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Introducere

O economie este permanent supusa unor socuri in mare masura imprevizibile,
care afecteaza inclusiv evolutiile preturilor. Interventia statului in economie se
realizeaza indeosebi prin intermediul politicii monetare’ si a politicii fiscale,
intrucat acestea sunt singurele tipuri de politici economice ce corespund
principiilor unei guvernari democratice si legilor de baza ale economiei de piata.
Astfel, una dintre cele mai importante institutii ale statului este banca centrala.
Maniera in care aceasta actioneaza, deciziile pe care le adopta, politica pe care o
promoveaza exercita o influenta semnificativa atat asupra gradului de realizare a
diferitelor obiective ale politicii economice: stabilitatea preturilor, crestere
economica, ratd redusa a somajului, balanta de plati echilibrata s.a., cat si asupra
deciziilor celorlalti actori din economie: institutii internationale si europene,
guverne, sindicate etc. .

in prezent, majoritatea bancilor centrale au ca obiectiv fundamental definit
in legea de organizare si functionare, stabilitatea preturilor. Totusi, pe fondul crizei
financiare si economice majore care a debutat in anul 2007 si ale carei efecte
devastatoare inca nu au fost atenuate in totalitate nici pana in prezent, a ajuns in
prim plan un alt concept, acela de stabilitate financiara, precum si rolul pe care
banca centrala trebuie sa il joace Tn sensul prezervarii acesteia.

Asa cum sustinea si Lucas Papademos, criza actuala a ridicat o serie de
probleme importante in ceea ce priveste prevenirea si gestionarea crizelor,
conturdnd concluzii relevante atat pentru participantii la piata, cat si pentru cei
implicati Tn adoptarea deciziilor. Analiza cauzelor si a factorilor care au stat la
baza sa, precum si a evenimentelor gi proceselor care i-au sporit evolutia si
intensitatea in timp, au condus la cateva concluzii legate de rolul autoritatilor
publice in asigurarea stabilitdti financiare (banci centrale, autoritati de
supraveghere si guverne), dar si in ceea ce priveste eficacitatea cadrului
institutional existent gi a instrumentelor de politica disponibile Th vederea atingerii
acestui obiectiv. Criza a pus de asemenea sub semnul intrebarii buna functionare
a pietelor financiare si a institutiilor, in special capacitatea lor de a gestiona
eficient riscul.

Avand in vedere aceste evolutii, lucrarea de fata isi propune sa prezinte
aspecte fundamentale ce delimiteaza cele doua concepte esentiale (stabilitatea
preturilor si stabilitatea financiara) si modul in care méana invizibila a politicii
monetare isi poate pune amprenta asupra economiei in ansamblu si asupra
nivelului preturilor in particular, fara insa a pierde din vedere necesitatea

" Politica monetara consta in actiunea globala, exercitatd prin manevrarea variabilelor
monetare, asupra principalelor variabile economice: nivelul preturilor, produsul intern
brut, gradul de ocupare a mainii de lucru (rata somajului), soldul balantei de plati externe
etc. — Silviu Cerna, Stabilitatea financiard, Editura Universitatii de Vest, 2008.



mentinerii stabilitatii financiare, in lipsa careia, procesul de transmitere in sine s-
ar afla in imposibilitatea de a-gi atinge tintele previzionate.

In acest sens, primul capitol al studiului este dedicat analizei conceptului
de stabilitate a preturilor, plecand de la diferitele definitii ale acestuia regasite in
literatura de specialitate, continudnd cu o trecere in revistd a setului de
instrumente de politicd monetara utilizate la nivelului eurosistemului si incheind cu
prezentarea viziunii Bancii Centrale Europene privind stabilitatea preturilor.

Capitolul doi debuteaza de asemenea cu prezentarea notiunii de
stabilitate financiara din punct de vedere conceptual, in viziunea unor personalitati
marcante ale mediului financiar bancar mondial. In cadrul analizei am considerat
oportuna prezentarea distinctd a perspectivelor pe care abordarea macro-
prudentiala a capatat-o in decursul ultimilor ani, in contextul manifestarii acestei
crizei economico-financiare exceptionale din punct de vedere al impactului, al
sferei de cuprindere si al duratei. In finalul lucrérii am abordat raportul dintre
stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara, o preocupare actuala a specialistilor
zilelor noastre in contextul manifestarii unor riscuri majore ce pun la incercare
politicile bancilor centrale.



