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Introducere 

 

Tema tezei cu titlul ‖Politica monetară a Chinei în mileniul III‖ a fost aleasă din mai multe 

motive, printre acestea numarându-se şi determinarea și dorința personală de a demonstra că o 

economie ca cea a Chinei, prin creșterea economică impresionantă, are  elemente care pot 

schimba gândirea și percepția asupra politicilor monetare și a rolului pe care acestea îl pot 

juca într-o lume globalizată. Alegerea temei de cercetare a avut la bază unicitatea modelelor 

de creștere economică a Chinei și provocarea pe care considerăm că o presupune încercarea 

de modernizare a sistemului financiar intern.  În realizarea demersurilor noastre am plecat de 

la ideea că, indiferent de pârghiile și instrumentele de politică monetară alese, îndeplinirea 

obiectivului de politică monetară rămâne în final de a contribui la creșterea economică.  Însă, 

modul în care politica monetară îndeplinește obiectivul final produce efecte atât la nivel 

național cât și internațional. Mirajul creșterii economice a  Chinei a constituit bazele pentru o 

cercetare menită să identifice elementele care au stat la baza acestui ‖miracol economic 

chinez‖ cum l-am numit într-o cercetare anterioară [145A]. De aici, interesul înspre politicile  

economice care au dus la această dezvoltare a fost tot mai mare. Îndreptarea atenției înspre 

analiza politicii monetare s-a datorat în bună parte importanței și rolului pe care politica 

monetară îl are în conturarea principiilor de guvernare a economiei. Politica cursului de 

schimb care a stat la baza numeroaselor controverse legate de economia Chinei a fost un alt 

motiv pentru a alege analiza politicii monetare. Criza economică financiară recentă cu 

elementele sale specifice și importanța elementului de contagiune a stat din nou la baza 

acestui interes de a aprofunda subiectul într-o analiză a întregului sistem monetar internațional 

și a evoluției instrumentelor de politică monetară de-a lungul timpului. Evoluția economiei 

Chinei și a majorității economiilor dezvoltate și în curs de dezvoltare a prezentat de-a lungul 

timpului o dinamică impresionantă la diverse evenimente mondiale de natura economică, 

politică, militară. Aceste evenimente au produs efecte asupra cursului de schimb, a nivelului 

prețurilor, a producției și în final la nivelul competitivității la nivel de țară. Cea mai 

importantă politică economică cu factor de răspuns la toate aceste perturbații a fost politica 

monetară. Mai mulți economiști [44B] consideră că, economia chineză a devenit una cu 

greutate mare în spațiul global prin faptul că contribuie la realizarea PIB-ului mondial cu 

15%, astfel că, orice eveniment local are repercursiune la nivel global prin efectul de 

contagiune. Presiunilor internaționale pentru reducerea surplusurilor externe și tendința 

Chinei de injecta lichidități ca și răspuns la încetinirea creșterii economice de după jumătatea 



anului 2015, duce la crearea unei bule speculative cu efecte la nivelul tuturor statelor. Timp de 

mai bine de un deceniu, producătorii de materii prime au încercat să satisfacă cererea mare 

venită din China ca urmare a creșterii economice impresionante. Odată cu publicarea datelor 

statistice în China referitoare la producția industrială, temerile de încetinire a creșterii 

economice au alimentat ideile cu privire la supraproducție care ar putea submina inclusiv 

eficiența politicii monetare [46B].  

Indiferent de doctrinele economice din care făceau parte, marii economiști ai lumii au 

evidențiat rolul jucat de politica monetară în cadrul politicilor economice ale unui stat de-a 

lungul timpului. Ca urmare, discuțiile cu privire la rolul statului în economie și implicit la 

gradul de implicare al acestuia în elaborarea politicii monetare a fost amplu dezbătut. Ultimii 

ani însă au adus în discuție tot mai mult necesitatea unei politici monetare independente. De 

aici și ideea conform căreia o Bancă Centrală independentă creează cadrul instituțional 

adecvat de conducere și implementare a politicii monetare. Menținerea unui nivel controlat și 

stabil al prețurilor in vederea obținerii creșterii economice a devenit principalul scop al 

politicii monetare în majoritatea statelor lumii. „Situaţia în care inflaţia este joasă şi stabilă 

astfel încât nu mai exercită un efect material asupra deciziilor economice ale publicului este o 

precondiţie esenţială pentru creşterea bunăstării şi a potenţialului de creştere a economiei‖
1
 .  

Aceste condiții fiind îndeplinite, celelalte politici economice au baza instituțională necesară 

de a interveni și aplica reformele necesare reducerii șomajului și creșterii nivelului de trai.  

Pornind de la aceste elemente, scopul acestei teze de doctorat este analiza politicilor 

economice interne ale Chinei, deţinătoarea unui parcurs economic care a impresionat de-a 

lungul anilor prin rezultatele economice. Concret, scopul este analiza politicii monetare a 

Chinei și a rolului pe care aceasta l-a avut în conturarea progresului economic precum si 

efectele produse la nivel intern și extern. 

În analiza noastră am pornit de la ideea conform căreia politica monetară a unui stat deține 

toate armele necesare pentru a guverna și ghida mersul unei economii înspre atingerea unei 

creșteri economice sustenabile pe termen lung. Premisa noastră pe baza analizei economiei 

chineze este aceea că, un model de creștere economică care nu este sănătos crează o spirală 

periculoasă care poate afecta toate economiile lumii prin mecanismele de transmisie a politicii 

monetare. Problematica politicii monetare și a importanței pe care aceasta îl are în 

                                                           
1
 Antohi D. Politica monetară și moneda. Seminarul masa monetară și inflația. Teorie și practică, București, 

2012, p4 



determinarea creșterii economice a unui stat a fost amplu dezbătută de-a lungul timpului sub 

diferite forme și concepte, în funcție de orientările doctrinare ale cercetărilor. În lucrarea 

noastră am pus accent pe identificarea și analiza instrumentelor pe care politica monetară a 

fiecărui stat le poate aplica pentru atingerea scopului final în funcție de specificațiile propriei 

economii. Astfel, în analiza întreprinsă am pornit de la studiile unor economiști precum 

Friedman, Eichengreen, Modigliani, Bernake, Carol, Lardy care, în cercetările lor au 

demonstrat importanța și rolul politicii monetare într-un stat. Plecând de la aceste concepte, 

analizând problematica politicii monetare la nivelul Chinei și apelând la bazele de date puse la 

dispoziție de Fondul Monetar Internațional, Banca Mondială, Banca Națională a Chinei, 

Bloomberg, precum și alte baze de date internaționale de statistică, am analizat din punct de 

vedere empiric, utilizând programul Mathlab, rolul și importanța unor variabile 

macroeconomice pentru îndeplinirea obiectivului final al politicii monetare. Pentru a putea 

duce la bun sfârșit scopul propus în această teză și pentru a putea atinge obiectivele asumate, 

în cercetarea noastră am utilizat o serie de metode specifice cercetării științifice în domeniul 

economic. Dintre acestea putem aminti: observarea statistică, analiza corelațiilor, analiza 

conceptuală, cea istorică și cea logică. Totodată, am analizat indicatorii și prin prisma metodei 

cantitative și calitative, iar, în vederea implementării modelării matematico-economice, am 

utilizat programul Mathlab. 

În vederea realizării analizei noastre, ne-am propus o serie de obiective menite să creeze 

bazele necesare obținerii unor obiective viabile pentru susținerea scopului menționat. Un prim 

obiectiv a fost identificarea rolului pe care politica monetară și sistemul monetar 

internațional l-au jucat de-a lungul timpului pentru economiile lumii. În acest sens, am 

realizat o analiză a SMI de-a lungul anilor cu un accent asupra principalelor critici aduse. Am 

realizat astfel o analiză a principalelor evenimente care au marcat SMI, de la sistemele 

monetare bazate pe etalonul aur până la căderea Bretton Woods, la episoadele de inflație 

excesivă, la evoluţia instrumentelor de politică monetară folosite în cadrul diverselor sisteme 

monetare de-a lungul timpului. De asemenea am analizat și rolul pe care instuțiile monetare îl 

pot juca în ajutarea implementării reformelor de salvare a unei economii în zilele noastre.  

Un al doilea obiectiv a fost identificarea importanței mecanismului de transmisie a politicii 

monetare cu particularizare pe China și rolul pe care politicile economice interne ale unui stat 

influențează economia. Am analizat astfel rolul pe care politica monetară expansionistă 

practicată de China produce efecte atât la nivelul economiei interne cât și externe. Astfel, am 



ajuns la conturarea celui de-al treilea obiectiv, identificarea principalelor efecte economice la 

nivel extern pe care politiciile economice interne ale Chinei le-a produs. 

Ultimul obiectiv considerat a fost demonstrarea econometrică a variabilelor care 

influențează inflația. Am avut în vedere principalele elemente considerate cheie în politicile 

economice specifice ale Chinei, cele care au avut un rol determinant în conturarea economiei 

de astăzi: masa monetară, consumul, rata de economisire și cursul de schimb. 

Încă din cele mai vechi timpuri, politica monetară a unui stat a jucat poate cel mai important 

rol în conturarea și ghidarea mersului unei economii. Putem afirma cu încredere că politica 

monetară deține cel mai important rol între politicile economice ale unui stat deoarece deține 

instrumentele necesare pentru a ghida mersul unei economii într-un sens sau altul. Deși aici 

poate fi interpretat și discutat gradul de independență a unei politici monetare în diferite state, 

indiscutabil rămâne însă faptul că politica monetară deține armele de ghidare directă sau 

indirectă a economiei. Fie că vorbim de măsuri și instrumente directe sau măsuri indirecte de 

tipul ‖widow guidance‖ spre exemplu, politica monetară conduce mersul economiei înspre un 

mediu de expansiune sau mai degrabă restrictiv deoarece prin intermediul acesteia, Banca 

Centrală acționează asupra cererii și ofertei de monedă din economie. 

De-a lungul timpului s-a discutat tot mai mult despre fenomenul globalizării, de importanța și 

de necesitatea uniformizării politicilor economice și monetare în toate statele lumii pentru 

atingerea unor forme de colaborare benefică pentru toți participanții la comerțul internațional. 

În urma cercetărilor întreprinse, putem spune că politicile monetare ale țărilor care compun 

Sistemul Monetar Internațional astăzi sunt caracterizate de trei mari strategii monetare și 

anume: țintirea agregatelor monetare, țintirea cursului de schimb și țintirea inflației, cu un 

accent preponderent înspre ultimele două.  Pe termen lung, majoritatea economiștilor susțin 

ideea că stabilitatea prețurilor ar trebui să fie principalul obiectiv al politcii monetare, după 

cum afirma și Bernake ‖Stabilitatea preţurilor este atât un scop în sine, cât şi un mijloc pentru 

politica monetară, întrucât contribuie la realizarea unei creşteri economice sustenabile şi la 

stabilitatea macroeconomică‖
2
. Adoptarea ca și strategie sau regim monetar a politicii de 

țintire a inflației la o scară tot mai largă vine și ca urmare a rolului deținut de informație în 

noul SMI. Așteptările cu privire la inflație, enunțarea clară a nivelului acesteia, transparența 

politicilor implementate devin elemente la care toți participanții pe piața financiară se pot 

raporta. Transparența politicilor implementate de Banca Centrală devine astfel practic o 

                                                           
2
 Bernake B. The benefits of price stability, Princeton University speech , New Jersey 2006 



obligație, dar poate fi și un beneficiu pentru instituțiile și agenții economici deoarece există un 

obiectiv palpabil la care se pot raporta și îşi pot ghida politicile interne de dezvoltare.  

