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Acest volum de politica monetara face parte din suita de lucrari dedicate
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Cristian Popa, Razvan Radu, Surica Rosentuler, Wilhelm Salater, Daniela
Ruxandra Sasu, Tatiana Stere, Anca Stoian, loana Udrea.
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Opiniile prezentate Tn acest volum apartin n intregime autorilor si nu
reprezinta in mod necesar pozitia Bancii Nationale a Romaniei.

n



Prefata

Cartea de fata reprezinta o colectie de studii scrise Tn perioada 1993-2021 de
economisti care au lucrat sau inca lucreaza la Banca Nationala a Romaniei.
Mai precis, volumul contine 14 astfel de studii. Sapte dintre ele au fost scrise
in engleza sau au fost traduse Tn engleza si alcatuiesc cea mai mare parte
dintr-o alta carte, care se deosebeste de prezenta prin aceea ca include alte
doua studii care nu sunt incluse in cea de fata si nu include cateva din cele
scrise Tn romana si care sunt cuprinse in aceasta carte. Am avut onoarea de a
mi se cere sa scriu prefetele pentru ambele lucrari. Din acest motiv, prefata
de la volumul de fata se deosebeste fata de cea scrisa pentru cartea n limba
engleza prin aceea ca nu face referire la cele doua studii pe care le contine
doar editia in limba engleza a cartii, dar este mai extinsa prin aceea ca face
referire la toate studiile care apar doar in aceasti editie. In concluzie, cele
doua prefete au in buna masura un continut identic.

Prin prisma temelor pe care le cuprind, cele doua carti nu sunt dife-
rite. Ambele contin studii care se refera la un set comun de probleme:
(i) arieratele intre ntreprinderi Tn perioada de inceput a tranzitiei;
(ii) evolutiile monetare, multiplicarea banilor si impactul lor asupra
inflatiei; (iii) procesele de transmisie (pass-through) ale variatiilor cursu-
lui de schimb asupra inflatiei si ale modificarilor ratelor dobanzii de pe
piata monetara interbancara asupra ratelor dobanzilor la depozitele si
creditele clientilor nebancari; (iv) regimul de tintire directa a inflatiei;
si, in fine, (v) politici monetare neconventionale dezvoltate mai ales de
bancile centrale din tarile dezvoltate dupa criza financiara din 2008 (cu
exceptia bancii centrale din Japonia, care le dezvoltase nca din anii 1990).

Este probabil util sa incep prezentarea acestei carti prin referirea la
arieratele intre Tntreprinderi, chiar daca studiul Arieratele inter-intreprin-
deri in economia in tranzitie (Daniel Daianu), publicat initial n 1993, nu
ar fi fost primul capitol al cartii. Aceasta tema imi da prilejul sa amin-
tesc unele trasaturi ale economiei romanesti de care politica monetara
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a trebuit sa tind cont pentru multi ani. Arieratele ntre intreprinderi
sunt o forma de credit comercial (distinct de creditul bancar), si anume,
acel credit comercial care nu a fost rambursat la timpul promis. Creditul
comercial este normal Tn economia de piata. Din perspectiva ofertei, cre-
ditul comercial reflecta unele imperfectiuni ale pietei de bunuri, fiind
acordat pentru a creste vanzarile, a invinge concurenta si/sau a fideliza
clientii. Pe partea de cerere, el este o alegere atunci cand, din cauza unor
imperfectiuni ale pietei creditului, este mai ieftin decat creditul bancar
sau alte forme de credit pentru derularea afacerilor. In unele economii,
creditul comercial este chiar mai mare decéat creditul bancar. De exem-
plu, in SUA, unde piata de capital are o pondere mult mai mare decét
piata bancara, creditul comercial depaseste semnificativ creditul bancar.

