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Introducere

Tema tezei cu titlul ”Politica monetara a Chinei in mileniul III” a fost aleasd din mai multe
motive, printre acestea numarandu-se si determinarea si dorinta personald de a demonstra cd o
economie ca cea a Chinei, prin cresterea economica impresionanta, are elemente care pot
schimba gandirea si perceptia asupra politicilor monetare si a rolului pe care acestea il pot
juca intr-o lume globalizata. Alegerea temei de cercetare a avut la baza unicitatea modelelor
de crestere economicd a Chinei si provocarea pe care considerdm cd o presupune incercarea
de modernizare a sistemului financiar intern. in realizarea demersurilor noastre am plecat de
la ideea ca, indiferent de parghiile si instrumentele de politicaA monetard alese, indeplinirea
obiectivului de politici monetara rimane in final de a contribui la cresterea economici. Insa,
modul 1n care politica monetard indeplineste obiectivul final produce efecte atdt la nivel
national cat si international. Mirajul cresterii economice a Chinei a constituit bazele pentru o
cercetare menitd sa identifice elementele care au stat la baza acestui “miracol economic
chinez” cum l-am numit intr-o cercetare anterioara [145A]. De aici, interesul inspre politicile
economice care au dus la aceastd dezvoltare a fost tot mai mare. Indreptarea atentiei inspre
analiza politicii monetare s-a datorat in bund parte importantei si rolului pe care politica
monetara il are in 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 economica financiard recentd cu
elementele sale specifice si importanta elementului de contagiune a stat din nou la baza
acestui interes de a aprofunda subiectul intr-o analiza a Intregului sistem monetar international
si a evolutiei instrumentelor de politici monetard de-a lungul timpului. Evolutia economiei
Chinei si a majoritatii economiilor dezvoltate si in curs de dezvoltare a prezentat de-a lungul
timpului o dinamicd impresionantd la diverse evenimente mondiale de natura economica,
politica, militara. Aceste evenimente au produs efecte asupra cursului de schimb, a nivelului
importantd politica economica cu factor de raspuns la toate aceste perturbatii a fost politica
monetard. Mai multi economisti [44B] considerd ca, economia chineza a devenit una cu
greutate mare in spatiul global prin faptul ca contribuie la realizarea PIB-ului mondial cu
15%, astfel ca, orice eveniment local are repercursiune la nivel global prin efectul de
contagiune. Presiunilor internationale pentru reducerea surplusurilor externe si tendinta

Chinei de injecta lichiditati ca si raspuns la incetinirea cresterii economice de dupd jumatatea



anului 2015, duce la crearea unei bule speculative cu efecte la nivelul tuturor statelor. Timp de
mai bine de un deceniu, producatorii de materii prime au incercat sa satisfaca cererea mare
venitd din China ca urmare a cresterii economice impresionante. Odata cu publicarea datelor
statistice In China referitoare la productia industriald, temerile de incetinire a cresterii
economice au alimentat ideile cu privire la supraproductie care ar putea submina inclusiv

eficienta politicii monetare [46B].

Indiferent de doctrinele economice din care faceau parte, marii economisti ai lumii au
evidentiat rolul jucat de politica monetara in cadrul politicilor economice ale unui stat de-a
lungul timpului. Ca urmare, discutiile cu privire la rolul statului in economie si implicit la
gradul de implicare al acestuia in elaborarea politicii monetare a fost amplu dezbatut. Ultimii
ani insd au adus in discutie tot mai mult necesitatea unei politici monetare independente. De
aici si ideea conform careia o Bancd Centrald independenta creeaza cadrul institutional
adecvat de conducere si implementare a politicii monetare. Mentinerea unui nivel controlat si
stabil al preturilor in vederea obtinerii cresterii economice a devenit principalul scop al
politicii monetare in majoritatea statelor lumii. ,,Situatia in care inflatia este joasa si stabild
astfel incat nu mai exercita un efect material asupra deciziilor economice ale publicului este o
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preconditie esentiala pentru cresterea bunastarii si a potentialului de crestere a economiei™ .

Aceste conditii fiind Indeplinite, celelalte politici economice au baza institutionald necesara

de a interveni si aplica reformele necesare reducerii somajului si cresterii nivelului de trai.

Pornind de la aceste elemente, scopul acestei teze de doctorat este analiza politicilor
economice interne ale Chinei, detindtoarea unui parcurs economic care a impresionat de-a
lungul anilor prin rezultatele economice. Concret, scopul este analiza politicii monetare a
Chinei si a rolului pe care aceasta 1-a avut in conturarea progresului economic precum si

efectele produse la nivel intern si extern.

In analiza noastrd am pornit de la ideea conform cireia politica monetard a unui stat detine
toate armele necesare pentru a guverna si ghida mersul unei economii inspre atingerea unei
cresteri economice sustenabile pe termen lung. Premisa noastra pe baza analizei economiei
chineze este aceea ca, un model de crestere economicd care nu este sdnatos creaza o spirala
periculoasa care poate afecta toate economiile lumii prin mecanismele de transmisie a politicii

monetare. Problematica politicii monetare si a importantei pe care aceasta il are In

! Antohi D. Politica monetard si moneda. Seminarul masa monetard si inflatia. Teorie si practicd, Bucuresti,
2012, p4



determinarea cresterii economice a unui stat a fost amplu dezbatuta de-a lungul timpului sub
diferite forme si concepte, in functie de orientirile doctrinare ale cercetirilor. In lucrarea
noastrd am pus accent pe identificarea si analiza instrumentelor pe care politica monetara a
fiecdrui stat le poate aplica pentru atingerea scopului final in functie de specificatiile propriei
economii. Astfel, in analiza intreprinsd am pornit de la studiile unor economisti precum
Friedman, Eichengreen, Modigliani, Bernake, Carol, Lardy care, in cercetarile lor au
demonstrat importanta si rolul politicii monetare Intr-un stat. Plecand de la aceste concepte,
analizand problematica politicii monetare la nivelul Chinei si apeland la bazele de date puse 1a
dispozitie de Fondul Monetar International, Banca Mondiald, Banca Nationald a Chinei,
Bloomberg, precum si alte baze de date internationale de statistica, am analizat din punct de
vedere empiric, utilizand programul Mathlab, rolul si importanta unor variabile
macroeconomice pentru indeplinirea obiectivului final al politicii monetare. Pentru a putea
duce la bun sfarsit scopul propus 1n aceasta teza si pentru a putea atinge obiectivele asumate,
in cercetarea noastrd am utilizat o serie de metode specifice cercetarii stiintifice in domeniul
economic. Dintre acestea putem aminti: observarea statistica, analiza corelatiilor, analiza
conceptuald, cea istorica si cea logica. Totodata, am analizat indicatorii si prin prisma metodei
cantitative si calitative, iar, in vederea implementarii modeldrii matematico-economice, am

utilizat programul Mathlab.

In vederea realizarii analizei noastre, ne-am propus o serie de obiective menite si creeze
bazele necesare obtinerii unor obiective viabile pentru sustinerea scopului mentionat. Un prim
obiectiv a fost identificarea rolului pe care politica monetara si Sistemul monetar
international 1-au jucat de-a lungul timpului pentru economiile lumii. In acest sens, am
realizat o analiza a SMI de-a lungul anilor cu un accent asupra principalelor critici aduse. Am
realizat astfel o analizd a principalelor evenimente care au marcat SMI, de la sistemele
monetare bazate pe etalonul aur pand la caderea Bretton Woods, la episoadele de inflatie
excesivd, la evolutia instrumentelor de politica monetara folosite in cadrul diverselor sisteme
monetare de-a lungul timpului. De asemenea am analizat si rolul pe care instutiile monetare il

pot juca in ajutarea implementarii reformelor de salvare a unei economii in zilele noastre.

Un al doilea obiectiv a fost identificarea importantei mecanismului de transmisie a politicii
monetare cu particularizare pe China si rolul pe care politicile economice interne ale unui stat
influenteazd economia. Am analizat astfel rolul pe care politica monetard expansionistd

practicata de China produce efecte atat la nivelul economiei interne cat si 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 econometrica a variabilelor care
influenteaza inflatia. Am avut in vedere principalele elemente considerate cheie in politicile
economice specifice ale Chinei, cele care au avut un rol determinant in conturarea economiei

de astdzi: masa monetara, consumul, rata de economisire si cursul de schimb.

Inca din cele mai vechi timpuri, politica monetara a unui stat a jucat poate cel mai important
rol in conturarea si ghidarea mersului unei economii. Putem afirma cu incredere ca politica
monetara detine cel mai important rol intre politicile economice ale unui stat deoarece detine
instrumentele necesare pentru a ghida mersul unei economii intr-un sens sau altul. Desi aici
poate fi interpretat si discutat gradul de independenta a unei politici monetare in diferite state,
indiscutabil rdmane insd faptul cd politica monetard detine armele de ghidare directd sau
indirectd a economiei. Fie ca vorbim de masuri si instrumente directe sau masuri indirecte de
tipul "widow guidance” spre exemplu, politica monetara conduce mersul economiei inspre un
mediu de expansiune sau mai degraba restrictiv deoarece prin intermediul acesteia, Banca

Centrala actioneaza asupra cererii si ofertei de moneda din economie.

De-a lungul timpului s-a discutat tot mai mult despre fenomenul globalizarii, de importanta si
de necesitatea uniformizarii politicilor economice si monetare in toate statele lumii pentru
atingerea unor forme de colaborare benefica pentru toti participantii la comertul international.
In urma cercetirilor intreprinse, putem spune ca politicile monetare ale tarilor care compun
Sistemul Monetar International astdzi sunt caracterizate de trei mari strategii monetare si
anume: tintirea agregatelor monetare, tintirea cursului de schimb si tintirea inflatiei, cu un
accent preponderent Inspre ultimele doua. Pe termen lung, majoritatea economistilor sustin
ideea cd stabilitatea preturilor ar trebui sd fie principalul obiectiv al politcii monetare, dupa
cum afirma si Bernake “Stabilitatea preturilor este atat un scop in sine, cat si un mijloc pentru
politica monetara, intrucat contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile si la
stabilitatea macroeconomicd™. Adoptarea ca si strategie sau regim monetar a politicii de
tintire a inflatiei la o scard tot mai larga vine si ca urmare a rolului detinut de informatie in
noul SMI. Asteptarile cu privire la inflatie, enuntarea clard a nivelului acesteia, transparenta

politicilor implementate devin elemente la care toti participantii pe piata financiarda se pot

raporta. Transparenta politicilor implementate de Banca Centrald devine astfel practic o

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



obligatie, dar poate fi si un beneficiu pentru institutiile si agentii economici deoarece exista un

obiectiv palpabil la care se pot raporta si isi pot ghida politicile interne de dezvoltare.

Primul capitol al acestei teze trateaza Sistemul Monetar International timp de un secol cu
transformarile prin care a trecut. De la principiile care guvernau SMI de la Bretton Woods
pana la cele care ghideaza SMI astazi prin analiza vulnerabilitatii financiare internationale, a
contagiunii crizelor economice, dar si necesitatea modernizarii acestui sistem. Crearea unui
SMI performant sub egida globalizarii tot mai discutate in ultimii ani presupune intelegerea si
analiza tuturor elementelor care compun acest sistem. De la pietele valutare, la cele de capital,
a institutiilor care stau la baza intermedierii relatiilor economice si financiar - monetare pana
la instrumentele utilizate si membrii participanti, toate devin elemente cruciale componente
ale SMI care vor influenta dezvoltarea economica pe termen lung. Avand in vedere aceste
elemente, am considerat de o importantd majora analiza principalelor probleme cu care se
confrunta SMI si identificarea provocarilor la care acesta trebuie sa raspunda pentru a deveni
cu adevarat international si global. Pentru realizarea unei adevarate reforme a SMI si a-I
angrena in totalitate in mrejele unei globalizari asteptate, consideram ca acesta trebuie tratat si
analizat ca si o forma de expresie a colabordrii economice dintre statele lumii si nu ca o forma

de subminare a sistemelor monetare nationale a fiecarui stat.

