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REZUMATUL TEZEI DE DOCTORAT 

 

 

 

Introducere și obiective 

 

Climatul economic mondial trece în prezent printr-un proces profund de metamorfozare, 

fiind vizate toate domeniile, dar în special aspectele care cad în aria de influență a băncilor 

centrale și a politicii monetare desfășurate de acestea. În acest context, lucrarea de față își 

propune să determine gradul optim de implicare a autorităților monetare în economie, 

concentrându-se în acest demers pe studierea aprofundată a mecanismului de transmisie a 

politicii monetare și a proceselor complexe care asigură tranzitul efectelor deciziilor de politică 

monetară spre variabilele macroeconomice vizate. Instrumentele politicii monetare reprezintă 

unul dintre cele mai puternice seturi de forţe care acţionează asupra economiei, având marele 

avantaj de a fi centralizate în mâna unor instituţii independente, reprezentând astfel o metodă 

indispensabilă în modelarea mediului economic. Forţa potenţială pe care aceste instrumente o au 

şi modul în care se poate interveni prin intermediul lor asupra proceselor economice ridică însă 

două chestiuni majore, una legată de eficacitatea măsurilor luate, cealaltă de eficienţa lor, 

conducându-ne spre inevitabila întrebare legată de cât de mult trebuie banca centrală să intervină 

în economie. În acest context, studierea mecanismului de transmisie a politicii monetare devine 

cu atît mai importantă cu cât înțelegerea sa în profunzime poate furniza indicii indispensabile în 

găsirea unui răspuns, întrucât, în definitiv, contează în primul rând care sunt efectele deciziilor 

de politică monetară (sau ale absenței lor), iar legătura dintre o astfel de decizie și realitatea 

economică finală este dată tocmai de structura și modul de funcționare al mecanismului de 

transmisie.  

 

 



Contextul doctrinar 

Guvernarea economică capitalistă din ultimul secol a oscilat între prevederile a două mari 

doctrine, care și-au pus amprenta în mod decisiv pe dezvoltarea lumii: keynesismul  

(intrevenționist) și monetarismul (neoliberal). Având viziuni opuse asupra rolului autorităților în 

mersul economiei, și implicit asupra gradului optim de intervenție din partea băncii centrale, cele 

două școli de gândire au dominat pe rând scena economică mondială, modelând evoluția 

economică.  

Chestiunea atitudinii optime a băncii centrale cu privire la gradul său de implicare în 

economie este pusă într-o nouă lumină de cursul evenimentelor economice din ultimii ani, care a 

reaprins disputa academică cu privire la rolul băncii centrale. Astfel, gândirea economică de tip 

neoliberal, bazată în principal punctele descries în Consensul Washington (Williamson, 1989) și 

monetarismul Școlii de la Chicago, care a dominat practica monetară a ultimelor decade 

promovând un grad ridicat de independență a economiei față de acțiuni exterioare piețelor, este 

pusă serios sub semnul întrebării, autorități monetare din întreaga lume modificându-și strategiile 

și completându-și arsenalul de intervenție cu instrumente care până nu demult ar fi fost 

considerate neortodoxe. Această nouă atitudine este puternic influențată de prescripțiile 

economice intervenționiste pe care le identificăm generic ca fiind de factură neo-keynesiană (în 

toate formele lor, de la sinteza neo-clasică, la ideile promovate începând cu anii ’80 de 

cercetători precum Stanley Fisher, John Taylor, David Romer sau Olivier Blanchard, și mergând 

chiar până la filonul post-keynesian al lui Minksy, bazat pe rolul banilor și poziționat în atiteză 

cu anumite viziuni neo-clasice), fapt care translatează disputa doctrinară dinspre mediul 

academic spre zona factorilor de decizie monetară. 

 

 

Structura și funcționarea mecanismului de transmisie a politicii monetare. 

Implicații asupra activității băncii centrale. 

 

Discuția privind nivelului optim de implicare a băncii centrale în economie trebuie să 

transceadă polemica doctrinară și să fie tranșată de argumente care, deși pornesc din filozofia 

economică, o depășesc prin orientarea spre mecanismele aflate într-o continuă metamorfoză ale 



economiei reale. Astfel, un prim pas este reprezentat de analiza unor aspecte generale care 

caracterizează mediul economic, interdependențele stabilite între factorii care îl definesc și 

acțiunile monetare ale băncii centrale. Prima observație este legată de consecințele utilizării 

instrumentelor de politică monetară în funcție de termenul de timp considerat, mai precis faptul 

că, politica monetară se dovedește a avea efecte mai extinse pe termen scurt, afectând atât 

variabile formate pe piețele financiare, cum ar fi rata dobânzii, ratele de schimb, prețurile 

activelor sau intensitatea creditării, cât și elementul economic cheie al nivelului producției. 

