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Introducere

Exista un consens la nivelul bancilor centrale, al mediului academic si
al publicului larg potrivit cdruia stabilitatea preturilor este benefica, iar
politicii monetare ar trebui s 1i revind sarcina realizdrii acesteia. Aceasta
recomandare generald este valabild atat in cazul economiilor industrializate,
cat si in cel al economiilor emergente, desi in cazul celor din urma bancile
centrale s-ar putea confrunta cu o sarcind mai dificild, aceea de a raspunde
socurilor reale si celor nominale, Intrucat pietele financiare sunt insuficient
de mature si opereazd cu instrumente mai putin diversificate. Asemenea
socuri ar putea fi generate de variatiile neanticipate ale preturilor
alimentelor, energiei si ale preturilor administrate si, nu in cele din urma, de
fluxurile masive de capital. Aceste limitdri la adresa eficientei politicii
monetare fac cu atdt mai imperioasd necesitatea implementarii unui mix
coerent de politici iIn cazul economiilor emergente. Fara sprijinul altor
politici economice, politica monetard ar putea intampina dificultati in
asigurarea intr-o maniera sustenabild a unei inflatii reduse. Altfel spus, este
posibil ca stabilitatea preturilor sa fie realizata in detrimentul altor echilibre
macroeconomice, ceea ce se poate dovedi in ultimd instantd un proces
autoreversibil.

Economiile in tranzitie din Europa Centrald si de Est s-au confruntat
cu intrdri masive de investitii strdine directe, atat independente de, cat si
asociate procesului de privatizare, precum si cu investitii de portofoliu
stimulate de diferentialul semnificativ de dobandd in comparatie cu
economiile avansate. Intrarile masive de capital au creat o dilemd pentru
autoritdtile monetare. Pe de o parte, acestea stimuleazd dezvoltarea
economiei, sprijinind astfel convergenta reald; ele contribuie, de asemenea,
la reducerea presiunilor inflationiste pe termen scurt prin efectele pe care le
au asupra aprecierii cursului de schimb si prin orientarea consumului cétre
bunurile comercializabile. Pe de altd parte, datorita acelorasi efecte asupra
aprecierii cursului de schimb, intrarile de capital pot eroda competitivitatea
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externa a economiei, amplificind astfel dezechilibrele externe, ceea ce
conduce la deprecierea monedei si, in cele din urma, la o inflatie mai mare.
In plus, dezechilibrele externe mari sporesc vulnerabilitatea economiei la
modificarea perceptiei investitorilor sau la socurile asociate volatilitatii

inalte de pe pietele externe.

Aceastd lucrare examineazd caracteristicile politicii monetare si
constrangerile cu care aceasta se confruntd in cazul economiilor emergente
deschise de mici dimensiuni din Europa Centrala si de Est (concentrandu-se
in mod deosebit asupra Romaéniei) si evalueaza rolul politicii monetare in

cadrul mix-ului de politici.

Sectiunile 1 si 2 prezintd argumentele care au stat la baza alegerii
stabilitatii preturilor ca obiectiv principal al politicii monetare §i analizeaza
conexiunile dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara, in vederea
identificarii caracteristicilor §i limitelor politicii monetare in economiile
emergente deschise de mici dimensiuni. Sectiunea 3 face o trecere in revista
a literaturii de specialitate si a experientei unor tari in domeniul fluxurilor de
capital, aducand in prim plan atat beneficiile macroeconomice, cat si
potentialele riscuri pe care acestea le ridica la adresa stabilitatii financiare si
macroeconomice. Sectiunea 4 trateazd problemele cu care se confruntad
autoritdtile din tdrile din Europa Centrald si de Est si aduce argumente in
favoarea implementarii unui mix de politici macroeconomice care sa sprijine
convergenta reald cu Uniunea Europeand concomitent cu mentinerea
stabilitdtii macroeconomice. Sectiunea 5 descrie experienta Romaéniei in ceea
ce priveste liberalizarea fluxurilor de capital concomitent cu adoptarea
strategiei de tintire a inflatiei. In Sectiunea 6 sunt prezentate concluziile
lucrarii, precum si principalele provocéri cu care se confruntd politica

monetara.
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. Politi a— icularitati si limitari
1. Politica monetara — particularitati si limitar
pentru o economie emergenta deschisa
si de dimensiuni reduse

Pe parcursul ultimelor decenii au existat trei strategii standard de
politicd monetara care s-au bucurat de succes in ceea ce priveste furnizarea
unei ancore nominale eficiente, respectiv tintirea agregatelor monetare,
tintirea cursului de schimb si tintirea inflatiei. Frankel (1995) a sugerat o
strategie alternativd ca fiind cea mai potrivitd pentru economiile semi-
deschise, si anume tintirea veniturilor nominale; cu toate acestea, o problema
majord ridicatd de aceasta strategie o constituie faptul ca nu a fost pusa in
practicd niciodatd, nici de tdrile industrializate, nici de cele emergente
(Mishkin si Savastano, 2000).

Dintre strategiile standard, numai tintirea cursului de schimb si tintirea
inflatiei sunt utilizate In prezent de noile state membre UE din Europa
Centrala si de Est. Tintirea agregatelor monetare a pierdut sustinerea pe care
0 avea in aceste tari, situatie intdlnitd in trecut si In majoritatea tarilor
dezvoltate, in urma dezintegrarii relatiei anterior stabile dintre agregatele
monetare si inflatie; aceasta evolutie este legatd in special de remonetizarea
accelerata, care s-a manifestat dupa ce inflatia a coborat la niveluri moderate,
sectorul bancar a fost privatizat, iar fluxurile de capital liberalizate. Totusi,
BCE ia inca 1n considerare in mod explicit ritmul masei monetare in
procesul de formulare a politicii sale monetare prin promovarea unei
strategii heterodoxe cu doi piloni: 1) evaluarea determinantilor preturilor pe
termen scurt $i mediu, cu un accent deosebit asupra activitatii din economia
reala si asupra conditiilor financiare din economie (analizd economicd); 2)
valorificarea legaturii pe termen lung dintre bani si preturi (analiza
monetari). In acest context, trebuie mentionat faptul ci tintirea inflatiei nu
impiedica banca centrald sa acorde atentie agregatelor monetare in masura in
care acestea contin informatii utile procesului de prognozare a inflatiei.

Economiile de dimensiuni mai reduse tind sa prefere ancorele de
curs de schimb, respectiv regimuri de tip ,,consiliu monetar” in Bulgaria,
Estonia si Lituania sau hard peg in Letonia. Celelalte tari au optat pentru
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aranjamente de curs de schimb mai flexibile, de la regimuri de curs de
schimb cu flotare liberd in Polonia si regimuri cu flotare controlatid in
Republica Cehd si iIn Roméania pana la o banda de fluctuatie a cursului de
schimb de tip ERM II in Ungaria, asociindu-le cu adoptarea strategiei de
tintire a inflatiei.

In cadrul regimurilor de tip ,,consiliu monetar” politica monetara este
setatd pe ,,pilot automat”, In timp ce bancile centrale care practica regimuri
de tintire a inflatiei utilizeazd n mod activ instrumentele de politica
monetara disponibile si trebuie sa adopte cu regularitate decizii complexe in
vederea minimizirii functiilor lor de pierdere. In cele ce urmeazi vom
prezenta o functie de pierdere relativ extinsd, dar de obicei discutiile se
axeaza pe primele doua paranteze:

L= a(n-n)* + B(y-y )’ +y(r-r)’ + d(er-er')’ o B,7,8>0

unde:
n —rata inflatiei
1 — tinta de inflatie compatibild cu stabilitatea preturilor
y —ritmul de crestere a PIB
y' — ritmul potential de crestere a PIB
r —rata dobanzii reale
r’ —rata dobanzii reale de echilibru
er — cursul de schimb real
er — cursul de schimb real de echilibru

a, B, v, 0 — coeficientii care denota importanta relativa a obiectivelor avute
in vedere de functia de pierdere

Astfel, banca centrald trebuie sid-si ajusteze instrumentul de politica
monetara, astfel Incat sa stabilizeze inflatia in jurul tintei centrale, fard a
genera fluctuatii excesive la nivelul activititii economice. In practica,
bancile centrale trebuie sa aiba in vedere si alte obiective decat stabilitatea
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preturilor. In formularea lui Mervyn King ,.guvernatorii de banci centrale nu
sunt nigte <<obsedati>> de inflatie”.

Abordarea graduald determinatd de preocuparea privind stabilizarea
deviatiei PIB in jurul nivelului siu potential este insotitd de obicei de
necesitatea de a se evita evolutiile bruste ale ratelor dobanzilor (,,netezirea”
si stabilizarea ratei dobanzii), precum si cele ale cursului de schimb, care pot
pune in pericol stabilitatea pietelor financiare si echilibrele externe.