Primul capitol al acestei teze tratează Sistemul Monetar Internațional timp de un secol cu 

transformările prin care a trecut. De la  principiile care guvernau SMI de la Bretton Woods 

până la cele care ghidează SMI astăzi prin analiza vulnerabilității financiare internaționale, a 

contagiunii crizelor economice, dar și necesitatea modernizării acestui sistem. Crearea unui 

SMI performant sub egida globalizării tot mai discutate în ultimii ani presupune înțelegerea și 

analiza tuturor elementelor care compun acest sistem. De la piețele valutare, la cele de capital, 

a instituțiilor care stau la baza intermedierii relațiilor economice și financiar - monetare până 

la instrumentele utilizate și membrii participanți, toate devin elemente cruciale componente 

ale SMI care vor influența dezvoltarea economică pe termen lung. Având în vedere aceste 

elemente, am considerat de o importanță majoră analiza principalelor probleme cu care se 

confruntă SMI și identificarea provocărilor la care acesta trebuie să răspundă pentru a deveni 

cu adevărat internațional și global. Pentru realizarea unei adevărate reforme a SMI și a-l 

angrena în totalitate în mrejele unei globalizări așteptate, considerăm că acesta trebuie tratat și 

analizat ca și o formă de expresie a colaborării economice dintre statele lumii și nu ca o formă 

de subminare a sistemelor monetare naționale a fiecărui stat.  

Gândit la început ca și o formă de colaborare care să traseze principiile și regulile de 

cooperare la nivel financiar, monetar, economic, SMI a evoluat, putând deveni în timp piatra 

de temelie a unei globalizări tot mai așteptate. Premisa noastră este că noul SMI trebuie clădit 

pe ideea de egalitate între state și pentru aceasta este necesară eliminarea volatilității 

cursurilor de schimb. De asemenea trebuie oprite manipulările asupra cursului monedelor 

naționale pentru atingerea de foloase economice proprii în detrimentul partenerilor comerciali. 

Conceptul de SMI performant propus trebuie tratat ca și un obiectiv mai presus de propriile 

interese economice de către statele lumii, un obiectiv îndreptat mai mult înspre atingerea unui 

echilibru financiar-monetar capabil să anticipeze eventualele crize economice. Efectul de 

contagiune observat în urma crizei economice de la sfârșitul anului 2008 a întărit această idee 

și totodată a dus la necesitatea modernizării organismelor de gestiune ca FMI și Banca 

Mondială. Acestea trebuie să aibă un răspuns cu privire la politicile monetare aplicabile unor 

reforme menite să asigure stabilitatea economică și financiară pe termen lung. Mai mult, 

această criză economică a reliefat necesitatea regândirii principiilor politicii macroeconomice 

și a celei monetare.  



Pornind de la primul mecanism de transmisie monetară a lui Keynes, modelul IS-LM (masă 

monetară - rata dobânzii – investiții - activitatea economică), în capitolul II am urmărit 

mecanismele de transmisie a politicii monetare cu efecte aplicate la nivelul unei economii ca 

cea a Chinei. Am observat că principalul element al mecanismului de transmisie a politicii 

monetare identificat în majoritatea statelor, cel al ratei dobânzii nu este atât de important în a 

ghida mersul economiei Chinei. Acest lucru se datorează particularităților economiei chineze. 

Am identificat mai multe elemente care contribuie la eficiența sau ineficiența unui canal de 

transmisie a politicii monetare într-un stat, în funcție de politicile economice interne ale 

acestuia.  

Având în vedere această unicitate identificată a politicilor economice interne ale Chinei am 

împărțit analiza în identificarea impactului pe care aceste politici economice interne ale 

Chinei le are asupra economiei la nivel intern dar şi externe ca urmare a deschiderii 

economiei.  

Astfel, în capitolul III am identificat efectele pe care politicile economice interne le produc 

asupra relaţiilor externe ale Chinei și modul în care acestea se răsfrâng asupra economiilor 

lumii. Aceste politici, în contextul unei economii deschise și tot mai angrenate în 

mecanismele SMI și de ce nu a globalizării vor avea efecte directe asupra economiilor 

principalilor parteneri de comerț întâi, apoi asupra celorlați participanți la comerțul 

internațional ca urmare a efectului de domino. Pe lângă aceste lucruri, politicile economice 

interne vor ghida atât conștient cât și inconștient legăturile pe care China le va lega cu 

partenerii de comerț internaţional. Astfel, am analizat relația și atitudinea Chinei față de 

principalii parteneri comerciali: un partener, din punct de vedere al importanței la nivel 

politic, militar și al resurselor, Rusia și un partener din prisma dependenței de moneda lor 

națională și al comerțului, SUA. Am observat că pentru o țară care dorește cel puțin la nivelul 

declarativ o îndepărtare de moneda SUA, China, ca urmare a sustinerii monedei proprii 

promovează însă statutul de supremație pe care îl deține dolarul pe piețele internaționale. 

Datorită rezervelor valutare impresionante, mai mari decât PIB-ul multor state aflate în curs 

de dezvoltare, China a dovedit că are resursele necesare pentru a își susține moneda. 

Obiectivul final este însă de a promova Yuanul ca și monedă de rezervă a lumii, iar ca și pas 

intermediar moneda Chinei trebuie să fie inclusă întâi în coșul de valute care compun DST.  

Așa cum am observat, principiul și obiectivul final care trebuie urmărit de politică monetară 

este obținerea stabilității prețurilor și a mediului financiar în final.  



Astfel, în capitolul IV, o să punem accent pe elementele care pot influența nivelul inflației 

într-un stat, pornind de la elementele identificate ca și factori determinanți și specifici ai 

politicii economice și monetare a Chinei: masa monetară, nivelul consumului, rata de 

economisire și cursul de schimb.   

În acest capitol, plecând de la identificarea elementelor care pot influența nivelul inflației am 

analizat comparativ trei economii deschise din trei zone diferite: Asia, America și Europa. 

Scopul analizei a fost testarea eficacităţii politicii monetare în aceste state și identificarea 

principiilor care pot fi aplicate la nivel regional și apoi mondial în contextul globalizării. Am 

pus bazele unui model econometric în Mathlab pentru a testa modul în care anumite variabile 

macroeconomice importante în conturarea creșterii economice ale unui stat își dovedesc 

validitatea pe diverse state.   

Prin concluziile formulate pe baza analizelor întreprinse, dorim să oferim răspunsuri cu 

privire la rolul politicii monetare într-un stat ca cel al Chinei, la capacitatea acesteia de a 

răspunde provocărilor unei lumi moderne, deschise. Instrumentele politicii monetare trebuie 

adaptate unui SMI modern, bazat pe principiul promovării colaborării între state pentru a 

obține în final aceleași obiective: un model de creștere economică sustenabilă pe termen lung, 

și stabilitatea prețurilor. Eficacitatea și eficiența politicii monetare a unui stat ca cel al Chinei 

poate demonstra sau infirma ‖sănătatea‖ modelului de creștere economică din anii precedenți.  

Misiunea finală a BCC și a politicii monetare a Chinei devine de a realiza trecerea de la o 

economie bazată pe export și industrializare la una bazată pe consum intern și bunăstare 

[41B]. Noul model propune și o îndepărtare de consumul intens de materii prime. Pe baza 

concluziilor și propunerilor de cercetare viitoare vom prezenta o serie de argumente pertinente 

care să contureze o radiografie obiectivă cu privire la realitățiile sistemului monetar și 

economic din China, corelat în permanență cu cele mai mari economii ale lumii care și-au 

dovedit viabilitatea modelului de creștere economică în decursul anilor.  

 

 

 

 

 

 



Sinteza capitolelor cuprinse în teza de doctorat 

Sinteza capitolului I- Politica monetară la nivel internațional - concepte, politici, forme 

 

La nivel mondial, politica monetară a cunoscut numeroase schimbări atât la nivelul 

importanței acesteia în cadrul politicilor economice ale statului, la nivelul instrumentelor 

avute la dispoziție, cât și al obiectivelor propuse sau chiar la nivelul autonomiei acesteia. 

Rolul politicii în cadrul Sistemului Monetar Internațional a evoluat de-a lungul timpului, 

instrumentele de politică monetară folosite în timpul monometalismului și bimetalismului au 

evoluat considerabil până în zilele noastre, după căderea sistemului de la Bretton Woods și 

până la criza economică recentă.  

În acest prim capitol am evidențiat faptul că, pntru un SMI modern, performant  și angrenat 

într-un proces de globalizare, este necesară o formă de colaborare între state, iar politica 

monetară a fiecărui stat să fie concentrată înspre atingerea stabilității mediului financiar intern 

în conformitate cu principiile internaționale și instrumentele folosite să nu afecteze indirect 

obiectivele economice ale celorlalte state. Politica monetară a fiecărui stat trebuie să asigure 

stabilitatea prețurilor și a mediului financiar pentru a contribui la asigurarea unui model de 

creștere economică sustenabil, fără a afecta interesele celorlalte state. În acest sens, evitarea 

manipulării cursului propriei monede și a volatilității cursului de schimb trebuie evitată.  

Scopul capitolului I este de a oferi o imagine cât mai clară asupra elementelor componente ale 

SMI astăzi de la piețele valutare, la cele de capital, a instituțiilor care stau la baza 

intermedierii relațiilor economice și financiar-monetare până la rolul și importanța 

instrumentelor de politică monetară. 

Importanța răspunsului rapid al politicii monetare prin adoptarea celor mai adecvate 

instrumente pentr a răspunde la diverselor turbulențe de pe piețele naționale sau internaționale 

a fost tot mai conșientizată de-a lungul timpului. Iar acest lucru a fost evidențiat încă din 

perioada bimetalismului și al monometalismului. În perioada acestor sisteme monetare, 

obiectivul politicii monetare era de a asigura cantitatea necesară de metale prețioase la nivel 

intern și internațional. Atâta timp cât necesarul era asigurat, politica monetară putea să se 

adreseze și altor obiective cum ar fi prevenirea unor crize, gestionarea panicii sau chiar să 

extindă baza monetară în caz de nevoie. 



 Nivelul ridicat al inflației după anii de după Primul Război Mondial și Marea Depresiune din 

anii 1929-1933 a adus în discuție noi atribuții pe care politica monetară ar trebui să le aibă. 

Pericolul bulelor speculative, al supraproducției, dar și al riscului sistemic de propagandă a 

fost dovedit în timpul Marii Depresiuni iar măsurile rapide de politică monetară pentru a stopa 

creșterea prețului acțiuniilor și a restrânge lichiditatea de pe piață sunt cele mai importante 

pentru restabilirea echilibrului pe plan național și internațional.  

Astfel, stabilitatea pieței financiare a fost mereu un obiectiv de politică monetară datorită 

instrumentelor deținute pentru a acționa pe această piață, indiferent de perioada analizată. 

Pentru a putea vorbi de o politică monetară adaptată la schimbările presupuse de mileniul III, 

trebuie adoptate mai multe măsuri pentru modernizarea sistemului monetar internațional. Aici 

putem menționa creșterea eficienței mecanismului de reacție la crizele economice și a 

capacității de anticipare a acestora. Acest lucru se poate realiza prin menținerea datoriei 

publice și a deficitelor externe la un nivel optim stabilit pentru a duce la reducerea 

dezechilibrelor externe și a competitivitații țărilor. Mai putem adăuga măsuri de creștere a 

încrederii tuturor statelor aflate în curs de dezvoltare sau subdezvoltate în FMI și Banca 

Mondială prin inițierea unor metode de asistare mai performante, implementarea unor reforme 

pe termen lung prioritare față de cele pe termen scurt sau mediu care se bazează de regulă pe 

măsuri de austeritate. Reducerea volatilității cursurilor de schimb prin diminuarea riscului 

valutar și a interesului pentru speculațiile financiare atât de intense în prezent poate reprezenta 

viitorul unui sistem monetar performant. Evitarea folosirii subevaluării/supraevaluării 

monedei naționale pentru  a obține avantaje  economice proprii ar trebui să reprezinte una din 

principalele obiective ale unui sistem monetar modern 

Considerăm că aceste dezechilibre la nivelul cursurilor de schimb vor continua datorită 

situației internaționale la nivelul schimburilor - piața financiară fiind receptivă la 

evenimentele politice, militare de pe glob. Mai mult, politicile naționale ale statelor vor 

facilita pe termen scurt atacurile speculative asupra monedei. Astfel, incertitudinile de astăzi 

din economia Greciei atrage o atenție sporită a speculatorilor de pe piața valutară cu privire la 

cursul euro. Prețul scăzut al petrolului la nivel internațional, presiunile militare în statele 

producătoare de petrol și așteptările de creștere a dobânzii de politică monetară de către Banca 

Centrală a SUA duce la atacuri speculative la adresa dolarului.  