Gandit la Inceput ca si o forma de colaborare care sa traseze principiile si regulile de
cooperare la nivel financiar, monetar, economic, SMI a evoluat, putdnd deveni in timp piatra
de temelie a unei globalizari tot mai asteptate. Premisa noastrd este ca noul SMI trebuie cladit
pe ideea de egalitate intre state si pentru aceasta este necesard eliminarea volatilitatii
cursurilor de schimb. De asemenea trebuie oprite manipularile asupra cursului monedelor
nationale pentru atingerea de foloase economice proprii in detrimentul partenerilor comerciali.
Conceptul de SMI performant propus trebuie tratat ca si un obiectiv mai presus de propriile
interese economice de catre statele lumii, un obiectiv indreptat mai mult inspre atingerea unui
echilibru financiar-monetar capabil sd anticipeze eventualele crize economice. Efectul de
contagiune observat in urma crizei economice de la sfarsitul anului 2008 a intarit aceasta idee
si totodatd a dus la necesitatea modernizdrii organismelor de gestiune ca FMI si Banca
Mondiala. Acestea trebuie sa aiba un raspuns cu privire la politicile monetare aplicabile unor
reforme menite sa asigure stabilitatea economica si financiard pe termen lung. Mai mult,
aceastd criza economica a reliefat necesitatea regandirii principiilor politicii macroeconomice

si a celei monetare.



Pornind de la primul mecanism de transmisie monetara a lui Keynes, modelul IS-LM (masa
monetara - rata dobanzii — investitii - activitatea economica), in capitolul Il am urmarit
mecanismele de transmisie a politicii monetare cu efecte aplicate la nivelul unei economii ca
cea a Chinei. Am observat ca principalul element al mecanismului de transmisie a politicii
monetare identificat Tn majoritatea statelor, cel al ratei dobanzii nu este atat de important in a
ghida mersul economiei Chinei. Acest lucru se datoreaza particularitatilor economiei chineze.
Am identificat mai multe elemente care contribuie la eficienta sau ineficienta unui canal de
transmisie a politicii monetare intr-un stat, in functie de politicile economice interne ale

acestuia.

Avand in vedere aceasta unicitate identificata a politicilor economice interne ale Chinei am
impartit analiza in identificarea impactului pe care aceste politici economice interne ale
Chinei le are asupra economiei la nivel intern dar si externe ca urmare a deschiderii

economiei.

Astfel, in capitolul 111 am identificat efectele pe care politicile economice interne le produc
asupra relatiilor externe ale Chinei si modul in care acestea se rasfrang asupra economiilor
lumii. Aceste politici, In contextul unei economii deschise si tot mai angrenate in
mecanismele SMI si de ce nu a globalizarii vor avea efecte directe asupra economiilor
principalilor parteneri de comert intdi, apoi asupra celorlati participanti la comertul
international ca urmare a efectului de domino. Pe langd aceste lucruri, politicile economice
interne vor ghida atat constient cat si inconstient legaturile pe care China le va lega cu
partenerii de comert international. Astfel, am analizat relatia si atitudinea Chinei fatd de
principalii parteneri comerciali: un partener, din punct de vedere al importantei la nivel
politic, militar si al resurselor, Rusia si un partener din prisma dependentei de moneda lor
nationala si al comertului, SUA. Am observat ca pentru o tara care doreste cel putin la nivelul
declarativ o indepartare de moneda SUA, China, ca urmare a sustinerii monedei proprii
promoveaza insd statutul de suprematie pe care il detine dolarul pe pietele internationale.
Datorita rezervelor valutare impresionante, mai mari decat PIB-ul multor state aflate in curs
de dezvoltare, China a dovedit cd are resursele necesare pentru a isi sustine moneda.
Obiectivul final este insda de a promova Yuanul ca si moneda de rezerva a lumii, iar ca si pas

intermediar moneda Chinei trebuie sa fie inclusa inti in cosul de valute care compun DST.

Asa cum am observat, principiul si obiectivul final care trebuie urmarit de politicd monetara

este obtinerea stabilitatii preturilor si a mediului financiar in final.



Astfel, in capitolul 1V, o sa punem accent pe elementele care pot influenta nivelul inflatiei
intr-un stat, pornind de la elementele identificate ca si factori determinanti si specifici ai
politicii economice si monetare a Chinei: masa monetara, nivelul consumului, rata de

economisire si cursul de schimb.

In acest capitol, plecand de la identificarea elementelor care pot influenta nivelul inflatiei am
analizat comparativ trei economii deschise din trei zone diferite: Asia, America si Europa.
Scopul analizei a fost testarea eficacitatii politicii monetare in aceste state si identificarea
principiilor care pot fi aplicate la nivel regional si apoi mondial in contextul globalizarii. Am
pus bazele unui model econometric in Mathlab pentru a testa modul in care anumite variabile
macroeconomice importante in conturarea cresterii economice ale unui stat isi dovedesc

validitatea pe diverse state.

Prin concluziile formulate pe baza analizelor intreprinse, dorim sa oferim raspunsuri cu
privire la rolul politicii monetare intr-un stat ca cel al Chinei, la capacitatea acesteia de a
raspunde provocarilor unei lumi moderne, deschise. Instrumentele politicii monetare trebuie
adaptate unui SMI modern, bazat pe principiul promovarii colaborarii intre state pentru a
obtine 1n final aceleasi obiective: un model de crestere economica sustenabila pe termen lung,
si stabilitatea preturilor. Eficacitatea si eficienta politicii monetare a unui stat ca cel al Chinei
poate demonstra sau infirma sanatatea” modelului de crestere economica din anii precedenti.
Misiunea finald a BCC si a politicii monetare a Chinei devine de a realiza trecerea de la o
economie bazata pe export si industrializare la una bazata pe consum intern si bundstare
[41B]. Noul model propune si o indepartare de consumul intens de materii prime. Pe baza
concluziilor si propunerilor de cercetare viitoare vom prezenta o serie de argumente pertinente
care sa contureze o radiografie obiectiva cu privire la realitatiile sistemului monetar si
economic din China, corelat in permanenta cu cele mai mari economii ale lumii care si-au

dovedit viabilitatea modelului de crestere economicd in decursul anilor.



Sinteza capitolelor cuprinse in teza de doctorat

Sinteza capitolului I- Politica monetara la nivel international - concepte, politici, forme

La nivel mondial, politica monetard a cunoscut numeroase schimbari atat la nivelul
importantei acesteia in cadrul politicilor economice ale statului, la nivelul instrumentelor
avute la dispozitie, cat si al obiectivelor propuse sau chiar la nivelul autonomiei acesteia.
Rolul politicii in cadrul Sistemului Monetar International a evoluat de-a lungul timpului,
instrumentele de politica monetara folosite in timpul monometalismului si bimetalismului au
evoluat considerabil pana in zilele noastre, dupa caderea sistemului de la Bretton Woods si

pana la criza economica recenta.

In acest prim capitol am evidentiat faptul ¢4, pntru un SMI modern, performant si angrenat
intr-un proces de globalizare, este necesard o formd de colaborare intre state, iar politica
monetard a fiecarui stat sa fie concentrata inspre atingerea stabilitatii mediului financiar intern
in conformitate cu principiile internationale si instrumentele folosite sa nu afecteze indirect
obiectivele economice ale celorlalte state. Politica monetara a fiecarui stat trebuie sa asigure
stabilitatea preturilor i a mediului financiar pentru a contribui la asigurarea unui model de
crestere economica sustenabil, fara a afecta interesele celorlalte state. In acest sens, evitarea

manipularii cursului propriei monede si a volatilitatii cursului de schimb trebuie evitata.

Scopul capitolului I este de a oferi o imagine cat mai clara asupra elementelor componente ale
SMI astazi de la pietele valutare, la cele de capital, a institutiilor care stau la baza
intermedierii relatiilor economice si financiar-monetare pana la rolul si importanta

instrumentelor de politica monetara.

Importanta raspunsului rapid al politicii monetare prin adoptarea celor mai adecvate
instrumente pentr a raspunde la diverselor turbulente de pe pietele nationale sau internationale
a fost tot mai consientizata de-a lungul timpului. Iar acest lucru a fost evidentiat inca din
perioada bimetalismului si al monometalismului. In perioada acestor sisteme monetare,
obiectivul politicii monetare era de a asigura cantitatea necesara de metale pretioase la nivel
intern si international. Atata timp cat necesarul era asigurat, politica monetarda putea sa se
adreseze si altor obiective cum ar fi prevenirea unor crize, gestionarea panicii sau chiar sa

extinda baza monetara in caz de nevoie.



Nivelul ridicat al inflatiei dupa anii de dupa Primul Razboi Mondial si Marea Depresiune din
anii 1929-1933 a adus in discutie noi atributii pe care politica monetara ar trebui sa le aiba.
Pericolul bulelor speculative, al supraproductiei, dar si al riscului sistemic de propaganda a
fost dovedit in timpul Marii Depresiuni iar masurile rapide de politicd monetara pentru a stopa
cresterea pretului actiuniilor si a restrAnge lichiditatea de pe piata sunt cele mai importante

pentru restabilirea echilibrului pe plan national si international.

Astfel, stabilitatea pietei financiare a fost mereu un obiectiv de politicd monetard datorita

instrumentelor detinute pentru a actiona pe aceasta piata, indiferent de perioada analizata.

Pentru a putea vorbi de o politicd monetara adaptata la schimbarile presupuse de mileniul III,
trebuie adoptate mai multe masuri pentru modernizarea sistemului monetar international. Aici
putem mentiona cresterea eficientei mecanismului de reactie la crizele economice si a
capacitatii de anticipare a acestora. Acest lucru se poate realiza prin mentinerea datoriei
publice si a deficitelor externe la un nivel optim stabilit pentru a duce la reducerea
dezechilibrelor externe si a competitivitatii tarilor. Mai putem adduga masuri de crestere a
increderii tuturor statelor aflate in curs de dezvoltare sau subdezvoltate in FMI si Banca
Mondiala prin initierea unor metode de asistare mai performante, implementarea unor reforme
pe termen lung prioritare fata de cele pe termen scurt sau mediu care se bazeaza de regula pe
masuri de austeritate. Reducerea volatilitatii cursurilor de schimb prin diminuarea riscului
valutar si a interesului pentru speculatiile financiare atat de intense in prezent poate reprezenta
viitorul unui sistem monetar performant. Evitarea folosirii subevaluarii/supraevaludrii
monedei nationale pentru a obtine avantaje economice proprii ar trebui sa reprezinte una din

principalele obiective ale unui sistem monetar modern

Consideram cd aceste dezechilibre la nivelul cursurilor de schimb vor continua datorita
situatiei internationale la nivelul schimburilor - piata financiara fiind receptiva la
evenimentele politice, militare de pe glob. Mai mult, politicile nationale ale statelor vor
facilita pe termen scurt atacurile speculative asupra monedei. Astfel, incertitudinile de astazi
din economia Greciei atrage o atentie sporitd a speculatorilor de pe piata valutara cu privire la
cursul euro. Pretul scazut al petrolului la nivel international, presiunile militare in statele
producatoare de petrol si asteptarile de crestere a dobanzii de politicd monetara de catre Banca

Centrala a SUA duce la atacuri speculative la adresa dolarului.