Faptul că acestă din urmă influență este anulată pe termen mediu și lung datorită anulării 

efectului nivelului cheltuielilor asupra producţiei reale prin intervenţia factorului legat de 

modificarea preţurilor, indică unele limitări ale puterii de modelare economică deținute de banca 

centrală, fără însă a reprezenta un argument împotriva acțiunilor acesteia, ci doar un indiciu cu 

privire la modul de stabilire a obiectivelor. Această putere suplimentară pe termen scurt merge 

mână în mână cu descoperirile privind eficiența superioară a acțiunilor de politică monetară în 

timpul unei recesiuni, când, datorită sensibilității crescute ale companiilor la condițiile de pe 

piața monetară pricinuite de dificultățile suplimentare întâmpinate în procesul de finanțare pe 

timpul unei recesiuni și datorită intensificării efectelor propagate prin intermediul mecanismului 

de transmisie cauzată de influențele asimetrice pe care politica monetară le are asupra inflației pe 

de o parte și a nivelului producției pe de alta (Peersman şi Smets, 2004: 47). 

 Un alt aspect care atârnă in balanță atunci când vorbim despre nivelul de implicare a 

băncii centrale în modelarea climatului macroeconomic este legat de profunzimea piețelor 

financiare, cu impact la nivelul funcționării mecanismului de transmisie. Caracteristicile legate 

de profunzimea piețelor pot produce o serie de metamorfoze care fie reprezintă obstacole în 

calea unei desfășurări eficiente a politicii monetare, fie din contră, acționează în sensul creșterii 

controlului pe care banca centrală îl poate exercita asupra mediului economic. Din prima 

categorie fac parte dificultatea sporită de înțelegere a mecanismelor subtile care asigură 

funcționarea piețelor, sensibilitatea crescută a economiei la factorii destabilizatori externi pe care 

piețele profunde o implică, resursele suplimentare pe care autoritatea monetară trebuie să le 

mobilizeze pentru a acționa în vederea diminuării volatilității din piețe și, nu în ultimul rând, 

gradul mai ridicat de ezoterism al produselor financiare care determină evoluția piețelor și 

nevoia suplimentară de a promova o politică regulatorie adecvată. În contrapondere vin efectele 

adjuvante la adresa politicii monetare pe care le implică piețele cu un grad mare de profunzime, 



printre care arsenalul mai vast de instrumente monetare pe care banca centrală le are la 

dispoziție, o mai bună absorbție a fluxurilor de capital care, în loc să se acumuleze în sistemul 

bancar, sunt distribuite mai uniform în economie, și un mai bun control exercitat de autoritatea 

monetară prin intermediul modificărilor în ratele de referință a dobânzilor datorat varietății 

superioare de instrumente de economisire și împrumut disponibile, care întăresc canalul de 

transmisie realizată prin intermediul ratelor dobânzii (Singh, 2011).   

Tabloul nevoii de acțiune este completat de aspectele referitoare la omogenitatea 

economiei, în sens mundellian. În vizor sunt elemente cheie precum deficiențe în ceea ce 

privește mobilitatea forței de muncă, diferențe teritoriale la nivelul adoptării și aplicării 

elementelor de politică fiscală, diferențe în cadrul legsilativ și mentalități diferite ale agenților 

economici din diversele zone legate de factori cum ar fi raportul consum/economii, aversiunea 

faţa de risc și impactul acesteia asupra investițiilor, valorile sociale, structura cheltuielilor pentru 

consumi și modul de formare al așteptărilor. Prezența eterogenității din punct de vedere zonal în 

aceste domenii pune presiune asupra băncii centrale, sugerând nevoia folosirii politicii monetare 

în vederea suplinirii unei lipse de uniformitate care poate duce la deznodăminte economice sub-

optime în diversele zone teritoriale.     