Analizând toate aceste probleme semnalate, considerăm că anumite soluții pot fi luate pentru 

a contribui la crearea unui Sistem Monetar Internațional performant: 



- reducerea dezechilibrelor comerciale dintre state; 

- reducerea dependenței SUA față de China în ceea ce privește împrumuturile. Acest 

lucru s-ar putea realiza prin impulsionarea creșterii ratei de economisire a SUA; 

- eliminarea dezechilibrelor structurale între aceste state - menținerea deficitului 

bugetar și a datoriei publice la un nivel limită; 

- metode de reducere a rezervelor de lichidități internaționale și a nivelului mare de 

lichiditate a activelor financiare. Ritmul alarmant de creștere a rezervelor 

internaționale duce la reducerea eficacității politicii monetare și chiar la reducerea 

funcției de mijloc de schimb al banilor
3
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Sinteza capitolului II- Analiza politicii monetare a Chinei din prisma politicilor 

economice interne 

În capitolul al II-lea am pus accent pe analiza polticii monetare a Chinei în strânsă legătură cu 

polititicile economice interne. Această analiză a fost necesară pentru a putea formula 

propuneri pertinente cu privire la viitorul politicii monetare a Chinei și măsurile pe care le 

considerăm necesare a fi adoptate pentru a putea asista la dezvoltarea unui sistem financiar 

modern în China.  

Obiectivul final al politicii monetare reprezintă scopul final al politicii monetare, cuantificabil 

și făcut public. Acesta poate fi: 

- stabilitatea prețurilor; 

- stimularea creșterii economice; 

- reducerea ratei șomajului; 

- stabilitatea sistemului financiar 

Obiectivul politicii monetare din China este de a stimula creșterea economică prin menținerea 

stabilității monedei și a prețurilor. În urma cercetărilor efectuate, putem spune că principalele 

instrumente folosite de politica monetară în China au fost cele directe de creștere a 

agregatelor monetare și cele indirecte, de control al nivelului de lichiditate de pe piață: 

 instrumente prin care Banca Centrală injectează lichidități sau retrage excesul de 

lichiditate de pe piață (operațiuni de open market, de refinanțare, avansuri pentru 

trezorie sau bănci, rezervele obligatorii obișnuite și cele asupra creditelor/depozitelor); 

 instrumente care afectează direct bilanțul instituțiilor financiare (plafonul creditului, 

stabilirea unui raport între fonduri proprii/credite, controlul emisiunii de titluri pe piață 

financiară, stabilirea unor rate ale dobânzii debitoare/creditoare, anunțarea unui 

portofoliu minim de titluri financiare). 

 Folosirea rezervelor minime obligatorii și al operațiuniilor de open market au permis un 

control asupra nivelului lichidității de pe piață pentru a asigura în același timp și stabilitatea 

mediului financiar. Scăderea dobânzii de referință pentru a crește infuzia de lichiditate de pe 

piață a fost folosită recent în condițiile scăderii creșterii economice și a rezultatelor negative 

înregistrate de principala bursă de la Shangai din 2015. Având în vedere scăderii lipsei de 

încredere a investitoriilor de pe piața financiară în lumina acestor evenimente, instrumentele 

de open market operation și rezervele minime obligatorii nu s-au dovedit suficiente pentru a 

redresa mediul financiar.  



Folosirea operațiunilor de open market a fost amplu dezbătută în special rolul lor în scopul 

asigurării stabilității financiare. Au fost mult discuții de-a lungul timpului privind folosirea 

excesivă a acestora și modul în care ar putea afecta stabilitatea financiară și stabilitatea 

prețurilor. În momentul de față, considerăm că pentru China folosirea acestor tipuri de 

operațiuni pentru controlul nivelului lichiditățiilor de pe piață reprezintă un pas înainte înspre 

dezvoltarea sistemului financiar și o diversificare a instrumentelor de politică monetară 

folosite. Aceste operațiuni conduc la o optimizare a alocării fondurilor prin urmare contribuie 

la îmbunătățirea portofoliilor bancare astfel că, pe termen scurt aceste operațiuni sunt eficiente 

în cazul Chinei în contextul nivelului mare de rezerve în dolari deținute de China. Mai mult, 

după cum am analizat mai sus, cercetările efectuate la nivelul masei monetare din China au 

dovedit importanța menținerii acesteia la nivelul țintei stabilite pentru a evita presiuni 

inflaționiste. Acest lucru dovedește din nou rolul acestor operațiuni de open market pe termen 

scurt. Rapiditatea de implementare rămâne încă un atu în condițiile lipsei de autonomie totală 

a Băncii Centrale a Chinei (BCC). Rămâne însă de discutat cât de eficiente sunt acestea pe 

termen lung. După cum am afirmat, considerăm că folosirea ratei dobânzii pentru a controla 

nivelul lichidității pe piață este mai eficientă pe termen lung.  

În urma cercetărilor efectuate pe mecanismul politicii monetare din China considerăm că 

pentru atingerea unei politici monetare eficiente, este nevoie de o independență mai mare 

acordată BCC pentru  a implementa politica monetară. Astfel, BCC ar avea la dispozitie toate 

măsurile necesare pentru a interveni la timp pentru a ghida mersul politicii monetare și a 

răspunde la șocuri pentru a începlini obiectivul final. Deși am mizat pe creșterea importanței 

ratei dobânzii și folosirea acesteia ca și obiectiv operațional, măsurile de window guidance 

sunt pe termen scurt însă cea mai rapidă soluție pentru a controla nivelul lichidității pe piață 

însoțite de rezervele minime obligatorii. Pe termen lung, însă folosirea ratei dobânzii pentru a 

controla nivelul creditului și al lichidității va duce la folosirea tot mai redusă a acestor măsuri 

care pot însă lua alt caracter. Iar, ca și soluție intermediară, ghidarea comportamentului bancar 

este încă de succes prin utilizarea măsurilor de window guidance. Astfel, în condițiile 

acordării unei libertăți mai mari a BCC și în cazul îmbunătățirii sistemului financiar și bancar, 

aceste măsuri ar putea fi folosite în continuare pentru a ‖sugera‖ în continuare un 

comportament prudent al bănciilor în acordarea de credite și îmbunătățirea sistemului de 

management al riscului, indiferent de mersul economiei. Ghidarea unui comportament de 

prudență inclusiv în perioadele de boom economic poate conduce și la gestionarea mai bună a 

așteptărilor cu privire la inflație. 



Problema referitoare la cele mai importante instrumente de politică monetară care trebuie 

folosite pentru a atingerea obiectivului final este una delicată și aceleași instrumente nu pot fi 

aplicate la fel în toate statele în funcție de particularitățiile economiei. Astfel, am analizat 

instrumentele de politică monetară folosite pe perioada crizei economice recente pentru a 

putea identifica măsuri care pot fi luate de politica monetară pentru a putea preîntâmpina 

eventuale perioade de instabilitate pe viitor. 

Politica monetară a fiecărui stat a avut misiunea dificilă de a stabiliza economia după șocurile 

externe și efectul ‖bulgărelui de zăpadă‖ creat de căderea  Lehman Brothers pe piețele 

financiare. Mulți economiști cum au fost Taylor (2007) [152A] au menționat că rata dobânzii 

de politică monetară în SUA este excesiv de mică ceea ce a redus costurile împrumutării. Deși 

putem spune că această rată mică a dobânzii a fost susținută și de creșterea productivității sau 

de creșterea ratei de economisire de la sfârșitul aniilor 1990 și începutul aniilor 2000. Iar 

creșterea rezervelor valutare în dolari ale majorității statelor în curs de dezvoltare a fost 

rezultatul lipsei unor active de încredere pentru plasarea capitalului. De aici, considerăm că 

putem enumera trei probleme ale politicii monetare conduse de majoritatea statelor: 

- lipsa de reacție rapidă la creșterea rezervelor valutare în dolari pentru statele în curs de 

dezoltare și pentru FED lipsa de reacție rapidă la creșterea volumului creditelor; 

- așteptările cu privire la inflație joacă un rol foarte important  în elaborarea deciziilor 

de politică monetară și instrumentele folosite. Așteptările cu privire la inflație nu au 

fost corect corelate fiind influențate de perioada de volatilitate scăzută a inflației și de 

creșterea outputului care a distras atenția de la problemele legate de creșterea valorii 

creditelor spre exemplu. 

- Lipsa unui sistem de management al riscului- găsirea unor metode de restricționare a 

riscului de credit, îmbunătățirea metodelor de identificare a riscului în acordarea de 

credite și monitorizarea condițiilor de acordare. 

Pe lângă măsuri de injectare a lichidității în piață, au fost folosite măsuri de promovare a 

exporturilor  prin deprecierea monedei naționale și asigurare stabilității cursului acesteia, 

măsură adoptată și de China. Deprecierea monedei naționale a fost însă un rezultat al politicii 

monetare expansioniste realizată prin intermediul instrumentelor convenționale sau 

nonconvenționale de politică monetară condusă de statele lumii pentru a crește nivelul de 

lichiditate de pe piață. Acest lucru s-a întâmplat în cazul SUA și este considerată o politică 

monetară expansionistă de promovare a intereselor naționale și un rezultat al politicii conduse 



pentru îmbunătățirea balanței contului curent și nu ca o activitate cu scopul de afecta în mod 

negativ balanța comercială a unui stat partener. 

Aceste măsuri sunt considerate însă neconvenționale, în comparație cu măsurile convenționale 

de influențare a masei monetare sau a ratei dobânzii. Aceste măsuri s-au dovedit eficiente în 

marea majoritate a statelor lumii  și au acoperit necesarul de lichiditate prin împrumuturi 

externe ceea ce au afectat poziția bugetară a guvernelor, creșterea deficitelor ce va presupune 

și o perioadă mai lungă de revenire după perioada crizei datorită creșterii economice scăzute 

după ieșirea din recesiune. După criza economică recentă putem spune că politica monetară 

trebuie modernizată pentru a putea răspunde la astfel de perioade de instabilitate generală. 

Altfel,  stabilitatea prețurilor nu este suficientă pentru a obține stabilitatea financiară.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Sinteza capitolului 3. Efectele politicii monetare și a politiciilor economice specifice ale 

Chinei la nivel extern 

 

În capitolul III am evidențiat efectele pe care politiciile economice specifice ale Chinei le au 

asupra politicii monetare, politicii economice și implicit efectele pe care le poate aduce la 

nivel extern. Astfel, în prima parte am analizat rolul ratei de economisire din China  și 

efectele pe care aceasta le are la nivel extern și rolul politicii monetare în a controla această 

rată de economisire și nivelul consumului.  

Am demonstrat că, anii de creștere economică au facilitat creșterea ratei de economisire atât a 

gospodăriilor, cât și cea a corporațiilor și guvernamentală în condițiile unui nivel al 

consumului ca și procent din PIB la un nivel scăzut, coroborate cu un nivel scăzut al nivelului 

de trai. Pe termen scurt - mediu, această rată mare de economisire a avut efecte benefice în 

China. A ajutat la menținerea trendului ridicat la investițiilor pe perioada reformelor, chiar și 

în momentele în care fluxurile de capital străin erau greu de obținut și a contribuit astfel la 

trecerea de la o economie planificată, cu venituri scăzute, la o economie de piață. Mai mult, 

nivelul mare al ratei de economisire a permis guvernului să adopte politici de creștere rapidă - 

promovarea exporturilor a permis dezvoltarea mai multor industrii și permiterea creării 

premiselor pentru dezvoltare tehnologică.  

