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l. Politica monetara — actualul consens
teoretic si practic



Fundament teoretic - scoala de gandire macroeconomica
neo-keynesiana (New Keynesian economics):

* ,Centrul de gandire al Noii Sinteze este conceptia potrivit careia economia
este un sistem de echilibru general dinamic care se abate pe termen scurt
de la o alocare eficienta a resurselor datorita rigiditatii preturilor si, posibil,
unei varietati de alte imperfectiuni ale pietelor” (N. Gregory Mankiw);

* Explica fluctuatiile pe termen scurt si mediu ale economiei si procesul de
ajustare a acesteia, avand ca principale elemente: (i) asteptarile rationale,
(if) rigiditatile nominale (preturi, salarii); (iii) dihotomia clasica pe termen
lung;

* Inflatia depinde in principal de presiunile cererii agregate (demand-pull
mflatlon) - exercitate cand aceasta creste peste nivelul potential al PIB -
si/sau de presiunile ofertei (cost-push inflation) si este mfluentata de relativa
elasticitate a salariilor, preturilor si a ratei dobanzii;

e Stocul de moneda: pe termen scurt si mediu, modificarea acestuia este unul
din multiplii factori ce afecteaza economia reala, respectiv cererea agregata
si rata somajul; pe termen lung, o crestere substantiala si sustinuta a
acestuia determina doar o crestere a nivelului general al preturilor fara a
exercita efecte asupra variabilelor reale (teza neutralitati monedei pe
termen lung).



Rolul si conducerea politicii monetare - din actuala perspectiva
teoretica si practica

Rolul politicii  monetare: stabilizarea macroeconomica, fiind
principalul instrument de gestionare a cererii agregate;

Cadrul institutional adecvat al conducerii politicii monetare: o banca
centrald independenta si concentrarea sa asupra obiectivului final —
mentinerea stabilitatii preturilor;

Stabilitatea preturilor: ,situatia in care inflatia este joasa si stabila
astfel incat nu mai exercitd un efect material asupra deciziilor
economice ale publicului” (Banca Canadei); este o preconditie
esentiala pentru cresterea bunastarii si a potentialului de crestere a
economiel, fiind ,cea mai_importanta contrlbutle pe care politica
monetara poate sa o0 aduca la asigurarea unw mediu economic si a
unui nivel inalt al ocuparii fortei de munca”™ (BCE); de regula, este
transplusa intr-o definitie cantitativa adoptatd de catre bancile
centrale;

Implementarea politicii monetare: prin stabilirea ratei nominale a
dobanzii, (moneda devine endogena).



Mecanismul de transmisie a politicii monetare

Mecanismul de transmisie a politicii monetare incapsulat de modelul
neo keynesian este reprezentat in totalitate de rata dobanzii pe
termen scurt (instrumentul politicii monetare), care afecteaza
activitatea economica prin diferite canale;

Banca centrala furnizeaza o ancora nominala pentru inflatie prin
tinta sa de inflatie pe termen mediu si lung si prin angajamentul sau
de a modifica rata dobanzii pe termen scurt in scopul atingerii
acestei tinte;

Modelul de analiza si prognoza utilizat este simplu, puternic stilizat,
caracterizat prin coerenta interna;

In unele cazuri, modelul incorporeaza si o ecuatie a cererii de bani -
reflectand teoria cantitativa a banilor; oferta de bani nu mai este,
insa, controlata direct de banca centrala masa monetara deplnzand
de rata dobanzii, venitul national gi nivelul preturilor, care la randul
lor sunt determinate in cadrul modelului.



Mecanismul de transmisie a politicii monetare — Banca Angliei
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Mecanismul de transmisie a politicii monetare - BCE
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Mecanismul de transmisie a politicii monetare - BNR
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Il. Moneda si rolul atribuit acesteia in
actualul cadru al politicii monetare



Moneda — concept, sfera de cuprindere (1)

* Constituie un bun general acceptat ca plata in schimbul unor bunuri
si servicii si pentru achitarea datoriilor intr-o anumita tara sau intr-un
anumit context socio-economic;

* Functiile principale: mijloc de plata, etalon al valorii, mijloc de
economisire;

* [Exista doua categorii de moneda, care se deosebesc, in principal
prin: (i) increderea de care se bucura entitatea care o emite, (ii)
acceptabilitatea ei; (iii) securitatea platilor in respectiva moneda.