 Toate aceste elemente modelează comportamentul monetar al băncii centrale prin 

intermediul modificărilor pe care le aduc în structura și funcționarea mecanismului de 

transmisie, alterând astfel funcția de trasformare dintre deciziile de politică monetară și 

variabilele macroeconomice urmărite. Deși aceste influențe sunt diverse, se poate observa că, 

privite în ansamblu, converg spre a indica nevoia unui rol mai activ asumat de către banca 

centrală. Un astfel de rol intervenționist pare a fi necesar în special în timpul unor recesiuni, 

când, pe de o parte, economia suferă și nu prezintă resursele necesare unei reveniri pe creștere 

fără a fi asistată, și pe de altă parte acțiunile monetare ale băncii centrale beneficiază de o 

eficiență sporită. De asemenea, prezența piețelor cu un grad ridicat de profunzime sau a zonelor 

monetare suboptime par și ele a reclama necesitatea unei politici monetare incisive care, într-un 

mediu caracterizat de interacțiuni complexe și deseori imprevizibile între elementele constitutive 

ale mediului economic, să reglementeze activitaea economică, să contribuie la uniformizare și să 

promoveze măsuri menite să evite apariția unor șocuri majore cauzate de ajustările întârziate ale 

piețelor lăsate prea libere. 

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



concentrându-ne asupra fiecăruia dintre componentele sale constitutive. În cadrul mecanismului 

de transmisie pot fi indentificate cinci canale prin intermediul cărora deciziile de politică 

monetară se propagă în economie, afectând diversele sale componente cu viteze şi intensităţi 

diferite, ajungând în cele din urmă să altereze variabilele macroeconomice. Aceste cinci canale 

sunt (Loayza, Schmidt-Hebbel, 2002: 4-6): 

 

 canalul ratei dobânzii  

 canalul așteptărilor 

 canalul de credit 

 canalul preţului activelor  

 canalul ratei de schimb 

 

Fiecare dintre acestea operează în zone diferite ale mediului economic și angrenează 

elementele specifice acestora cu scopul propagării deciziilor monetare spre variabilele 

macroeconomice finale, acționând în principal în vederea alterării valorilor relevante în ceea ce 

privește inflația, ocuparea forței de muncă, producția, consumul și investițiile.  

La nivelul canalului ratei dobânzii, capacitatea băncii centrale de a transmite impulsuri 

monetare puternice este condiționată de tăria relației care leagă dobânda de referință (controlată 

în mod direct de autoritatea monetară) de dobânzile pentru diferitele scadențe care se formează 

în piață și care sunt ratele cu care operează defapt economia. Astfel, prezența unui canal puternic 

al ratei dobânzii constituie un argument pentru acțiune, banca centrală, prin folosirea 

instrumentelor de politică monetară relevante, de intensități potrivite și la momentul oportun, va 

putea să influențeze economia în maniera deziderată. Dimpotrivă, un canal șubred al ratei 

dobânzii va pune sub semnul întrebării capacitatea deciziilor monetare propagate prin acesta de a 

avea efectele scontate, fiind un semnal că autoritatea monetară ar trebui să facă un pas înapoi și 

să-și reconsidere opțiunile. 

Îndreptându-ne atenția spre canalul așteptărilor, rolul crucial jucat de acesta în 

modelarea comportamentului agenților economici și implicit în desfășurarea politicii monetare 

ne permite să adăugăm la lista instrumentelor pe care băncile centrale le au la dispoziţie încă o 

unealtă, chiar dacă informală, şi anume semnalele date pieţei. Astfel, prin semnalizarea modului 

în care politica monetară va fi desfăşurată în viitor, banca centrală pregăteşte terenul, influenţând 



pieţele în direcţia dorită şi pregătindu-le pentru ceea ce va urma, o acțiune deseori decisivă 

pentru atingerea obiectivelor de politică monetară, inlcusiv pentru ieșirea din ceea ce literatura 

economică denumește „capcana lichidității”. Aceste acțiuni trebuie însă puse într-o relație directă 

cu gradul de credibilitate al băncii centrale întrucât reacţia pieţelor la semnalele acesteia depinde 

de percepţia cu privire la capacitatea autorității monetare de a acționa în conformitate cu 

declarațiile pe care le face și țintele pe care și le stabilește. În acest context, administrarea 

eficientă a impulsurilor economice transmise prin intermediul canalului așteptărilor reprezintă un 

element cheie în activitatea băncii centrale, stând la baza tuturor celorlaltor acțiuni pe care le 

întreprinde. În consecință, incapacitatea de a utiliza și controla acest canal se traduce inevitabil 

într-o politică monetară cu un ridicat potențial bulversator asupra economiei, efectele colaterale 

adverse ale acesteia putând chiar depăși efectele pozitive urmărite. Astfel, în formularea 

raspunsul la întrebarea privind gradul de implicare a băncii centrale în economie trebuie acordat 

un grad sporit de atenție aspectelor legate de canalul așteptărilor.    