Considerăm că, în China, datorită ratei mare de economisire impulsionarea creditului sau 

scăderea ratei dobânzii sunt recomandate ca și măsuri de politică monetară pentru o mai bună 

alocare a capitalului și creșterea consumului. De asemenea, tendințele de economisire sunt 

dictate în bună măsură de nivelul scăzut al PIB/capita, iar IPC rămâne ridicat din această 

cauză. Având în vedere faptul că marea majoritate a produselor vândute de exportatori chinezi 

sunt produse finale, atunci evoluția IPC este cel mai important factor în luarea deciziei de a 

vinde produsele intern sau extern. Prin urmare, exporturile ca și principalul motor de creștere 

economică sunt determinate în bună parte, pe lângă cursul de schimb fix și de evoluția IPC. 

Ca și contrast, cea mai mare parte a produselor importate de China sunt bunuri și produse 

intermediare, prin urmare prețul determinant domestic este cel al IPP.  

Cu toate acestea, China trebuie să ia în calcul efectele negative ale presiunilor deflaționiste pe 

care scăderea IPP și de creștere a IPC le poate crea. Într-adevăr, în anul 2015 s-a observat o 

scădere a IPP care a fost influențată în bună măsură și de scăderea prețului petrolului care a 

afectat totodată și exporturile. Una din măsurile monetare care considerăm că poate fi aplicată 



pentru contracararea efectelor deflaționiste ar fi scăderea rezervelor minime obligatorii care ar 

putea încuraja economia internă prin creșterea numărului de credite acordate și încurajarea 

consumului. Asta, pe lângă măsura adoptată la sfârșitul anului trecut de a scădea rata dobânzii 

de politică monetară. Mai mulți factori sunt considerați de risc și fac ca riscul deflației în 

China tot mai real și anume: 

- deteriorarea situației economice la nivel global; 

- supra-capacitatea industrială internă; 

- scăderea numărului de investiții de capital în interiorul țării; 

- investițiile ineficiente, creșterea numărului creditelor neperformante; 

- scăderea prețului petrolului la nivel mondial. 

Toate aceste elemente au avut un efect negativ în ultimii ani asupra prețurilor iar consumul 

scăzut și rata de economisire încă mare au adâncit aceste temeri a unei posibile deflații. Mai 

mult, un studiu realizat de Chen și Hardle în 2014
4
 a reliefat faptul că influențele pe care 

șocurile prețului petrolului le are asupra nivelului prețurilor în China este unul direct 

proporțional. Astfel cu cât scăderea prețului petrolului la nivel mondial se menține, conform 

acestui model sunt șanse mari să se înregistreze același efect de scădere asupra nivelului 

prețurilor interne în China. 

 În ultima parte a acestui capitol am analizat perspectiva monedei Chinei de a fi inclusă în 

rândul monedelor încluse în coșul de valute al FMI ceea ce va afecta în mod direct relațiile 

comerciale ale Chinei cu toate statele lumii.  Viitorul renminbi-ului ca și alternativă a 

dolarului și a euro pe piețele financiare internaționale va fi determinat doar de capacitatea 

Chinei de a implementa reformele necesare creării unui model de creștere economică 

sustenabilă. Iar pentru a reforma un sistem financiar, China are nevoie de o politică monetară 

independentă capabilă de a permite liberalizarea contului de capital și eliminarea restricțiilor 

asupra piețelor financiare interne în același timp cu menținerea stabilității prețurilor și 

permiterii reformelor sociale necesare impulsionării consumului și reducerii ratei de 

economisire.  

În cazul în care aceste misiuni sunt îndeplinite, China poate începe promovarea 

convertibilității monedei naționale și de a promova încredere în rândul investitorilor. Toate 

aceste reforme pot fi implementate însă doar treptat, ceea ce va face perspectivele ca renminbi 
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să devină o monedă principală de tranzacționare pe piețele internaționale o misiune pe termen 

lung, poate câteva decenii. Asta deoarece există numeroase rețineri care țin și de nivel politic 

și cultural. Astfel, fiind o țară comunistă, este dificil de obținere a încrederii partenerilor 

comerciali de a folosi această monedă sau de a fi folosită ca monedă de rezervă de alte state. 

Toate progresele înregistrate însă de renminbi pe piața internațională creează un sentiment de 

încredere în rândul guvernului Chinei, chiar dacă la acest moment, creșterea încrederii  a fost 

datorată în principal folosirii renminbi-ului la un nivel regional. Problemele actuale referitoare 

la scăderea încrederii investitoriilor în economia Chinei ca urmare a încetinirii creșterii 

economice și a scăderii de pe bursă, însoțite de lipsa de reacție pozitivă a pieței ca urmare a 

măsurilor de politică monetară de depreciere a monedei, reducerea dobânzii de politică 

monetară și reducerea rezervelor minime obligatorii vor întârzia procesul de internaționalizare 

a monedei și chiar va pune în pericol această perspectivă. 

Pe parcursul acestui capitol, am analizat însă și evoluția cursului de schimb real în raport cu 

evoluția ratei de economisire ceea ce a demonstrat efortul politicii monetare de a menține 

cursul de schimb și stabilitatea monedei. Eforturile din ultimii ani de apreciere a cursului de 

schimb a dus la îmbunătățirea treptată a relației comerciale cu SUA și implicit de reducere 

treptată a deficitului comercial față de China. Aprecierea rămâne însă timidă iar deficitul 

american rămâne la un nivel ridicat, ceea ce presupune o valoare mare a rezervelor valutare, 

cele mai mari din lume. Problematica rezervelor valutare mari ale Chinei reprezintă o 

amenințare la adresa stabilității întregului sistem financiar. Asta deoarece reducerea rezervelor 

valutare în dolari ale Chinei se poate realiza doar prin vânzarea acestora ceea ce ar conduce la 

scăderea valorii acestora- al dolarului putând destabiliza întreaga piață financiară. Altfel, 

treptat se poate recurge la scăderea ritmului de achiziție a acestora, o tendință pe care China 

pare să fi început să o pună în aplicare (în luna iulie, conform datelor furnizate de BCC, 

rezervele valutare în dolari au scăzut cu 40 de milarde de dolari ajungând la un nivel de 3,69 

miliarde de dolari). O altă soluție ar putea fi diversifcarea modului în care acestea sunt 

folosite, astfel promovând o diversificare a modului de investiție acestora, transformându-le în 

capital care poate fi investit. Această soluție este însă una considerăm reformatoare poate  a 

întregului sistem financiar în China și o soluție inovatoare pentru un sistem financiar în care 

schimbarea este necesară. Ar putea aduce însă un plus de încredere în moneda națională, 

putând contribui la propulsarea renminbiului ca și o monedă internațională. 

 



 

Sinteza capitolului 4. Analiza econometrică a principalilor factori care influențează 

piața monetară din China 

 

În această parte a lucrării, pentru a evidenția rolul pe care diverși indicatori macroeconomici îl 

pot avea asupra inflației dintr-o țară am analizat trei economii diferite, cu principii de 

guvernare și mărimi diferite, însă care sunt considerate, din diverse considerente modele de 

urmat. Astfel, pentru folosirea unui model econometric bazat pe patru variabile 

macroeconomice am luat în considerare validarea modelului pe două state considerăm 

relevante pentru a putea genera analize ulterioare. În acest scop am considerat relevantă 

analiza pe economia SUA, care este în acest moment cea mai dezvoltată economie a lumii și o 

economie dezvoltată, și pe cea a Danemarcei, o economie industrializată, deschisă și stabilă. 

Plecând de importanța politicii monetare dintr-un stat pentru crearea unui model sustenabil de 

creștere economică, am pornit în această analiză de la premisa că, principiile care sunt 

validate pe două state considerăm  relevante pentru economia mondială ar putea fi aplicate și 

în cazul unui alt stat modern, puternic, guvernat de principiile economiei de piață.  

Pornind de la obiectivul politicii monetare din majoritatea statelor de a menține stabilitatea 

prețurilor, orice presiune inflaționistă  asociată de obicei cu o lipsă de dezvoltare a variabilelor 

financiare poate duce în cele din urmă la o creștere excesivă a creditului și la creșterea 

prețului activelor
5
. Un studiu al Băncii central Europene pe 15 state industrializate a 

demonstrat că,  atunci când creșterea masei monetare este însoțită de creșterea creditului și a 

prețului activelor, atunci cel mai probabil vor exista presiuni inflaționiste
6
. 

În demersul nostru am pornit de la adevărul demonstrat că legăturile dintre fenomenele 

economice se caracterizează prin faptul că un fenomen sau altul variază sub influenţa unui 

complex de factori, dintre care unii au o importanţă esenţială, iar alţii o importanţă secundară.  

În cazul legăturilor complexe, în cadrul cărora variabila dependentă poate fi influenţată de mai 

multe variabile independente, calculul corelaţiei nu se poate limita doar la un singur factor 

semnificativ de influenţă, ci trebuie să includă şi alte variabile independente, cu influenţă 

semnificativă asupra variabilei dependente analizate. Modul în care aceste variabile independente 

influențează cariabila dependentă se măsoară cu ajutorul indicatorilor corelaţiei multiple.  
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Totodată, în cadrul legăturilor multiple, variabilele factoriale au influenţe diferite asupra 

variabilei rezultative, respectiv unele exercită o acţiune importantă asupra fenomenului efect şi 

trebuie să fie luate în consideraţie în cadrul calculelor de regresie şi corelaţie, în timp ce altele au 

o acţiune mai puţin importantă şi pot fi neglijate. Metodele de corelaţie au ca efect simplificarea 

calculelor şi concluziilor, deoarece este este imposibil cuantificarea factorilor cauzali care 

acţionează asupra unui fenomen sau proces economico-social. 

Metodele şi tehnicile statistice de cuantificare, de analiză factorială, de estimare şi testare sunt 

reprezentate de o mulţime extinsă şi variată de metode şi instrumente statistico-matematice.  

Cele mai semnificative dintre aceste metode şi instrumente sunt aplicate, sub o formă sau alta, 

asupra datelor de intrare disponibile, în scopul explicitării factoriale şi, în consecinţă, al obţinerii 

informaţiilor necesare fundamentării deciziilor de acţiune. 

Am inițiat analiza de la premisa că rata inflației, ca variabilă dependentă, este influențată de 

masa monetară, de rata de economisire, nivelul consumului și de rata nominală de schimb, 

ca variabile independente. Astfel, coeficienții modelului elaborat măsoară evoluția inflației din 

China în intervalul anilor 1994-2011, pe seama fiecărei dintre cele patru variabile explicative 

considerate. 

Am pornit analiza de la modelarea seriilor de timp prin regresii simple și apoi regresii liniare 

multiple pentru Danemarca folosind următoarea ecuație de regresie 

yt = axt + b + εt, 

unde yt = rata inflaţiei (%) 
not

 Infl; 

         xt = Masa monetară (milioane USD) 
not

 MoneySupply (1); Cons (2); Savings (3); 

Nominalexchangerate (4); 

         εt = variabila reziduală 

Pe baza interpretării rezultatelor regreseiei am identificat că: 

-  la o creştere a masei monetare cu o unitate, Infl va creşte cu 0.000000000000792 

unităţi,  

- la o creștere a ratei de economisire cu o unitate, inflația va crește la rândul său cu 

0.000000000022336 unităţi,  

- la o creştere a ratei nominale de schimb cu o unitate, rata inflației va scădea în medie 

cu 0.031206077639469 unităţi,  



- la o creştere a nivelului consumului  cu o unitate, inflația va creşte cu 

0,000000000006300 unităţi. 