Capitolul 1
STABILITATEA PRETURILOR

1.1. Definirea stabilitatii preturilor

In literatura de specialitate se poate vorbi despre un consens cu privire la
faptul ca stabilitatea preturilor se refera la evolutia nivelului preturilor agregate,
care, masurata prin diferiti indici, sa fie relativ constantd sau cu modificari de mici
dimensiuni. Altfel spus, se poate vorbi despre stabilitatea preturilor atunci cand
banii Tsi pastreaza valoarea in timp sau viteza lor de erodare este foarte lenta.
Notiunea de stabilitate monetara se suprapune peste cea de stabilitate a
preturilor.

Paul Volcker, fostul presedinte al Bancii Centrale a Statelor Unite ale
Americii, a oferit o definitie a stabilitatii preturilor prin intermediul anticipatiilor
inflationiste: ,O definitie utila a unei stabilitati rezonabile a preturilor Imi pare a fi
situatia Tn care anticipatiile privind cresterea (sau scaderea) generala a preturilor
pe o perioada considerabila de timp nu au o influentd substantialda asupra
comportamentului economic si financiar” (Volcker, 1983).

Alan Greenspan, presedintele Sistemului Federal al Rezervelor S.U.A. pana
in 2006, afirma ca stabilitatea preturilor este ,acea situatie in care modificarea
asteptata de public a nivelului mediu al preturilor este suficient de redusa si de
graduala incat sa nu fie luata in calcul in deciziile firmelor si ale gospodariilor,
neafectadndu-le comportamentul economic” (Greenspan, 2002). Mai mult decéat
atat, Alan Blinder, un alt membru de seama al conducerii Rezervei Federale,
sustinea ca ,stabilitatea preturilor este starea in care cetatenii obignuiti inceteaza
sa se mai gandeasca la inflatie si sa-si faca griji in legatura cu aceasta” (Blinder,
1998).

Obiectivul bancilor centrale privind mentinerea stabilitatii preturilor se refera
la nivelul general al preturilor din economie si implicd evitarea atat a inflatiei
prelungite, cat si a deflatiei. Stabilitatea preturilor contribuie prin mai multe
modalitati la obtinerea unor niveluri ridicate de activitate economica si de ocupare
a fortei de munca, astfel ca se poate vorbi despre o serie de avantaje ale
acesteia:

a) Stabilitatea preturilor faciliteaza recunoasterea variatiilor la nivelul preturilor
relative, tindnd seama de faptul ca astfel de variatii nu sunt eclipsate de
fluctuatile preturilor la nivel global. Aceasta permite firmelor si
consumatorilor sa fie mai bine informati in adoptarea deciziilor privind
consumul si investitile, permitand o alocare mai eficienta a resurselor pe
piata. Sprijinind piata in alocarea resurselor in domeniile in care acestea pot



fi utilizate cu maxima productivitate, stabilitatea preturilor creste potentialul

productiv al economiei.

b) In cazul in care investitorii pot fi siguri de mentinerea stabilitatii preturilor in
viitor, acestia nu vor solicita nicio ,primd de risc de inflatie” pentru
compensarea riscurilor asociate cu detinerea activelor nominale pe termen
lung. Prin reducerea primelor de risc continute in ratele reale ale dobanzii,
politica monetara poate contribui la o alocare eficienta a resurselor pe piata
de capital si astfel poate spori stimulentele necesare investitiilor, ceea ce
sustine prosperitatea economica.

c) De asemenea, daca mentinerea stabilitatii preturilor este plauzibila, exista
sanse minime ca persoanele fizice si firmele sa devieze resursele din sfera
productiva pentru a se asigura impotriva inflatiei. De exemplu, in contextul
unei inflatii ridicate, agentii economici sunt stimulati sa faca rezerve de
bunuri reale, tindnd seama de faptul ca, in astfel de circumstante, acestea
din urma constituie o mai buna rezerva de valoare decat numerarul sau
anumite active financiare. Totusi, tezaurizarea bunurilor nu reprezintd o
decizie investitionala eficientda si prin urmare, Tmpiedicd cresterea
economica.

d) Fiscalitatea si sistemele de protectie sociald pot crea stimulente gresite care
distorsioneazé comportamentul economic. In majoritatea cazurilor, aceste
distorsionari sunt accentuate de fenomenul inflatiei sau al deflatiei.
Stabilitatea preturilor elimind costurile economice reale generate in
momentul in care inflatia amplificd efectele distorsionate exercitate de
sistemele fiscale si de protectie sociala.