Canalul de credit consituie probabil cea mai directă legătură dintre acțiunile de politică 

monetară și aspectele mediului economic privat, transmițând efectele deciziilor băncii centrale în 

zona sensibilă a relațiilor care se stabilesc între agenții economici și sistemul bancar, principalul 

finanțator al activității acestora. Prin intermediul canalului, deciziile de politică monetară luate 

de banca centrală afectează ambele componente ale tranzacției de finanțare. Oferta este 

modificată prin efectele rezervelor minime obligatorii asupra cantității fondurilor disponibile 

pentru creditare și a costurilor, reale sau de oportunitate, care izvorăsc din dobânzile stabilite de 

banca centrală pentru diversele facilități, costuri care sunt suportate de  banca comercială și care 

se vor regăsi în dobânzile pe care aceasta le va percepe agenților economici pe care îi finanțează. 

De cealaltă parte, capacitatea companiilor de a garanta creditele contractate afectează cererea 

pentru finanțare prin sistemul bancar întrucât necesitățile de finanțare care nu îndeplinesc 

anumite condițiile dictate de politica de risc a băncilor nu se pot finanța decât cu dobânzi 

superioare, ceea ce schimbă structura cerererii atât din punct de vedere cantitativ cât și calitativ. 

Din această perspectivă, propagarea efectelor de politică monetară prin intermediul 

canalului de credit constituie un punct sensibil în abordarea unui răspuns privind gradul optim de 

implicare a autorității monetare în economie întrucât reprezintă modul în care banca centrală 

interferează pe o piață financiară, în acest caz cea de credit. Astfel se crează contextul pentru o 

dispută cu iz doctrinar cu privire la eficiența piețelor și la un presupus deznodământ inferior în 



cazul în care piețele nu sunt lasate libere în totalitate. Totuși, soluția extremă, în care banca 

centrală renunță în totalitate la prerogativele sale în modelarea relației dintre economie și 

sistemul bancar este de neconceput. Mai mult, în lipsa unei concurențe perfecte, rolul de 

mediator este unul care trebuie luat în serios, mai ales când medierea nu se face strict între 

deținătorul de fonduri și utilizatorul acestora, ci este coraborată cu imaginea de ansamblu pe care 

banca centrală o are asupra economiei și pericolele pe care supra- sau subfinanțarea acesteia le 

ridică. Prin urmare, pârghiile care asigură funcționarea canalului de credit pledează pentru o 

politică monetară activă care, într-o manieră neintruzivă, să canalizeze activitatea economică în 

direcția atingerii unor obiective mai largi decât strict obținerea unui profit imediat.    

Prețurile activelor reprezintă un important factor în desfășurarea proceselor economice, 

fiind strâns legate de generarea cererii care se traduce în creșterea nivelului investițiilor și a 

ocupării forței de muncă. Canalul prin care deciziile de politică monetară influențează, prin 

intermediul prețurilor activelor, aceste variabile macroeconomice cheie poate fi împărțit în două 

componente. Prima astfel de componentă este reprezentată de raportul dintre valoarea de piață a 

unei companii și costul înlocuirii capitalului (denumit Valoarea q a lui Tobin), cu toate 

implicările pe care acest raport le are asupra activității de pe piața de fuziuni și achiziții raportată 

la alternativa investițiilor de tip “green field”, generatoare de consum și locuri de muncă 

suplimentare. A doua componentă se referă la efectul averii asupra consumului și presupune o 

interacțiune mai ridicată cu factorii socio-culturali care modelează deciziile economice ale 

gospodăriilor, motiv pentru care reprezintă un important factor de diferențiere a zonelor 

economice. De fapt, prețurile activelor sunt în general sensibile la o largă serie de influențe 

locale, multe dintre acestea generate de așteptări, mentalități sau alți factori greu de evaluat 

obiectiv, iar această stare de fapt implică pe de o parte un risc crescut de derapaj datorat unor 

evaluări sau așteptări nerealiste, iar pe de altă parte îngreunează funcționarea eficentă a piețelor 

în sensul propus de Fama (1970). Astfel, deși confruntată cu un mediu complex și dificil de 

evaluat, banca centrală nu își permite să adopte o atitudine pasivă, ci, conștientă de faptul că nu 

orice acțiune va avea efecte superioare inacțiunii, trebuie să înțeleagă în profunzime 

particularitățile canalului prețurilor activelor și să găsească acele soluții monetare care se 

potrivesc fiecărei situații în parte.  