Rezultatele obținute în urma efectuării estimărilor în Matlab sunt următoarele : 

Infl = 2.516542766461885 + 0.000000000001314 *MoneySupply – 0.000000000051086 

*Cons + 0.000000000096378 *Savings  – 0.013622456424386 *Nomianlexchangerate.  (5) 

În urma analizei întreprinse a rezultat un coeficient de corelația a modelului R
2 

de 

0,3414, ceea ce denotă faptul că între variabilele exogene supuse analizei și cea 

endogenă,  există o legătură de intensitate medie. Evident, cu cât R
2 

ia valori mai apropiate 

de 1, cu atât modelul de regresie ajustează mai bine datele din eşantion. 

Variabilele aleatoare (reziduale) ε sunt normal distribuite, nu există legături între variabilele 

exogene şi vectorul reziduurilor la nivel de populaţie, erorile nu sunt autocorelate iar modelul 

este homescedastic. Parametrii modelului sunt semnificativi. 

Pe baza ecuației de regresie, pentru Danemarca, putem extrage următoarele concluzii: 

- masa monetară și rata de economisire influențează semnificativ și pozitiv modelul. Astfel la 

o variație a acestora într-o anumită direcția, inflația la rândul ei va oscila în același sens, dar 

cu o valoare mai scăzută; 

- rata nominală de schimb și consumul influențează semnificativ modelul, dar în sens negativ. 

La o modificare a acestor doi indicatori rata inflației va evolua în sens invers; 

- datorită coeficientului de corelație, variabila dependentă, rata inflației este influențată în 

medie de cele patru variabile supuse analizei în 34,14 % din cazuri. Pe baza acestui rezultat, 

rezultă faptul că peste 54% din evoluția ratei inflației este cauzată de alți factori. Alte 

potenţiale variabile explicative ce ar putea explicita restul de 0.6586 din modelarea Inflaţiei, şi 

cuprinse în vectorul rezidurilor, ar putea fi nivelul ratei dobânzii, nivelul productivității, 

schimbările legislative din piața muncii, schimbările din nivelul PIB/capita, nivelul 

cheltuielilor guvernamentale,  acestea putând constitui obiectul unor cercetări viitoare. 

Modelarea seriilor de timp prin regresii simple și apoi regresii liniare multiple pentru SUA, 

folosind aceași ecuație de regresie a conchis următoarele rezultate: 

- la o creștere a cantității de bani din economie cu o unitate, inflație va scădea cu 

0.000000000000003 unități. 



- la o creștere a consumului  cu o unitate, rata inflației va crește la rândul său cu 

0.000000000000020 unități 

- la o creștere cu o unitate a ratei de economisire, rata inflației va crește cu 

0.000000000000711 

- că la o creștere a ratei nominale de schimb cu o unitate, rata inflației va crește la 

rândul său cu 0.002038079427913 unități 

În urma aplicării modelului econometric în Matlab, am obținut următoarea ecuație: 

Infl = -1.064434007334435 - 0.000000000001542 * MoneySupply + 0.000000000002223 * 

Cons + 0.000000000001448 * Savings  - 0.028951401064793 * Nomianlexchangerate.  (5) 

Pe baza datelor obținute rezultă faptul că în cazul SUA coeficientul de corelaţie al modelului 

este R
2 

= 0.68482, indicând legătura puternică între aceste patru variabile explicative analizate 

şi variabila endogenă considerată. Evident, cu cât R
2 

ia valori mai apropiate de 1, cu atât 

modelul de regresie ajustează mai bine datele din eşantion. 

Pe baza datelor rezultate în urma implementării modelului de regresie multiplă putem extrage 

următoarele concluzii: 

- variabilele utilizate în analiza noastră pentru a determina rata inflației influențează în 

68,48% din cazuri rata inflației. Acest lucru denotă faptul că cele patru variabile independente 

au un rol covârșitor în determinarea inflației și un șoc survenit pe piață asupra oricăreia poate 

produce dezechilibre considerabile; 

- masa monetară și rata nominală de schimb influențează semnificativ modelul dar în sens 

negativ. Astfel variabila dependentă va evolua în sens invers evoluției variabilelor 

independente; 

- rata de economisire și consumul înregistrează coeficienți pozitivi, fapt ce va induce inflației 

o evoluție în același sens ca și în cazul variabilelor independente 

Modelarea seriilor de timp prin regresii simple și apoi regresii liniare multiple pentru China, 

folosind aceași ecuație de regresie a conchis următoarele rezultate: 

- la o creştere a MoneySupply cu o unitate, Infl va scădea cu 0.000000000000058 

unităţi. 

- la o creştere a Cons cu o unitate,  Infl va scădea cu 0.000000000001995 unităţi 

- la o creştere a Savings cu o unitate, Infl va scădea în medie cu  0.000000000000920 



unităţi. 

- la o creștere a Nominalexchangerate cu o unitate, Infl va scădea în medie cu 

0.494347489101299 unităţi 

Cel mai important rezultat în cadrul acestei analize este rolul cursului de schimb asupra 

inflației. Putem pune acest fenomen pe baza faptului că în China, orice creștere a cursului de 

schimb nominal va duce cel mai probabil la o creștere a masei monetare care va influența și 

inflația. Au fost mai mulți economiști care au cercetat această idee, Roubini spunea
7
, referitor 

la noile teorii de macroeconomie că, orice creștere a ofertei de bani va crește proporțional și 

rata inflației, iar rata dobânzii nominale nu va avea nici un efect asupra outputului, 

consumului, investițiilor.  

În urma implementării eșantionul de date anuale, aferente intervalului de timp 1994-2011, 

prin intermediul programului Matlab, a rezultat următoarea ecuație de regresie : 

 Infl = - 0.000000000001031*MoneySupply  - 0.000000000014130*Cons  + 

0.000000000030315*Savings  + 0.117832517348119*Nomianlexchangerate.  (5) 

În urma analizei a rezultat că variabilele reziduale ε sunt normal distribuite, nu există legături 

între variabilele exogene şi vectorul reziduurilor la nivel de populaţie, erorile nu sunt 

autocorelate iar modelul este homescedastic, parametrii modelului fiind semnificativi. 

Coeficientul de corelaţie al modelului este R
2 

= 0.1814, indicând faptul că între variabilele 

exogene și cea endogenă există o legătură, dar aceasta este de intensitate slabă. Astfel, în 

cazul Chinei, rata inflației este explicată de cele patru variabile independente doar într-o 

proporție de 18,14%, ponderea celorlalți factori care influențează variabila dependentă fiind  

mult superioară. Astfel, putem spune că variabilele care influențează inflația probate în cazul 

SUA și a Danemarcei, nu sunt pobate în cazul Chinei datorită particularitățiilor politicii 

monetare. Astfel, China folosește moneda ca și instrument dar și ca obiectiv practic de 

politică monetară prin urmare promovează menținerea stabilității cursului monedei ca și 

obiectiv de politică monetară. Având în vedere acest rezultat, ar trebui luate în calcul și o serie 

de alte variabile economice și sociale, precum efectele creșterii prețurilor la materii prime, 

petrol, case care ar putea explicita mai bine modelul. Astfel, cu toate că conform 

particularitățiilor politiciilor economice interne ale Chinei, rata de economisire mare ca și 

procent din PIB și consumul mic ca și procent din PIB ar fi trebuit să probeze modelul pentru 
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China acest lucru nu s-a realizat din pricina politiciilor monetare adoptate. Orice intervenție în 

politica monetară din China s-a adresat în principal cursului de schimb pentru a menține 

stabilitatea monedei și pentru a promova creșterea exporturilor. 

Pe baza datelor rezultate putem concluziona că: 

 - masa monetară și consumul influențează în sens invers rata inflației. Astfel la o 

creștere a celor două variabile, rata inflației va scădea proporțional cu valoarea 

coeficienților de regresie; 

- rata de economisire și rata nominală de schimb influențează în mod direct modelul, 

coeficientul pozitiv al variabilelor producând o evoluție a ratei inflației în același sens 

cu modificările survenite în rândul variabilelor exogene. 

Având în vedere coeficientul de corelație scăzut, putem prezenta o primă concluzie și anume 

aceea că spre deosebire de economiile occidentale variabilele independente considerate nu 

validează modelul în cazul Chinei. Suplimentar nici din punct de vedere al coeficienților, 

sistemul chinez nu  este similar unuia dintre celelalte două.  

Cu toate că se încearcă promovarea ideii conform căreia economia chineză este una liberă 

care funcționează în concordanță cu legile macroeconomice, ar putea fi identificate o serie de 

elemente care vin în oponența susținerii acestei idei și care să susțină rezultatele 

macroeconomice obținute până în prezent. În acest sens putem preciza: 

- o implicare mare a statului în economie; 

- datele statistice publicate de diverse instituții specializate în furnizarea de informații 

specifice mediului macroeconomic reflectă o discrepanță de multe ori semnificativă 

referitoare la China (Banca Națională a Chinei, FMI, Bloomberg, Banca Mondială; 

- o transparență redusă în ceea ce privește datele economice, în ciuda regimului de 

țintire a inflației adoptat. 

În ultima parte a capitolului 4, am analizat relația dintre inflația din China în momentul t în 

funcție de inflația din momentul t-1 prin modelarea seriilor de timp. Am ales modelarea unei 

regresii liniare simple a inflației din anul t în perioada 1971-2012 în funcție de inflația din t-1 

în perioada 1970 la 2011. Regresia liniară simplă reprezintă metoda de modelare 

econometrică cea mai des folosită, iar funcția de regresie reprezintă baza pe care se 

construiesc cele mai multe analize atât microeconomice cât și macroeconomice. De-a lungul 

timpului s-au semnalat diferențe majore între valorile inflației din China. Dacă înainte de 



mijlocul anilor 1990 în China s-a putut observa un regim inflaționist volatil, în anii de după 

2000 inflația a înregistrat valori scăzute și o volatilitate mai redusă. 

Persistența inflației este un termen a cărui importanță a fost tot mai mult conștientizată și 

analizată de economiști în ultimii ani pornind chiar de la ipotezele elaborate de Friedman  și 

anume: o inflație ridicată este asociată cu un nivel ridicat de incertitudine și apoi, un grad 

ridicat de incertitudine determină reducerea producției și creșterea șomajului
8
. Incertitudinea 

referitoare la nivelul inflației determină o neîncredere în rândul populației, care poate decide 

scăderea consumului și prin urmare încetinirea producției care duce la creșterea șomajului. În 

anticiparea unui nivelul mai ridicat al creșterii prețurilor, consumatorii vor fi mai precauți cu 

privire la decizia de cumpărare iar investitorii vor fi tot mai reticenți în a investi, preferând să 

păstreze banii pentru perioade de stabilitate. 

Regresia liniară simplă este următoarea: 

            Inflt = 1.5196 + 0.6766*Inflt-1 

Analizând rezultatele obţinute, se constată că ipotezele corespunzătoare metodei celor mai 

mici pătrate sunt verificate. De asemenea, estimatorii parametrilor modelului sunt 

semnificativ diferiţi de zero pentru un prag de semnificaţie de 5%, modelul fiind şi el 

semnificativ pentru acelaşi prag de semnificaţie. 

În cazul acestui model se constată că rata inflaţiei din perioada imediat anterioară (Inflt-1) 

constituie un factor esenţial de influenţă a variaţiei ratei inflaţiei din anul curent (Inflt). S-a 

obţinut un coeficient de corelaţie de 0,4786, care confirmă o legătura de intensitate medie 

între variabila exogenă şi cea endogenă. Interpretarea regresiei este următoarea: la o creştere a 

Inflt-1 cu o unitate,  Inflt va creşte în medie cu 0,6766 unităţi. Dacă Inflt-1 nu ar varia, atunci 

Inflt ar ―creşte‖ cu 1.5196 unităţi. 