e) Un mediu economic caracterizat prin preturi stabile contribuie la mentinerea
coeziunii si stabilitati sociale, ntrucat stabilitatea preturilor previne
redistribuirea arbitrara si semnificativa a veniturilor si a prosperitatii,
fenomen fintélnit atat in mediul inflationist, cat si Tn cel cu trasaturi
deflationiste. Diverse scenarii din secolul al XX-lea au demonstrat ca ratele
ridicate ale inflatiei sau deflatiei pot crea instabilitate politica si sociala.

f) Stabilitatea preturilor poate contribui, de asemenea, la asigurarea stabilitatii
financiare, deoarece elimina disfunctionalitatile si incertitudinile care apar la
nivelul pietelor ca urmare a instabilitatii preturilor. De exemplu, stabilitatea
preturilor reduce nivelul primelor de risc incorporate in ratele dobanzilor,
intrucat scade gradul de incertitudine asociat inflatiei viitoare.

Personalitati marcante ale Bancii Centrale Europene au formulat de
asemenea propriile definitii ale stabilitatii preturilor.  Astfel, Otmar Issing a
sustinut ca ,stabilitatea preturilor se refera la un nivel stabil al preturilor agregate
sau la un nivel redus al inflatiei” (Issing, 2003).

In viziunea lui Lucas Papademos, ,stabilitatea preturilor este definitd ca
acea stare a economiei Tn care nivelul general al preturilor este stabil in sens strict
sau in care rata inflatiei este atat de redusa si de stabila, incat consideratiile
referitoare la dimensiunea nominala a tranzactiilor inceteaza sa constituie un
factor pertinent pentru deciziile economice” (Papademos, 2006).



Odata cu adoptarea Tratatului privind functionarea Uniunii Europene
(Tratatul de la Lisabona, 2009), stabilitatea preturilor a devenit un obiectiv al
Uniunii Europene. Acest lucru se justifica din punct de vedere economic si reflecta
invatdmintele desprinse din experientele anterioare, bazéndu-se pe teoria
economica $i pe cercetarea empirica, cea care demonstreaza ca, prin mentinerea
stabilitatii preturilor, politica monetarad contribuie semnificativ la bunastarea
generald, inclusiv la expansiunea activitatii economice si la cresterea gradului de
ocupare a fortei de munca.

Tratatul nu prevedea insa si o definitie exacta a ,stabilitatii preturilor”. Astfel,
in luna octombrie 1998, Consiliul guvernatorilor Bancii Centrale Europene a
publicat o definitie cantitativa/explicitd a stabilitatii preturilor ca fiind ,0 crestere
anuald mai micad de 2% a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC)
pentru zona euro”. Consiliul guvernatorilor a precizat, de asemenea, ca
stabilitatea preturilor ,trebuie mentinuta pe termen mediu”.

1.2. Instrumentele de politica monetara ale
eurosistemului

Canalul prin care deciziile de politica monetara afecteaza economia in
general si nivelul preturilor in special este cunoscut sub denumirea de mecanism
de transmisie. Acesta poate fi caracterizat prin decalaje temporale lungi, variabile
si incerte. Astfel, este dificila prezicerea efectelor exacte ale actiunilor de politica
monetara asupra economiei $i asupra nivelului preturilor.

In vederea indeplinirii obiectivului fundamental de mentinere a stabilitatii
preturilor, eurosistemul are la dispozitie un set de instrumente de politica
monetara:

e operatiunile de piatd monetara, care reprezintd instrumentul cel mai
important. Acestea contribuie la: orientarea ratelor dobanzilor; gestionarea
situatiei lichiditatii pe piata monetara si indicarea orientarii politicii monetare.

o facilitati permanente, care furnizeaza si absorb lichiditate overnight. Ratele
dobanzilor aferente acestor facilitati furnizeaza, in mod normal, o limita
superioara si o limita inferioara pentru rata dobanzii overnight pe piata
monetara.

Eurosistemul impune institutiilor de credit s& detind rezerve minime
obligatorii in conturile deschise la bancile centrale nationale. Scopul sistemului
rezervelor minime obligatorii este stabilizarea ratelor dobéanzilor pe piata monetara
si crearea (sau amplificarea) unui deficit structural de lichiditate.

Masuri neconventionale

Mecanismul de transmisie a politicii monetare se refera la procesul care
permite BCE sa influenteze preturile la nivelul intregii zone euro prin intermediul
ratelor dobanzilor. Daca acest mecanism este afectat de disfunctionalitatile
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manifestate pe anumite segmente ale pietei, iar semnalul BCE nu este transmis in
mod uniform Tn intreaga zona euro, BCE poate interveni.

