente monetare pe care banca centrald le are la
dispozitie, o mai buna absorbtie a fluxurilor de capital care, in loc sa se acumuleze 1n sistemul
bancar, sunt distribuite mai uniform in economie, si un mai bun control exercitat de autoritatea
monetara prin intermediul modificarilor in ratele de referintd a dobanzilor datorat varietatii
superioare de instrumente de economisire si imprumut disponibile, care intaresc canalul de
transmisie realizata prin intermediul ratelor dobanzii (Singh, 2011).

Tabloul nevoii de actiune este completat de aspectele referitoare la omogenitatea
economiei, in sens mundellian. In vizor sunt elemente cheie precum deficiente in ceea ce
priveste mobilitatea fortei de munca, diferente teritoriale la nivelul adoptarii si aplicarii
elementelor de politica fiscald, diferente in cadrul legsilativ si mentalitati diferite ale agentilor
economici din diversele zone legate de factori cum ar fi raportul consum/economii, aversiunea
fata de risc si impactul acesteia asupra investitiilor, valorile sociale, structura cheltuielilor pentru
consumi si modul de formare al asteptarilor. Prezenta eterogenitatii din punct de vedere zonal 1n
aceste domenii pune presiune asupra bancii centrale, sugerand nevoia folosirii politicii monetare
n vederea suplinirii unei lipse de uniformitate care poate duce la deznodaminte economice sub-
optime in diversele zone teritoriale.

Toate aceste elemente modeleaza comportamentul monetar al bancii centrale prin
intermediul modificarilor pe care le aduc in structura si functionarea mecanismului de
transmisie, alterand astfel functia de trasformare dintre deciziile de politicd monetard si
variabilele macroeconomice urmarite. Desi aceste influente sunt diverse, se poate observa ca,
privite in ansamblu, converg spre a indica nevoia unui rol mai activ asumat de catre banca
centrald. Un astfel de rol interventionist pare a fi necesar in special in timpul unor recesiuni,
cand, pe de o parte, economia sufera si nu prezintd resursele necesare unei reveniri pe crestere
fara a fi asistatd, si pe de alta parte actiunile monetare ale bancii centrale beneficiazd de o
eficientd sporitd. De asemenea, prezenta pietelor cu un grad ridicat de profunzime sau a zonelor
monetare suboptime par si ele a reclama necesitatea unei politici monetare incisive care, intr-un
mediu caracterizat de interactiuni complexe si deseori imprevizibile intre elementele constitutive
ale mediului economic, sa reglementeze activitaea economica, sd contribuie la uniformizare si sa
promoveze masuri menite sa evite aparitia unor socuri majore cauzate de ajustarile intarziate ale
pietelor lasate prea libere.

Mergand mai departe, am deconstruit mecanismul de transmisie a politicii monetare,



concentrandu-ne asupra fieciruia dintre componentele sale constitutive. Tn cadrul mecanismului
de transmisie pot fi indentificate cinci canale prin intermediul carora deciziile de politica
monetard se propagd in economie, afectdnd diversele sale componente cu viteze si intensitafi
diferite, ajungand in cele din urma sa altereze variabilele macroeconomice. Aceste cinci canale
sunt (Loayza, Schmidt-Hebbel, 2002: 4-6):

e canalul ratei dobanzii

e canalul asteptarilor

e canalul de credit

e canalul pretului activelor

e canalul ratei de schimb

Fiecare dintre acestea opereaza in zone diferite ale mediului economic si angreneaza
elementele specifice acestora cu scopul propagarii deciziilor monetare spre variabilele
macroeconomice finale, actionand in principal in vederea alterarii valorilor relevante in ceea ce
priveste inflatia, ocuparea fortei de munca, productia, consumul si investitiile.

La nivelul canalului ratei dobénzii, capacitatea bancii centrale de a transmite impulsuri
monetare puternice este conditionatd de taria relatiei care leaga dobanda de referintd (controlata
in mod direct de autoritatea monetard) de dobéanzile pentru diferitele scadente care se formeaza
in piatd si care sunt ratele cu care opereaza defapt economia. Astfel, prezenta unui canal puternic
al ratei dobanzii constituie un argument pentru actiune, banca centrald, prin folosirea
instrumentelor de politica monetara relevante, de intensitati potrivite si la momentul oportun, va
putea sd influenteze economia in maniera dezideratd. Dimpotriva, un canal subred al ratei
dobanzii va pune sub semnul intrebarii capacitatea deciziilor monetare propagate prin acesta de a
avea efectele scontate, fiind un semnal ca autoritatea monetara ar trebui sa faca un pas inapoi si
sa-si reconsidere optiunile.