Analizand toate aceste probleme semnalate, consideram ca anumite solutii pot fi luate pentru

a contribui la crearea unui Sistem Monetar International performant:



- reducerea dezechilibrelor comerciale dintre state;

- reducerea dependentei SUA fatd de China in ceea ce priveste imprumuturile. Acest
lucru s-ar putea realiza prin impulsionarea cresterii ratei de economisire a SUA,;

- eliminarea dezechilibrelor structurale intre aceste state - mentinerea deficitului
bugetar si a datoriei publice la un nivel limita;

- metode de reducere a rezervelor de lichiditati internationale si a nivelului mare de
lichiditate a activelor financiare. Ritmul alarmant de crestere a rezervelor
internationale duce la reducerea eficacitatii politicii monetare si chiar la reducerea

functiei de mijloc de schimb al banilor®.

® Horsefield JK. The International Monetary Fund, 1945-1965. Vol 3, documents. Washington: IMF, 1969



Sinteza capitolului 11- Analiza politicii monetare a Chinei din prisma politicilor
economice interne

In capitolul al II-lea am pus accent pe analiza polticii monetare a Chinei in stransa legiturd cu
polititicile economice interne. Aceastd analizd a fost necesard pentru a putea formula
propuneri pertinente cu privire la viitorul politicii monetare a Chinei si masurile pe care le
consideram necesare a fi adoptate pentru a putea asista la dezvoltarea unui sistem financiar
modern in China.

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

si facut public. Acesta poate fi:

Stabilitatea preturilor;

Stimularea cresterii economice;

reducerea ratei somajului;

stabilitatea sistemului financiar

Obiectivul politicii monetare din China este de a stimula cresterea economica prin mentinerea
stabilitatii monedei si a preturilor. In urma cercetirilor efectuate, putem spune ca principalele
instrumente folosite de politica monetara in China au fost cele directe de crestere a

agregatelor monetare si cele indirecte, de control al nivelului de lichiditate de pe piata:

e instrumente prin care Banca Centrald injecteaza lichiditati sau retrage excesul de
lichiditate de pe piata (operatiuni de open market, de refinantare, avansuri pentru
trezorie sau banci, rezervele obligatorii obisnuite si cele asupra creditelor/depozitelor);

e instrumente care afecteaza direct bilantul institutiilor financiare (plafonul creditului,
stabilirea unui raport intre fonduri proprii/credite, controlul emisiunii de titluri pe piata
financiard, stabilireca unor rate ale dobanzii debitoare/creditoare, anuntarea unui

portofoliu minim de titluri financiare).

Folosirea rezervelor minime obligatorii si al operatiuniilor de open market au permis un
control asupra nivelului lichiditatii de pe piata pentru a asigura in acelasi timp si stabilitatea
mediului financiar. Scaderea dobanzii de referintd pentru a creste infuzia de lichiditate de pe
piata a fost folosita recent in conditiile scaderii cresterii economice si a rezultatelor negative
inregistrate de principala bursa de la Shangai din 2015. Avand in vedere scaderii lipsei de
incredere a investitoriilor de pe piata financiara in lumina acestor evenimente, instrumentele
de open market operation si rezervele minime obligatorii nu s-au dovedit suficiente pentru a

redresa mediul financiar.



Folosirea operatiunilor de open market a fost amplu dezbatutd in special rolul lor in scopul
asigurarii stabilitatii financiare. Au fost mult discutii de-a lungul timpului privind folosirea
excesivd a acestora si modul in care ar putea afecta stabilitatea financiard si stabilitatea
preturilor. In momentul de fati, considerim ci pentru China folosirea acestor tipuri de
operatiuni pentru controlul nivelului lichiditatiilor de pe piata reprezintd un pas inainte inspre
dezvoltarea sistemului financiar si o diversificare a instrumentelor de politicdi monetara
folosite. Aceste operatiuni conduc la o optimizare a alocarii fondurilor prin urmare contribuie
la Tmbunatatirea portofoliilor bancare astfel ca, pe termen scurt aceste operatiuni sunt eficiente
in cazul Chinei in contextul nivelului mare de rezerve in dolari detinute de China. Mai mult,
dupa cum am analizat mai sus, cercetarile efectuate la nivelul masei monetare din China au
dovedit importanta mentinerii acesteia la nivelul tintei stabilite pentru a evita presiuni
inflationiste. Acest lucru dovedeste din nou rolul acestor operatiuni de open market pe termen
scurt. Rapiditatea de implementare rdmane inca un atu in conditiile lipsei de autonomie totala
a Bancii Centrale a Chinei (BCC). Ramane 1nsa de discutat cat de eficiente sunt acestea pe
termen lung. Dupa cum am afirmat, consideram ca folosirea ratei dobanzii pentru a controla

nivelul lichiditatii pe piatd este mai eficientd pe termen lung.

In urma cercetarilor efectuate pe mecanismul politicii monetare din China consideram ci
pentru atingerea unei politici monetare eficiente, este nevoie de o independentd mai mare
acordatd BCC pentru a implementa politica monetara. Astfel, BCC ar avea la dispozitie toate
masurile necesare pentru a interveni la timp pentru a ghida mersul politicii monetare si a
raspunde la socuri pentru a inceplini obiectivul final. Desi am mizat pe cresterea importantei
ratei dobanzii si folosirea acesteia ca si obiectiv operational, masurile de window guidance
sunt pe termen scurt insd cea mai rapida solutie pentru a controla nivelul lichiditatii pe piata
insotite de rezervele minime obligatorii. Pe termen lung, insa folosirea ratei dobanzii pentru a
controla nivelul creditului si al lichiditatii va duce la folosirea tot mai redusa a acestor masuri
care pot insd lua alt caracter. Iar, ca si solutie intermediara, ghidarea comportamentului bancar
este Tnca de succes prin utilizarea masurilor de window guidance. Astfel, in conditiile
acordarii unet libertati mai mari a BCC s1 in cazul imbunatatirii sistemului financiar si bancar,
aceste masuri ar putea fi folosite in continuare pentru a “sugera” in continuare un
comportament prudent al banciilor in acordarea de credite si Tmbunatdtirea sistemului de
management al riscului, indiferent de mersul economiei. Ghidarea unui comportament de
prudentad inclusiv in perioadele de boom economic poate conduce si la gestionarea mai bund a

asteptarilor cu privire la inflatie.



Problema referitoare la cele mai importante instrumente de politicdi monetard care trebuie
folosite pentru a atingerea obiectivului final este una delicata si aceleasi instrumente nu pot fi
aplicate la fel in toate statele in functie de particularitatiile economiei. Astfel, am analizat
instrumentele de politicd monetara folosite pe perioada crizei economice recente pentru a
putea identifica masuri care pot fi luate de politica monetara pentru a putea preintampina

eventuale perioade de instabilitate pe viitor.

Politica monetara a fiecarui stat a avut misiunea dificild de a stabiliza economia dupa socurile
externe si efectul “bulgarelui de zdpada” creat de cdderea Lehman Brothers pe pietele
financiare. Multi economisti cum au fost Taylor (2007) [152A] au mentionat ca rata dobanzii
de politica monetara in SUA este excesiv de mica ceea ce a redus costurile imprumutarii. Desi
putem spune ca aceasta ratd mica a dobanzii a fost sustinuta si de cresterea productivitatii sau
de cresterea ratei de economisire de la sfarsitul aniilor 1990 si inceputul aniilor 2000. Iar
cresterea rezervelor valutare in dolari ale majoritatii statelor in curs de dezvoltare a fost
rezultatul lipsei unor active de incredere pentru plasarea capitalului. De aici, consideram ca

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

- lipsa de reactie rapida la cresterea rezervelor valutare in dolari pentru statele in curs de
dezoltare si pentru FED lipsa de reactie rapida la cresterea volumului creditelor;

- asteptarile cu privire la inflatie joaca un rol foarte important in elaborarea deciziilor
de politica monetara si instrumentele folosite. Asteptarile cu privire la inflatie nu au
fost corect corelate fiind influentate de perioada de volatilitate scazuta a inflatiei si de
cresterea outputului care a distras atentia de la problemele legate de cresterea valorii
creditelor spre exemplu.

- Lipsa unui sistem de management al riscului- gasirea unor metode de restrictionare a
riscului de credit, imbunatatirea metodelor de identificare a riscului in acordarea de

credite s1 monitorizarea conditiilor de acordare.

Pe langa masuri de injectare a lichiditatii in piatd, au fost folosite madsuri de promovare a
exporturilor prin deprecierea monedei nationale si asigurare stabilitatii cursului acesteia,
masurd adoptatd si de China. Deprecierea monedei nationale a fost Tnsd un rezultat al politicii
monetare expansioniste realizatd prin intermediul instrumentelor conventionale sau
nonconventionale de politicd monetard condusd de statele lumii pentru a creste nivelul de
lichiditate de pe piatd. Acest lucru s-a intamplat in cazul SUA si este considerata o politica

monetard expansionistd de promovare a intereselor nationale si un rezultat al politicii conduse



pentru imbundtdtirea balantei contului curent si nu ca o activitate cu scopul de afecta in mod

negativ balanta comerciald a unui stat partener.

Aceste masuri sunt considerate insa neconventionale, in comparatie cu masurile conventionale
de influentare a masei monetare sau a ratei dobanzii. Aceste masuri s-au dovedit eficiente in
marea majoritate a statelor lumii si au acoperit necesarul de lichiditate prin imprumuturi
externe ceea ce au afectat pozitia bugetard a guvernelor, cresterea deficitelor ce va presupune
si o perioada mai lungéd de revenire dupa perioada crizei datoritd cresterii economice scazute
dupa iesirea din recesiune. Dupd criza economica recentd putem spune cd politica monetara
trebuie modernizatd pentru a putea raspunde la astfel de perioade de instabilitate generala.

Altfel, stabilitatea preturilor nu este suficienta pentru a obtine stabilitatea financiara.



Sinteza capitolului 3. Efectele politicii monetare si a politiciilor economice specifice ale
Chinei la nivel extern

In capitolul IIT am evidentiat efectele pe care politiciile economice specifice ale Chinei le au
asupra politicii monetare, politicii economice si implicit efectele pe care le poate aduce la
nivel extern. Astfel, in prima parte am analizat rolul ratei de economisire din China si
efectele pe care aceasta le are la nivel extern si rolul politicii monetare 1n a controla aceasta

ratd de economisire si nivelul consumului.

Am demonstrat ca, anii de crestere economica au facilitat cresterea ratei de economisire atat a
gospodariilor, cat si cea a corporatiilor si guvernamentald in conditiile unui nivel al
consumului ca si procent din PIB la un nivel scazut, coroborate cu un nivel scazut al nivelului
de trai. Pe termen scurt - mediu, aceasti ratd mare de economisire a avut efecte benefice in
China. A ajutat la mentinerea trendului ridicat la investitiilor pe perioada reformelor, chiar si
in momentele in care fluxurile de capital strain erau greu de obtinut si a contribuit astfel la
trecerea de la o economie planificatd, cu venituri scazute, la o economie de piatd. Mai mult,
nivelul mare al ratei de economisire a permis guvernului sa adopte politici de crestere rapida -
promovarea exporturilor a permis dezvoltarea mai multor industrii §i permiterea crearii

premiselor pentru dezvoltare tehnologica.