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

guvernează efectele propagate prin intermediul ratei de schimb, oferă băncii centrale mai multe 



opțiuni de acțiune. Totuși, în alegerea strategiei, aceasta trebuie să ia în considerare că acțiuni 

precum intervența directă pe piețele valutare în vedere creșterii artificială a competitivității 

externe a economiei va avea efecte negative pe termen lung mai accentuate decât beneficiile, 

nesustenabile de altfel, pe care le aduce pe termen scurt. Acest lucru nu înseamnă însă că banca 

centrală nu trebuie să intervină niciodată pe piețele valutare, o astfel de intervenție putând fi 

justificată în cazul în care se dorește eliminarea unui dezavantaj competititv constituit nejutsificat 

din punct de vedere fundamental, așa cum a fost cazul intervenției Băncii Centrale a Elveției din 

anul 2011. Dincolo însă de intervența directă pe piața valutară, autoritatea monetară poate 

influența fluxurile de numerar prin intermediul controlului exercitat asupra ratei dobânzii, ceea 

ce reprezintă un instrument viabil atâta timp cât nivelul alterat al dobânzii nu produce efecte 

negative care să se propage prin alte canale de transmisie și care să depășească avantajele livrate 

prin intermediul canalului ratei de schimb. Nu în ultimul rând, greutatea pe care canalul ratei de 

schimb o are în cadrul mecanismului de transmisie monetară este determinată în mare măsură de 

gradul de deschidere al economiei, ceea ce înseamă că, într-o economie deschisă, banca centrală 

va avea mai multe motive să folosească mai intens canalul în vederea atingerii obiectivelor 

propuse.  

 

 

Influența factorilor externi 

 

Dincolo de procesele care au loc de-a lungul canalelor sale, un aspect extrem de 

important în ceea ce privește capacitatea mecanismului de transmisie de a propaga în mod 

eficace și eficient deciziile de politică monetară a băncii centrale este constituit de influențele 

exercitate de către factorii externi, adică acei factori care ies din sfera de control a autorității 

monetare naționale. Astfel, elemente exogene cum ar fi schimbările generale în economia 

globală, șocuri în prețurile principalelor mărfuri, volatilitatea piețelor financiare sau politica 

fiscală promovată de guvernul național (care influențează aceleași variabile macroeconomice pe 

care le are în vedere și politica monetară) pot produce mutații în modul de funționare a 

economiei în general și a canalelor de transmisie monetară în particular. Această situație poate 

deseori determina bănca centrală să adopte o poziție defensivă, obligând-o să răspundă prin 

politica sa monetară la presiunile negative pe care factorii externi le exercită asupra mediului 



economic. În consecință, în contextul unei integrări economice globale din ce în ce mai 

pronunțate, banca centrală trebuie să monitorizeze permanent apariția, evoluția și consecințele 

asupra economiei naționale a factorilor externi, învățând totodată să își adapteze în mod constant 

strategia la modificările induse de aceștia.  

 

 

Concluzii  

 

Analizând mecanismul de transmisie a politicii monetare, atât în ansamblul său cât și 

studiind fiecare canal constitutiv în parte, găsim puține elemente care să pledeze pentru o 

strategie bazată, din punct de vedere principial, pe o activitate monetară mai redusă a băncii 

centrale. Din contră, complexitatea crescută a modului în care funcționează economiile 

mileniului al treilea, augmentată de expunerea crescândă la efectele unor factori externi din ce în 

ce mai puternici, face ca procesul de auto-echilibrare a economiei, așa cum l-au văzut 

neoliberalii în a doua jumătate a secolului XX, să devină imposibil de realizat. Toate acestea 

indică nevoia unei atitudini mai active din partea băncii centrale, care trebuie să folosească un 

arsenal tot mai generos (dar totodată mai ezoteric) de instrumente de politică monetară în 

vederea încadrării și menținerii economiei pe un vector favorabil.   
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