Arieratele Intre intreprinderi referitoare la acest credit comercial con-
stituie, de asemenea, o trasatura a economiilor de piati. Perioada cu care
maturitatea promisa este depasita este Tnsa relativ mic3, iar unele studii
arata ci, In general, acestea au o medie de Intarziere care oscileaza in jurul
valorii de 30 de zile. Arieratele Intre Tntreprinderi in Romania au avut Tnsa
intarzieri mult mai mari, iar magnitudinea lor a fost relativ mare, compa-
rativ cu unele economii de piata dezvoltate sau cu tari ca Polonia, Cehia
si Ungaria Tn prima jumatate a anilor 1990, cind economia noastra era
departe de a fi o economie de piata. Aceasta particularitate a fost generata
de mai multi factori (dintre care unii comuni tarilor Tn tranzitie, pe larg
evidentiati n literatura internationala dedicata fenomenului arieratelor
n anii 1990), care au actionat concomitent, intre care: o planificare centra-
lizatd comparativ mai severa si un rol aproape nul pentru preturi in alo-
carea resurselor Tnainte de 1989 si, in consecinta lipsa acuta aexperientei
managerilor de a opera intr-un sistem de piatd, unde preturile au prin-
cipalul rol informational; reformele institutionale lente si neconduse de
principii, ceea ce a creat incertitudine referitor la privatizare si la disci-
plina de plati;; liberalizarea necesara a preturilor si incertitudinile referi-
toare la politicile macroeconomice imediat dupa renuntarea la planifica-
rea centralizatd, inclusiv politica referitoare la compensarea valorii nete a
arieratelor; mentinerea de restrictii financiare slabe (in sensul definit de
Janos Kornay) pentru asigurarea ocuparii fortei de munca in intreprinderi
neviabile. Toate aceste aspecte au influentat politica monetara, erodandu-i
eficacitatea Tn combaterea inflatiei, pentru ca arieratele Tntre ntreprinderi
au fost vazute si ca o forma de bani Tn afara controlului bancii centrale.
fn Romania, aspectele referitoare la impactul arieratelor intre intreprin-
deri asupra banilor a primit atentie Intr-un numar limitat de studii, intre
care cele elaborate de Daniel Daianu (studiul mentionat mai sus, preluat
n aceasta carte, 1993), Emilian Dobrescu (,,Viteza de circulatie a banilor
intr-o economie in tranzitie: cazul Romaniei“, comunicare prezentata la
Institutul de Economie a Industriei, 17 iunie 1994), Croitoru (Politica de



stabilizare si impunerea restrictiilor financiare tari intr-o economie in tranzitie,
Oeconomica nr. 1/1994) si Cristian Popa (“Dynamics of Inter Enterprise
Arrears In Romania’s Transition: A Microeconomic Approach”, Romanian
Economic Review, No.1/1997). In timp ce au permis unor intreprinderi si
supravietuiasca, arieratele au modificat artificial, din cauzele mentionate,
structura dintre active si pasive a bilanturilor, alterand valoarea de piata a
unor intreprinderi viabile. in carte, unele dintre aceste aspecte sunt discu-
tate Tn detaliu Tn studiul dedicat acestui subiect, cu accent deosebit pe ceea
ce Daniel Daianu numeste ,,incordare structurala”.

Romania a inceput tranzitia la economia de piati in 1990. in acea peri-
oada, politicile monetare ale bancilor centrale din tarile dezvoltate Tnce-
peau tranzitia citre o noua strategie de politica monetara, si anume, tintirea
inflatiei. Prima tara care a adoptat noua strategie, renuntind la tintirea
agregatelor monetare ca mijloc indirect de a controla inflatia, a fost Noua
Zeelanda. Totusi, multe tari au continuat sa controleze agregatele mone-
tare. Pentru Romania, chiar si aceasta practica reprezenta, la acea dati, o
provocare, caci sistemul de preturi abia Incepea sa fie gradual liberalizat, iar
economisirile fortate generate n perioada comunista dusesera la acumu-
larea unui stoc monetar neacoperit in marfuri. Pentru politica monetara
romaneasci, provocarea a fost aceea de a trece la controlul bazei monetare
n timp ce liberalizarea preturilor eroda in termeni reali stocul de bani.

fn consecinti, politica monetari a fost condusa, pana in august 2005,
Tn mare masura, in lumina filozofiei monetariste a controlului cantitatii
de bani. in numeroasele acorduri cu FMI, programul monetar a ocupat
un loc important. Chiar daca au trecut treptat la noua strategie, bancile
centrale nu au renuntat niciodata sau cel putin nu au renuntat ntr-o
mare masura la analiza monetar3, care este capabila sa ofere informatii
importante pentru procesul de conducere a politicii monetare. Astfel, a
existat Tn interiorul BNR o preocupare permanenta si deloc separata de
practicile din alte banci centrale pentru intelegerea profunda a unor pro-
bleme referitoare la capacitatea politicii monetare de a stabiliza preturile
utilizdnd controlul agregatelor monetare.

Cred ca aceasti cercetare s-a desfasurat in trei directii: (i) intelegerea
transmisiei monetare prin studierea transmiterii impulsurilor monetare
asupra variabilelor financiare si, mai departe, prin studierea conexiunii
sectorului financiar cu sectorul firmelor (economia reald); (ii) utilizarea
de tehnici econometrice pentru a masura corelatia dintre, pe de o parte,
evolutiile masei monetare si ale diverselor sale componente si, pe de
alta parte, inflatie si activitatea economica; si, in fine, a treia directie, si
anume, (iii) separarea influentelor monetare asupra inflatiei venite de la
baza monetara (politica monetara) si de la sectorul bancar si real.