Consideram ca, in China, datoritd ratei mare de economisire impulsionarea creditului sau
scaderea ratei dobanzii sunt recomandate ca si masuri de politici monetarad pentru o mai buna
alocare a capitalului si cresterea consumului. De asemenea, tendintele de economisire sunt
dictate in buna masura de nivelul scazut al PIB/capita, iar IPC rdmane ridicat din aceasta
cauza. Avand in vedere faptul cd marea majoritate a produselor vandute de exportatori chinezi
sunt produse finale, atunci evolutia IPC este cel mai important factor in luarea deciziei de a
vinde produsele intern sau extern. Prin urmare, exporturile ca si principalul motor de crestere
economicd sunt determinate in buna parte, pe langa cursul de schimb fix si de evolutia IPC.
Ca si contrast, cea mai mare parte a produselor importate de China sunt bunuri si produse

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

Cu toate acestea, China trebuie sa ia in calcul efectele negative ale presiunilor deflationiste pe
care sciderea IPP si de crestere a IPC le poate crea. Intr-adevir, in anul 2015 s-a observat o
scadere a IPP care a fost influentatd in bund masura si de scaderea pretului petrolului care a

afectat totodata si exporturile. Una din masurile monetare care consideram ca poate fi aplicata



pentru contracararea efectelor deflationiste ar fi scdderea rezervelor minime obligatorii care ar
putea Incuraja economia internd prin cresterea numarului de credite acordate si Incurajarea
consumului. Asta, pe langd masura adoptata la sfarsitul anului trecut de a scadea rata dobanzii
de politicd monetara. Mai multi factori sunt considerati de risc si fac ca riscul deflatiei in

China tot mai real si anume:

- deteriorarea situatiei economice la nivel global,
- supra-capacitatea industriald interna,
- Scaderea numarului de investitii de capital in interiorul tarii,

- investitiile ineficiente, cresterea numarului creditelor neperformante;

scaderea pretului petrolului la nivel mondial.

Toate aceste elemente au avut un efect negativ in ultimii ani asupra preturilor iar consumul
scazut si rata de economisire Incd mare au adancit aceste temeri a unei posibile deflatii. Mai
mult, un studiu realizat de Chen si Hardle in 2014* a reliefat faptul ca influentele pe care
socurile pretului petrolului le are asupra nivelului preturilor in China este unul direct
proportional. Astfel cu cat scaderea pretului petrolului la nivel mondial se mentine, conform
acestui model sunt sanse mari sa se inregistreze acelasi efect de scadere asupra nivelului

preturilor interne in China.

In ultima parte a acestui capitol am analizat perspectiva monedei Chinei de a fi inclusd in
randul monedelor incluse in cosul de valute al FMI ceea ce va afecta in mod direct relatiile
comerciale ale Chinei cu toate statele lumii. Viitorul renminbi-ului ca si alternativa a
dolarului si a euro pe pietele financiare internationale va fi determinat doar de capacitatea
Chinei de a implementa reformele necesare credrii unui model de crestere economica
sustenabild. lar pentru a reforma un sistem financiar, China are nevoie de o politicd monetara
independenta capabila de a permite liberalizarea contului de capital si eliminarea restrictiilor
asupra pietelor financiare interne in acelasi timp cu mentinerea stabilitatii preturilor si
permiterii reformelor sociale necesare impulsionarii consumului si reducerii ratei de

gconomisire.

In cazul in care aceste misiuni sunt indeplinite, China poate incepe promovarea

aceste reforme pot fi implementate insa doar treptat, ceea ce va face perspectivele ca renminbi

* Chen S, Chen D, Hardle W. The influence of oil price shocks on China’s macroeconomy: A perspective of
international trade. SFB Economy risk, Berlin 2014



sa devind o moneda principala de tranzactionare pe pietele internationale o misiune pe termen
lung, poate cateva decenii. Asta deoarece existd numeroase retineri care tin si de nivel politic
si cultural. Astfel, fiind o tara comunista, este dificil de obtinere a increderii partenerilor
comerciali de a folosi aceastd moneda sau de a fi folosita ca moneda de rezerva de alte state.
Toate progresele Inregistrate nsa de renminbi pe piata internationald creeazd un sentiment de
incredere in randul guvernului Chinei, chiar daca la acest moment, cresterea increderii a fost
datorata in principal folosirii renminbi-ului la un nivel regional. Problemele actuale referitoare
la scaderea increderii investitoriilor in economia Chinei ca urmare a Incetinirii cresterii
economice si a scaderii de pe bursd, insotite de lipsa de reactie pozitiva a pietei ca urmare a
masurilor de politicdi monetard de depreciere a monedei, reducerea dobanzii de politica
monetara si reducerea rezervelor minime obligatorii VOr intarzia procesul de internationalizare

a monedei si chiar va pune in pericol aceastd perspectiva.

Pe parcursul acestui capitol, am analizat Tnsa si evolutia cursului de schimb real in raport cu
evolutia ratei de economisire ceea ce a demonstrat efortul politicii monetare de a mentine
cursul de schimb si stabilitatea monedei. Eforturile din ultimii ani de apreciere a cursului de
schimb a dus la imbunatatirea treptata a relatiei comerciale cu SUA si implicit de reducere
treptatd a deficitului comercial fatd de China. Aprecierea ramane insa timida iar deficitul
american ramane la un nivel ridicat, ceea ce presupune o valoare mare a rezervelor valutare,
cele mai mari din lume. Problematica rezervelor valutare mari ale Chinei reprezinta o
amenintare la adresa stabilitatii intregului sistem financiar. Asta deoarece reducerea rezervelor
valutare in dolari ale Chinei se poate realiza doar prin vanzarea acestora ceea ce ar conduce la
scaderea valorii acestora- al dolarului putdnd destabiliza intreaga piata financiara. Altfel,
treptat se poate recurge la scaderea ritmului de achizitie a acestora, o tendintd pe care China
pare sa fi inceput sd o pund in aplicare (in luna iulie, conform datelor furnizate de BCC,
rezervele valutare n dolari au scazut cu 40 de milarde de dolari ajungand la un nivel de 3,69
miliarde de dolari). O altd solutie ar putea fi diversifcarea modului in care acestea sunt
folosite, astfel promovand o diversificare a modului de investitie acestora, transformandu-le in
capital care poate fi investit. Aceasta solutie este Tnsa una consideram reformatoare poate a
intregului sistem financiar in China si o solutie inovatoare pentru un sistem financiar in care
schimbarea este necesard. Ar putea aduce insd un plus de incredere in moneda nationala,

putand contribui la propulsarea renminbiului ca si 0 moneda internationala.



Sinteza capitolului 4. Analiza econometrici a principalilor factori care influenteaza
piata monetara din China

In aceasta parte a lucririi, pentru a evidentia rolul pe care diversi indicatori macroeconomici il
pot avea asupra inflatiei dintr-o tara am analizat trei economii diferite, cu principii de
guvernare si marimi diferite, insa care sunt considerate, din diverse considerente modele de
urmat. Astfel, pentru folosirea unui model econometric bazat pe patru variabile
macroeconomice am luat in considerare validarea modelului pe doua state consideram
relevante pentru a putea genera analize ulterioare. In acest scop am considerat relevanti
analiza pe economia SUA, care este in acest moment cea mai dezvoltata economie a lumii si o
economie dezvoltatd, si pe cea a Danemarcei, o economie industrializatd, deschisa si stabila.
Plecand de importanta politicii monetare dintr-un stat pentru crearea unui model sustenabil de
crestere economicd, am pornit in aceastd analizd de la premisa ca, principiile care sunt
validate pe doua state consideram relevante pentru economia mondiald ar putea fi aplicate si

in cazul unui alt stat modern, puternic, guvernat de principiile economiei de piata.

Pornind de la obiectivul politicii monetare din majoritatea statelor de a mentine stabilitatea
preturilor, orice presiune inflationistd asociata de obicei cu o lipsd de dezvoltare a variabilelor
financiare poate duce in cele din urma la o crestere excesiva a creditului si la cresterea
pretului activelor”. Un studiu al Bancii central Europene pe 15 state industrializate a
demonstrat cd, atunci cand cresterea masei monetare este insotita de cresterea creditului si a

pretului activelor, atunci cel mai probabil vor exista presiuni inﬂa‘gionisteﬁ.

In demersul nostru am pornit de la adevirul demonstrat ci legiturile dintre fenomenele

economice se caracterizeazd prin faptul cd un fenomen sau altul variaza sub influenta unui

complex de factori, dintre care unii au o importanta esentiald, iar altii o importanta secundara.

In cazul legaturilor complexe, in cadrul cirora variabila dependenti poate fi influentati de mai

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

semnificativ de influentd, ci trebuie sd includa si alte variabile independente, cu influenta

semnificativa asupra variabilei dependente analizate. Modul in care aceste variabile independente

influenteaza cariabila dependentd se masoara cu ajutorul indicatorilor corelatiei multiple.

® Bordo MD, Jeanne O. Monetary policy and asset prices: does "benign neglect” make sense?”. International
Finance Vol. 5, No. 2, pp.139-164, 2002

® Roffia B, Zaghini A. Excess money growth and inflation dynamics. European Central Bank, working paper
series no 749, 2007



Totodata, in cadrul legaturilor multiple, variabilele factoriale au influente diferite asupra
variabilei rezultative, respectiv unele exercitd o actiune importantd asupra fenomenului efect si
trebuie sa fie luate In consideratie in cadrul calculelor de regresie si corelatie, in timp ce altele au
o actiune mai putin importanta si pot fi neglijate. Metodele de corelatie au ca efect simplificarea
calculelor si concluziilor, deoarece este este imposibil cuantificarea factorilor cauzali care
actioneaza asupra unui fenomen sau proces economico-social.

Metodele si tehnicile statistice de cuantificare, de analiza factoriala, de estimare si testare sunt
reprezentate de o multime extinsa si variata de metode si instrumente statistico-matematice.

Cele mai semnificative dintre aceste metode si instrumente sunt aplicate, sub o forma sau alta,
asupra datelor de intrare disponibile, in scopul explicitarii factoriale si, in consecintd, al obtinerii

informatiilor necesare fundamentarii deciziilor de actiune.

Am initiat analiza de la premisa ca rata inflatiei, ca variabila dependenta, este influentata de
masa monetara, de rata de economisire, nivelul consumului si de rata nominala de schimb,
ca variabile independente. Astfel, coeficientii modelului elaborat masoara evolutia inflatiei din
China in intervalul anilor 1994-2011, pe seama fiecarei dintre cele patru variabile explicative

considerate.

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

multiple pentru Danemarca folosind urmatoarea ecuatie de regresie
yi=axi+ b + g,
unde y; = rata inflatiei (%) " Infl;

X; = Masa monetard (milioane USD) "* MoneySupply (1); Cons (2); Savings (3);

Nominalexchangerate (4);
& = variabila reziduala
Pe baza interpretarii rezultatelor regreseiei am identificat ca:

- la o crestere a masei monetare cu o unitate, Infl va creste cu 0.000000000000792
unitati,

- la o crestere a ratei de economisire cu o unitate, inflatia va creste la randul sdu cu
0.000000000022336 unitati,

- la o crestere a ratei nominale de schimb cu o unitate, rata inflatiei va scadea in medie

cu 0.031206077639469 unitati,



- la o crestere a nivelului consumului cu o unitate, inflatia va creste cu

0,000000000006300 unitati.
Rezultatele obtinute In urma efectudrii estimarilor in Matlab sunt urmatoarele :

Infl = 2.516542766461885 + 0.000000000001314 *MoneySupply — 0.000000000051086
*Cons + 0.000000000096378 *Savings — 0.013622456424386 *Nomianlexchangerate. (5)

in urma analizei intreprinse a rezultat un coeficient de corelatia a modelului R? de
0,3414, ceea ce denota faptul ca intre variabilele exogene supuse analizei si cea
endogeni, existi o legiituri de intensitate medie. Evident, cu cat R? ia valori mai apropiate

de 1, cu atat modelul de regresie ajusteaza mai bine datele din esantion.