Particularitatile economiilor emergente, cum sunt predominanta
socurilor pe partea ofertei, extinderea fenomenului de substituire monetara,
fragilitatea institutiilor fiscale, pietele financiare putin adanci, vulnerabilitatea
fatd de intreruperea bruscé a intrarilor de capital si migratia fortei de munca,
contribuie la amplificarea complexitatii deciziilor de politici monetara
destinate realizirii obiectivului de stabilitate a preturilor'. Criteriile de aderare
la zona euro sunt considerate ca reprezentand o constrangere suplimentara
pentru conduita de politicd monetara a noilor state membre UE, deoarece este
imperios necesar ca indeplinirea criteriilor de la Maastricht sa se realizeze fara
a se pune in pericol convergenta reald. In acest sens, cerinta de a participa la
ERM II pe o perioada de cel putin doi ani reprezintd o reald provocare. Dupa
cum au evidentiat numerosi analisti, ERM 1I creeaza stimulente pentru
atacurile speculative. Fischer (2001) sustine cd o bandd de fluctuatie a
cursului de schimb de tip ERM 1I este consideratd riscanta, fapt relevat de
numarul tot mai redus de tari care aplica un astfel de regim de curs de schimb.

Tinand seama de riscurile implicate, intrarea In ERM II trebuie pregatita
minutios, participarea la acest mecanism fiind obligatorie. In opinia mea, este
recomandabila ramanerea in afara ERM II o perioada de timp ulterior aderarii
la Uniunea Europeand, avand in vedere fluxurile volatile de capital,
dezechilibrele fiscale semnificative si/sau riscul aparitiei unor socuri
economice. Aceastd perioada trebuie utilizatd ca un prilej de a solutiona
problema dezechilibrelor macroeconomice.

! Tirile avansate nu sunt imune la problemele legate de institutiile fiscale, financiare si
monetare, dar existd o diferentd majord in ceea ce priveste gravitatea acestei probleme in
tarile cu piete emergente (Mishkin, 2004).
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2. Stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara
in elaborarea politicii monetare

Este unanim acceptat faptul cid nu existd o corelatie negativa pe
termen lung intre inflatie si somaj. Friedman (1968) si Phelps (1968) sunt
autorii teoriei conform careia curba lui Phillips standard a fost definita
eronat, deoarece nu a reusit s incorporeze anticipatiile inflationiste, iar in
varianta actualizatd a acesteia ,,orice corelatie negativa intre inflatie si somaj
ar trebui sa fie cel mult una temporard” (Bernanke, 2006). Cu alte cuvinte,
nu se poate obtine Tn mod sistematic o ratd a somajului inferioara celei
naturale prin acceptarea unui puseu inflationist.

Tinadnd seama de cele de mai sus, nu putem conchide decat ca, pe
termen lung, stabilitatea preturilor constituie obiectivul fundamental adecvat
al politicii monetare. Stabilitatea preturilor este atat un scop in sine, cat si un
mijloc pentru politica monetara, intrucét contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile si la stabilitatea macroeconomica (Bernanke, 2006).
Astfel, promovarea stabilitatii preturilor nu este numai singurul lucru pe care
politica monetara il poate realiza in mod eficient, ci §i cel mai bun pe care il
poate face referitor la nivelul general de bunastare in plan social. Conform
Tratatului de infiintare a Comunitédtii Europene, ,,obiectivul principal al
Sistemului European al Béncilor Centrale este mentinerea stabilitétii
preturilor”.

Cu toate acestea, eficienta politicii monetare este limitata, in absenta
unui sistem financiar viabil si stabil, in special in cazul ratelor inflatiei cu o
singura cifrd. Pietele financiare putin adanci impiedica functionarea eficienta
a canalului ratei dobanzii si al creditului, limitand capacitatea bancii centrale
de ajustare find a economiei si putdnd determina o situatie de dependenta
excesiva de canalul cursului de schimb in cadrul procesului de gestionare a

cererii agregate.
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Este larg raspandita acceptiunea conform careia unul dintre principiile
macroeconomice de bazad afirma ca frictiunile pe plan financiar au un rol
determinant 1n cadrul fluctuatiilor ciclului economic. Complementaritatea
mai accentuatd dintre stabilitatea preturilor §i stabilitatea preturilor
financiard este asociatd globalizarii economice si, in particular, eliminarii
impedimentelor in calea liberei circulatii a fluxurilor de capital. In contextul
procesului de deschidere a economiilor nationale, stabilitatea financiara a
devenit un element fundamental al stabilitatii macroeconomice, avand in
vedere ca intrarile de capital profitd de vulnerabilitatile sistemului financiar
pentru a sanctiona prompt erorile sau orice alte masuri nesustenabile de
politica economica.

Spre deosebire de stabilitatea preturilor, nu existd o definitie universal
valabila a stabilitatii financiare. Dupa cum afirma Jaime Caruana (2005), ,,cu
toate ca beneficiem de un cadru bine structurat pentru discutarea si aplicarea
politicii monetare, gandirea noastra in ceea ce priveste stabilitatea financiara
este mai putin avansatd”. Haugland si Vikeren (2006) scot in evidentd c4,
desi nu este foarte clar ce importanta trebuie acordata consideratiilor privind
stabilitatea financiara si, respectiv, stabilitatea preturilor, in privinta aplicarii
politicii monetare, ,,atdt comunicarea, cat si deciziile de politicd monetara
indica faptul ca stabilitatea financiara este pe cale sa detind un rol mai bine
precizat in politica monetard, putdndu-se datora recunoasterii faptului ca
stabilitatea financiard are consecinte asupra evolutiilor viitoare la nivelul
inflatiei si al productiei”.

Intr-un sens larg, stabilitatea financiara trebuie s fie abordati ca fiind
situatia 1n care sistemul financiar poate asigura alocarea eficientd a
economisirilor catre oportunitati de investitii si poate face fata socurilor, fara
perturbari majore. Intr-o abordare mai ingustd, dar mai utila din perspectiva
unei banci centrale, stabilitatea financiard poate fi definitd ca fiind situatia
caracterizata de absenta crizelor bancare si de existenta unui anumit nivel de
stabilitate a preturilor activelor, inclusiv a ratelor dobénzilor. Existd un

consens general conform caruia bancile centrale detin un rol fundamental in
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asigurarea stabilitatii financiare, cu toate ca nu exista reguli sau modele care
sd prevada modalitatea de realizare a acestui proces, iar in analizarea

acestuia stiinta economici trebuie suplimentati intotdeauna de intuitie®.

Ambele definitii implicd un rol activ al politicii monetare, dar
importanta relativd asociatd acesteia este diferitd. Prima dintre definitiile
mentionate mai sus, care se axeazd asupra functionarii generale a sistemului
financiar, sugereazd cd supravegherea prudentiald detine rolul principal in
promovarea stabilitatii financiare; politica monetara prezintd importanta din
perspectiva alocarii eficiente a resurselor in masura 1n care poate contribui la
stabilitatea preturilor. In schimb, daci definim stabilitatea financiara ca fiind
in special traiectoria ,,neteda” a ratelor dobanzilor, dupa cum precizeaza cea
de-a doua definitie, politica monetara are un rol mai important, iar spatiul de
manevra in privinta utilizarii instrumentului sau (rata dobénzii de politica
monetard) poate face obiectul unei limitari — astfel, am putea asista la un

conflict Intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara.

Punctul de vedere conventional al relatiei dintre stabilitatea preturilor
si stabilitatea financiard considerd inflatia ca fiind principala sursid de
instabilitate financiard. Experientele anterioare par sd confirme aceasta
opinie, deoarece majoritatea perioadelor de instabilitate financiara severa si
de crize la nivelul sectorului bancar au coincis fie cu perioade de rate inalte
ale inflatiei sau chiar de inflatie galopantd, fie cu intervale marcate de
recesiune Tn urma adoptarii de catre autoritati a unor masuri inadecvate de

temperare a fenomenului inflationist.

Literatura economicad recentd evidentiaza faptul ca, in economiile
contemporane, atingerea unui nivel scazut si stabil al inflatiei a condus la
crearea unul climat economic nou, care necesita reconsiderarea cu
rigurozitate a relatiei dintre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara

2 Dupi cum sustine Alan Blinder (1997), ,,Pot depune mirturie ci activitatea bincii centrale
reprezintd, in practica, in aceeasi masura arta si stiintd. Cu toate acestea, in timp ce
practicam aceasta arta obscura, intotdeauna am observat ca stiinta nu stricd deloc”.
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(Borio si Lowe, 2002). Totusi, s-a dovedit ca un nivel scazut al inflatiei nu
reprezintd o conditie suficientd pentru asigurarea stabilititii financiare pe
termen lung. Dupa cum indicad Andrew Crockett (2003), razboiul incununat
de succes impotriva inflatiei nu a adus si ,,dividende ale pacii” atat de mari
pe cat sperau economistii. Ca atare, s-a trecut la deschiderea unui nou front
de lupta, cel consacrat combaterii instabilitatii financiare. In acest sens,
experienta unor tari asiatice din perioada anilor 1997-1998 este deosebit de
relevantd in ceea ce priveste complexitatea acestei relatii: in perioadele
premergatoare declansarii unei crize financiare s-a constatat acumularea
unor dezechilibre semnificative la nivelul economiilor acelor state, in pofida
existentei unui grad relativ inalt de stabilitate a preturilor. De curind,
numarul mare al cazurilor de intrare in incapacitate de platd constatate pe
segmentul de piata al creditelor ipotecare subprime din SUA a facut ca
turbulentele s cuprinda piata creditului atdt in SUA, cat si in Europa. In
contextul nou creat, este deosebit de important sa se evalueze masura in care
banca centrald detine capacitatea de a asigura concomitent stabilitatea
preturilor si stabilitatea financiara, prin utilizarea instrumentelor aflate la
dispozitia sa, precum si modalitatea in care cele doud categorii de stabilitate
pot fi reconciliate in ipoteza in care realizarea acestora necesitd adoptarea
unor masuri conflictuale. Pot lua nastere o serie de situatii in care necesitatea
de a mentine stabilitatea financiara sa fie mai importantd decat obiectivul de
mentinere a stabilitatii preturilor; evolutiile bruste ale ratelor dobanzilor
destinate refacerii stabilitdtii preturilor pe termen scurt se vor dovedi
ineficiente pe termen mai lung dacad acestea contribuie la acumularea unor
dezechilibre in alte sectoare economice. Trebuie sd precizez din nou cd nu
existd reguli universal valabile intr-o asemenea situatie — Intotdeauna este
necesar sd fie avute in vedere particularitatile fiecarui caz.