Referitor la prima directie de cercetare, in carte exista un studiu inti-
tulat Mecanismul de transmisie a politicii monetare in Romdnia (Dorina
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Antohi, loana Udrea, Horia Braun), publicat initial in 2002, in care se
arata ci, Tn perioada studiata (pana in 2002), politica monetara influenta
direct ratele dobanzilor la depozitele din sistemul bancar prin interme-
diul ratelor dobénzilor la operatiunile de sterilizare, dar nu influenta
direct ratele dobanzilor la credite, care depindeau de dobénzile la depo-
zite. Concluziile acestea sunt obtinute cu o regresie utilizind un meca-
nism de corectare a erorilor pentru o perioada relativ scurta de timp, fapt
de care cititorul trebuie sa fie constient.

in acelasi timp, analiza calitativa din studiu arati ci formarea canale-
lor traditionale de transmisie reprezentate de rata dobanzii si de credit
erau incipiente, din cauza slabei intermedieri financiare, dar pareau sa
se revigoreze dupa anul 2000 si sa Tnceapa sa fie acompaniate de aparitia
efectului de bilant. De aceea, principalele canale prin care autoritatea
monetara influenta comportamentele erau cele ale cursului de schimb
si ale interventiilor pe piata valutara. Voi discuta mai tarziu ce rol au in
prezent canalele ratei dobanzii si al creditului.

Cealalta directie de cercetare pe care am mentionat-o mai sus se refer3,
reamintesc, la utilizarea de tehnici econometrice pentru a masura corelatia
dintre evolutiile masei monetare, inflatie si activitatea economica. In carte,
este prezentat un amplu studiu care se intituleaza Evolutii monetare in
economia romdneasca: determinanti si implicatii (Dorina Antohi, Tatiana
Stere, loana Udrea, Gabriel Bistriceanu, Andreea Botezatu), publicat initial
n iulie 2007, ce acopera perioada 2000-2006. Acest studiu este, din cite
stiu, ultimul de o asemenea amploare si pare realizat si cu scopul neafirmat
de a marca Incheierea unei etape (sd-i spunem monetaristd) in conducerea
politicii monetare si trecerea la tintirea inflatiei, care este de esenta neo-
keynesista, denumire care ar fi putut foarte bine sa fie the new-neoclasical
(asa cum au sugerat, in 1997, Marvin Goodfriend si Robert King), unde
monetarismul apartine cu drepturi depline. Concluzia studiului este aceea
ca transformarile structurale si institutionale din perioada de tranzitie si
cea de pre-aderare la UE si un proces global de accelerare a creditului au
dus la o dinamizare a cererii de bani Tn Romaénia. Cititorul poate gasi multe
evolutii referitoare la credit Tn Romania, in lei sau in valut, la companii
sau la populatie, si explicatiile pentru aceste evolutii si rezultatul surprin-
zator ci intermedierea financiara masurata ca pondere a creditului privat
in PIB a ramas la niveluri relativ reduse.

Ceea ce doresc sa subliniez aici este ca, in ciuda cresterii impresio-
nante a cererii de bani, studiul ajunge la un rezultat cumva predictibil, si
anume, ci agregatele monetare nu sunt un bun precursor al inflatiei. Asa
cum s-a intdmplat in foarte multe tari inca din anii ‘80, legatura dintre
inflatie si variabilele nominale s-a rupt si in Romania, din cauza progre-
selor Tn instrumentele si institutiile financiare si in IT. Totusi, o concluzie
a studiului este aceea ca agregatele monetare (M1, M1 plus depozite la



vedere n valutd, M2) ar putea fi precursori ai PIB, cu un lag de 2-7 tri-
mestre. Ceea ce vreau sa precizez este ¢d niciun indicator nu poate fi un
precursor cert. Aceasta deoarece nu se poate descoperi o cauzalitate intre
agregate. Asa cum spune Hayek, aceste agregate ascund multe procese. in
final, niciun indicator nu este un bun precursor, deoarece, pe de o parte,
economia este caleidica, iar pe de alta parte, apare efectul de modificare
a semnificatiei (efectul observatorului), care face ca un indicator odata
observat sa nu mai reflecte comportamentele, ci sa fie influentat de fap-
tul ca operatorii isi adapteaza comportamentele la evolutia lui.

nchei referirea la aceasta cercetare amintind ¢, in perioada pe care o
acopera (2000-2006), au avut loc intrari masive de capitaluri straine, care
au continuat in 2007 si prima parte a anului 2008. Aceste intrari de capi-
taluri au alimentat atit anticipatiile inflationiste, mai ales in perioada
2006-2007, cat si aprecierea leului. Acea perioada ne-a aratat c, Tn astfel
de situatii, politica monetara isi poate pierde de facto principalul instru-
ment, si anume, rata dobanzii. Anticipatiile inflationiste cer o crestere
a ratei dobanzii, iar temperarea intrarilor de capitaluri cere o reducere
a ratei dobanzii, pentru a reduce diferentialul pozitiv al ratei interne a
dobéanzii fata de dobanzile din tarile de origine a capitalurilor.