Astfel, având în vedere cele analizate, putem spune că modelul creat împreună cu analiza 

tendinței de evoluție a ratei inflației din anul curent în funcție de inflația din anul anterior ar 

putea reprezenta baza de creare a unei estimări cât mai realiste cu privire la nivelul inflației în 

China. Ca și bază a studiilor următoare, putem anticipa cointegrarea relației dintre nivelul 

inflației și așteptările în ceea ce privește inflația pentru China. Considerăm această analiză 

viitoare necesară având în vedere faptul că, China a trecut la un regim de țintire a inflației 

ceea ce va face dinamica și persistența un element determinant în evoluția economiei. Asta 
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datorită mecanismelor de funcționare a așteptărilor, care sunt diferite de la un stat la altul. 

Astfel, dacă este necesar ca ținta de inflație să fie crescută de la un an la altul din diverse 

motive interne sau externe, atunci incertitudinea cu privire la inflație va crește. Însă, după cum 

alți economiști
9
 au analizat de-a lungul timpului, există tendința ca, atunci când ținta de 

inflației este mai ridicată, atunci politicile  financiare ale guvernului sunt mai instabile. Iar 

estimarea cât mai corectă a nivelului inflației luând în calcul în măsura posibilităților, toate 

variabilele care o pot influența este cu atât mai importantă cu cât, după cum spunea și 

Friedman supraestimarea inflației cauzează mai multe presiuni asupra controlării acesteia 

decât adoptarea măsurilor de combatere a acesteia
10
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Concluzii 

 

În prezenta lucrare ne-am propus să analizăm particularitățile politicii monetare într-un stat, 

concret pe modelul Chinei. Sunt numeroase motivele pentru care evoluția acestei țări a 

devenit importantă de-a lungul timpului și de actualitate maximă pentru economia mondială. 

În primul rând menționăm particularitățile inedite care au conturat creșterea economică din 

ultimii ani, efectele pe care politicile economice specifice adoptate au influenţat dezvoltarea 

economiei, însăși evoluția acestei țări pe parcursul ultimelor decenii a reprezentat un motiv. 

Subiectul importanței politicii monetare într-un stat a fost amplu dezbătut, motiv pentru care 

elementele caracteristice ale politicii monetare a Chinei devin de interes la nivel internațional. 

Elementele definitorii pentru politica monetară a Chinei cum ar fi rolul agregatelor monetare 

ca și obiectiv operațional de politică monetară, eficiența instrumentelor de politică monetară, 

eforturile de susţinere a cursului monedei prin operaţiuni de sterilizare sunt de interes 

internațional deoarece pot dovedi eficiența unei politici monetare. 

Deficitele interne și externe au fost mereu analizate de-a lungul timpului pentru toate 

economiile care au atras atenția în urma unei dezvoltări economice fulminante. Ca și soluție 

de reducere a dezechilibrelor externe ale Chinei  care să nu pună în pericol neapărat creșterea 

economică ar putea fi reducerea excedentului de cont curent. Beneficiile pentru partenerii 

comerciali care înregistrează deficit de cont curent în raport cu China, în special SUA ar fi 

creșterea exporturilor. Acest lucru ar duce pe termen lung la o creștere a inflației dar și a 

creditului și a salariilor ceea ce ar putea încuraja consumul. Efectul Balassa - Samuelson 

presupune o apreciere a cursului de schimb real odată cu creșterea productivității în bunurile 

destinate exportului. În condițiile maximizării profitului, creșterea productivității va duce la 

creșterea salariilor. Iar  în condițiile unei mobilități perfecte a capitalului, nivelul salariilor ar 

trebui să crească, prin urmare va duce la creșterea prețului acestor bunuri și implicit la o 

apreciere a cursului de schimb real. Pentru o țară ca și China, aplicarea efectului Balassa ar 

prespune că o apreciere a cursului de schimb real va duce la creșterea productivității și a 

prețurilor. Astfel, pentru a încuraja consumul, China ar trebui să permită o creștere a inflației, 

deoarece nivelul prețurilor este unul mic. Însă modul în care efectul se probează în China este 

neclar din mai multe motive: aprecierea cursului de schimb real este un proces lent și 

anevoios, iar creșterea productivității nu s-ar putea traduce automat prin creșterea salariilor și 



apoi a consumului datorită particularităților modelului economic al Chinei. Nivelul de 

economisire rămâne unul crescut iar obiceiurile de consum rămân oarecum neschimbate în 

pofida creșterii salariilor datorită sistemului social sau medical subdezvoltat. Adăugând aici 

faptul că una din sursele de creare a acestui dezechilibru extern îl reprezintă și nivelul mare al 

ratei de economisire, atunci pe termen scurt permiterea creșterii inflației ar putea fi considerat 

un rău necesar. China are nevoie de o îmbunătățire a imaginii pe plan extern și de o dovadă că 

politica monetară deține instrumentele necesare de a implementa reformele necesare 

modernizării sistemului monetar, bancar și financiar. Iar acest lucru se poate face doar cu 

sacrificii. Rămâne de văzut însă peste ani ce ar putea China sacrifica pentru a atinge un model 

de creștere economică sustenabilă, folosind resursele proprii fără adâncirea dezechilibrelor 

externe.  

Eforturile de menţinere a cursului monedei au dus la acumularea masivă de rezerve valutare 

în dolari, ceea ce a contribuit la capacitatea Chinei de a face față atacurilor speculative asupra 

monedei naționale sau contracarea efectelor unei eventuale crize valutare. Iar atâta timp cât 

cumpărarea de valută a fost însoțită de vânzarea de titluri denominate în renminbi, conform 

teoriei economice operațiune de sterilizare a fost respectată. Însă, prin folosirea acestor 

operaţiuni de open market timp de câteva decenii, s-a ajuns la un nivel atât de mare al 

rezervelor, încât orice încercare de scădere a acestora ar putea avea implicații pentru piețele 

financiare la nivel mondial. Costul de oportunitate adus de creșterea acestor rezerve a fost 

pozitiv, beneficiile aduse au fost mai importante și au contribuit la creșterea economică, mulți 

ani prețul plătit de creștere a rezervelor a fost considerat acceptabil. Întrebarea este însă până 

când acest preț va fi considerat suportabil? 

În lumina obiectivului politicii monetare de asigurare a stabilității prețurilor, în acelaşi timp şi 

stabilitatea monedei, trebuie găsite metode de evitare a efectelor acestui ‖triunghi al 

imposibilităților‖, dovedit și în cazul Chinei. Am argumentat că, pentru realizarea unui SMI 

cu adevărat performant și angrenat în schimbările caracteristice mileniului III, politica 

monetară a fiecărui stat trebuie să fie independentă. În același timp însă, liberalizarea 

conturilor de capital trebuie menținută. Fluxurile de capital în condițiile unui cont de capital 

liberalizat pot afecta condițiile monetare de pe piață chiar și în lipsa unei intervenții a Băncii 

Centrale. Spre exemplu, un volum mare de intrări de capital de-a lungul unei perioade poate 

să ducă la scăderea ratelor dobânzii la depozite sau la împrumuturi, ghidând astfel 

comportamentul monetar fără o intervenție directă. Însă, în condițiile în care obiectivul Băncii 

Centrale este de menținere a stabilității prețurilor prin adoptarea unui regim de țintire a 



inflației, Banca Centrală are capacitatea de a interveni asupra cursului de schimb menținând 

astfel independența politicii monetare deoarece aceasta este făcută în scopul atingerii 

obiectivului final.  

Țintirea agregatelor monetare nu mai este neapărat un regim de politică monetară ci mai 

degrabă un mijloc de ajustare a imperfecțiunilor pentru atingerea obiectivului de stabilitate a 

prețurilor. Astfel, intervențiile asupra cursului de schimb de-a lungul timpului în cazul flotării 

controlate sunt de obicei așteptate ca și răspuns la schimbările de pe piețele internaționale 

cum ar fi creșterea prețului petrolului sau tensiuni la nivel geopolitic, evenimente militare etc. 

Iar în lumina tensiuniilor de la nivel mondial, se așteaptă ca un anumit control asupra cursului 

de schimb să fie exercitat de către majoritatea Băncilor Centrale ale statelor lumii. 

‖Triunghiul incompatibilitățiilor‖, devine cea mai mare provocare a politicii monetare a 

Chinei în mileniul III. Iar analiza impactului fiecărui element component va dovedi rolul pe 

care politica monetară îl are asupra politicilor economice ale unui stat ca cel al Chinei dar și a 

efiecienței acestora. În contextul scopului enunțat de internaționalizare a monedei naționale și 

de includere a acestuia în coșul de monede care definesc DST, liberalizarea contului de capital 

trebuie obținută. Însă, pentru ca acest lucru să se întâmple China trebuie să permită aprecierea 

monedei naționale până la un nivel de echilibru față de dolar și să adopte măsuri alternative de 

susținere a creșterii economice ca urmare a scăderii exporturilor și permiterea cursului de 

schimb să fluctueze liber, ghidat de piață. În contextul enunțatului ‖triunghi al 

incompatibilitățiilor‖, China ar trebui să renunțe la independența politicii monetare, care, 

considerăm că ar trebui să fie printre principalele obiective ale Chinei pe termen scurt și 

mediu pentru a reda încrederea investitorilor în mersul economiei în contextul scăderii 

economice din 2015 și a fluctuațiilor de pe bursă. Astfel, conform analizei întreprinse, politica 

monetară a Chinei nu are posibilitatea de a promova moneda naţională ca și una de referință 

datorită controlului încă ridicat asupra cursului de schimb. În momentul de faţă, politica 

monetară nu este total independentă, controlul asupra cursului de schimb este ridicat, prin 

urmare, contul de capital nu poate fi liberalizat. În condiţiile în care toate elementele 

componente ale acestui triunghi sunt necesare a fi îndeplinite pentru a se realiza reforma 

sistemului financiar şi bancar necesar unei economii moderne, China are nevoie de stabilire a 

priorităţiilor.  

Modul în care politica monetară reușeste să realizeze legăturile dintre obiectivele operaționale 

și cele intermediare ale politicii monetare este un indicator al eficienței implementării politicii 



monetare. Anticiparea celor mai bune instrumente care pot fi folosite pentru a realiza cât mai 

rapid posibil obiectivele operaționale și anticiparea timpurilor de reacție necesari pe piață 

pentru ca obiectivele intermediare să fie atinse dovedesc practic rolul pe care politica 

monetară îl deține într-un stat. Astfel, având în vedere obiectivele intermediare de politică 

monetară ale Chinei de control al agregatelor monetare, trebuie să analizăm care ar putea fi 

viitorul acestora. Există deja economiști care militează înspre eliminarea obiectivelor 

intermediare de politică monetară în cazul în care obiectivul final este țintirea inflației, 

îndeplinirea obiectivelor finale realizându-se doar prin intermediul instrumentelor de politică 

monetară
11

. Astfel, instrumentele monetare ar trebui să influențeze direct obiectivele 

operaționale și apoi obiectivele finale. Având în vedere analizele întreprinse, considerăm că 

politica monetară actuală a Chinei trebuie să fie adaptată noilor realități. Creșterea masei 

monetare din ultimii ani, împreună cu creșterea rezervelor valutare dovedește faptul că 

măsurile de sterilizare adoptate nu au asigurat eficiența așteptată. Folosirea bazei monetare ca 

și obiectiv operațional nu este o soluție iar rata dobânzii trebuie să capete un rol mai important 

în cadrul acestor obiective operaționale, mai degrabă decât folosirea acesteia ca și instrument 

de politică monetară.  