Sunt de parere ca experienta Romaniei, dupa cum veti constata in cele
ce urmeaza, indica faptul cd stabilitatea financiard prezintd o importanta
deosebitd pentru stabilitatea preturilor. Aceastd experientd denotd ca, in
cazul in care existd constrangeri pentru a opta intre un proces alert de
dezinflatie si mentinerea stabilitdtii financiare, cel din urma trebuie sa fie
prioritar in vederea indeplinirii obiectivului de mentinere a stabilitatii

preturilor pe termen lung. Este demn de mentionat ca tarile care au initiat
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procesul de dezinflatie trebuie sa opteze pentru un ritm corespunzator de
dezinflatie astfel incat sa se evite conflictul cu stabilitatea financiara.
Consider ca Roménia a dobandit o bund experienta in acest sens. Tara noastra
a realizat o ratd medie de dezinflatie de 5,8 puncte procentuale pe an in
perioada 2000-2007, in paralel cu mentinerea stabilitatii sistemului financiar.
Pe termen lung, incapacitatea mentinerii stabilitatii financiare nu poate sa
conducd decat la o reinflamare a inflatiei. Acest fapt imi reaminteste de
instructiunile de securitate standard de la bordul aeronavelor conform carora,
in cazul depresurizarii cabinei, parintele este cel care trebuie sd-si puna mai
intdi masca de oxigen pe fatd si numai dupd aceea s i-o atageze copilului

(care, Tn majoritatea cazurilor, reprezinta insasi ratiunea sa de a fi).

Astfel, in situatia in care demersul de reducere a inflatiei depinde in mod
covargitor de aprecierea cursului de schimb al monedei nationale, care
consemneaza abateri semnificative de la nivelul sau de echilibru, conducand
la persistenta unui deficit substantial al contului curent, vom asista la
erodarea stabilitatii preturilor pe termen lung. Raméne valabild corelatia
dintre stabilitatea financiara si stabilitatea preturilor pe termen lung.
Caurmare, considerand stabilitatea preturilor pe termen lung drept
obiectivul fundamental, banca centrald trebuie sa acorde o atentie deosebita
stabilitatii financiare si, as adauga, evolutiei de ansamblu a indicatorilor
macroeconomici. In caz contrar, castigurile de dezinflatie, oricat de

spectaculoase ar putea fi la un moment dat, ar deveni complet nesustenabile.
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3. Fluxurile de capital si consecintele acestora
asupra stabilitatii macroeconomice si financiare

Liberalizarea contului curent reprezinta una dintre deciziile de politica
macroeconomicd cel mai intens dezbatute, datoritd faptului ca diversele
abordéri teoretice au interpretari diferite asupra oportunitatii luérii unei astfel
de masuri.

3.1. O perspectiva teoretica

Potrivit modelelor cu piete perfecte, fluxurile libere de capital
determind o Tmbunatatire a functionarii sistemelor financiare sporind astfel
volumul de fonduri disponibile, odatd cu reducerea costurilor acestora, si
permitdnd o diversificare mai bund a riscurilor (Frenkel si Razin, 1996).
Obstfeld (1998) evidentiaza faptul ca o astfel de masura ar eficientiza
alocarea resurselor; in opinia lui Stultz (1999) si a lui Mishkin (2001),
liberalizarea miscarilor de capital stimuleaza transparenta si raspunderea,
micsordnd astfel amploarea problemelor legate de selectia adversa si
hazardul moral, in acelasi timp cu reducerea constrangerilor legate de
lichiditate de pe pietele financiare. Potrivit autorilor citati, pietele financiare
internationale au tendinta de a impune o disciplind mai strictd asupra
factorilor politici care altfel ar putea fi tentati sa profite de o piatd financiara
locala captivd. Bekaert, Harvey si Lundblad (2001) aratd ca liberalizarea
fluxurilor de capital stimuleaza expansiunea economicd, conducand la
ritmuri de crestere mai mari decdt cele inregistrate anterior momentului
liberalizarii.

Existd o literatura de specialitate bogatd si importantd care sustine ca
modelul pietelor eficiente este inadecvat atunci cand este aplicat fluxurilor
internationale de capital. Astfel, este posibil ca eliminarea discrepantelor
asociate constrangerilor privind circulatia libera a capitalurilor sd nu fie
beneficd in contextul existentei altor discrepante (potrivit teoriei echilibrului
optim de rangul 2); o astfel de situatie este relevantd in special in cazul
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tarilor in curs de dezvoltare, in care probabilitatea existentei unui numar
mare de discrepante este mai mare. Potrivit lucrarii lui Brecher i a Iui Diaz-
Alejandro (1977), in cazul in care existd sectoare izolate de competitia
externd, liberalizarea contului de capital poate sa directioneze capitalul citre
sectoare in care o anumitd tard posedd un dezavantaj comparativ. Brecher
(1983) arata ca liberalizarea contului de capital in economiile caracterizate
de rigiditatea salariilor reale determind alocarea unui volum excesiv de
resurse cétre sectoarele intensiv capitalizate, nlocuind forta de munca cu
capitalul in operatiunile de productie, agravand in consecintd problema
alocarii resurselor si avand un impact negativ asupra veniturilor si avutiei
rezidentilor, ceea ce are de fapt ca rezultat o crestere economica generatoare
de sdracie. Conform studiului efectuat de Stiglitz (2000), avand in vedere
faptul ca asimetriile informationale sunt endemice in cazul tranzactiilor de
pe pietele financiare, nu existd niciun motiv in baza caruia si se poatd
sustine ca liberalizarea miscarilor de capital ar genera avutie, asa cum nu
existd nici garantii in ceea ce priveste canalizarea fluxurilor de capital catre
destinatii in cazul carora produsul marginal s& depaseasca costul de
oportunitate; acest lucru este cu atdt mai valabil pentru economiile
emergente In cazul cérora capacitatea de colectare §i procesare a
informatiilor relevante pentru tranzactiile financiare este redusa.

Evolutiile consemnate la sfarsitul anilor *90, in special criza din Asia,
i-au determinat pe multi economisti sa considere ca fenomenul de globalizare
a mers prea departe, dand nastere unor piete de capital excesiv de volatile si
provocand crize costisitoare. Mai mult, acestia au pledat pentru revenirea la
vechea ordine a fluxurilor controlate. Stiglitz (1999) recomanda tarilor in curs
de dezvoltare sd impuna restrictii asupra intrarilor de capital in vederea
atenudrii impactului excesiv al ciclurilor economice asupra pietelor financiare.
Krugman (1998) se declara in favoarea restrictiilor privind iesirile de capital,
considerate mult timp de literatura de specialitate ca fiind complet ineficiente,
argumentand ca astfel de restrictii ar putea contribui, chiar §i numai temporar,
la gestionarea unor iesiri de capital care altfel s-ar putea dovedi a fi
dezordonate. Rodrick (1998 si 2000) considera restrictiile asupra miscarilor de
capital ca fiind oportune, dat fiind faptul ca libera circulatie a acestora duce la
crize financiare ca urmare a excesivei lor volatilitéti.
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Rezultatele studiilor empirice nu aduc o reconciliere a opiniilor
diferite, amintite anterior. Literatura dedicatd crizelor identifici Tn mod
empiric cauzele crizelor valutare ca fiind fluctuatiile excesive de pe pietele
financiare si sursa acestor fluctuatii ca fiind dereglementarea financiara.
Cu toate acestea, alti autori au continuat sa sublinieze avantajele pe care le
prezintd dereglementarea pietei financiare si contributia acesteia la reducerea
costului capitalului. Potrivit studiului realizat de Kaminsky si Schmukler
(2003), exista douda puncte slabe ale activititii de cercetare care fac
imposibild o eventuald reconciliere. Primul constd in faptul ca studiile
empirice pun accentul fie pe consecintele pe termen scurt ale liberalizarii, fie
pe cele pe termen lung, fard sa ia in calcul eventualele efecte variabile in
timp. Al doilea il constituie absenta unei abordédri complete a liberalizarii,
dat fiind faptul ca abordarile de pand in prezent au pus accentul in mod
alternativ asupra liberalizarii sectorului financiar local, contului de capital
sau pietei de capital, chiar si atunci cand reformele privind liberalizarea au
dus la deschiderea progresiva a celor trei sectoare.