Acestea sunt:

a) Moneda centrala (,outside money”), creata de banca centrala:
disponibilitatile in conturile curente deschise de banci la banca
centrala si numerar in afara bancii centrale (baza monetara);
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Crearea de moneda de catre banca centrala (baza monetara)
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Crearea de moneda centrala versus ,,tiparirea de moneda”

Banca centrala creaza in mod normal moneda centrala prin
operatiunile de politica monetara destinate furnizarii de lichiditate
contra colaterale eligibile - corespunzator cerintelor de mentinere a
obiectivului operational al politicii monetare la niveluri conforme cu
deciziile de politica monetara;

Tiparirea ,propriu-zisa” de moneda (in sens literal) reprezinta
emiterea de numerar de catre banca centrala in virtutea functiei ce fi
este atribuita prin lege (“emiterea bancnotelor si a monedelor ca
mijloc de plata pe teritoriul Romaniei” — legea privind Statutul Bancii
Nationale a Romaéniei);

Tiparirea de moneda ,la figurat” reprezinta, in sensul definit de
manualele de economie, crearea de moneda centrala si de masa
monetara prilejuita de finantarea directa a deficitului bugetar de catre
banca centrala; Tratatul de la Maastricht interzice finantarea directa
a deficitului bugetar (finantarea monetara in general), principiul fiind
asimilat integral in legislatia Romaniei in anul 2004, odat& cu
adoptarea actualului statut al BNR.
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Moneda — concept, sfera de cuprindere (2)

b) Moneda creata de bancile comerciale (,inside money”); prin acordarea
de credite, acestea creeaza depozite in sistemul bancar, respectiv
masa monetara.

Masa monetara (cantitatea de moneda din economie) este constituita in
principal din numerarul in circulatie - componenta a bazei monetare detinuta
de publicul nebancar - si depozitele (la vedere gi la termen) detinute la
banci de publicul nebancar; aceasta reprezinta stocul de active disponibil
intr-o societate pentru cumpararea de bunuri, servicii si active nemonetare
(actiuni, locuinte);

Banca centrala are o influenta indirecta si imperfecta asupra acesteia,
cantitatea de moneda din economie fiind determinata de comportamentul
bancilor si comportamentul (urmarirea profitului) si interactiunea unei
multimi de agenti economici,

Contrar ipotezelor teoriei monetare, multiplicatorul monetar s-a dovedit a fi
in ultimele decenii instabil si impredictibil, abordarea procesului de creare
de moneda din aceasta perspectiva fiind considerata de catre Goodhart
(2010) a avea un caracter mecanicist.
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Crearea de moneda de catre institutiile de credit (masa monetara)
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Multiplicatorul monetar in SUA

Sursa: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Rolul atribuit monedei in actualul cadru de analiza si prognoza al
politicii monetare

* Relatia pe termen lung intre moneda (masa monetara) si preturi — dovedita
empiric — este larg acceptata de catre bancile centrale; potrivit opiniilor recente
ale unor teoreticieni, aceasta corelatie nu implica in mod necesar o cauzalitate
teoretica;

* Bancile centrale moderne nu utilizeaza masa monetara (agregatele monetare)
in scopul intelegerii, previzionarii si controlarii inflatiei;

* Indicatorii monetari au insa relevanta pentru conducerea politicii monetare, in
mediul academic si in cel al practicienilor continuand insa sa existe
controverse:

(i) FED: ,,Banii nu au nici un rol in conducerea politicii monetare in SUA” -
Guvernatorul Lawrence Meyer, Guvernator; (ii) BCE: ,,Banii nu trebuie
ingnorati niciodata — Otmar Issing, ex- -membru al Consiliului Executiv al BCE;
(iii) Banca Angliei: ,,Moneda are un rol important in mecanismul de transm|3|e
dar nu este un instrument de politica monetara”;

* Milton Friedman (1984): ,,agregatele monetare pot avea un rol important ca
indicator, chiar daca nu au un rol structural sau cauzal in procesul inflatiei sau
in mecanismul de transmisie a politicii monetare. Chiar daca inflatia poate fi
privita ca rezultat exclusiv al excedentului de cerere sau al presmnllor
costurilor, evolutiile monetare pot totusi oferi informatii care sa permita mai
buna identificare a naturii socurilor ce lovesc economia si/sau sa prevada
trendul evolutiei viitoare a preturilor”.
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lll. Momente de referinta ale istoriei
teoriel monetare
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1. Teoria cantitativa a banilor: M*V = P*Y

Concluzia: migcarea nivelului preturilor este consecinta exclusiva a
schimbarilor in cantitatea de bani;

Critica adusa: viteza de rotatie nu e constanta, nu ia in considerarea
efectul exercitata de rata dobanzii asupra cererii de bani.

2. Teoria preferintei pentru lichiditate — John Maynard Keynes:

MI/P = 1(i, Y)

Concluzia: viteza de rotatie a banilor - reflectand cererea de bani -
nu este constanta ci fluctueaza odata cu miscarea ratei dobanzii; se

infirma teza conform careia venitul nominal este determinat prioritar
de schimbarile cantitatii de moneda;
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3. Teoria cantitativa moderna a banilor -Milton Friedman —
reafirmare a teoriei clasice

MI/P =f(Y,, My, Folms Te T
Cererea de bani este o functie de venitul permanent al publicului si
randamentul agteptat a fi realizat din detinerea altor active relativ la

randamentul agteptat a fi realizat din detinerea de moneda.

Concluzia: (i) cererea de bani este stabila, implicit viteza de rotatie
este predictibila, iar masa monetara este principalul determinant al
venitului nominal (se reafirma astfel, teoria cantitativa a banilor); (ii)
unicul determinant al inflatiei este rata de crestere a masei monetare
( »Inflatia este oricand si oriunde un fenomen monetar”);

Implicatii: adoptarea de catre politica monetara a regulei monetare
fixe;

Critici aduse: (i) cererea de bani este intrinseca ofertei (neo-
keynesieni); (ii) cererea de bani nu este predictibila (economisti

conservatori); (iii) relatia dintre inflatie si masa monetara este slaba
cand inflatia este scazuta (Joseph Stiglitz).
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Velocity of Money 1900-2009

Equation of Exchange: GDP(nominal) = M*V
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Viteza de rotatie a banilor
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IV. Implicatii asupra evolutiei strategiilor
de politica monetara

22



Strategia de tintire a agregatelor monetare este adoptata pe scara larga in
anii 1970 de: SUA, Canada, Marea Britanie, Elvetia, Germania, Japonia;

Incepand cu anii 1980 tintirea agregatelor monetare este abandonata
treptat formal/ informal, relatia dintre cantitatea de moneda si PIB nominal
devenind tot mai instabila (inovatii financiare, dereglementari financiare,
cresterea complexitatii i sofisticarii intermedierii financiare);

Se adopta gradual sau imediat strategii de politica monetara avand ca
ancore nominale rata dobanzii/cursul de schimb si incepand cu anii 1990
tintirea directa a inflatiei;

Milton Friedman recunoaste in 2003 faptul ca tintirea agregatelor monetare
nu a avut succesul la care a sperat;

Experienta Romaniei din ultimii 20 de ani este relativ similara, tintirea
agregatelor monetare adoptata la inceputul anilor 1990 fiind inlocuita in
prima parte a anilor 2000 cu o strategie eclectica si ulterior cu tintirea
directa a inflatiei.
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V. Conceptia si abordarea Bancii
Centrale Europene
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Rol important atribuit monedei si analizei monetare - unul din cei doi
piloni ai strategiei de politica monetara;