Variabilele aleatoare (reziduale) € sunt normal distribuite, nu exista legaturi intre variabilele
exogene si vectorul reziduurilor la nivel de populatie, erorile nu sunt autocorelate iar modelul

este homescedastic. Parametrii modelului sunt semnificativi.
Pe baza ecuatiei de regresie, pentru Danemarca, putem extrage urmatoarele concluzii:

- masa monetara si rata de economisire influenteaza semnificativ si pozitiv modelul. Astfel la
o variatie a acestora intr-o anumita directia, inflatia la randul ei va oscila in acelasi sens, dar

cu o valoare mai scazuta;

- rata nominald de schimb si consumul influenteaza semnificativ modelul, dar in sens negativ.

La o modificare a acestor doi indicatori rata inflatiei va evolua in sens invers;

- datoritd coeficientului de corelatie, variabila dependentd, rata inflatiei este influentata in
medie de cele patru variabile supuse analizei Tn 34,14 % din cazuri. Pe baza acestui rezultat,
rezultd faptul ca peste 54% din evolutia ratei inflatiei este cauzatd de alti factori. Alte
potentiale variabile explicative ce ar putea explicita restul de 0.6586 din modelarea Inflatiei, si
cuprinse in vectorul rezidurilor, ar putea fi nivelul ratei dobanzii, nivelul productivitatii,
schimbarile legislative din piata muncii, schimbadrile din nivelul PIB/capita, nivelul

cheltuielilor guvernamentale, acestea putand constitui obiectul unor cercetari viitoare.

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

folosind aceasi ecuatie de regresie a conchis urméatoarele rezultate:

- la o crestere a cantitdtii de bani din economie cu o unitate, inflatie va scadea cu

0.000000000000003 unitati.



- la o crestere a consumului cu o unitate, rata inflatiei va creste la randul sau cu
0.000000000000020 unitati

- la o crestere cu o unitate a ratei de economisire, rata inflatiei va creste cu
0.000000000000711

- ca la o crestere a ratei nominale de schimb cu o unitate, rata inflatiei va creste la

randul sau cu 0.002038079427913 unitati
in urma aplicirii modelului econometric in Matlab, am obtinut urmitoarea ecuatie:

Infl = -1.064434007334435 - 0.000000000001542 * MoneySupply + 0.000000000002223 *
Cons + 0.000000000001448 * Savings - 0.028951401064793 * Nomianlexchangerate. (5)

Pe baza datelor obtinute rezulta faptul ca in cazul SUA coeficientul de corelatie al modelului
este R?= 0.68482, indicand legatura puternic intre aceste patru variabile explicative analizate
si variabila endogena considerata. Evident, cu cat R? ia valori mai apropiate de 1, cu atat

modelul de regresie ajusteaza mai bine datele din esantion.

Pe baza datelor rezultate in urma implementarii modelului de regresie multipld putem extrage

urmatoarele concluzii;

- variabilele utilizate 1n analiza noastrd pentru a determina rata inflatiei influenteazd in
68,48% din cazuri rata inflatiei. Acest lucru denota faptul ca cele patru variabile independente
au un rol covarsitor in determinarea inflatiei si un soc survenit pe piatd asupra oricareia poate

produce dezechilibre considerabile;

- masa monetara si rata nominald de schimb influenteaza semnificativ modelul dar in sens
negativ. Astfel variabila dependentd va evolua in sens invers evolutiei Vvariabilelor

independente;

- rata de economisire si consumul inregistreaza coeficienti pozitivi, fapt ce va induce inflatiei

o evolutie 1n acelasi sens ca si in cazul variabilelor independente

Modelarea seriilor de timp prin regresii simple si apoi regresii liniare multiple pentru China,
folosind aceasi ecuatie de regresie a conchis urméatoarele rezultate:
- la o crestere a MoneySupply cu o unitate, Infl va scadea cu 0.000000000000058
unitati.
- la o crestere a Cons cu o unitate, Infl va scadea cu 0.000000000001995 unitati
- la o crestere a Savings cu o unitate, Infl va scadea in medie cu 0.000000000000920



unitati.
- la o crestere a Nominalexchangerate cu o unitate, Infl va scadea in medie cu

0.494347489101299 unitati

Cel mai important rezultat in cadrul acestei analize este rolul cursului de schimb asupra
inflatiei. Putem pune acest fenomen pe baza faptului ca in China, orice crestere a cursului de
schimb nominal va duce cel mai probabil la o crestere a masei monetare care va influenta si
inflatia. Au fost mai multi economisti care au cercetat aceasti idee, Roubini spunea’, referitor
la noile teorii de macroeconomie cd, orice crestere a ofertei de bani va creste proportional si
rata inflatiei, iar rata dobanzii nominale nu va avea nici un efect asupra outputului,

consumului, investitiilor.

In urma implementirii esantionul de date anuale, aferente intervalului de timp 1994-2011,

prin intermediul programului Matlab, a rezultat urmatoarea ecuatie de regresie :

Infl = - 0.000000000001031*MoneySupply - 0.000000000014130*Cons  +
0.000000000030315*Savings + 0.117832517348119*Nomianlexchangerate. (5)

In urma analizei a rezultat ca variabilele reziduale € sunt normal distribuite, nu exista legaturi
intre variabilele exogene si vectorul reziduurilor la nivel de populatie, erorile nu sunt

autocorelate iar modelul este homescedastic, parametrii modelului fiind semnificativi.

Coeficientul de corelatie al modelului este R = 0.1814, indicand faptul ca intre variabilele
exogene si cea endogend existd o legdturd, dar aceasta este de intensitate slaba. Astfel, in
cazul Chinei, rata inflatiei este explicatd de cele patru variabile independente doar intr-o
proportie de 18,14%, ponderea celorlalti factori care influenteaza variabila dependenta fiind
mult superioara. Astfel, putem spune ca variabilele care influenteaza inflatia probate in cazul
SUA si a Danemarcei, nu sunt pobate In cazul Chinei datoritd particularitdtiilor politicii
monetare. Astfel, China foloseste moneda ca si instrument dar si ca obiectiv practic de
politicdA monetara prin urmare promoveaza mentinerea stabilitatii cursului monedei ca si
obiectiv de politicd monetara. Avand in vedere acest rezultat, ar trebui luate in calcul si o serie
de alte variabile economice si sociale, precum efectele cresterii preturilor la materii prime,
petrol, case care ar putea explicita mai bine modelul. Astfel, cu toate ca conform
particularitatiilor politiciilor economice interne ale Chinei, rata de economisire mare ca si

procent din PIB si consumul mic ca si procent din PIB ar fi trebuit sd probeze modelul pentru

" Roubini N, Backus D. Lectures in Macroeconomics, Stern School of Business. New York University, 1998



China acest lucru nu s-a realizat din pricina politiciilor monetare adoptate. Orice interventie in
politica monetard din China s-a adresat in principal cursului de schimb pentru a mentine

stabilitatea monedei si pentru a promova cresterea exporturilor.
Pe baza datelor rezultate putem concluziona ca:

- masa monetard si consumul influenteaza in sens invers rata inflatiei. Astfel la o
crestere a celor doud variabile, rata inflatiei va scadea proportional cu valoarea
coeficientilor de regresie;

- rata de economisire §i rata nominala de schimb influenteaza in mod direct modelul,
coeficientul pozitiv al variabilelor producand o evolutie a ratei inflatiei In acelasi sens

cu modificarile survenite in randul variabilelor exogene.

Avand in vedere coeficientul de corelatie scazut, putem prezenta o prima concluzie si anume
aceea ca spre deosebire de economiile occidentale variabilele independente considerate nu
valideaza modelul in cazul Chinei. Suplimentar nici din punct de vedere al coeficientilor,

sistemul chinez nu este similar unuia dintre celelalte doua.

Cu toate ca se Incearca promovarea ideii conform careia economia chineza este una libera
care functioneaza in concordanta cu legile macroeconomice, ar putea fi identificate o serie de
elemente care vin in oponenta sustinerii acestei idei si care sd sustind rezultatele

macroeconomice obtinute pana in prezent. In acest sens putem preciza:

- o implicare mare a statului in economie;

- datele statistice publicate de diverse institutii specializate in furnizarea de informatii
specifice mediului macroeconomic reflecta o discrepantda de multe ori semnificativa
referitoare la China (Banca Nationala a Chinei, FMI, Bloomberg, Banca Mondialg;

- o transparenta redusd in ceea ce priveste datele economice, In ciuda regimului de

tintire a inflatiei adoptat.

In ultima parte a capitolului 4, am analizat relatia dintre inflatia din China in momentul t in
functie de inflatia din momentul t-1 prin modelarea seriilor de timp. Am ales modelarea unei
regresii liniare simple a inflatiei din anul t in perioada 1971-2012 in functie de inflatia din t-1
in perioada 1970 la 2011. Regresia liniard simpld reprezinta metoda de modelare
econometrica cea mai des folositd, iar functia de regresie reprezintd baza pe care se
construiesc cele mai multe analize atat microeconomice cat si macroeconomice. De-a lungul

timpului s-au semnalat diferente majore intre valorile inflatiei din China. Daca inainte de



mijlocul anilor 1990 in China s-a putut observa un regim inflationist volatil, in anii de dupa

2000 inflatia a Inregistrat valori scazute si o volatilitate mai redusa.

Persistenta inflatiei este un termen a carui importantd a fost tot mai mult constientizatd si
analizata de economisti in ultimii ani pornind chiar de la ipotezele elaborate de Friedman si
anume: o inflatie ridicata este asociatd cu un nivel ridicat de incertitudine si apoi, un grad
ridicat de incertitudine determind reducerea productiei si cresterea somajului®. Incertitudinea
referitoare la nivelul inflatiei determind o neincredere in randul populatiei, care poate decide
sciderea consumului si prin urmare incetinirea productiei care duce la cresterea somajului. In
anticiparea unui nivelul mai ridicat al cresterii preturilor, consumatorii vor fi mai precauti cu
privire la decizia de cumparare iar investitorii vor fi tot mai reticenti in a investi, preferand sa

pastreze banii pentru perioade de stabilitate.
Regresia liniard simpla este urmatoarea:

Infl; = 1.5196 + 0.6766*Infl;.;

Analizand rezultatele obtinute, se constata ca ipotezele corespunzatoare metodei celor mai
mici patrate sunt verificate. De asemenea, estimatorii parametrilor modelului sunt
semnificativ diferiti de zero pentru un prag de semnificatie de 5%, modelul fiind si el

semnificativ pentru acelasi prag de semnificatie.

In cazul acestui model se constatd ci rata inflatiei din perioada imediat anterioard (Infly.y)
constituie un factor esential de influenta a variatiei ratei inflatiei din anul curent (Infly). S-a
obtinut un coeficient de corelatie de 0,4786, care confirma o legatura de intensitate medie
intre variabila exogena si cea endogena. Interpretarea regresiei este urmatoarea: la o crestere a
Infl.; cu o unitate, Infl; va creste in medie cu 0,6766 unitati. Daca Infl;.; nu ar varia, atunci

Infl;ar “creste” cu 1.5196 unitati.