In pofida divergentelor din literatura de specialitate, existd un consens
larg potrivit caruia este cel mai probabil ca pietele financiare sa respecte
promisiunea de crestere si stabilitate 1n conditiile in care acestea sunt
transparente si bine reglementate (Rato, 2007a). De asemenea, globalizarea
financiara are un potential mai mic de a genera instabilitate in acele tari in
care sectoarele financiare sunt mai dezvoltate, institutiile mai puternice,
politicile macroeconomice mai sanitoase si sistemele comerciale mai
deschise (Rato, 2007b).

3.2. Evolutii in tarile din Europa Centrala si de Est

In ultimii ani, tarile din Europa Centrald si de Est se confrunti cu
intrdri semnificative de capital, in conditiile in care restrictiile asupra
circulatiei libere a capitalurilor au fost eliminate treptat pe parcursul
procesului de liberalizare completa a contului de capital, care a constituit o
conditie pentru aderarea la UE. Pe de o parte, apetitul investitorilor a fost
stimulat de persistenta unor diferentiale de dobanda pozitive. Pe de alta
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parte, perspectivele acestor tari au fost percepute ca fiind mai favorabile in
contextul aderarii la UE. Lipschitz si altii (2002) compari tarile aflate in
tranzitie care, prin liberalizare, se expun in fata pietelor internationale de
capital cu cetatenii cinstiti care trdiesc intr-o lume periculoasa, acestea fiind
vulnerabile la fluxurile de capital semnificative cu potential reversibil.
Aceste fluxuri nu ar trebui privite ca niste evenimente destabilizatoare
conjuncturale, deoarece sunt intrinseci procesului de tranzitie, fiind astfel
necesard luarea in considerare a acestora in stabilirea mix-ului de politici.
Altfel spus, in pofida avantajelor evidente ale acestora (cresterea eficientei
economice, transferuri de tehnologie), intrarile de capital pot reprezenta o
amenintare serioasd pentru stabilitatea macroeconomica §i competitivitatea
externd, generand o supraincalzire a economiei in cazul in care volumul lor
depaseste capacitatea acesteia de a le absorbi.

Figura 1. Castigurile de intermediere financiard sunt cu atat mai mari
cu cat baza de pornire este mai mica
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Unul dintre principalele canale care duc la supraincalzirea economiilor
emergente este cel al creditului, date fiind pozitia dominanta a bancilor in
cadrul sistemului financiar’ si volumul sporit de capital accesibil dupa
eliminarea restrictiilor privind contul de capital.

3 Potrivit lui Backé, Egert si Zumer (2006), bancile detin 85 la suti din toate activele
financiare, in timp ce pietele de capital joacd un rol mult mai putin important.
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Literatura de specialitate avertizeaza ca un credit boom poate avea
consecinte macroeconomice si macroprudentiale importante, fiind adesea
asociat cu crize macroeconomice $i financiare, ca urmare a dezechilibrelor
macroeconomice §i a inrautatirii situatiei financiare a sectorului bancar.
De aceea, autoritdtile trebuie sd mentina un echilibru viabil intre asigurarea
stabilitatii macroeconomice si financiare si expansiunea creditului, care
contribuie la cresterea economica si a eficientei in alocarea resurselor.

Rapiditatea cresterii creditului in tarile din Europa Centrala si de Est
poate fi justificatd de nivelurile initiale foarte scazute ale intermedierii
financiare si de procesul firesc de convergentd al acesteia catre nivelurile
observate in economiile dezvoltate din Uniunea Europeana.

Figura 2. Rata medie anuala de crestere a pasivelor bancare
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Expansiunea rapida a creditului a fost finantata de intrérile masive de
capitaluri straine, in special prin intermediul sistemului bancar, stimulate
fiind de gradul scazut de inzestrare cu capital a fortei de muncé comparativ
cu Europa de Vest, de anticiparea unei aprecieri reale pe termen lung a
monedelor din regiune si de existenta unor insemnate diferentiale de
dobanda pozitive. Cresterea creditului s-a produs de asemenea dupa
implementarea cu succes a politicilor de macrostabilizare; acestea din urma
au contribuit la scaderea nivelului riscului agregat si, impreuna cu reducerea
dimensiunii sectorului public, au eliberat resurse suplimentare pentru
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sectorul privat. Nu ar trebui uitate majorarile salariale semnificative si
ingustarea spread-urilor dintre dobanzile active si cele pasive — in urma
intensificarii competitiei din sectorul bancar —, care, impreuna cu tendintele
dominante de apreciere nominald a monedelor nationale, au sporit
solvabilitatea populatiei si capacitatea acesteia de a se indatora in moneda
locala si, chiar mai mult, in valuta.

Cu sigurantd intrarile de capital prezintd avantaje mari pentru sectorul
bancar. Prezenta operatorilor strdini pe piata bancard determind un mediu
financiar mai stabil, imbundtatirea guvernantei corporatiste si a capacitatii de
gestionare a riscurilor. In acelasi timp, este rezonabil si consideri cid
expansiunea rapida a creditului poate depasi capacitatea bancilor de a evalua
riscurile, conducand astfel la cresterea asimetriei informationale care ar putea
avea drept rezultat o ratd mai mare de nerambursare. Cu toate acestea, in tarile
din Europa Centrala si de Est modelul bancilor de a face afaceri nu a avansat
de la cel de bazd, de tipul ,,initiazd si detine” in bilant, catre unul mai
sofisticat, de tipul ,,initiaza si distribuie” in afara bilantului, iar regiunea nu s-a
confruntat cu problema ,securitizarii frenetice”. Aceasta reprezintd un
argument solid pentru a afirma ca gradul de sofisticare necesar pentru a evalua
profilul riscurilor asociate activitatilor bancare in aceste tiri nu este atat de
ridicat cat cel necesar in Europa de Vest in contextul crizei actuale a creditului.

La nivel macroeconomic, expansiunea rapida a creditului stimuleaza
cererea agregatd, generand presiuni inflationiste si contribuind la accentuarea
dezechilibrelor externe. Dacd presiunile inflationiste au fost in general
contracarate cu succes de politica monetard in toate tarile din regiune, in
schimb, dezechilibrele externe s-au accentuat semnificativ in statele baltice,
Bulgaria si Romania, tiri care au inregistrat cea mai rapida crestere a
creditului din ultimii cinci ani. Cu toate acestea, bancile centrale intampina
dificultdti in Incercarea de a restrange expansiunea creditului, atit ca urmare
a faptului cd temperarea cresterii creditului in moneda nationald prin
intermediul unei politici monetare restrictive poate duce la inlocuirea
acestuia cu Tmprumuturi in valutd, cat si datoritd faptului cd masurile
administrative menite sd limiteze capacitatea bancilor de a se expune pot
determina externalizarea expunerii acestora catre bancile ,,mama”. Deficitele
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mari de cont curent sunt periculoase, deoarece sunt asociate cu un risc mai
mare al producerii unei ajustari abrupte a cursului de schimb, iar volatilitatea
ridicata a cursului valutar are implicatii majore asupra stabilitatii monetare si
macroeconomice, in general. Evaluarea sustenabilititii deficitelor de cont
curent ale tarilor din Europa Centrala si de Est este dificild, prezenta
dezechilibrelor externe fiind absolut fireasca in cazul unor tari aflate in plin
proces de convergentd reald. Cu toate acestea, existd posibilitatea ca
deficitele externe excesive consemnate de unele tiri sa genereze in
continuare riscuri la adresa stabilitatii macroeconomice.

Figura 3. Castiguri medii anuale din intermedierea financiara*
2001-2006
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In ceea ce priveste riscurile la adresa stabilitatii financiare, literatura
de specialitate confirma faptul cd expansiunea alertd a creditului se numara
printre avertismentele privind aparitia unor turbulente financiare, fard insa a
conduce la materializarea acestor crize. Pragurile de avertizare standard din
lucrarile de specialitate, precum ritmul de crestere anuald a intermedierii
financiare cu peste 5 puncte procentuale din PIB pe un orizont de 5 ani
(Demirgiic-Kunt si Detragiache, 1997), dincolo de care probabilitatea
producerii unei crize creste semnificativ, au fost depasite de evolutiile
inregistrate in Bulgaria, Croatia, statele baltice si Slovenia.
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La prima vedere, indicatorii de prudentialitate bancara din tarile din
Europa Centrala si de Est, cum ar fi ratele de adecvare a capitalului si
ponderea creditelor neperformante in totalul imprumuturilor, s-au mentinut
la niveluri confortabile, iar in cel de-al doilea caz chiar s-au imbunatatit in
ultimii ani. Cu toate acestea, trebuie avut In vedere volumul ridicat de credite
noi, care ar putea diminua in mod artificial ponderea creditelor neperformante
si astfel ar masca problemele calitative ale portofoliului de credite.