in fine, pentru a incheia referirea la etapa de pana la adoptarea
tintirii inflatiei, voi discuta cea de-a treia directie de cercetare: separarea
influentelor monetare asupra inflatiei venite de la baza monetara (poli-
tica monetara) si de la sectorul bancar. Studiul din carte dedicat acestui
scop se intituleaza Cauzele inflatiei in Romania, iunie 1997—august 2001:
Analiza bazata pe vectorul autoregresiv structural (Cezar Botel), publicat
initial Tn iulie 2002. Aceasta analiza implica referirea la multiplicatorul
banilor, despre care se presupune, cu suficient temei, ca reflecta compor-
tamentul bancilor si al publicului nebancar, chiar daca el are ca factor si
rata rezervelor minime obligatorii, stabilite de banca centrala la intervale
relativ mari de timp, astfel ca influenta sa este stabila intre momentele
modificarii. Astfel, Tn studiul mentionat, multiplicatorul este calculat ca
raport intre agregatul M2 si baza monetara. Totusi, cei care doresc sa
inteleaga cum influenteaza alte actiuni ale bancii centrale (de exem-
plu, interventiile pe piata valutara) modificarea multiplicatorului pot
cauta aceste detalii in studiul Evolutii monetare in economia romdneasca:
determinanti si implicatii, la care m-am referit deja.

Concluziile referitoare la cit de multa influenta au exercitat actiunile
curente de politicA monetara asupra inflatiei (inovatii in baza monetara)
comparativ cu comportamentele sistemului bancar in relatie cu sectorul
real (modificari ale multiplicatorului) sunt urmétoarele: pe termen lung,
cei doi factori luati impreuna au exercitat cea mai mare influenta asupra
inflatiei Tn perioada analizata (iunie 1997—august 2001), comparativ cu
anticipatiile inflationiste, cu cursul de schimb si cu modificarea preturilor
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administrate si cu diverse socuri pe partea ofertei. Influentele exercitate
de factorii monetari asupra preturilor, cursului de schimb si a salariilor au
venit aproape n intregime de la modificarile multiplicatorului, adica de la
banii creati de bancile comerciale. Acest rezultat este interesant daca avem
in vedere c3, n perioada analizati, trei ani au fost de recesiune si doar
doi de expansiune foarte moderata, sub potential. Totusi, in opinia mea,
rezultatul sprijina concluzia ca sistemul bancar poate compensa o intarire
a politicii monetare cu o intensitate mai mare sau mai mica, in functie de
perceptiile referitoare la risc identificate Tn interactiunea cu clientela.

n continuare, ma voi referi la o serie de alte zece studii cuprinse in
aceasta carte. Acestea, cu exceptia unuia dintre ele, au iIn comun faptul
ca au fost realizate dupa ce BNR a trecut la strategia de tintire a inflatiei.
Studiul care face exceptie se intituleaza Tintirea directa a inflatiei: o noud
strategie de politicd monetara — cazul Romaniei (Cristian Popa, Surica
Rosentuler, Elena Iorga, Wilhelm Salater, Daniela Ruxandra Sasu, Adrian
lonut Codirlasu) si a fost publicat n aprilie 2002. Totusi, tema este relu-
ata in studiul Tintirea directa a inflatiei in Romdnia (Cristian Popa, Cezar
Botel, Dorina Antohi, loana Udrea, Tudor Grosu, Mihai Copaciu, Anca
Galatescu), publicat in aprilie 2009, dupa aproape 4 ani de aplicare a stra-
tegiei de tintire a inflatiei.

Celelalte noua studii au teme foarte importante din doua perspec-
tive. Una dintre acestea este cea a unei politici monetare bazate pe un
regim de tintire a inflatiei Tn general, Tntr-un context Tn care globalizarea
suferd modificari cantitative si calitative, dar care permite marilor banci
centrale ale lumii, in special Fed-ului, sa exercite influente asupra celor-
lalte banci centrale ale lumii. Cealalta perspectiva este aceea particulara
a Romaniei, in care regimul tintirii inflatiei opereaza cu un regim de flo-
tare dirijata a ratei de schimb (inflation targeting light), astfel ca politica
monetara este preocupatd nu numai de inflatie, ci si de potentiale epi-
soade de volatilitate pe piata valutara, care pot influenta atingerea tintei
de inflatie, prin procesul de trecere a variatiilor cursului de schimb in
preturi (pass-through) sau prin alterarea stabilitatii financiare.

fn acest context, principalele teme ale studiilor publicate dupa adop-
tarea tintirii inflatiei se refera la: (i) conditiile necesare pentru adopta-
rea strategiei tintirii inflatiei, trasaturile acesteia in Romania si eficienta
functionarii ei; (i) transmiterea modificarilor ratelor dobanzilor de pe
piata monetard interbancara asupra ratelor dobanzilor la creditele si
depozitele noi; (iii) magnitudinea si asimetriile procesului de pass-through;
(iv) identificarea unei posibile influente indirecte a politicilor monetare a
Fed asupra politicii monetare autohtone prin intermediul legaturii din-
tre primele de risc la titlurile de stat emise de SUA si de Romania; si, in
fine, (v) evolutiile politicilor monetare dupa criza din 2008. Dupa criza,
necesitatea unor banci centrale independente a fost chestionata; bancile



centrale, mai ales Tn tarile dezvoltate, au adoptat masuri neconventionale,
cum sunt relaxarile cantitative, ghidarea prospectiva, rate negative de
politica monetara si/sau controlul curbei randamentelor; unele banci cen-
trale, cum sunt Fed si BCE, si-au ajustat strategiile de tintire a inflatiei. Ma
voi referi, pe rand si pe scurt, la fiecare dintre aceste teme.