Indreptandu-ne atentia spre canalul asteptirilor, rolul crucial jucat de acesta in
modelarea comportamentului agentilor economici si implicit in desfasurarea politicii monetare
ne permite sa addugam la lista instrumentelor pe care bancile centrale le au la dispozitie incd o
unealtd, chiar daca informald, si anume semnalele date pietei. Astfel, prin semnalizarea modului

in care politica monetara va fi desfasurata in viitor, banca centrald pregateste terenul, influentand



pietele in directia dorita si pregatindu-le pentru ceea ce va urma, o actiune deseori decisiva
pentru atingerea obiectivelor de politica monetara, inlcusiv pentru iesirea din ceea ce literatura
economicad denumeste ,,capcana lichiditatii”. Aceste actiuni trebuie insa puse intr-o relatie directa
cu gradul de credibilitate al bancii centrale Tntrucat reactia pietelor la semnalele acesteia depinde
de perceptia cu privire la capacitatea autoritatii monetare de a actiona in conformitate cu
declaratiile pe care le face si tintele pe care si le stabileste. Tn acest context, administrarea
eficientd a impulsurilor economice transmise prin intermediul canalului asteptarilor reprezinta un
element cheie in activitatea bancii centrale, stand la baza tuturor celorlaltor actiuni pe care le
intreprinde. In consecintd, incapacitatea de a utiliza si controla acest canal se traduce inevitabil
ntr-o politica monetara cu un ridicat potential bulversator asupra economiei, efectele colaterale
adverse ale acesteia putand chiar depasi efectele pozitive urmarite. Astfel, in formularea
raspunsul la intrebarea privind gradul de implicare a bancii centrale in economie trebuie acordat
un grad sporit de atentie aspectelor legate de canalul asteptarilor.

Canalul de credit consituie probabil cea mai directa legatura dintre actiunile de politica
monetara si aspectele mediului economic privat, transmitand efectele deciziilor bancii centrale in
zona sensibild a relatiilor care se stabilesc intre agentii economici si sistemul bancar, principalul
finantator al activitatii acestora. Prin intermediul canalului, deciziile de politicaA monetara luate
de banca centrald afecteaza ambele componente ale tranzactiei de finantare. Oferta este
modificatd prin efectele rezervelor minime obligatorii asupra cantitatii fondurilor disponibile
pentru creditare si a costurilor, reale sau de oportunitate, care izvorasc din dobanzile stabilite de
banca centrald pentru diversele facilitati, costuri care sunt suportate de banca comerciald si care
se vor regasi In dobanzile pe care aceasta le va percepe agentilor economici pe care 1i finanteaza.
De cealaltd parte, capacitatea companiilor de a garanta creditele contractate afecteaza cererea
pentru finantare prin sistemul bancar intrucat necesitdtile de finantare care nu indeplinesc
anumite conditiile dictate de politica de risc a bancilor nu se pot finanta decat cu dobanzi
superioare, ceea ce schimba structura cerererii atat din punct de vedere cantitativ cat si calitativ.

Din aceasta perspectiva, propagarea efectelor de politicd monetard prin intermediul
canalului de credit constituie un punct sensibil in abordarea unui raspuns privind gradul optim de
implicare a autoritatii monetare in economie intrucat reprezintd modul in care banca centrald
interfereaza pe o piata financiara, in acest caz cea de credit. Astfel se creaza contextul pentru o

disputa cu iz doctrinar cu privire la eficienta pietelor si la un presupus deznodaméant inferior in



cazul in care pietele nu sunt lasate libere in totalitate. Totusi, solutia extremd, in care banca
centrald renuntd in totalitate la prerogativele sale Tn modelarea relatiei dintre economie si
sistemul bancar este de neconceput. Mai mult, in lipsa unei concurente perfecte, rolul de
mediator este unul care trebuie luat Tn serios, mai ales cand medierea nu se face strict intre
detinatorul de fonduri si utilizatorul acestora, ci este coraborata cu imaginea de ansamblu pe care
banca centrald o are asupra economiei si pericolele pe care supra- sau subfinantarea acesteia le
ridicd. Prin urmare, parghiile care asigurd functionarea canalului de credit pledeaza pentru o
politica monetara activa care, intr-o maniera neintruziva, sa canalizeze activitatea economica in
directia atingerii unor obiective mai largi decat strict obtinerea unui profit imediat.