Tabelul 1. Indicatori prudentiali

procente
Credite Rata
neperformante/ | de adecvare ROE ROA
total credite a capitalului
2002 | 2006 2002 | 2006 | 2002 | 2006 | 2002 | 2006
Bulgaria 2,6 2,2 25,2 14,5 149 | 244 2,1 2,2
Croatia 10,2 52 17,4 13,6 13,7 13,0 1,6 1,5
Republica
Ceha 8,1 4,1 14,2 11,4 274 19,4 1,2 1,2
Ungaria 2,9 2,5 13,0 11,3 19,8 | 29,0 1,4 1,9
Polonia 21,1 9,4 13,8 14,0 55| 22,2 0,5 2,1
Romania 1,1 2,8 25,0 18,1 18,3 10,2 2,6 1,3
Slovacia 7,9 3,7 21,3 13,0 11,5 16,6 1,2 1,3
Slovenia 3,9 2,5 11,9 11,1 12,6 15,1 1,1 1,3

Sursa: website-urile bancilor centrale, IMF Global Financial Stability Report, octombrie 2007

Structura dinamicii creditului prezinta riscuri suplimentare la adresa
stabilitatii financiare, pe langa cele care decurg din expansiunea propriu-zisa
a tmprumuturilor. Astfel, ritmul de crestere a creditului de consum Il-a
devansat pe cel al creditelor pentru investitii in majoritatea tarilor din
regiune. Acest lucru inseamnad cd riscurile sunt In mare parte asociate
gospodariilor populatiei, carora le lipseste experienta necesara in administrarea
riscurilor care decurg din gradul inalt de indatorare. Totodatd, ponderca
imprumuturilor in valutd se mentine ridicatd in unele tari din regiune, in
fondurilor in valuta datoritd influxurilor de capital. Aceste evolutii ar putea
spori vulnerabilitatea asociatd necorelarii din perspectiva monedei de
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denominare a veniturilor si obligatiilor de platd, indeosebi in contextul
riscului de corectie brusca a dezechilibrelor externe.

Deciziile care trebuie luate in contextul pericolului supraincélzirii ca
urmare a influxurilor de capital sunt dificile. Aceste decizii trebuie sa se bazeze
pe obiectivele economice ale tarii respective, fiind imperativ sa fie luate in
considerare regimul cursului de schimb, constrangerile de ordin institutional,
precum si determinantii §i structura intrdrilor de capital. Nu de putine ori,
deciziile se bazeaza pe informatii incomplete, 1n special in etapele timpurii ale
unui episod de influxuri de capital, cand este incad dificil sa se evalueze
natura acestor intrdri, In ce masura acestea sunt temporare sau permanente.

Figura 4 prezintd un posibil cerc vicios de politicd monetara generat
de intririle masive de capital. Incercirile politicii monetare de a atenua
presiunile in sensul aprecierii bruste a monedei sunt sortite esecului din
cauza imposibilei trinititi pe care o formeazi o politici monetara
independenta, libera circulatie a capitalurilor si un curs fix. Acest cerc vicios
este apoi integrat intr-o schemd generald care prezintd modul in care
vulnerabilitatile si dezechilibrele macroeconomice generate de intrarile
masive de capital (a se vedea Figura 5) pot declansa o crizd cu efecte
negative atat asupra stabilitatii preturilor, cét si asupra stabilitatii financiare.

Dupa cum s-a mentionat anterior, una dintre caracteristicile economiilor
din Europa Centrald si de Est o reprezinta rolul predominant al canalului
cursului de schimb in transmisia politicii monetare, ca o consecinta a gradului
inalt de deschidere comerciala si a sistemelor financiare incd insuficient
dezvoltate ale acestor tari. Influxurile de capital sporesc eficienta acestui canal
de transmisie a politicii monetare, asigurand o rata scazutd a inflatiei Intr-un
interval extrem de scurt, atat direct, prin scaderea preturilor de import, cat si
indirect, prin efectele asupra exporturilor nete si implicit asupra cererii
agregate. Totusi, desi este benefici pe termen scurt, utilizarea excesiva a
acestui mecanism de transmisie risca sa devind o arma cu doua taisuri, Intrucat
poate adanci dezechilibrele externe si poate spori vulnerabilitatea fatd de
reversibilitatea fluxurilor de capital, care se poate produce uneori prin simpla
schimbare a sentimentului investitorilor. Astfel, pot exista situatii in care
scaderea ratelor dobanzilor ar putea preintampina aprecierea bruscad a cursului
de schimb, insa o astfel de actiune de politica monetara ar fi incompatibila cu
atingerea tintei de inflatie. Din nou este vorba de o problema delicata.
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Figura 4. Cercul vicios al politicii monetare
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Figura 5. Vulnerabilitati pentru stabilitatea preturilor
si stabilitatea financiard induse de intrérile de capital
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In conditiile unor intrari puternice de capital, moneda va continua si
se aprecieze, lar competitivitatea externd a economiei se va eroda.
Importurile vor creste intr-un ritm mai sustinut decat exporturile, contribuind
astfel la expansiunea cererii agregate. Deficitul de cont curent ar putea atinge
niveluri nesustenabile ca o reflectare a cresterii cererii agregate. In cazul in
care aceste evolutii nu sunt contracarate in timp util prin implementarea unor
masuri de intarire a politicilor fiscald si de venituri, sentimentul investitorilor
se poate modifica, ceea ce va determina retrageri de capital strdain. S-a
constatat cd amploarea acestor iesiri de capital poate depdsi capacitatea
autoritdtilor de a proteja valoarea monedei nationale si poate echivala cu o
corectie abrupta 1n sensul deprecierii, respectiv o criza valutara.

Este evident modul in care deprecierea brusca influenteaza stabilitatea
preturilor — efectul este atat unul direct, prin intermediul preturilor de import,
cat si unul indirect, prin alimentarea asteptarilor inflationiste. La fel de
evidentd este §i reactia politicii monetare, al cérei obiectiv principal il
reprezintd stabilitatea preturilor. O conduitd mai restrictivd a politicii
monetare va conduce la o comprimare a cererii agregate, impingand
economia spre recesiune si generand somaj.

Stabilitatea financiara poate fi de asemenea afectatd de criza valutara,
iar politicile restrictive menite s refaca stabilitatea preturilor ar putea avea
un efect contrar. In cazul in care opinia publicd percepe aprecierea monedei
nationale ca un fenomen de duratd, devine inevitabila preferinta pentru
imprumuturile 1n valuta, conditii in care politica monetara nu ar mai fi la fel
de eficientd. Totusi, dupa cum am evidentiat anterior, o corectie abruptd in
sensul deprecierii ar putea conduce la o deteriorare a situatiei bilantiere a
gospodariilor si companiilor, a caror avutie neta se va diminua.

Si sanatatea sectorului financiar va avea de suferit de pe urma
constrangerilor la nivelul sectorului real. O mare parte a creditelor bancare ar
deveni neperformante in contextul neefectudrii platilor scadente de cétre
agentii economici. Problemele legate de necorelarile de maturitate in
bilanturile bancilor s-ar adduga la necoreldrile bilantiere Insemnate, deja
existente, din perspectiva monedei de denominare a veniturilor si obligatiilor
de plata, riscand sa se transforme Intr-o criza financiard generalizata.
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4. Necesitatea unui mix adecvat de politici macroeconomice

Procesul convergentei reale cu Uniunea Europeand a economiilor
emergente din Europa Centrald si de Est este in plind desfasurare si va
continua multi ani, date fiind decalajele existente in multe dintre aceste tari.
In opinia mea, procesul va continua si aibi o evolutie mai mult sau mai
putin uniforma, desi nu sunt excluse episoade de accelerare, cum a fost cazul
Romaniei in ultimii cinci ani.

Asa cum s-a Intamplat incd de la inceput, convergenta reala se
caracterizeaza prin manifestarea simultana a urmatoarelor evolutii:

ritmuri de crestere economicd peste medie, indeosebi in primele
etape ale procesului de catching-up;

majorarea considerabila a venitului pe cap de locuitor;
intrari masive de capital strain;

— tendintd puternica de apreciere reald a monedei nationale.

Figura 6. Crestereareald si convergenta
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Figura 7. Cursul real de schimb fata de EUR
in unele tari din Europa centrala si de est
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Indeplinirea obiectivelor privind cresterea economica sustinuti, pe de
o parte, si stabilitatea macroeconomicd, pe de altd parte, presupune
stimularea investitiilor §i evitarea caracterului prociclic al politicilor
macroeconomice. In ceea ce priveste investitiile, autorititile trebuie sa isi
perfectioneze capacitatea de absorbtie a fondurilor comunitare; se impun de
asemenea masuri pentru Imbunatatirea mediului de afaceri, pentru a permite
un flux sporit de investitii private. Intrucat economiile din Europa Central si
de Est prezinta o tendinta de supraincilzire pe parcursul convergentei reale,
este evident cd dezechilibrele fiscale nu trebuie sd se adauge ciclului
economic. Politicile economice ar trebui sa valorifice perioadele de crestere
sustinutd pentru a promova reformele necesare, asigurdnd astfel spatiu
suplimentar de manevra pentru politica monetara in perioadele ulterioare de
declin economic (Krueger, 2004). Mai exact, se recomandd ca politica
fiscala sa valorifice perioadele de ,,boom” economic ca o buna ocazie pentru
acumularea unor excedente fiscale cu rol de ,tampon” in perspectiva
perioadelor de declin, cand va trebui sa contracareze divergentele economice
si socurile asimetrice (Trichet, 2001). Totusi, statele membre UE — atat cele
vechi, cat si cele noi — nu tin intotdeauna seama de aceastd recomandare de
politica, Intrucat este greu sa rezisti tentatiei de a culege roadele perioadelor
de avant economic §i, in unele cazuri, modernizarea infrastructurii constituie

0 necesitate presanta.