Cele doua studii referitoare la tintirea inflatiei sunt independente
unul de celalalt, dar, citite Tn ordinea cronologica si Tn conexiune cu
evolutiile ce au avut loc ulterior publicarii lor, ofera o imagine intere-
santd a progresului referitor la necesitatea absentei dominantei fiscale
Tntr-un regim eficient de tintire a inflatiei. Studiul publicat in anul 2002
prezinta principalele motive pentru care Roméania nu era pregatita Tn
anul 2002 sa treaca la tintirea inflatiei si subliniaza ce eforturi trebuiau
facute daca obiectivul ar fi fost sa fie atins cu succes. Intre acele conditii,
este mentionata si prezenta dominantei fiscale.

Totusi, in studiul publicat in 2009, dedicat prezentarii in detaliu
a cadrului de tintire a inflatiei si a succesului sdu n acea perioada de
aplicare de aproape 4 ani, se mentioneaza ca o,contributie importanta
la cresterea independentei de facto a politicii monetare si-a adus-o si
restringerea treptatd a dominantei fiscale pe fondul derularii unui
proces de consolidare fiscala si al cresterii coerentei mix-ului politicilor
macroeconomice Tn anii premergatori adoptarii noii strategii. Acestea
s-au concretizat atat in scaderea deficitului bugetului general consolidat,
cat si in reducerea datoriei publice, precum si in ameliorarea conditiilor
de finantare si refinantare — interna si externa — a acestora’ Studiul ela-
borat Tn 2009 este echivalentul unei dari de seama facuta cu mandrie
de autorii studiului. Si, intr-adevar, BNR si, in particular, cei implicati n
perfectionarea si aplicarea tintirii inflatiei aveau de ce sa fie mandri. in
acest fel, banca noastra centrala adoptase cea mai moderna tehnica de
stabilizare a inflatiei si intrase in randul lumii bune si, din aceasta per-
spectiva, avand 1n vedere ca banci centrale importante din lume tinteau
explicit sau implicit inflatia cu un succes destul de bun.

fn retrospectiva, pot spune ca unele caracteristici pe care nu le inde-
plinea Romania Tn 2002 par sa fie si astazi o problema. Dominanta fis-
cala este Tnca prezenta, daca acceptam ca aceasta are diverse forme. Si in
prezent politica fiscald exercitd presiuni inflationiste, iar conducerea ei
fara ghidaj de la principii a facut dificil pentru ea sa respecte conditiile
pe care le presupune regimul tintirii inflatiei. Restrictia referitoare la
echilibrul intertemporal al bugetului guvernului nu este necesarmente
indeplinita uneori. Din aceastad cauza, in masura in care anticipatiile sunt
rationale, politica fiscala produce inflatie daca nivelul nominal al datoriei
publice nu este compensat de o valoare egala a sumei valorilor prezente
ale surplusurilor bugetare primare reale.
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n retrospectiva, ceva imi apare din nou ca o naivitate referitor la
afirmatia din 2009, ca politica fiscala facuse progrese. Entuziasmul auto-
rilor este evident aici, cici nu si-au luat precautia de a mentiona ca, pro-
babil, acea dominanta fiscala in scidere era mai degraba promovata a
contrecoeur, intr-o perioada in care autoritatile trebuiau sa indeplineasca
conditiile pentru ca Romaénia sa devind membra a Uniunii Europene.
Perioadele in care eficienta implementarii politicii monetare a fost
redusa pe ruta fiscald au fost dese, iar la momentul scrierii acestei prefete
(iunie 2022), suntem din nou intr-o astfel de perioada. Desi poate fi jus-
tificata Tntr-o anumita masura de pandemia de Covid-19, magnitudinea
deficitelor bugetare trebuie vazuta si prin prisma faptului ca, Tnainte de
pandemie, Roménia era singura tara impotriva careia UE declansase pro-
cedura de deficit excesiv, la care se ajunsese dupa mai multi ani de apli-
care a unor politici de tipul wage-led growth.