Keynes considera că rata dobânzii ar trebui să fie principalul obiectiv intermediar al politicii 

monetare pentru un stat ghidat de principiile economiei libere de piață. Pornind de la această 

idee și analizele întreprinse considerăm că folosirea agregatelor monetare – cum a fost și 

creșterea masei monetare nu este o soluție pe termen lung pentru China. Creșterea constantă a 

masei monetare și a rezervelor valutare în dolari pana la valori impresionante sunt dovada că 

politica monetară condusă de China până în prezent are nevoie de reforme. Orice modificare a 

ratei dobânzii de politică monetară nu se poate face direct de către Banca Centrală, fără o 

aprobare la nivel guvernamental. Având în vedere aceste lucruri apreciem că în acest moment 

nu putem vorbi cu adevărat de o politică monetară cu adevărat independentă în China. Nevoia 

de reforme nu se răsfrânge doar la nivelul reformei cursului de schimb ci și la nivelul 

obiectivelor intermediare ale politicii monetare și a instrumentelor folosite.  

Politica monetară trebuie să evidențieze eficacitatea acesteia de a contribui decisiv la 

îndeplinirea obiectivelor macroeconomice și la asigurarea unei creșteri economice sustenabile 

pe termen lung. Astfel, pe lângă permiterea cursului monedei naționale să se aprecieze, 

considerăm oportună și liberalizarea ratelor dobânzii și folosirea ratei dobânzii ca și obiectiv 
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operațional al politicii monetare. Aici am mai putea adăuga o abordare diferită a măsurilor de 

‖window guidance‖, folosite până acum ca și măsură de sterilizare. Acestea, deși văzute ca și 

o metodă neconvențională de politică monetară și ca o formă de intervenție a statului în 

economie, încălcând principiile economiei de piață, propunem o metodă diferită de abordare a 

acestora. Având în vedere comportamentul de consum al populației chineze, putem propune o 

abordare inovatoare a acestor măsuri de window guidance prin folosirea băncilor ca și un mod 

de impulsionare al consumului. Analiza întreprinsă ne-a dovedit faptul că o țară precum China 

are nevoie a crea o cerere internă robustă și o impulsionare a consumului intern. Crearea unei 

legături mai strânse între mediul bancar, agenții economici, populație, ar putea contribui la 

schimbarea obiceiurilor de consum ale populației și la o creditare mai eficientă. Am observat 

că una din principalele obstacole întâmpinate de măsurile de impulsionare a consumului a fost 

mentalitatea populației care ar putea fi combătută prin aceste măsuri de persuasiune. Măsurile 

propuse de reformă a sistemului monetar și financiar în China considerăm că pot fi aplicate și 

prin întărirea rolului deținut de bănci în sistem. Creșterea încrederii în instituțiile bancare se 

poate traduce printr-o încredere mai mare a populației și de ce nu a corporațiilor în sănătatea 

sistemului financiar. Acest lucru ar duce la o creștere a valorii depozitelor care ar putea 

induce măsuri de stimulare a consumului. Educarea consumatorului într-un stat ca cel al 

Chinei nu este o misiune usoară, însă schimbarea rolului măsurilor de window guidance și 

adoptarea lor din altă perspectivă poate constitui punctul de plecare a reformei întregului 

sistem.  Modernizarea economiei chineze se poate realiza astfel prin crearea unui model 

economic bazat pe impulsionarea consumului, însoțit de liberalizarea contului de capital și de 

o monedă stabilă, la o valoare ghidată de piață. 

Considerăm că o liberalizare a contului de capital va contribui la o utilizare mai eficientă a 

resurselor, va ajuta la transferul de tehnologie și know-how, la reducerea asimetriei 

informației și la o capacitate de stabilizare mai mare prin împărțirea riscurilor și diversificarea 

portofoliilor ca urmare la accesul mai mare la fonduri de capital internaționale. Creșterea 

integrării financiare cel mai probabil va duce însă la o stabilitate mai redusă a cursului de 

schimb ceea ce va afecta principalul motor de creștere economică de până acum și anume 

exporturile. Astfel, obligația modernizării motoarelor de creștere economică a Chinei și o 

diversificare a acestora devine necesară.  

Analiza întreprinsă pentru a investiga rolul pe care elementele specifice politicilor economice 

interne ale Chinei le au asupra inflației a contribuit la mai multe întrebări referitoare la 

sustenabilitatea modelului de creștere economică a Chinei. Analiza în Mathlab prin modelarea 



seriilor de timp utilizând regresii liniare simple și multiple a efectelor pe care variabilele 

macroeconomice, masa monetară, consum, rata de economisire și cursul nominal de schimb le 

au asupra inflației a demonstrat o legătură de intensitate slabă între variabilele analizate și rata 

inflației în cazul Chinei. Același model însă, a fost demonstrat pe alte două economii 

considerate stabile, de piață și dezvoltate – SUA și Danemarca. Premisa de la care am pornit a 

fost că politicile economice interne specifice ale Chinei – politicile demografice, sociale, 

politice care au contribuit la creșterea nivelului ratei de economisire și la un nivel scăzut al 

consumului ar trebui să aibă un impact asupra inflației.  

În condițiile obiectivului politicii monetare de urmărire a stabilității prețurilor, rezultatele 

neclare identificate dau naștere la și mai multe întrebări. În condițiile probării modelului pe 

alte două economii care au un nivel al consumului ca și procent din PIB la un nivel considerat 

relativ conforme cu specificațiile fiecărei economii în parte și un nivel al ratei de economisire 

considerat în limite normale relativ la nivelul economiei, rezultatele la nivelul economiei 

Chineze devin neconcludente și dau naștere mai multor teme de cercetare viitoare. Modelul 

probat pe cele două economii occidentale, SUA și Danemarca ar fi trebuit să fie validat și în 

cazul Chinei. Analiza însă a demonstrat că variabilele independente considerate nu validează 

modelul pentru China, cu toate că elementele selectate au fost unele din principalele variabile 

macroeconomice care au influențat aplicarea politicii monetare și un rol hotărâtor în stabilirea 

creșterii economice din China. Pe baza analizelor întreprinse considerăm că politica monetară 

din China la ora actuală are nevoie de reforme sustenabile, agresive la început deoarece ar 

schimba principiile de bază pe care s-a conturat dezvoltarea economică din ultimele decenii. 

Permiterea liberalizării contului de capital și implicit o mobilitate mai ridicată a capitalului va 

genera automat intrări de capital din pricina creșterii ratei dobânzii dar și o balanță de plăți 

excedentară. Automat se va produce și o apreciere a monedei naționale. Creșterea prețurilor în 

moneda străină va duce la scăderea competitivității produselor de import pe piața internă, iar 

aprecierea cursului de schimb va duce la scăderea exporturilor. Acestea, odată și cu creșterea 

importurilor vor determina apariția deficitului extern al balanței comerciale. Toate aceste 

elemente menționate sunt diferite celor adoptate de China de-a lungul timpului prin urmare 

propunerile de reformă a politicii monetare vor determina o schimbare importantă în 

mecanismele economiei Chinei.  

Pe baza rezultatelor modelului testat propunem să continuăm o analiză a evoluției inflației în 

China din perspectiva inflației globale. Mai mult, pornind de la rezultatele obținute, ne  

propunem în continuare ca cercetare viitoare următoarele: 



- analiza efectelor pe care rata inflației din China le poate avea asupra altor economii ale 

lumii. Un studiu general întreprins de Muntaz și Surico [117A] a demonstrat faptul că, 

începând cu anul 1995 factorii mondiali contribuie la variații în rata inflației între 0 şi 

10% pentru statele avansate. Acest lucru trebuie atent analizat având în vedere 

evenimentele economice, politice și militare actuale din ultimii ani. Dezvoltarea 

economiei chineze a avut numeroase efecte benefice asupra multor economii străine 

datorită îmbunătățirii relațiilor comerciale - creșterea exporturilor și scăderea prețurilor 

importurilor din China prin accesul la o serie de produse manufacturiere mai 

competitive din punct de vedere al costurilor. Efectele pozitive asupra cererii la nivel 

mondial de bunuri din China s-au văzut prin accesul la o gamă de produse cu costuri de 

producție mai mic și prin scăderea prețurilor ca urmare a presiunilor competiționale. 

Însă trebuie analizat dacă aceste efecte macroeconomice au afectat prețurile externe 

pozitiv sau negativ și prin ce canale. Chiar daca efectele pozitive asupra ratei inflației 

externe sunt cantitativ importante, pe termen lung trebuie urmărit acest mecanism de 

transmisie a inflației din China deoarece șocurile cererii și ofertei din China pot afecta 

prețurile în alte state. Dacă procentul pe care aceste șocuri îl pot avea în inflația 

internațională este considerabil, atunci fiecare stat trebuie să ia în calcul acest lucru în 

stabilirea politicii monetare interne și implicit când se dorește stabilizarea inflației;  

- analiza și anticiparea efectelor pe care factorii domestici determinanți ai inflației în 

China îl pot avea asupra economiei mondiale. La începutul anilor 2000, mai multe studii 

au evidențiat faptul că China exportă presiuni deflaționiste în mai multe state datorită în 

principal politicii cursului de schimb și a sectorului manufacturier
12

. Cursul de schimb 

fix stabilit la un nivel competitiv a dus la exporturi la prețuri mult mai mici ca alte state 

precum SUA, creând astfel o presiune de scădere a prețurilor în această țară. China a 

dezvoltat un excedent impresionant în sectorul manufacturier ceea ce a dus la o scădere 

a prețurilor produselor manufacturiere. Odată cu deschiderea economiei, tot mai mulți 

economiști atrag atenția asupra propagării acestor presiuni deflaționiste și la nivelul 

altor state.  

Având în vedere aceste lucruri dar și faptul că China a adoptat un model de țintire a inflației 

considerăm că anticiparea dinamicii și a persistenței inflației din China devine un obiectiv 

extrem de relevant. 
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Mergând mai departe cu analiza, ca și puncte viitoare de cercetare ne propunem analiza 

econometrică a rolului pe care fluctuațiile cursului de schimb le poate avea asupra creșterii 

economice, a producției și a altor indicatori de eficiență economică. Având în vedere faptul că 

majoritatea statelor lumii, odată cu adoptarea unui curs de schimb liber au adoptat ca şi 

obiectiv de politica monetară țintirea inflației contribuie și mai mult la întărirea ideii că 

analizele privind inflația trebuie să ia în calcul și cursul de schimb. În principal, studiul 

volatilităţii cursului de schimb, o caracteristică practic a majorității statelor componente a 

SMI astăzi,  este poate și mai importantă.  

Astfel, studiul volatilității cursului de schimb și efectele acesteia asupra inflației este o temă 

de cercetare importantă pentru politica monetară și direcțiile ei de acțiune. O volatilitate 

ridicată a cursului de schimb pe perioada unui an poate afecta așteptările cu privire la inflației, 

ceea ce poate face ca menținerea țintei de inflație să fie o misiune tot mai dificilă. Analizând 

piețele în curs de dezvoltare, Calvo și Reinhart (2000)
13

 au ajuns la concluzia că volatilitatea 

cursului de schimb este periculoasă pentru exporturi, deoarece devin mai puțin competitive 

datorită lipsei de lichidități a pieței forward. Acest lucru va contribui la creșterea inflației, în 

special în absența unui mobilități perfecte a capitalului. Această analiză extinsă pe cazul 

Chinei pe mai mulți ani din momentul în care China a adoptat regimul de țintire a inflației, 

poate dovedi exact cât de volatilă este piața Chinei la modificările cursului de schimb dar mai 

ales, la diferențele față de cursul de echilibru. Având în vedere criticile aduse monedei 

chineze și a devierilor față de nivelul de echilibru cu dolarul american, această analiză a 

gradului de influență asupra inflației poate fi chiar mai edificatoare peste câțiva ani (pentru a 

putea analiza efectele a cel puțin 50 de ani de la adoptarea regimului de țintire a inflației).  