Politica monetara s-ar putea confrunta cu o dilemad in contextul
intrarilor masive de capital. Pe de o parte, evolutiile inflatiei ar putea
reclama majorari succesive ale ratei dobanzii de politicd monetara, care
incurajeazd economisirea, asigurdnd astfel un echilibru intre nivelul
economisirii $si amploarea investitiilor, echilibru esential pentru evitarea unui
deficit excesiv de cont curent. Pe de alta parte, majorarea ratelor dobanzilor
ar putea conduce la un diferential pozitiv de dobanda, ceea ce va atrage
intrari suplimentare de capital, cu presiunile aferente in sensul aprecierii
monedei nationale. Episoadele de apreciere brusca ar putea fi ulterior
inversate, eventualele consecinte fiind o ratd mai mare a inflatiei si tensiuni

in sectorul financiar.
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Piata poate solutiona aceastd dilema prin stabilirea unor prime mai mari
de risc la investitiile in economiile in tranzitie. Insd, in masura in care primele
de risc prezintd uneori evolutii neuniforme §i, in orice caz, sunt sensibile la
factori care nu intra sub controlul autoritatilor, fluxurile de capital pot

zadarnici eforturile de stabilizare a economiei (Lipschitz et al., 2002).

Un alt aspect extrem de sensibil 1l reprezintd conduita recomandata a
politicii monetare in cazul in care inflatia este tinuta sub control pe orizontul
de prognoza, insa dezechilibrele financiare si macroeconomice se adancesc.
Daca nu elaboreazd si implementeazd un raspuns prompt al politicii
economice, incad dintr-o faza incipienta, autoritatile contribuie In mod pasiv
la accentuarea acestor dezechilibre, care mai devreme sau mai tarziu ar putea
fie sa declangeze o criza, fie sa implice costuri economice mult mai ridicate
in cazul unei interventii ulterioare, cand problemele de ordin financiar sau
macroeconomic deja s-au acutizat. Desi, teoretic, necesitatea interventiei nu
poate fi pusa la indoiala, alegerea momentului unei interventii timpurii din
partea bancii centrale, probabil cu sprijinul celorlalte autoritéti, poate ridica
o serie de probleme greu de solutionat, cum ar fi:

1. Este oare posibil sa fie identificate in mod clar dezechilibrele intr-o

faza incipienta?

2. In cazul in care dezechilibrele care se manifestd intr-o fazi
incipienta dispar de la sine/spontan, iar autorititile adopta masuri
restrictive prompte, efectul combinat al celor doi factori ar putea

arunca economia intr-o recesiune accentuata.

3. Cum ar putea fi explicatd o politici monetard mai restrictivd in

absenta presiunilor inflationiste? (Crockett, 2003).

Data fiind complexitatea acestor aspecte, calibrarea corespunzatoare a
reactiei politicii monetare este cu atat mai dificild. In plus, avand in vedere
limitarile impuse de deschiderea contului de capital, mentinerea echilibrelor

macroeconomice nu poate fi pusd exclusiv in sarcina politicii monetare; in
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schimb, politica fiscala si cea a veniturilor trebuie sa aiba un rol de sprijin si

astfel sa preia din sarcina eforturilor de stabilizare.

Mai precis, politica fiscald trebuie sa detind rolul principal in
corectarea dezechilibrelor de cont curent. Acest lucru inseamnd ca tarile
trebuie sa 1si calibreze bugetele astfel incat sa faca fata cresterii cererii din
sectorul privat §i sa 1si ia masurile de protectie necesare impotriva unor
eventuale crize, intrucat amploarea deficitului fiscal contribuie in mod direct
la magnitudinea deficitului de cont curent. Totodatd, prin intermediul
componentei sale de creare de stimulente, politica fiscalda ar putea Incuraja
exporturile §i activititile economice productive in general. Pe langa
restrictivitatea politicii fiscale, guvernul trebuie sd implementeze o politica
prudentd a veniturilor prin limitarea cresterilor salariale din sectorul public,
un demers care ar putea restrange si efectele de imitare pe care cresterile
salariale excesive din sectorul bugetar le-ar putea avea asupra celor din
sectorul privat. Astfel, ar fi evitata situatia nedorita a necorelarii castigurilor

salariale cu evolutia productivitatii muncii.

Totusi, In economiile emergente, chiar si aceste doud politici pot fi
supuse unor limitdri serioase. Necesitatea renuntérii la sistemele de pensii
mostenite de tip ,, pay-as-you-go” (in care generatia actuald contribuie la
pensiile generatiilor anterioare, iar generatiile viitoare vor contribui la
pensiile generatiei actuale) in favoarea schemelor de pensii finantate, pe de o
parte, si necesitatea unor investitii publice semnificative in infrastructura
(reprezentand o componentd extrem de insemnatd a convergentei reale), pe
de altd parte, limiteazd posibilitatea majordrii veniturilor §i respectiv a
diminuadrii cheltuielilor. Eficienta politicii de venituri este subminatd de
tensiunile de pe piata fortei de munca, intrucat libera circulatie din interiorul
UE a condus in multe cazuri la migrarea fortei de munca spre statele membre
mai vechi ale Uniunii Europene; 1n acest caz, presiunile in sensul majorarilor
salariale ar putea aparea la nivelul sectorului privat si ar fi mai greu de
contracarat prin politica salariald din sectorul public. Totodata, guvernanta

publicd eficientda si lupta impotriva coruptiei presupun o motivare
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corespunzatoare a angajatilor din sectorul bugetar precum si eliminarea
inechitatilor salariale din acest sector.

Istoria ne aratd cé vulnerabilitatile sistemelor financiare si acumularea
dezechilibrelor in alte sectoare ale economiei pot reprezenta surse de risc la
adresa stabilitatii macroeconomice si financiare. Necesitatea unei actiuni
conjugate a tuturor politicilor macroeconomice este cu atdt mai mare in
conditiile globalizarii pietelor de capital, avind in vedere cd — urmare a
comportamentului financiar prociclic sau a acumuldrii de ,,excese” 1in
perioade de boom — sistemele financiare risca mai degraba sa amplifice decét

sa atenueze efectul socurilor (Gonzélez-Paramo, 2007).
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5. Studiu de caz — liberalizarea contului de capital
si adoptarea strategiei de tintire a inflatiei In Romania

In Romania, liberalizarea contului de capital si adoptarea strategiei de
tintire a inflatiei au fost realizate cu o relativa intarziere (Figura 9) fata de alte
tari din Europa Centrala si de Est. Amanarea liberalizarii contului de capital a
fost justificatd de mai multe motive. In primul rand, abordarea graduald in
ceea ce priveste reformele structurale si programele de macrostabilizare din
anii "90 s-a reflectat in cresterea inflatiei i a ratelor dobanzilor in comparatie
cu alte tari din zoni si cu statele membre UE. In al doilea rand, s-a impus
amanarea liberalizarii contului de capital pand in momentul in care, in urma
restructurarii sistemului bancar, sectorul financiar devenea suficient de solid
pentru a face fatd fluxurilor de capital cu potential sporit de reversibilitate. In
al treilea rand, era necesar ca banca centrald sa atingd un nivel satisfacitor de
acoperire a importurilor cu rezervele internationale, acest obiectiv fiind indeplinit

in prima jumatate a deceniului actual.

Trebuie mentionat faptul ca, in pofida acestei intarzieri, liberalizarea

contului de capital a fost realizatd in conformitate cu urmatoarele principii:

intrarile inaintea iesirilor;

fluxurile pe termen mediu si lung inaintea fluxurilor pe termen scurt;

investitiile directe inaintea investitiilor de portofoliu;

— respectarea succesiunii banci-firme-gospodarii.

Respectand principiile mentionate anterior, liberalizarea deplind a
contului de capital a fost finalizata in anul 2006, Tnainte de aderarea Romaniei
la UE, si s-a suprapus peste adoptarea strategiei de tintire a inflatiei. Aceasta
strategie a fost implementata in anul 2005, dupa ce a fost luatd in considerare
pentru prima datd in anul 2001, atunci cand aceasta a fost mentionatd in

Programul Economic de Preaderare ca optiune majord a bancii centrale.
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Principalele motive care au stat la baza acestei optiuni au fost urmatoarele: (i)
necesitatea realizarii unei dezinflatii sustenabile, inclusiv din perspectiva
convergentei cu UE; (ii) relatia instabila dintre agregatele monetare si inflatie;
(iii) faptul ca un regim de curs de schimb ancorat la o altd valuta este extrem
de riscant in conditiile unui trend de apreciere determinat de procesul de
convergenta si ale unei deschideri progresive a contului de capital.