Astfel, avand in vedere cele analizate, putem spune cd modelul creat Tmpreund cu analiza
tendintei de evolutie a ratei inflatiei din anul curent in functie de inflatia din anul anterior ar
putea reprezenta baza de creare a unei estimdri cat mai realiste cu privire la nivelul inflatiei in
China. Ca si baza a studiilor urmatoare, putem anticipa cointegrarea relatiei dintre nivelul
inflatiei si asteptarile In ceea ce priveste inflatia pentru China. Consideram aceastd analiza
viitoare necesara avand in vedere faptul ca, China a trecut la un regim de tintire a inflatiei

ceea ce va face dinamica si persistenta un element determinant in evolutia economiei. Asta

& Friedman M. Inflation and unemployment. J., Political Economy, 85: 451-472, 1977



datorita mecanismelor de functionare a asteptarilor, care sunt diferite de la un stat la altul.
Astfel, daca este necesar ca tinta de inflatie sa fie crescutd de la un an la altul din diverse
motive interne sau externe, atunci incertitudinea cu privire la inflatie va creste. Insa, dupa cum
alti economisti® au analizat de-a lungul timpului, existd tendinta ca, atunci cand tinta de
inflatiei este mai ridicatd, atunci politicile financiare ale guvernului sunt mai instabile. lar
variabilele care o pot influenta este cu atat mai importantd cu cat, dupa cum spunea si
Friedman supraestimarea inflatiei cauzeaza mai multe presiuni asupra controlarii acesteia

decat adoptarea masurilor de combatere a acesteia’”

® Fischer S, Modigliani F. Toward Understanding of the Real Effects and Costs of inflation. NBER, 1978
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Concluzii

In prezenta lucrare ne-am propus si analizim particularititile politicii monetare intr-un stat,
concret pe modelul Chinei. Sunt numeroase motivele pentru care evolutia acestei tari a
devenit importantd de-a lungul timpului si de actualitate maxima pentru economia mondiala.
In primul rand mentionim particularititile inedite care au conturat cresterea economica din
ultimii ani, efectele pe care politicile economice specifice adoptate au influentat dezvoltarea

economiei, insdsi evolutia acestei tari pe parcursul ultimelor decenii a reprezentat un motiv.

Subiectul importantei politicii monetare Intr-un stat a fost amplu dezbatut, motiv pentru care
elementele caracteristice ale politicii monetare a Chinei devin de interes la nivel international.
Elementele definitorii pentru politica monetara a Chinei cum ar fi rolul agregatelor monetare
ca si obiectiv operational de politicd monetara, eficienta instrumentelor de politicd monetara,
eforturile de sustinere a cursului monedei prin operatiuni de sterilizare sunt de interes

international deoarece pot dovedi eficienta unei politici monetare.

Deficitele interne si externe au fost mereu analizate de-a lungul timpului pentru toate
economiile care au atras atentia in urma unei dezvoltari economice fulminante. Ca si solutie
de reducere a dezechilibrelor externe ale Chinei care sa nu puna in pericol neaparat cresterea
economica ar putea fi reducerea excedentului de cont curent. Beneficiile pentru partenerii
comerciali care inregistreaza deficit de cont curent in raport cu China, in special SUA ar fi
cresterea exporturilor. Acest lucru ar duce pe termen lung la o crestere a inflatiei dar si a
creditului si a salariilor ceea ce ar putea incuraja consumul. Efectul Balassa - Samuelson
presupune o apreciere a cursului de schimb real odatad cu cresterea productivitatii in bunurile
destinate exportului. In conditiile maximizarii profitului, cresterea productivititii va duce la
cresterea salariilor. Iar in conditiile unei mobilitati perfecte a capitalului, nivelul salariilor ar
trebui sa creascd, prin urmare va duce la cresterea pretului acestor bunuri si implicit la o
apreciere a cursului de schimb real. Pentru o tara ca si China, aplicarea efectului Balassa ar
prespune ca o apreciere a cursului de schimb real va duce la cresterea productivitatii si a
preturilor. Astfel, pentru a Incuraja consumul, China ar trebui sd permitd o crestere a inflatiei,
deoarece nivelul preturilor este unul mic. Insa modul in care efectul se probeaza in China este
neclar din mai multe motive: aprecierea cursului de schimb real este un proces lent si

anevoios, iar cresterea productivitatii nu s-ar putea traduce automat prin cresterea salariilor si



apoi a consumului datoritd particularititilor modelului economic al Chinei. Nivelul de
economisire ramane unul crescut iar obiceiurile de consum raman oarecum neschimbate in
pofida cresterii salariilor datoritd sistemului social sau medical subdezvoltat. Addugand aici
faptul ca una din sursele de creare a acestui dezechilibru extern 1l reprezinta si nivelul mare al
ratei de economisire, atunci pe termen scurt permiterea cresterii inflatiei ar putea fi considerat
un rau necesar. China are nevoie de o imbunatatire a imaginii pe plan extern si de o dovada ca
politica monetara detine instrumentele necesare de a implementa reformele necesare
modernizarii sistemului monetar, bancar si financiar. lar acest lucru se poate face doar cu
sacrificii. Ramane de vazut insa peste ani ce ar putea China sacrifica pentru a atinge un model
de crestere economica sustenabild, folosind resursele proprii fara adancirea dezechilibrelor

externe.

Eforturile de mentinere a cursului monedei au dus la acumularea masiva de rezerve valutare
in dolari, ceea ce a contribuit la capacitatea Chinei de a face fata atacurilor speculative asupra
monedei nationale sau contracarea efectelor unei eventuale crize valutare. lar atata timp cat
cumpararea de valutd a fost insotitd de vanzarea de titluri denominate in renminbi, conform
teoriei economice operatiune de sterilizare a fost respectati. Insa, prin folosirea acestor
operatiuni de open market timp de cateva decenii, s-a ajuns la un nivel atdt de mare al
rezervelor, incat orice incercare de scddere a acestora ar putea avea implicatii pentru pietele
financiare la nivel mondial. Costul de oportunitate adus de cresterea acestor rezerve a fost
pozitiv, beneficiile aduse au fost mai importante si au contribuit la cresterea economica, multi
ani pretul platit de crestere a rezervelor a fost considerat acceptabil. Intrebarea este insa pana

cand acest pret va fi considerat suportabil?

In lumina obiectivului politicii monetare de asigurare a stabilitatii preturilor, in acelasi timp si
stabilitatea monedei, trebuie gasite metode de evitare a efectelor acestui “triunghi al
cu adevarat performant si angrenat in schimbdrile caracteristice mileniului III, politica
monetard a fiecirui stat trebuie si fie independenti. In acelasi timp insi, liberalizarea
conturilor de capital trebuie mentinutd. Fluxurile de capital in conditiile unui cont de capital
liberalizat pot afecta conditiile monetare de pe piata chiar si in lipsa unei interventii a Bancii
Centrale. Spre exemplu, un volum mare de intrari de capital de-a lungul unei perioade poate
sa duca la scaderea ratelor dobanzii la depozite sau la imprumuturi, ghidand astfel
comportamentul monetar fara o interventie directa. Insa, in conditiile in care obiectivul Bancii

Centrale este de mentinere a stabilitatii preturilor prin adoptarea unui regim de tintire a



inflatiei, Banca Centrala are capacitatea de a interveni asupra cursului de schimb mentinand
astfel independenta politicii monetare deoarece aceasta este facutd in scopul atingerii

obiectivului final.

Tintirea agregatelor monetare nu mai este neaparat un regim de politici monetara ci mai
degraba un mijloc de ajustare a imperfectiunilor pentru atingerea obiectivului de stabilitate a
preturilor. Astfel, interventiile asupra cursului de schimb de-a lungul timpului in cazul flotarii
controlate sunt de obicei asteptate ca si raspuns la schimbarile de pe pietele internationale
cum ar fi cresterea pretului petrolului sau tensiuni la nivel geopolitic, evenimente militare etc.
[ar in lumina tensiuniilor de la nivel mondial, se asteapta ca un anumit control asupra cursului

de schimb sa fie exercitat de catre majoritatea Bancilor Centrale ale statelor lumii.

Chinei in mileniul III. Iar analiza impactului fiecarui element component va dovedi rolul pe
care politica monetara il are asupra politicilor economice ale unui stat ca cel al Chinei dar si a
efiecientei acestora. In contextul scopului enuntat de internationalizare a monedei nationale si
de includere a acestuia in cosul de monede care definesc DST, liberalizarea contului de capital
trebuie obtinutd. Insa, pentru ca acest lucru si se intimple China trebuie s permita aprecierea
monedei nationale pana la un nivel de echilibru fata de dolar si s adopte masuri alternative de
sustinere a cresterii economice ca urmare a scaderii exporturilor si permiterea cursului de
schimb si fluctueze liber, ghidat de piati. In contextul enuntatului “triunghi al
considerdm ca ar trebui sd fie printre principalele obiective ale Chinel pe termen scurt si
mediu pentru a reda increderea investitorilor in mersul economiei in contextul scaderii
economice din 2015 si a fluctuatiilor de pe bursa. Astfel, conform analizei intreprinse, politica
monetara a Chinei nu are posibilitatea de a promova moneda nationala ca si una de referinta
datoritd controlului inca ridicat asupra cursului de schimb. In momentul de fatd, politica
monetara nu este total independenta, controlul asupra cursului de schimb este ridicat, prin
urmare, contul de capital nu poate fi liberalizat. In conditiile in care toate elementele
componente ale acestui triunghi sunt necesare a fi indeplinite pentru a se realiza reforma
sistemului financiar si bancar necesar unei economii moderne, China are nevoie de stabilire a

prioritatiilor.

Modul in care politica monetara reuseste sa realizeze legaturile dintre obiectivele operationale

si cele intermediare ale politicii monetare este un indicator al eficientei implementarii politicii



monetare. Anticiparea celor mai bune instrumente care pot fi folosite pentru a realiza cat mai
rapid posibil obiectivele operationale si anticiparea timpurilor de reactie necesari pe piatd
pentru ca obiectivele intermediare sa fie atinse dovedesc practic rolul pe care politica
monetard 1l detine intr-un stat. Astfel, avand in vedere obiectivele intermediare de politica
monetara ale Chinei de control al agregatelor monetare, trebuie sa analizdm care ar putea fi
viitorul acestora. Exista deja economisti care militeazd inspre eliminarea obiectivelor
intermediare de politicd monetard n cazul in care obiectivul final este tintirea inflatiei,
indeplinirea obiectivelor finale realizandu-se doar prin intermediul instrumentelor de politica
monetara'’. Astfel, instrumentele monetare ar trebui si influenteze direct obiectivele
operationale si apoi obiectivele finale. Avand in vedere analizele intreprinse, consideram ca
politica monetara actuald a Chinei trebuie sd fie adaptatd noilor realitati. Cresterea masei
monetare din ultimii ani, impreund cu cresterea rezervelor valutare dovedeste faptul ca
masurile de sterilizare adoptate nu au asigurat eficienta asteptata. Folosirea bazei monetare ca
si obiectiv operational nu este o solutie iar rata dobanzii trebuie sa capete un rol mai important
in cadrul acestor obiective operationale, mai degraba decat folosirea acesteia ca si instrument

de politica monetara.

Keynes considera ca rata dobanzii ar trebui sa fie principalul obiectiv intermediar al politicii
monetare pentru un stat ghidat de principiile economiei libere de piatd. Pornind de la aceasta
idee si analizele intreprinse considerdm ca folosirea agregatelor monetare — cum a fost si
cresterea masel monetare nu este o solutie pe termen lung pentru China. Cresterea constanta a
maseil monetare si a rezervelor valutare in dolari pana la valori impresionante sunt dovada ca
politica monetard condusa de China pana in prezent are nevoie de reforme. Orice modificare a
ratei dobanzii de politica monetara nu se poate face direct de catre Banca Centrald, fara o
aprobare la nivel guvernamental. Avand in vedere aceste lucruri apreciem ca in acest moment
nu putem vorbi cu adevarat de o politica monetara cu adevarat independentd in China. Nevoia
de reforme nu se rasfrange doar la nivelul reformei cursului de schimb ci si la nivelul

obiectivelor intermediare ale politicii monetare si a instrumentelor folosite.