În lumina discuțiilor referitoare la nevoia de reformă a SMI actual în contextul globalizării, al 

independenței politicii monetare a unui stat, al regimului de țintire a inflației adoptat de 

majoritatea statelor lumii, transparența trebuie să fie cel mai important element al unei politici 

monetare în secolul XXI. Pentru aceasta, datele statistice trebuie să reliefeze cu o acuratețe cât 

mai mare realitatea economică, sa nu fie interpretate  subiectiv, să se bazeze pe rezultatele 

unei economii de piață stabile și funcționale din punct de vedere concurențial.  

Mai mult, cea mai mare parte a studiilor au dovedit relația pozitivă dintre cursurile de schimb 

libere și inflație. Astfel, din 2005 de când China a trecut la un curs de schimb liber față de 
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dolar, teoria economică spune că și nivelul inflației se așteaptă să fie mai ridicat. Pornind de la 

volatilitatea cursului de schimb și luând în calcul o perioadă de cel puțin 20 de ani, s-ar putea 

estima gradul de influență pe care volatilitatea cursului de schimb l-ar avea asupra inflației. 

Această idee a volatilității cursurilor de schimb a fost întărită în anul 2015 de China odată cu 

decizia adoptată de Banca Centrală de a deprecia propria monedă ceea ce a dus la scăderea 

cursului monedei naționale cu 4,4% față de dolar în luna august 2015 (2% într-o zi). Această 

decizie are ca scop impulsionarea exporturilor în contextul  încetinirii creșterii economice a 

Chinei. Deprecirea yuanului însă China a realizat două scopuri: a încurajat exportatorii pe de 

o parte, iar, pe de altă parte, a dus la un nou pas realizat înspre impunerea yuanului ca și 

monedă de rezervă a lumii [41B].  

Însă această măsură va duce la adâncirea deficitului american și la scăderi importante pe 

bursele europene și chiar ale lumii în contextul scăderii prețurilor la materiile prime. China 

apelează din nou la realizarea creșterii economice prin intermediul menținerii cursului 

propriei monede la un nivel optim pentru a impulsiona exporturile, în detrimentul creării unui 

model de dezvoltare economică bazat pe o creștere internă. 

Putem spune chiar că, prin politicile interne referitoare la cursul de schimb pe care le adoptă, 

China folosește propria monedă ca și un instrument de putere. Prin acțiunile întreprinse pe 

piața internă, China exportă deflație, ceea ce periclitează piața mondială. Temerile privind 

deflația sunt alimentate de scăderea IPP din ultimele luni, de pericolul supraproducției şi de 

scăderea preţurilor materilor prime la nivel mondial. Efectele negative pe care le-ar produce 

deflaţia putem menţiona capcana lichidităţii, scăderea salariilor, a cererii agregate la nivel 

intern. La nivel extern, în lipsa unui nivel al productivităţii ridicat, deflaţia poate duce la 

scăderea preţului activelor în contextul nivelului mare al datoriilor publice înregistrat de 

majoritatea statelor. Statutul Chinei de principal creditor pentru mai mulţi parteneri 

comerciali, în contextul deflaţiei va duce la înrăutăţirea poziţiei comerciale a acestora. Astfel, 

pericolul deflaţiei însoţit de un exces al producţiei duce economia Chinei într-o spirală 

deflaţionistă periculoasă atât pentru ea cât şi pentru partenerii comerciali. Răspunsul oferit de 

o politică monetară expansionistă de reducere a ratei dobânzii şi de depreciere a monedei 

naţionale ar trebui să combată efectele deflaţiei, politici dovedite de succes pe modelul SUA 

spre exempu. Însă, nivelul de consum scăzut din China şi nivelul mic al PIB-cap de locuitor 

face ca aceste măsuri să nu îşi dovedească eficacitatea. Dovadă este reacţia negativă pe bursă 

ca urmare a aplicării acestor instrumente. China are nevoie de instrumente mai eficiente, poate 

chiar o politică monetară restrictivă şi nu expansionistă care ar putea genera reformele 



necesare. Am dovedit că, datorită particularităţilor economiei chineze, măsurile de politică 

monetară eficiente pe anumite economii nu sunt aplicabile în acest caz, prin urmare poate 

aceste măsuri neconvenţionale se pot dovedi de bun augur. 

Toate acestea, în contextul scăderii prognozei de creștere economică și procesul general de 

scădere a activității economice au pus presiuni asupra Chinei și au readus în discuție eficiența 

politicii monetare a Chinei de a răspunde la perspectivele unei scăderi economice puternice. 

Prin această politică monetară care se referă mai mult la curs, obiectivul de menținere a 

prețurilor mici vine în contradicție cu legile macroeconomice conform efectului Balassa iar 

menținerea artificială a cursului monedei dovedește faptul că propria monedă este folosită ca 

și un instrument de mare putere prin care China își definește poziția pe piața mondială.  

Scăderea prețurilor la materiile prime la nivel mondial este un factor determinant pentru 

nivelul inflației din China datorită dependenței de resurse. Presiunea scăderii prețurilor a fost 

alimentată și de zvonurile conform căreia FED va crește dobânda de politică monetară ceea ce 

ar duce la un dolar mai puternic și implicit prețuri mai mici pentru materiile prime. Scăderea 

constantă a acestor prețuri a determinat și va determina presiuni asupra burselor de acțiuni. 

Persistența scăderii acestor prețuri va determina automat și retragerea investitorilor din unele 

proiecte și implicit creșterea șomajului la nivel mondial. Trebuie urmărit însă și care au fost 

efectele scăderii prețurilor materilor prime la nivel mondial și a încetinirii creșterii economice 

din China pentru statele care au legături comerciale limitate cu China. Conform unei analize 

realizate de Bloomberg [1B], turbulențele înregistrate de China au dus la creșterea interesului 

investitoriilor pentru plasamente din Europa Centrală aducând beneficii pentru state ca 

România sau Polonia. Activele din regiune au crescut iar randamentele obligațiuniilor 

guvernamentale au scăzut ca urmare a măsurilor de ‖quantitative easing‖
14

 implementate de 

BCE pentru a stimula creșterea economică și a legăturii limitate cu China. Astfel, toate aceste 

turbulențe pot fi de bun augur pentru România, care ar putea atrage mai mulți investitori 

încurajând creșterea economică. Mai mult, în perspectiva amânării creșterii ratei dobânzii în 

SUA, investitorii ar fi in continuare atrași de perspectivele acestor zone. Considerăm că, 

având în vedere toate problemele actuale ale economiei globale, FED va întârzia majorarea 

ratei dobânzii pentru a evita aprecierea monedei naționale care ar înfrâna creșterea economică 

ca urmare a reducerii exporturilor. Astfel, toată atenția va fi îndreptată înspre rezultatele 
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economice din China și răspunsul zonei euro la criza imigranțiilor, la criza datoriilor suverane 

care va ghida comportamentul investitorilor.  

În contextul cercetărilor efectuate până în prezent, putem spune că raportul de forțe dintre 

China și marile puteri economice ale lumii este unul apropiat la nivel mondial, deoarece 

China este văzută una din mariile puteri ale lumii din prisma rezultatelor economice 

înregistrate în ultimele decenii, însă doar la suprafață. La nivel intern, China dovedește că are 

probleme în a realiza un model de creștere economică robust și durabil, ghidat de forțele 

pieței interne. Atitudinea solitară dovedită în multe ocazii a generat numeroase critici la nivel 

internațional, aducând în lumină o atitudine de mare putere economică care luptă pentru 

realizarea propriilor interese. Deciziile recente de  scădere a valorii propriei monede în 

contextul unei crize actuale a prețului materiilor prime, în special al resurselor naturale – 

cărbune, petrol, minereului de fier, cupru, aluminiu – a alimentat ideea de luptă solitară pentru 

dobândirea propriilor interese pe care o conduce China în 2015. Cu toate că estimările 

specialiștilor spun că această țară va deveni cea mai mare putere economică din lume până în 

anul 2020, aceleași studii menționează că India va deveni cea mai mare putere economică a 

lumii până în anul 2030
15

. Astfel, SUA, înregistrând încă un nivel scăzut al creșterii 

economice și încă încercând să elimine urmele lăsate de criza economică recentă, este încă o 

economie puternică, cu un model de creștere economică care și-a dovedit eficiența 

înregistrează doar un ritm de creștere mai lent comparativ cu alți parteneri economici. 

Creșterea economică există, însă este la nivel mai scăzut comparativ cu alți parteneri 

economici, în special China.  

Măsurile de politică monetară implementate în condițiile incertitudinii economice actuale din 

China legate de prăbușirea bursei din ultimele saptămâni și încetinirea ritmului de creștere 

economică devin astăzi principelele elemente de discuție referitoare inclusiv la viitorul 

economiei mondiale. Răspunsul prompt al Chinei prin reducerea nivelului rezervelor minime 

obligatorii și a reducerii ratei dobânzii de referință nu a avut însă efectul scontat pe termen 

scurt, bursa din Shanghai a închis în declin cu 8.7% în luna august
16

, cea mai mare scădere 

înregistrată după anul 2007, efectele extinzandu-se și pe alte burse din toate părțiile lumii. 

Sentimentul de panică creat în rândul investitorilor s-a propagat rapid și la nivelul altor state 

deoarece încetinirea creșterii economice în China pune presiuni și mai mari asupra nivelului 
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prețurilor materiilor prime, deja la un nivel foarte scăzut. Toate acestea, însoțite de 

incertitudinile legate de viitoarea ședință a FED și a deciziei cu privire la creșterea dobânzii 

de politică monetară, incertitudinile politice din Grecia și Turcia, alimentează temerile cu 

privire la o viitoare prăbușire a burselor care să ducă la o nouă perioadă de recesiune. 

Volatilitatea pieței mondiale la problemele Chinei este tot mai speculată odată cu apropierea 

ședinței monetare a FED din luna septembrie. O eventuală decizie de majorare a ratei 

dobânzii va duce la accentuarea ieșirilor de capital din China, ceea ce ar putea duce la 

accentuarea turbulenţelor la nivel mondial. Achiziţiile de obligaţiuni americane vor fi reduse 

ceea ce ar putea crea probleme legate de finanţare pentru SUA din cauza faptului că cel mai 

mare creditor al deficitului american este China. Efectul de domino care s-ar putea produce ar 

fi riscul deflaţiei, reducerea cererii, reducerea profiturilor ceea ce va afecta majoritatea 

statelor emergente dependente de intrările de capital pe termen scurt cum ar fi Turcia, Rusia, 

Brazilia [48B].  

Iar eficiența și independența unei politici monetare poate fi cu adevărat probată doar prin 

răspunsurile avute în aceste perioade de recesiune. Băncile Centrale ale lumii vor avea de 

dovedit eficiența lor în a coordona politica monetară înspre a contracara efectele unor valuri 

de criză.  În momentul de față nu este clar dacă economia mondială va intra într-un nou val de 

recesiune, iar capacitatea piețelor financiare de a se autoregla pare o misiune dificilă. Injecțiile 

masive de lichiditate din ultimii ani pentru a contracara efectele crizei economice din 2008,au 

dus la crearea unor bule speculative ceea ce au alimentat și îndatorarea externă. Lipsa de 

răspunsuri prompte și eficiente la criza datoriilor suverane din zona Euro și chiar criza 

imigrației din vara anului 2015 dovedește lipsa de pregătire și reacție a statelor lumii la toate 

evenimentele din perioada ultimului deceniu, dar și percepția greșită referitoare la 

autoreglarea piețelor [45B]. 

Din perspectiva tuturor aceste evenimente, anul 2015 este unul crucial pentru stabilirea rolului 

politicii monetare în anticiparea crizelor financiare. Evenimentele monetare din toamna anului 

menționat vor creiona principiile de guvernare ale unui nou SMI corelate cu evenimentele 

financiare, sociale sau militare din ultimii ani. 
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