Am mentionat deja ca in studiul Mecanismul de transmisie a politicii
monetare in Romdnia autorii identificasera, printr-o analiza calitativa, o
tendinta pozitiva referitoare la transmisia politicii monetare pe canalele
ratei dobanzii si creditului, care pareau si devina relevante dupa 2000.
Acest proces de transmisie a fost din nou analizat ntr-un studiu intitulat
Transmisia ratelor dobdnzilor in Romdania — estimari recente si comparatii
regionale (Raluca Enache, Razvan Radu), publicat Tn iulie 2015, in care
sunt examinate si eventuale asimetrii ale pass-through-ului — pe termen
lung, in raport cu caracteristicile deviatiilor de la relatia de echilibru
dintre variabile ori, pe termen scurt, in functie de sensul de variatie a
ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara. Rezultatele sunt inte-
resante: pe termen lung, modificirile n ratele dobanzilor de pe piata
interbancara se transmit complet asupra dobanzilor la creditele noi si
la depozitele la termen noi. Transmisia este simetrica, atit pe termen
lung, cit si pe termen scurt, in cazul ratelor dobanzilor la creditele noi
acordate societatilor nefinanciare, in timp ce, pe segmentul populatiei,
pass through-ul este asimetric pe termen scurt. Atat in cazul creditelor,
cit si n cel al depozitelor, ratele dobanzilor se ajusteaza mai lent atunci
cand ratele dobanzilor de pe piata interbancara cresc, comparativ cu
situatia cind acestea scad. Referitor la Romania, concluzia este aceea
ci, ,pe termen scurt... ajustarea ratelor dobanzilor prezinta o anumita
rigiditate, cu diferente sensibile intre categoriile de produse bancare si
de clienti, ea fiind in general mai rapida in cazul ratelor dobanzilor la
creditele si depozitele societatilor nefinanciare si mai lenta pe segmentul
populatiei In studiul mentionat, cititorul poate gisi rezultatele si pentru
Cehia, Polonia si Ungaria.

Transmiterea modificarilor cursului de schimb n preturi (pass-
through) a fost analizata detaliat in studiul intitulat Analiza transmisiei
modificarilor cursului de schimb nominal in variatia diferitilor indici de pret



din Romdnia (Anca Stoian, Bogdan Murarasu), publicat in septembrie
2015. Informatiile obtinute sunt, ca si in cazul transmisiei ratelor doban-
zilor, foarte utile: pe termen lung, variatiile cursului de schimb se trans-
mit complet n preturi, pe ruta preturilor de import; pe termen scurt,
procesul este incomplet; de-a lungul timpului, magnitudinea transmisiei
modificarilor cursului de schimb n inflatie s-a redus, probabil sub presi-
unea competitiei internationale, a ciclului economic si a nivelului gene-
ral al inflatiei; totusi, acest proces nu este ireversibil. Aceasta din urma
informatie este foarte utila, mai ales in contextul actual, cand inflatia a
crescut Tn aproape toate tarile. Inflatia Tnalta s-ar putea alimenta singura
prin cresterea gradului de transmitere a variatiilor cursului valutar Tn
preturi.

Ceea ce se IntAmpla pe piata titlurilor de stat este intotdeauna impor-
tant pentru politica monetara, deoarece randamentele la titlurile de stat
contin multe informatii referitoare la inflatie. De exemplu, una dintre
cele mai credibile estimari ale inflatiei anticipate este data de ceea ce
se numeste break-even inflation rate. Ea reprezinta compensatia generala
pentru inflatie pe care o cer investitorii pentru a cumpara titluri nomi-
nale de stat. Concret, ea se determina ca diferenta intre randamentul la
titlurile nominale si randamentul la titlurile indexate la inflatie. Aceasta
diferenta se poate descompune n inflatia anticipata si prima pentru
a compensa riscul de inflatie. Similar, randamentul unui titlu de stat
nominal se poate descompune Tn anticipatiile referitoare la rata nomi-
nala a dobanzii pe termen scurt si Tn prima de risc ceruta de investi-
tori. Randamentele titlurilor de stat se modifica sub influenta celor doua
componente.

Studiul intitulat Estimarea primei de risc la termen incluse in randa-
mentele titlurilor de stat (Catalin Bodea, Razvan Radu), publicat initial Tn
iunie 2017, prezinta un model de descompunere a randamentelor in cele
doua componente (anticipatii referitoare la rata nominala a dobanzii pe
termen scurt si la prima de risc la termen). Ceea ce ma intereseaza sa
subliniez este cd modelul utilizat (model de structura la termen a ratelor
dobénzilor gaussian de tip afin, cu factori latenti) a evidentiat o core-
lare financiara consistenta, dar variabila Tn timp, a pietei titlurilor de stat
cu pietele internationale, in particular cu cea din SUA. Descompunerea
structurii la termen informeaza despre schimbaérile in perceptiile referi-
toare la evolutia ratelor nominale ale dobanzilor si, implicit, despre posi-
bile reactii de politica ale Fed, reflectate inclusiv in prima de risc la bon-
durile nominale din SUA. Corelatia mentionata anterior poate furniza
astfel de informatii, inclusiv despre posibilele efecte asupra primei de
risc a titlurilor din Roménia. Acesta este un mare avantaj. Pentru politica
monetar, aceasta permite evaluarea modificarii asteptarilor cu privire
la evolutia randamentelor pe orizonturi mai lungi din Romania, putand,
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implicit, sa furnizeze informatii despre anticipatiile inflationiste din
Romania. Totusi, intensitatea corelatiei nu este constanti, iar ea a slbit
mult odata cu deteriorarea echilibrelor fiscale interne incepand cu 2016.
in fine, inchei aceasta prefati referindu-ma la studiile care adreseaza
problemele legate de independenta bancilor centrale, de politicile mone-
tare neconventionale si de ajustarea strategiilor de tintire a inflatiei.