Politica monetara trebuie sa evidentieze eficacitatea acesteia de a contribui decisiv la
indeplinirea obiectivelor macroeconomice si la asigurarea unei cresteri economice sustenabile
pe termen lung. Astfel, pe langd permiterea cursului monedei nationale sd se aprecieze,

consideram oportund si liberalizarea ratelor dobanzii si folosirea ratei dobanzii ca si obiectiv

' Neupauerova M, Vravec J. Monetary strategies from the perspective of the intermediate objectives.
Panoeconomicus, 2007, p220



operational al politicii monetare. Aici am mai putea adduga o abordare diferitd a masurilor de
“window guidance”, folosite pand acum ca si masura de sterilizare. Acestea, desi vazute ca si
o metodd neconventionald de politicaA monetard si ca o formd de interventie a statului in
economie, Incdlcand principiile economiei de piata, propunem o metoda diferita de abordare a
acestora. Avand in vedere comportamentul de consum al populatiei chineze, putem propune o
abordare inovatoare a acestor masuri de window guidance prin folosirea bancilor ca si un mod
de impulsionare al consumului. Analiza intreprinsa ne-a dovedit faptul ca o tara precum China
are nevoie a crea o cerere internd robustd si o impulsionare a consumului intern. Crearea unei
legdturi mai stranse intre mediul bancar, agentii economici, populatie, ar putea contribui la
schimbarea obiceiurilor de consum ale populatiei si la o creditare mai eficientd. Am observat
ca una din principalele obstacole Intdimpinate de masurile de impulsionare a consumului a fost
mentalitatea populatiei care ar putea fi combatuta prin aceste masuri de persuasiune. Masurile
propuse de reforma a sistemului monetar si financiar in China considerdm ca pot fi aplicate si
prin intarirea rolului detinut de banci in sistem. Cresterea increderii in institutiile bancare se
poate traduce printr-o incredere mai mare a populatiei si de ce nu a corporatiilor in sanatatea
sistemului financiar. Acest lucru ar duce la o crestere a valorii depozitelor care ar putea
induce masuri de stimulare a consumului. Educarea consumatorului intr-un stat ca cel al
Chinei nu este o misiune usoard, insd schimbarea rolului masurilor de window guidance si
adoptarea lor din altd perspectiva poate constitui punctul de plecare a reformei intregului
sistem. Modernizarea economiei chineze se poate realiza astfel prin crearea unui model
economic bazat pe impulsionarea consumului, insotit de liberalizarea contului de capital si de

o moneda stabila, la o valoare ghidata de piata.

Consideram ca o liberalizare a contului de capital va contribui la o utilizare mai eficientd a
resurselor, va ajuta la transferul de tehnologie si know-how, la reducerea asimetriei
informatiei si la o capacitate de stabilizare mai mare prin impartirea riscurilor si diversificarea
portofoliilor ca urmare la accesul mai mare la fonduri de capital internationale. Cresterea
integrarii financiare cel mai probabil va duce insd la o stabilitate mai redusa a cursului de
schimb ceea ce va afecta principalul motor de crestere economicd de pand acum si anume
exporturile. Astfel, obligatia modernizarii motoarelor de crestere economicd a Chinei si o

diversificare a acestora devine necesara.

Analiza intreprinsa pentru a investiga rolul pe care elementele specifice politicilor economice
interne ale Chinei le au asupra inflatiei a contribuit la mai multe intrebari referitoare la

sustenabilitatea modelului de crestere economica a Chinei. Analiza in Mathlab prin modelarea



seriilor de timp utilizdnd regresii liniare simple si multiple a efectelor pe care variabilele
macroeconomice, masa monetara, consum, rata de economisire si cursul nominal de schimb le
au asupra inflatiei a demonstrat o legatura de intensitate slaba intre variabilele analizate si rata
inflatiei in cazul Chinei. Acelasi model insd, a fost demonstrat pe alte doud economii
considerate stabile, de piata si dezvoltate — SUA si Danemarca. Premisa de la care am pornit a
fost ca politicile economice interne specifice ale Chinei — politicile demografice, sociale,
politice care au contribuit la cresterea nivelului ratei de economisire si la un nivel scazut al

consumului ar trebui sa aiba un impact asupra inflatiei.

In conditiile obiectivului politicii monetare de urmirire a stabilitatii preturilor, rezultatele
neclare identificate dau nastere la si mai multe intrebari. In conditiile probarii modelului pe
alte doua economii care au un nivel al consumului ca si procent din PIB la un nivel considerat
relativ conforme cu specificatiile fiecarei economii in parte si un nivel al ratei de economisire
considerat in limite normale relativ la nivelul economiei, rezultatele la nivelul economiei
Chineze devin neconcludente si dau nastere mai multor teme de cercetare viitoare. Modelul
probat pe cele doud economii occidentale, SUA si Danemarca ar fi trebuit sa fie validat si in
cazul Chinei. Analiza insa a demonstrat ca variabilele independente considerate nu valideaza
modelul pentru China, cu toate ca elementele selectate au fost unele din principalele variabile
macroeconomice care au influentat aplicarea politicii monetare si un rol hotarator in stabilirea
cresterii economice din China. Pe baza analizelor intreprinse considerdm ca politica monetara
din China la ora actuald are nevoie de reforme sustenabile, agresive la inceput deoarece ar
schimba principiile de baza pe care s-a conturat dezvoltarea economica din ultimele decenii.
Permiterea liberalizarii contului de capital si implicit o mobilitate mai ridicata a capitalului va
genera automat intrari de capital din pricina cresterii ratei dobanzii dar si o balantd de plati
excedentara. Automat se va produce si o apreciere a monedei nationale. Cresterea preturilor in
aprecierea cursului de schimb va duce la scaderea exporturilor. Acestea, odata si cu cresterea
importurilor vor determina aparitia deficitului extern al balantei comerciale. Toate aceste
elemente mentionate sunt diferite celor adoptate de China de-a lungul timpului prin urmare
propunerile de reforma a politicii monetare vor determina o schimbare importantd in

mecanismele economiei Chinei.

Pe baza rezultatelor modelului testat propunem sa continudm o analiza a evolutiei inflatiei in
China din perspectiva inflatiei globale. Mai mult, pornind de la rezultatele obtinute, ne

propunem in continuare Ca cercetare viitoare urmatoarele:



- analiza efectelor pe care rata inflatiei din China le poate avea asupra altor economii ale
lumii. Un studiu general intreprins de Muntaz si Surico [117A] a demonstrat faptul ca,
incepand cu anul 1995 factorii mondiali contribuie la variatii in rata inflatiei intre 0 si
10% pentru statele avansate. Acest lucru trebuie atent analizat avand in vedere
evenimentele economice, politice si militare actuale din ultimii ani. Dezvoltarea
economiei chineze a avut numeroase efecte benefice asupra multor economii straine
datoritd imbunatatirii relatiilor comerciale - cresterea exporturilor si scaderea preturilor
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 vazut prin accesul la o gama de produse cu costuri de
productie mai mic si prin scaderea preturilor ca urmare a presiunilor competitionale.
Insa trebuie analizat daca aceste efecte macroeconomice au afectat preturile externe
pozitiv sau negativ si prin ce canale. Chiar daca efectele pozitive asupra ratei inflatiei
externe sunt cantitativ importante, pe termen lung trebuie urmarit acest mecanism de
transmisie a inflatiei din China deoarece socurile cererii si ofertei din China pot afecta
preturile in alte state. Dacd procentul pe care aceste socuri il pot avea in inflatia
internationala este considerabil, atunci fiecare stat trebuie sd ia in calcul acest lucru in

stabilirea politicii monetare interne si implicit cand se doreste stabilizarea inflatiei;

- analiza si anticiparea efectelor pe care factorii domestici determinanti ai inflatiei in
China 1l pot avea asupra economiei mondiale. La inceputul anilor 2000, mai multe studii
au evidentiat faptul ca China exporta presiuni deflationiste in mai multe state datoritd in
principal politicii cursului de schimb si a sectorului manufacturier*?. Cursul de schimb
fix stabilit la un nivel competitiv a dus la exporturi la preturi mult mai mici ca alte state
precum SUA, creand astfel o presiune de scadere a preturilor in aceasta tard. China a
dezvoltat un excedent impresionant in sectorul manufacturier ceea ce a dus la o scadere
a preturilor produselor manufacturiere. Odatd cu deschiderea economiei, tot mai multi
economisti atrag atentia asupra propagarii acestor presiuni deflationiste si la nivelul

altor state.

Avand in vedere aceste lucruri dar si faptul ca China a adoptat un model de tintire a inflatiei
consideram ca anticiparea dinamicii si a persistentei inflatiei din China devine un obiectiv

extrem de relevant.

2 willard T. Does inflation in China affect USA and Japan? IMF, 2006,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/wp0636.pdf, p 4-7
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Mergand mai departe cu analiza, ca si puncte viitoare de cercetare ne propunem analiza
econometrica a rolului pe care fluctuatiile cursului de schimb le poate avea asupra cresterii
economice, a productiei si a altor indicatori de eficientd economica. Avand in vedere faptul ca
majoritatea statelor lumii, odata cu adoptarea unui curs de schimb liber au adoptat ca si
obiectiv de politica monetard tintirea inflatiei contribuie si mai mult la intdrirea ideii ca
analizele privind inflatia trebuie si ia in calcul si cursul de schimb. In principal, studiul
volatilitatii cursului de schimb, o caracteristica practic a majoritatii statelor componente a

SMI astdzi, este poate si mai importanta.

Astfel, studiul volatilitatii cursului de schimb si efectele acesteia asupra inflatiei este o tema
de cercetare importantd pentru politica monetara si directiile ei de actiune. O volatilitate
ridicatd a cursului de schimb pe perioada unui an poate afecta asteptarile cu privire la inflatiei,
ceea ce poate face ca mentinerea tintei de inflatie sa fie o misiune tot mai dificila. Analizand
pietele in curs de dezvoltare, Calvo si Reinhart (2000)™ au ajuns la concluzia ca volatilitatea
cursului de schimb este periculoasa pentru exporturi, deoarece devin mai putin competitive
datorita lipsei de lichiditati a pietei forward. Acest lucru va contribui la cresterea inflatiei, in
special in absenta unui mobilititi perfecte a capitalului. Aceastd analizd extinsd pe cazul
Chinei pe mai multi ani din momentul in care China a adoptat regimul de tintire a inflatiei,
poate dovedi exact cat de volatila este piata Chinei la modificarile cursului de schimb dar mai
ales, la diferentele fata de cursul de echilibru. Avand in vedere criticile aduse monedei
chineze si a devierilor fatd de nivelul de echilibru cu dolarul american, aceastd analizd a
gradului de influentd asupra inflatiei poate fi chiar mai edificatoare peste cativa ani (pentru a

putea analiza efectele a cel putin 50 de ani de la adoptarea regimului de tintire a inflatiei).

In lumina discutiilor referitoare la nevoia de reforma a SMI actual in contextul globalizarii, al
independentei politicii monetare a unui stat, al regimului de tintire a inflatiei adoptat de
majoritatea statelor lumii, transparenta trebuie sa fie cel mai important element al unei politici
monetare in secolul XXI. Pentru aceasta, datele statistice trebuie sa reliefeze cu o acuratete cat
mai mare realitatea economica, sa nu fie interpretate subiectiv, s se bazeze pe rezultatele

unei economii de piata stabile si functionale din punct de vedere concurential.