Adoptarea mai rapidd a strategiei de tintire a inflatiei nu a fost posibila
intrucét nu erau indeplinite toate preconditiile, mai precis: (i) rata inflatiei se
situa la un nivel exprimat prin doud cifre; (ii) dominanta fiscald, desi in
scadere, era persistentd datoritd influentei exercitate de Ministerul Finantelor
Publice asupra pietelor financiare inca insuficient dezvoltate; (iii) mecanismul
de transmitere a politicii monetare si pozitia de debitor net a BNR fatd de
sistemul bancar au antrenat reducerea eficientei actiunilor de politica
monetard; (iv) capacitatea de prognozare a bancii centrale nu era suficient

dezvoltata.

Figura 9. Cronologia masurilor adoptate de BNR
pentru promovarea stabilitatii preturilor si stabilitatii financiare
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Adoptarea de citre Romania a strategiei de tintire a inflatiei in luna
august 2005 si liberalizarea pana in luna aprilie 2005, in contextul aderarii la
UE, a unor intrari de capital pe termen scurt amanate anterior au fost urmate

de intrari masive de capital. Totusi, reducerea diferentialului dintre ratele

dobanzilor nu a fost suficientd pentru atenuarea acestor intrari de capital.

Figura 10. Cursul de schimb pe piata valutara
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In aceste conditii, s-a impus elaborarea unei strategii pentru a preveni
caderea 1n capcana ,,imposibilei trinitati”. Astfel, Incepand cu luna noiembrie
2004, BNR a adoptat o politica de flexibilitate sporitd a cursului de schimb
(Figura 10), caracterizata prin interventii mai putin frecvente si previzibile,
pentru a se evita formarea unui cerc vicios al politicii monetare (Figura 4).
Totodatda, Banca Nationald a Romaniei a redus constant rata dobanzii de
politicdi monetard (Figura 11) si a sterilizat doar partial surplusul de
lichiditate cu scopul de a afecta atractivitatea pietei monetare din Roméania
pentru capitalurile speculative. Ca urmare a insuficientei libertdti de miscare
si a eficientei reduse in ajustarea instrumentului de politicd monetard in
absenta restrictiilor referitoare la miscarile de capital (de exemplu, majorarea

ratei dobanzii, desi limiteaza expansiunea creditului in moneda nationala, ar
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avea ca rezultat aprecierea monedei, contribuind, ceteris paribus, la sporirea
suplimentara a atractivitatii creditului in valutd), banca centrald a trebuit sa
identifice alte modalitati prin care sa asigure restrictivitatea politicii
monetare in contextul expansiunii rapide a cererii agregate. In general,
politica monetarda a devenit mai restrictivd, in pofida reducerilor

semnificative ale ratei dobanzii.

Figura 11. Rata dobanzii de politici monetara

% p.a.
LA e —

20

15
12.:|
10

8.5 8,75 8

5)0
W
r—
-
o]

Wi
.
n
~
.
r

23 dec.03
26 iul.04
06 oct.04
17 dec.04
27 feb.05
10 mai.05
21 iul.05
01 oct.05
12 dec.05
22 feb.06
05 mai.06
16 iul.06
26 sep.06
07 dec.06
17 feb.07
30 apr.07
11 iul.07
21 sep.07
02 dec.07 -
08 ian.08

04 mar.04
15 mai.04

Sursa: BNR

In acest sens, rezervele minime obligatorii au fost utilizate intens
(Figura 12), fiind astfel evitata cresterea excesiva, din perspectiva stabilitatii
financiare, a ratei dobanzii de politicd monetara. De asemenea, au fost
adoptate masuri administrative §i prudentiale, concomitent cu actiunile de
persuadare a sectorului bancar si cu demersurile de constientizare a
publicului cu privire la riscul de curs de schimb, cu scopul de a completa
rolul instrumentelor traditionale ale politicii monetare in atenuarea cererii
agregate si de a reduce lipsa de corelare dintre resurse si plasamente la
nivelul sistemului bancar in ceea ce priveste moneda de denominare
(adaugandu-se astfel la politica deja existentd privind majorarea rezervelor

minime obligatorii pentru pasivele in valuta).

42



Figura 12. Ratele rezervelor minime obligatorii
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Pachetul de masuri administrative si prudentiale, actualizat In mod
repetat, a vizat atat debitorii, cat si creditorii, obiectivele acestuia constand in
inasprirea criteriilor de eligibilitate pentru persoanele fizice, pe de o parte, si
limitarea, in cazul bancilor, a expunerii decurgand din imprumuturile in
valuta, pe de altd parte. Totodata, legislatia adoptata la inceputul anului
2006 i-a permis BNR sa exercite supravegherea asupra intermediarilor
financiari nebancari, in vederea limitarii efectelor propagate generate de
restrictiile impuse de BNR, precum intensificarea activitatii de leasing ca
substitut pentru intermedierea bancard. Prin urmare, regulamentele cu privire
la activitatea bancilor comerciale au fost aplicate si intermediarilor financiari
nebancari, §i anume constrangerile legate de adecvarea capitalului, criteriile

de eligibilitate pentru clienti, cerintele de raportare statistica etc.

Dupa aderarea Romaniei la Uniunea Europeana la inceputul anului
2007, care a insemnat i dobandirea libertatii depline de furnizare de servicii
financiare la nivel transfrontalier prin intermediul pasaportului unic
european, unele dintre aceste masuri au devenit ineficiente, intrucat acestea
se aplicau doar in cazul institutiilor de credit autohtone. Astfel, incepand cu
1 ianuarie 2007, BNR a eliminat limitele de expunere aferente persoanelor

fizice si juridice neacoperite in mod natural la riscul valutar. De asemenea,
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in luna martie 2007, au fost modificate limitele privind angajamentele de
plata ale solicitantilor de credit, persoane fizice. Totodatd, institutiilor de
credit li s-a permis sa isi desfisoare activitatea de creditare pe baza
regulamentelor interne de evaluare a riscului, supuse anterior aprobarii de
catre Banca Nationald a Romaniei. Bancile ale caror regulamente interne nu
au fost incd aprobate de banca centrala trebuie sd respecte in continuare
plafonul general de 40 la sutd, asemenea institutiilor financiare nebancare a

caror activitate este reglementata si supravegheata de BNR.

In cazul Romaniei, misurile administrative si prudentiale elaborate in
vederea temperarii expansiunii creditului s-au dovedit utile, desi acestea tind
sd devind mai putin eficiente pe termen mediu, pe masurd ce devin mai
permeabile, iar institutiile de credit autohtone opteaza pentru reconfigurarea
activitatii in vederea evitarii lor. in Romaénia, efectele colaterale ale acestor
masuri, asociate cu atenuarea inregistrata de ritmul de crestere a creditului in
valuta, au fost reprezentate de transferul creditelor in bilantul institutiei de
credit-mama (consemnandu-se o anumitd Tmbunatatire in ceea ce priveste
stabilitatea financiard internd, dar nu si diminuarea solvabilitatii cererii
agregate), precum si de expansiunea imprumuturilor directe acordate de
companii §i persoane fizice care poseda active nete semnificative. Efectele
colaterale au avut ca rezultat cresterea accentuatd a datoriei externe private,
cu precadere in cazul scadentelor pe termen scurt (Figura 13). Aceasta situatie
indicd, de asemenea, faptul cid masurile administrative si prudentiale
functioneaza doar Tmpreuna cu instrumentele mai traditionale de politica
monetard si cd, in cazul in care anumite niveluri sunt depasite, efectele
secundare ale acestora fac ca indsprirea in continuare a masurilor in cauza sa
devind contraproductiva; totodatid, se conturecazd ideea conform careia
trebuie stabilit un echilibru intre indrazneald si prudentd in momentul
configurarii parametrilor acestor masuri in cadrul setului de instrumente de

politicd monetara.

In urma implementarii acestor masuri de citre banca centrald, rata
medie anuala a inflatiei a coborat de la 11,9 la suta in anul 2004 1a 4,8 la suta
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in anul 2007. Cu toate acestea, politica monetard nu a putut evita adancirea
treptatd a deficitului de cont curent de la 8,4 la suta din PIB in anul 2004 la
aproximativ 14 la sutd din PIB in anul 2007. Aceasta evolutie poate fi
consideratd fireasca in contextul continudrii procesului de recuperare a

economiei romanesti si al cresterii aferente a investitiilor.