Independenta bancii centrale este o trasatura pe care bancile cen-
trale au dobandit-o Tn anii 1980-1990. Cu alte cuvinte, exista o scurta
experienta in privinta independentei. Aceasta independenta se refera in
esenta la instrumentele de politici monetara si a fost dobandita la capa-
tul unei intense lupte teoretice dedicate demonstrarii necesitatii unei
banci centrale, lupta ce s-a desfasurat cu intensitate Tncepand inca din
anii 1950. Din cite cunosc eu, se poate spune ca bazele pentru aceasta
lupta au fost puse de Hayek, Mises si Friedman, care au privit inflatia
ca pe un fenomen generat de bancile centrale care actioneaza la presi-
unea guvernelor. In special pentru Hayek, care priveste economia ca pe
un proces evolutiv al relatiilor dintre entitatile economice, ordinea nu
poate fi perturbata decit de interventii exogene, cum ar fi initiativa ban-
cilor centrale de a stabili rata dobanzii sau cantitatea de bani la niveluri
incompatibile cu rata naturala a dobanzii.

Aceasta lupta teoretica pentru independenta a fost finalizata in lini-
ile ei importante atunci cand Lucas (1972) a demonstarat ca stabilizarea
inflatiei are nevoie de o autoritate monetara dedicata exclusiv acestui
scop, dupa ce Kydland si Prescott, 1977, au aratat ca aceasta autoritate tre-
buie sa modifice instrumentul urmand reguli si, in fine, dupa ce Rogoff,
1985, si Walsh, 1995, au aratat ca structura de guvernanti a autoritatii
monetare trebuie sa asigure independenta instrumentului in raport cu
factorul politic.

Cateva studii cuprinse Tn aceasta carte arata ca,dupa criza financiard din
2008, independenta bancii centrale a fost atacata, motivele invocate public
fiind diverse, de la cele de natura sociala, trecand prin exceptionalismul
situatiilor, cum ar fi pandemia, si ajungand la disparitia conditiilor care au
justificat independenta, si anume, lipsa inflatiei. Capitolul care detaliaza
aceasta tematica direct sau ca tema conexa altor teme centrale este intitu-
lat Bancile centrale in vremea pandemiei (Silviu Cerna).

Problemele referitoare la politicile monetare neconventionale si la
ajustarea cadrelor de tintire a inflatiei facute de Fed si BCE sunt discu-
tate Tn citeva capitole, scrise la intervale de timp relativ mari. Doua din-
tre aceste capitole au fost publicate initial de BNR Tn mai 2013. Unul
dintre aceste capitole, publicat initial in 2010, este intitulat Lichiditateaq,
atacul speculativ din octombrie 2008 si reputatia bancii centrale (Lucian
Croitoru). Acel studiu a fost mult discutat in presid deoarece a incercat
sa explice volatilitatea excesiva a ratelor dobanzilor din octombrie 2008



prin prisma unui atac speculativ asupra leului, atac Tnteles ca vanzare
masiva a leului de citre populatie si de alti agenti economici.

Totusi, din perspectiva pe care o urmam aici — cea referitoare la poli-
tici monetare neconventionale —, studiul a explicat neconventionalitatea
politicii urmate Tn acele conditii exceptionale de catre BNR. Spre deose-
bire de bancile centrale din tarile dezvoltate, care s-au confruntat cu nece-
sitatea de a injecta masiv lichiditate pentru a debloca piata monetar3, in
Romania, banca centrala s-a confruntat, in timpul acelor evenimente din
octombrie 2008, cu nevoia de a extrage masiv lichiditatea din piata pen-
tru a preveni o criza financiard pe ruta deprecierii leului. A facut acest
lucru intr-un mod relativ neconventional, din moment ce, pe de o parte,
a reusit sa vanda o importanta cantitate de valuta in conditiile Tn care
importante contrapartide aveau nevoie de lei pentru a onora swap-urile
pe leu, iar pe de alta parte, aproape ca a stopat furnizarea de lichiditate
prin operatiunile de open market.