Principalele argumente: (i) evidente empirice privind stabilitatea
relatiei pe termen lung dintre moneda si preturi in zona euro,

(i) argumente empirice si conceptuale, conform carora evolutiile
monetare contin informatii despre starea economiei — indiferent
daca moneda are sau nu un rol activ in mecanismul de transmisie;

Scopurile analizei monetare: (i) mijloc de corelare (verificare
incrucisata), din perspectiva termenului mediu spre lung, a
informatiilor oferite pe termen scurt spre mediu de analiza
economica; (ii) obtinerea de informatii complementare celor oferite
pe termen scurt de prognoza de inflatie ce acopera cateva
trimestre; (iii) obtinerea de informatii privind perceptia riscului pe
pietele financiare, precum si semnale despre gradul de incredere si
fragilitate ale sistemului financiar etc.
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Continutul si instrumentele analizei monetare: analize detaliate ale evolutiei
masei monetare, a componentelor sale si a contrapartidelor acesteia, prin
utilizarea unui larg set de instrumente (analiza institutionala, numeroase
modele econometrice etc.), care trebuie si sunt dezvoltate, rafinate si
actualizate in permanenta, inclusiv datorita volatilitatii evolutiilor monetare
pe termen scurt si permanentelor inovatii financiare si schimbari structurale
din sectorul financiar, dar si din alte sectoare;

Relevante pentru potentiala evolutie pe termen mediu si lung a inflatiei sunt
doar miscarile persistente ale masei monetare (trendul expansiunii
monetare), a caror identificare si izolare este deosebit de complexa,
necesitand utilizarea unui arsenal de instrumente sofisticate, prin care
evolutia M3 se descompune in componente cu grade diferite

de persistenta: componente cu frecventa scazuta (cu o periodicitate de
peste 10 ani), cu frecventa unui ciclu de afaceri (miscari cu periodicitate de
peste doi ani si mai mici de 10 ani), cu frecventa ridicata (miscari cu
periodicitate de sub doi ani);

Otmar Issing: ,Extragerea relatiei stabile pe termen lung intre M3 si nivelul
preturilor din evolutiile pe termen scurt ale M3 este solicitanta, necesitand o
buna cunoastere a teoriei economice dar si cunostinte detaliate despre
mediul institutional; o cerinta permanenta a analizei monetare o constituie
monitorizarea atenta a inovatiilor financiare, deoarece aceasta poate afecta
relatia fundamentala dintre moneda si preturi”.
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(annual percentage changes; deviations from mean)
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V1. Rolul analizei monetare in
formularea si implementarea politicii
mohnetare a BNR
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Principalul scop actual: contribuie, alaturi de analiza economica, la
explicarea fenomenelor macroeconomice si financiare pe termen
scurt ce pot genera riscuri inflationiste pe termen scurt si mediu, prin
utilizarea indicatorilor monetari cu frecventa ridicata;

Acesti indicatori (i) furnizeaza informatii privind: evolutia unor
variabile economice neobservabile sau observabile cu o anumita
intarziere (PIB potential si pozitionarea economiei in cadrul ciclului
de afaceri, comportamentul consumatorilor si investitorilor), conditiile
de flnantare a economiei, (ii) pot detine un rol in cadrul
mecanismului de transmisie monetara si prin monitorizarea lor se
poate intelege mai bine functionarea acestuia, situatia economiei gi
impactul politicii monetare asupra activitatii economice, implicit
stance-ul politicii monetare; (iii) contribuie alaturi de |ndlcator|| din
economia real la realizarea prognozei PIB pe termen scurt si
completeaza informatiile oferite de prognoza inflatiei, (iv) ofera
informatii privind comportamentul bancilor, perceptla riscului pe
pietele financiare, dezechilibrele financiare etc.;

Instrumente utilizate: analize institutionale detaliate, tehnici statistice
Si econometrice etc.
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Va multumesc pentru atentie!
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