Mai mult, cea mai mare parte a studiilor au dovedit relatia pozitiva dintre cursurile de schimb

libere si inflatie. Astfel, din 2005 de cand China a trecut la un curs de schimb liber fata de

B3 Calvo G, Reinhart C. Fear of floating. NBER, working paper no. 7993, National Bureau of Economic
Research, November, 2000



dolar, teoria economica spune ca si nivelul inflatiei se asteapta sa fie mai ridicat. Pornind de la
volatilitatea cursului de schimb si luand in calcul o perioada de cel putin 20 de ani, S-ar putea
estima gradul de influenta pe care volatilitatea cursului de schimb l-ar avea asupra inflatiei.
Aceastd idee a volatilitatii cursurilor de schimb a fost intaritd in anul 2015 de China odata cu
decizia adoptatd de Banca Centrald de a deprecia propria moneda ceea ce a dus la scaderea
cursului monedei nationale cu 4,4% fata de dolar in luna august 2015 (2% intr-o zi). Aceasta
decizie are ca scop impulsionarea exporturilor in contextul incetinirii cresterii economice a
Chinei. Deprecirea yuanului insa China a realizat doua scopuri: a incurajat exportatorii pe de
o parte, iar, pe de alta parte, a dus la un nou pas realizat inspre impunerea yuanului ca si

moneda de rezerva a lumii [41B].

Insa aceasta misurd va duce la adancirea deficitului american si la scaderi importante pe
bursele europene si chiar ale lumii in contextul scaderii preturilor la materiile prime. China
apeleaza din nou la realizarea cresterii economice prin intermediul mentinerii cursului
propriei monede la un nivel optim pentru a impulsiona exporturile, in detrimentul crearii unui

model de dezvoltare economica bazat pe o crestere interna.

Putem spune chiar ca, prin politicile interne referitoare la cursul de schimb pe care le adopta,
China foloseste propria moneda ca si un instrument de putere. Prin actiunile intreprinse pe
piata internd, China exportd deflatie, ceea ce pericliteaza piata mondiald. Temerile privind
deflatia sunt alimentate de scaderea IPP din ultimele luni, de pericolul supraproductiei si de
scaderea preturilor materilor prime la nivel mondial. Efectele negative pe care le-ar produce
deflatia putem mentiona capcana lichiditatii, scaderea salariilor, a cererii agregate la nivel
intern. La nivel extern, in lipsa unui nivel al productivitatii ridicat, deflatia poate duce la
scaderea pretului activelor in contextul nivelului mare al datoriilor publice Inregistrat de
majoritatea statelor. Statutul Chinei de principal creditor pentru mai multi parteneri
comerciali, in contextul deflatiei va duce la inrautatirea pozitiei comerciale a acestora. Astfel,
pericolul deflatiei insotit de un exces al productiei duce economia Chinei intr-o spirald
deflationista periculoasa atit pentru ea cat si pentru partenerii comerciali. Raspunsul oferit de
o politica monetara expansionistd de reducere a ratei dobanzii si de depreciere a monedei
nationale ar trebui sa combata efectele deflatiei, politici dovedite de succes pe modelul SUA
spre exempu. Insa, nivelul de consum scizut din China si nivelul mic al PIB-cap de locuitor
face ca aceste masuri sa nu isi dovedeasca eficacitatea. Dovada este reactia negativa pe bursa
ca urmare a aplicdrii acestor instrumente. China are nevoie de instrumente mai eficiente, poate

chiar o politicd monetara restrictivd §i nu expansionista care ar putea genera reformele



necesare. Am dovedit ca, datoritd particularitafilor economiei chineze, masurile de politica
monetard eficiente pe anumite economii nu sunt aplicabile n acest caz, prin urmare poate

aceste masuri neconventionale se pot dovedi de bun augur.

Toate acestea, in contextul scaderii prognozei de crestere economica si procesul general de
scadere a activitatii economice au pus presiuni asupra Chinei si au readus in discutie eficienta
politicii monetare a Chinei de a raspunde la perspectivele unei scaderi economice puternice.
Prin aceastd politicd monetard care se referd mai mult la curs, obiectivul de mentinere a
preturilor mici vine in contradictie cu legile macroeconomice conform efectului Balassa iar
mentinerea artificiald a cursului monedei dovedeste faptul cd propria moneda este folosita ca

si un instrument de mare putere prin care China isi defineste pozitia pe piata mondiala.

Scaderea preturilor la materiile prime la nivel mondial este un factor determinant pentru
nivelul inflatiei din China datorita dependentei de resurse. Presiunea scéaderii preturilor a fost
alimentata si de zvonurile conform careia FED va creste dobanda de politicd monetara ceea ce
ar duce la un dolar mai puternic si implicit preturi mai mici pentru materiile prime. Scaderea
constanta a acestor preturi a determinat si va determina presiuni asupra burselor de actiuni.
Persistenta scaderii acestor preturi va determina automat si retragerea investitorilor din unele
proiecte si implicit cresterea somajului la nivel mondial. Trebuie urmarit insa si care au fost
efectele scaderii preturilor materilor prime la nivel mondial si a incetinirii cresterii economice
din China pentru statele care au legaturi comerciale limitate cu China. Conform unei analize
realizate de Bloomberg [1B], turbulentele inregistrate de China au dus la cresterea interesului
investitoriilor pentru plasamente din Europa Centrala aducand beneficii pentru state ca
Romania sau Polonia. Activele din regiune au crescut iar randamentele obligatiuniilor

1 implementate de

guvernamentale au scazut ca urmare a masurilor de “quantitative easing
BCE pentru a stimula cresterea economica si a legdturii limitate cu China. Astfel, toate aceste
turbulente pot fi de bun augur pentru Romania, care ar putea atrage mai multi investitori
incurajand cresterea economica. Mai mult, in perspectiva amanarii cresterii ratei dobanzii in
SUA, investitorii ar fi in continuare atrasi de perspectivele acestor zone. Consideram ca,
avand in vedere toate problemele actuale ale economiei globale, FED va intarzia majorarea

ratei dobanzii pentru a evita aprecierea monedei nationale care ar Infrana cresterea economica

ca urmare a reducerii exporturilor. Astfel, toatd atentia va fi indreptatd inspre rezultatele

** O masurd de ajustare cantitativa prin achizitii de obligatiuni cu bani electronici. Astfel se incurajeaza
creditarea prin injectarea in economie a “’baniilor ieftini”



economice din China si raspunsul zonei euro la criza imigrantiilor, la criza datoriilor suverane

care va ghida comportamentul investitorilor.

In contextul cercetarilor efectuate pana in prezent, putem spune ci raportul de forte dintre
China si marile puteri economice ale lumii este unul apropiat la nivel mondial, deoarece
China este vazuta una din mariile puteri ale lumii din prisma rezultatelor economice
inregistrate in ultimele decenii, insd doar la suprafata. La nivel intern, China dovedeste ca are
probleme in a realiza un model de crestere economica robust si durabil, ghidat de fortele
pietei interne. Atitudinea solitard dovedita Tn multe ocazii a generat numeroase critici la nivel
international, aducand in luminad o atitudine de mare putere economica care luptd pentru
realizarea propriilor interese. Deciziile recente de scadere a valorii propriei monede in
contextul unei crize actuale a pretului materiilor prime, in special al resurselor naturale —
carbune, petrol, minereului de fier, cupru, aluminiu — a alimentat ideea de lupta solitara pentru
dobandirea propriilor interese pe care o conduce China in 2015. Cu toate cd estimarile
specialistilor spun ca aceasta tard va deveni cea mai mare putere economica din lume pana in
anul 2020, aceleasi studii mentioneaza ca India va deveni cea mai mare putere economica a
lumii pand in anul 2030%. Astfel, SUA, inregistrdnd incd un nivel scizut al cresterii
economice si inca incercand sa elimine urmele ldsate de criza economica recentd, este inca o
economie puternicd, cu un model de crestere economicd care si-a dovedit eficienta
inregistreaza doar un ritm de crestere mai lent comparativ cu alti parteneri economici.
Cresterea economicd exista, insa este la nivel mai scdzut comparativ cu alti parteneri

economici, in special China.

Masurile de politica monetard implementate in conditiile incertitudinii economice actuale din
China legate de prabusirea bursei din ultimele saptdmani si Incetinirea ritmului de crestere
economica devin astdzi principelele elemente de discutie referitoare inclusiv la viitorul
economiei mondiale. Raspunsul prompt al Chinei prin reducerea nivelului rezervelor minime
obligatorii s1 a reducerii ratei dobanzii de referintd nu a avut insd efectul scontat pe termen
scurt, bursa din Shanghai a inchis in declin cu 8.7% in luna augusth, cea mai mare scadere
inregistratd dupa anul 2007, efectele extinzandu-se si pe alte burse din toate partiile lumii.
Sentimentul de panica creat in randul investitorilor s-a propagat rapid si la nivelul altor state

deoarece Incetinirea cresterii economice Tn China pune presiuni $i mai mari asupra nivelului

BRaport PWC- http://www.pwc.com/gx/en/issues/the-economy/assets/world-in-2050-february-2015.pdf, p
19
18 Investment tools, http://www.investmenttools.com/equities/world/china shanghai composite.htm
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preturilor materiilor prime, deja la un nivel foarte scazut. Toate acestea, insotite de
incertitudinile legate de viitoarea sedinta a FED si a deciziei cu privire la cresterea dobanzii
de politica monetara, incertitudinile politice din Grecia si Turcia, alimenteaza temerile cu
privire la o viitoare prabusire a burselor care sd ducd la o noud perioada de recesiune.
Volatilitatea pietei mondiale la problemele Chinei este tot mai speculata odata cu apropierea
sedintei monetare a FED din luna septembrie. O eventuala decizie de majorare a ratei
dobanzii va duce la accentuarea iesirilor de capital din China, ceea ce ar putea duce la
accentuarea turbulentelor la nivel mondial. Achizitiile de obligatiuni americane vor fi reduse
ceea ce ar putea crea probleme legate de finantare pentru SUA din cauza faptului ca cel mai
mare creditor al deficitului american este China. Efectul de domino care s-ar putea produce ar
fi riscul deflatiei, reducerea cererii, reducerea profiturilor ceea ce va afecta majoritatea
statelor emergente dependente de intrdrile de capital pe termen scurt cum ar fi Turcia, Rusia,

Brazilia [48B].

Iar eficienta si independenta unei politici monetare poate fi cu adevarat probata doar prin
raspunsurile avute In aceste perioade de recesiune. Bancile Centrale ale lumii vor avea de
dovedit eficienta lor in a coordona politica monetara inspre a contracara efectele unor valuri
de criza. In momentul de fatd nu este clar daci economia mondiala va intra intr-un nou val de
recesiune, iar capacitatea pietelor financiare de a se autoregla pare o misiune dificila. Injectiile
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 si indatorarea externd. Lipsa de
raspunsuri prompte si eficiente la criza datoriilor suverane din zona Euro si chiar criza
imigratiei din vara anului 2015 dovedeste lipsa de pregdtire si reactie a statelor lumii la toate
evenimentele din perioada ultimului deceniu, dar si perceptia gresitd referitoare la

autoreglarea pietelor [45B].

Din perspectiva tuturor aceste evenimente, anul 2015 este unul crucial pentru stabilirea rolului
politicii monetare in anticiparea crizelor financiare. Evenimentele monetare din toamna anului
mentionat vor creiona principiile de guvernare ale unui nou SMI corelate cu evenimentele

financiare, sociale sau militare din ultimii ani.
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