Un alt capitol, dedicat analizei necesitatii aplicarii politicilor monetare
neconventionale in tarile dezvoltate, se intituleaza La ce e buna o inflatie
mai mare? Sd eviti capcana lichiditatii sau sd iesi din ea (Lucian Croitoru).
Publicat initial in 2013, studiul arata c3, odata ce economiile au intrat Tn
capcana lichiditatii (rata naturala reala a dobanzii este la un nivel mai mic
decit nivelul la care poate ajunge rata reala a dobanzii de politica mone-
tara) si inflatia este prea mica, atunci cea mai prolifica metoda de a creste
inflatia este cresterea datoriilor publice prin largirea deficitelor bugetare.
Totusi, daca guvernele sunt supraindatorate si nu indeplinesc conditiile
pentru a se imprumuta suplimentar Tn limitele necesare, atunci bancile
centrale pot trece la relaxari cantitative si la alte masuri neconventionale.
in studiu, se propune analizarea ideii de a trece de la strategia tintirii unei
inflatii joase si stabile la strategia tintirii unei inflatii moderate si stabile,
pentru a reduce probabilitatea ca ratele naturale ale dobanzii sa mai
scada la niveluri sub care ratele de politici monetara nu ar putea scidea
pentru a stimula revenirea productiei la potential.

Alte doua studii sunt dedicate analizei problemelor legate de prac-
ticarea politicilor monetare neconventionale si de sfera obiectivelor de
politicd monetara. Capitolul intitulat Continuarea relaxarii cantitative: cdt
de justificata este? (Valentin Lazea) reproduce o analiza publicata initial
n 2019, inainte de aparitia pandemiei si cind in SUA economia incepea
sa creasca cu rate aflate Tn vecinatatea potentialului, iar inflatia, desi nu
era inca la nivelul dorit, parea si se Tndrepte intr-acolo. Studiul anali-
zeaza mai multe motive care ar necesita mentinerea conditiilor mone-
tare stimulative, din perspectiva nivelului inflatie, nivelului activitatii
economice, activitatii de export si a indatorarii statelor, firmelor si gos-
podariilor. Studiul concluzioneaza c3, ,dintre cele patru motive posibile
pentru continuarea relaxarii cantitative, unul singur (rata inflatiei situata
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sub tintd) are atit o acoperire statutara, cit si una de logica economica,
dar si aceasta discutabila. Celelalte trei motive nu rezista la o analiza, nici
din punctul de vedere al statutului BCE, nici din punctul de vedere al
logicii economice’

in fine, Inchei aceasta prefata referindu-ma la capitolul intitulat De
ce banci centrale isi reexamineaza cadrul (framework) de politici (Daniel
Daianu), publicat initial in ianuarie 2021. Desi titlul pare sa ingusteze
aria problematica la reexaminarea cadrului de politici monetar3, stu-
diul face mult mai mult. in primul rand, identifica o serie de lectii des-
prinse in intervalul de aproape 12 ani de experienta de politici monetare
neconventionale. Aceste lectii sunt, in viziunea autorului studiului, refe-
ritoare la relatia dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara, la
aplatizarea curbei Phillips in tarile dezvoltate, la rolul salvator al rela-
xarilor cantitative, la rolul masurilor prudentiale, la complicarea meca-
nismului de transmisie monetara si, nu in ultimul rand, la schimbarile
climatice, care ar trebui sa joace un rol n selectia de portofoliu a bancilor
comerciale si ar trebui sa fie avuta in vedere de bancile centrale. Fiecare
dintre aceste aspecte sunt analizate si evaluate in termeni de consecinte
pentru politica monetara si pentru mix-ul de politici macroeconomice.

Astfel, in studiu, se discutd despre cauzele care au dus la reducerea
ratelor naturale ale dobanzilor, cu accent pe rolul factorilor structurali,
cu evaluarea implicatiilor ce deriva din conceptia (pe care autorul nu
o Tmbratiseazd) ca ratele joase ale dobanzilor pot justifica o politica
de Tndatorare publica mai indrazneatd, asa cum sugereaza economisti
reputati, cum sunt Olivier Blanchard sau Lawrence Summers. Cititorul
poate gasi raspunsuri la Intrebarea de ce ratele joase ale dobanzilor pot
provoca o alocare distorsionata a resurselor si poate ntelege, in legatura
cu aceasta, conceptul de ,zombificare a economiei“. Sunt analizate in
detaliu alte probleme foarte actuale pentru economiile dezvoltate, dar
si despre economiile emergente. De exemplu, referitor la primele, se ras-
punde la intrebarea ce ar putea duce ratele naturale in sus, ce implicatii
ar avea renuntarea la programele de ralaxare cantitativa si cum lichidi-
tatea relativ mare se poate asocia cu piete blocate. Pentru economiile
emergente, o analiza detaliata este dedicata masurii in care acestea pot
apela la relaxari cantitative sau daca acumularea de active nete straine
este o forma de relaxare cantitativa.

Cu speranta ca am reusit sa trezesc interesul pentru aceasta carte si
cu speranta ca am reusit s dau o perspectiva asupra cronologiei studi-
ilor cuprinse Tn aceasta carte, il invit pe cititor sa porneasca la citirea
acestei carti Tncepand cu oricare capitol, ele fiind elaborate ca studii
independente.

Lucian Croitoru
Bucuresti, iunie 2022