Preturile activelor reprezinta un important factor in desfasurarea proceselor economice,
fiind strans legate de generarea cererii care se traduce in cresterea nivelului investitiilor si a
ocuparii fortei de muncd. Canalul prin care deciziile de politicdi monetara influenteaza, prin
intermediul preturilor activelor, aceste variabile macroeconomice cheie poate fi impartit in doua
componente. Prima astfel de componenta este reprezentatd de raportul dintre valoarea de piatd a
unei companii si costul inlocuirii capitalului (denumit Valoarea q a lui Tobin), cu toate
implicarile pe care acest raport le are asupra activitatii de pe piata de fuziuni si achizitii raportata
la alternativa investitiilor de tip “green field”, generatoare de consum si locuri de munca
suplimentare. A doua componentd se refera la efectul averii asupra consumului si presupune o
interactiune mai ridicatd cu factorii socio-culturali care modeleazd deciziile economice ale
gospodariilor, motiv pentru care reprezintd un important factor de diferentiere a zonelor
economice. De fapt, preturile activelor sunt in general sensibile la o larga serie de influente
locale, multe dintre acestea generate de asteptari, mentalitati sau alti factori greu de evaluat
obiectiv, iar aceasta stare de fapt implica pe de o parte un risc crescut de derapaj datorat unor
evaluari sau asteptari nerealiste, 1ar pe de altd parte ingreuneaza functionarea eficentd a pietelor
in sensul propus de Fama (1970). Astfel, desi confruntatd cu un mediu complex si dificil de
evaluat, banca centrald nu isi permite sd adopte o atitudine pasiva, ci, constienta de faptul cd nu
orice actiune va avea efecte superioare inactiunii, trebuie sd inteleagd in profunzime
particularitatile canalului preturilor activelor si sd gaseascd acele solutii monetare care se
potrivesc fiecdrei situatii in parte.

Cel de-al cincelea canal al mecanismului de transmisie a politicii monetare, care

guverneaza efectele propagate prin intermediul ratei de schimb, ofera bancii centrale mai multe



optiuni de actiune. Totusi, in alegerea strategiei, aceasta trebuie sa ia in considerare ca actiuni
externe a economiei va avea efecte negative pe termen lung mai accentuate decét beneficiile,
nesustenabile de altfel, pe care le aduce pe termen scurt. Acest lucru nu inseamna insd cd banca
centrald nu trebuie sa intervina niciodata pe pietele valutare, o astfel de interventie putand fi
justificata in cazul in care se doreste eliminarea unui dezavantaj competititv constituit nejutsificat
din punct de vedere fundamental, asa cum a fost cazul interventiei Bancii Centrale a Elvetiei din
anul 2011. Dincolo insd de interventa directd pe piata valutard, autoritatea monetara poate
influenta fluxurile de numerar prin intermediul controlului exercitat asupra ratei dobanzii, ceea
ce reprezinta un instrument viabil atata timp cat nivelul alterat al dobanzii nu produce efecte
negative care sa se propage prin alte canale de transmisie si care sa depaseascd avantajele livrate
prin intermediul canalului ratei de schimb. Nu Tn ultimul rand, greutatea pe care canalul ratei de
schimb o are In cadrul mecanismului de transmisie monetarad este determinatd in mare masurd de
gradul de deschidere al economiei, ceea ce inseama ca, Intr-o economie deschisa, banca centrala
va avea mai multe motive sd foloseasca mai intens canalul in vederea atingerii obiectivelor

propuse.

Influenta factorilor externi

Dincolo de procesele care au loc de-a lungul canalelor sale, un aspect extrem de
important in ceea ce priveste capacitatea mecanismului de transmisie de a propaga in mod
eficace si eficient deciziile de politica monetard a bancii centrale este constituit de influentele
exercitate de catre factorii externi, adicd acei factori care ies din sfera de control a autoritatii
monetare nationale. Astfel, elemente exogene cum ar fi schimbarile generale In economia
globala, socuri in preturile principalelor marfuri, volatilitatea pietelor financiare sau politica
fiscala promovata de guvernul national (care influenteaza aceleasi variabile macroeconomice pe
care le are iIn vedere si politica monetard) pot produce mutatii in modul de funtionare a
economiei in general si a canalelor de transmisie monetard in particular. Aceasta situatie poate
deseori determina banca centrald sd adopte o pozitie defensiva, obligand-o sd rdspundd prin

politica sa monetara la presiunile negative pe care factorii externi le exercitd asupra mediului



economic. In consecintd, in contextul unei integrari economice globale din ce 1In ce mai
pronuntate, banca centrald trebuie sd monitorizeze permanent aparitia, evolutia si consecintele
asupra economiei nationale a factorilor externi, invatand totodata sa isi adapteze in mod constant

strategia la modificarile induse de acestia.

Concluzii

Analizdnd mecanismul de transmisie a politicii monetare, atit in ansamblul sau cat si
studiind fiecare canal constitutiv in parte, gdsim putine elemente care sd pledeze pentru o
strategie bazatd, din punct de vedere principial, pe o activitate monetard mai redusa a bancii
centrale. Din contrd, complexitatea crescutd a modului in care functioneazd economiile
mileniului al treilea, augmentata de expunerea crescanda la efectele unor factori externi din ce in
ce mai puternici, face ca procesul de auto-echilibrare a economiei, asa cum l-au vazut
neoliberalii in a doua jumatate a secolului XX, sd devind imposibil de realizat. Toate acestea
indicd nevoia unei atitudini mai active din partea bancii centrale, care trebuie sa foloseasca un
arsenal tot mai generos (dar totodatd mai ezoteric) de instrumente de politicAi monetard in

vederea incadrarii si mentinerii economiei pe un vector favorabil.
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