Totusi, nu trebuie subestimatd contributia mai putin favorabila a
expansiunii consumului. Evolutiile recente reprezintd o sursd de preocupare,
deoarece ponderea investitiilor strdine directe in finantarea contului curent a
scazut in favoarea datoriei, indeosebi celei private, pe termen scurt, care a
crescut considerabil la aproximativ 20 miliarde EUR in anul 2007 de la
2 miliarde EUR 1n anul 2003 (Figura 13). Apelul frecvent la intrarile pe termen
scurt sporeste gradul de vulnerabilitate a economiei, indeosebi in contextul
turbulentelor consemnate recent pe pietele financiare internationale §i generate
de criza creditelor ipotecare din Statele Unite; in cazul in care, in perioadele de
optimism al pietelor, investitorii par mai putin preocupati de factorii
fundamentali, contribuind adeseori la crearea dezechilibrelor pe care incearca
ulterior sé le evite, acestia devin mult mai tematori vizavi de evolutia respectivilor

factori fundamentali in urma producerii socurilor economice si financiare.

Figura 13. Datoria externa
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Privind in perspectiva, procesul de convergenta reald si nominala a
economiei Romaniei se va realiza Intr-un ritm care depinde in bund masura
de coerenta generala a politicilor economice implementate de autoritati.
Apreciez ca este esential ca liniile directoare ale programelor economice sa

fie respectate cu strictete, dincolo de orizontul scurt al unui ciclu electoral.

Procesul de adoptare a euro impune o gestionare realistd, dar si
vizionara, care sa ia in considerare faptul ca economia Romaniei necesitd o
perioada de ajustare inainte de intrarea Tn ERM II. Aceasta perioada trebuie
consideratd o oportunitate de finalizare a reformelor structurale si de
consolidare a stabilitatii macroeconomice §i nu o ,,pauza“ care poate avea ca

rezultat relaxarea prematurd a politicilor macroeconomice.

Banca centrala trebuie sa asigure, mentinandu-si strategia de tintire a
inflatiei, apropierea treptatd a ratei inflatiei de nivelurile compatibile cu
indeplinirea criteriului de la Maastricht privind stabilitatea preturilor. Odata
ce inflatia redusa a fost consolidata, se vor crea conditii favorabile pentru
indeplinirea sustenabila a criteriilor de convergentd nominald privind rata
dobanzii pe termen lung si stabilitatea cursului de schimb. Totodata,
implementarea unei politici fiscale prudente va sustine sustenabilitatea
finantelor publice. In aceste conditii, exista posibilitatea ca Romania si intre

in zona euro la orizontul anului 2014.
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6. Concluzii

Intr-un cadru de interdependenta financiara global si de incertitudine
sporitd, politica monetarda ideald ar trebui sd se caracterizeze prin
angajament, consistentd dinamica, transparentd, asumarea responsabilitatii,
evaluare calitativa, evitarea fluctuatiilor excesive si flexibilitate, set de
atribute care implicd inevitabil un anumit grad de complexitate (Solans,
2000). in plus, bincile centrale trebuie si acorde o atentie deosebitd
evolutiilor de pe pietele financiare, Intrucat un sistem financiar stabil este o
preconditie esentiald pentru asigurarea unei transmisii eficiente si lipsite de
tensiuni a politicii monetare, contribuind in ultimid instantd la realizarea
obiectivului stabilitatii preturilor pe termen lung. In acest sens, se impune
monitorizarea sistematica si evaluarea conditiilor de stabilitate financiard in
vederea identificarii principalelor surse generatoare de riscuri si
vulnerabilitti ale sistemelor financiare. Insa aceste riscuri si vulnerabilititi
nu au legaturd numai cu evolutiile din cadrul sectorului financiar, ci §i cu
modificarile inregistrate de mediul macroeconomic.

Economiile emergente din Europa Centrala si de Est sunt angajate pe
un drum deloc lipsit de pericole catre realizarea convergentei reale si
nominale cu Uniunea Europeand, proces care ridicd probleme serioase
politicii monetare. O problema majora o constituie realizarea unui echilibru
in ceea ce priveste stabilirea politicii de ratd a dobanzii, astfel incat tintele de
inflatie sa fie atinse fara a stimula suplimentar intrarile de capital care ar
putea eroda competitivitatea externd a economiei si perspectivele cresterii pe
termen lung. Atingerea unui astfel de echilibru impune ca banca centrala sa
se ghideze dupa ideea fundamentald conform careia nu existd posibilitatea
realizarii unui compromis pe termen lung intre inflatie si cresterea
economica, iar angajamentul pe termen lung fatd de obiectivul stabilitatii
preturilor este singura cale de a pune bazele unei cresteri economice de
durata prin realizarea unei eficiente crescute asociate nivelurilor reduse ale
inflatiei. Salvgardarea stabilitatii financiare, si nu o dezinflatie rapida, ar
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trebui sa aiba intaietate Tn cazul unui conflict intre aceste obiective, pentru a
se putea asigura indeplinirea obiectivului de stabilitate a preturilor pe termen
lung. De mentionat ca térile care s-au angajat in procesul dezinflationist ar
trebui sa aleagd un ritm adecvat al dezinflatiei pentru a evita conflictul cu
obiectivul stabilititii financiare. Pe termen lung, incapacitatea mentinerii
stabilitatii financiare nu poate decat sd conduca la reinflamarea procesului

inflationist.

Pentru ca procesul de convergentd si se desfiasoare fara tulburari
majore, este esential ca riscurile la adresa sustenabilititii sale sd fie
permanent monitorizate si reevaluate, cadci acestea isi schimbd in timp
magnitudinea sau chiar natura. Numai in acest fel pot fi corect gandite rolul
si conduita politicii monetare, dar si cele ale celorlalte politici economice, in
vederea asigurdrii stabilitatii macroeconomice. Trebuie sd subliniez faptul ca
politica monetara are nevoie de sprijinul celorlalte politici, in special de cel
al politicii fiscale si al politicii veniturilor, care sia fie prudente §i nu
prociclice. Sustin parerea conform careia adoptarea unei reguli de politica
monetara (Intr-un anumit sens, tintirea inflatiei este o astfel de norma) ar
trebui sa fie insotitd de o reguld fiscala, dupa cum propunea Woodford
(2001).

Cazul Roméniei demonstreazd ca liberalizarea contului de capital,
daca este efectuatd Tnainte ca toate preconditiile sa fie pe deplin indeplinite,
implicd riscuri substantiale si complicd In mod semnificativ politica
monetard. Experienta Roméniei ilustreaza faptul ca folosirea deciziilor
administrative, precum raportul datorie/venit in cazul gospodariilor, s-ar
putea dovedi eficientd pe termen scurt pentru a permite altor politici sa aiba
timpul necesar pentru a interveni in remedierea dezechilibrelor existente.
Insia pe termen lung pietele si agentii privati vor invita cum si evite

restrictiile administrative si astfel problemele vor reaparea.

Pe termen mediu si lung, singura solutie viabila este reprezentata de
elaborarea si implementarea unui mix coerent de politici macroeconomice,
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care sa sustind cresterea economicd, limitdnd concomitent vulnerabilitatile
economiei. Realizarea unui astfel de mix de politici este mult mai importanta
decat fiecare politici in parte. In ceea ce priveste politica monetara,
restrictivitatea sporitd a acesteia nu poate compensa decat partial si pe
termen scurt lipsa sustinerii din partea politicii fiscal-bugetare si a politicii
veniturilor, iar situatia rezultantd ar fi suboptima sub aspectul convergentei
reale pe termen mediu si lung. In acest context, se impune ca politica fiscala
sd joace un rol cheie 1n asigurarea echilibrului extern. Astfel, deoarece
deteriorarea contului curent reflectd convergenta reald, politica fiscald ar
trebui sd ofere un spatiu de manevrda mai mare dezechilibrelor dintre
economisire si investire in sectorul privat si ar trebui sa evite adoptarea unei
conduite prociclice. In acelasi timp, politica veniturilor nu trebuie sa exercite
presiuni excesive asupra cererii si sd evite materializarea riscului ca ritmul
de majorare a salariilor sa depdseascd dinamica productivitdtii muncii.

In absenta unui mix adecvat de politici macroeconomice si mai ales in
conditiile in care contextul international tinde s& devina mai putin favorabil
decat 1n anii anteriori, iar masurile neortodoxe isi epuizeaza efectul sau sunt
abandonate ca urmare a intrdrii in UE, sporeste riscul ca dezechilibrele
macroeconomice sa se accentueze. Dacd politicile economice practicate de
autoritati nu Isi propun sau nu reusesc sid tempereze supraincalzirea
economiei §i sd asigure ajustarea lind a dezechilibrelor macroeconomice,
creste riscul de ,,aterizare fortata”.

Liberalizarea fluxurilor de capital a sprijinit procesul de convergenta
desfasurat in térile din Europa Centrald si de Est in conformitate cu teoria
economicd, dar a si accentuat vulnerabilitatile acestora fatd de socurile
financiare externe si modificarea perceptiei investitorilor, indeosebi in
contextul actual, caracterizat prin trezirea pietelor financiare globale dintr-un
episod de exuberanta prelungita. Totusi, resuscitarea interesului investitorilor
fatd de fundamentele macroeconomice are beneficii pe termen lung,
deoarece ar trebui sd genereze stimulentele necesare pentru promovarea
disciplinei la nivelul politicilor macroeconomice, permitand acestora sa
rezolve dezechilibrele existente.
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