In perioadele caracterizate de tensiuni extraordinare pe pietele financiare,
eurosistemul poate utiliza orice instrument care este compatibil cu Tratatul si care
este necesar pentru indeplinirea obiectivelor sale. Prin urmare, eurosistemul
poate decide sa abordeze aceste tensiuni recurgadnd la masuri neconventionale.
Aceste masuri fac parte din ,instrumentarul” eurosistemului de implementare a
politicii monetare, dar au, prin definitie, un caracter exceptional si temporar. In
mod obisnuit, aceste masuri vizeaza sectorul bancar, avand 1in vedere
dependenta societatilor din zona euro de finantarea de céatre banci (si nu de
finantarea prin pietele de capital). Exemple de masuri neconventionale pe care le
poate adopta eurosistemul: furnizarea de lichiditate la ratd fixa si cu alocare
integrala, extinderea listei activelor eligibile drept garantii, furnizarea de lichiditate
pe termen mai lung, furnizarea de lichiditate in valuta, modificari ale ratei
rezervelor minime obligatorii, achizitii simple de titluri de credit specifice.

Cand furnizeaza fonduri sistemului bancar, o banca centrala percepe o
dobanda. in conditiile in care detine monopolul asupra emisiunii de moneda,
banca centrald poate influenta ratele dobanzilor pe termen scurt. Variatia ratelor
dobanzilor reprezentative:

e afecteaza, direct, bancile si ratele dobanzilor pe pietele monetare si,
indirect, ratele dobanzilor active si pasive oferite de banci clientilor;

¢ influenteaza anticipatiile — iar anticipatiile privind variatii la nivelul ratelor
dobanzilor reprezentative afecteaza ratele dobanzilor pe termen mediu si
lung;

o afecteaza preturile activelor (de exemplu, cotatiile bursiere) si cursul de
schimb. Variatiile inregistrate de cursul de schimb pot afecta direct inflatia,
de exemplu prin cresterea preturilor bunurilor importate;

e influenteazé deciziile populatiei si companiilor privind economisirea si
investitile. De exemplu, majorarea ratelor dobanzilor tinde sa descurajeze
imprumuturile;

o afecteaza oferta de credite. De exemplu, majorarea ratelor dobanzilor poate
ingreuna rambursarea imprumuturilor de céatre imprumutati. Béncile pot
reduce volumul de fonduri pe care il imprumuta populatiei si companiilor,
afecténd atat consumul, cét si investitiile;

e determind fluctuatii la nivelul cererii agregate si al preturilor. Variatiile
consumului si investitiillor vor influenta nivelul cererii interne de bunuri si
servicii In raport cu oferta interna;

o afecteaza oferta de credite destinate bancilor. Variatiile ratelor dobanzilor
reprezentative pot afecta costul marginal suportat de banci pentru a obtine
finantare externa in diferite moduri, in functie de nivelul de resurse proprii
ale bancilor sau de capitalul acestora.
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1.3. Strategia de politica monetara a Bancii Centrale
Europene’ - Abordarea bazata pe doi piloni

Obiectivul principal al bancilor centrale in general si al Bancii Centrale
Europene in special este asadar mentinerea stabilitatii preturilor. Numeroase
studii economice, cumulate cu decenii de experientd practicd au aratat cad o
politicd monetara orientatd spre mentinerea stabilitatii preturilor pe termen lung
contribuie cel mai mult la imbunétatirea perspectivelor economice si la cresterea
nivelului de trai al cetatenilor.

Cu scopul de a asigura o aplicare optimala a politicii sale monetare, BCE a
adoptat o abordare specifica pentru a stabili caracterul si amploarea riscurilor
asupra stabilitatii preturilor in zona euro. In acest sens, BCE trebuie s3 realizeze o
analizéd amanuntitéd a evolutiilor monetare si economice. Pentru a se asigura ca
toate informatiile relevante sunt luate in considerare, BCE a creat asa-numita
»abordare bazata pe doi piloni”.

Abordarea BCE privind organizarea, evaluarea si coroborarea informatiilor
relevante pentru evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii preturilor se bazeaza pe
doua perspective analitice complementare, denumite cei doi ,piloni”: analiza
economica si analiza monetara.

Analiza economica vizeaza evaluarea factorilor care determina evolutia
preturilor pe termen scurt si mediu, punand accentul pe activitatea reald si pe
conditiile financiare din economie. Aceastad analiza tine seama de faptul ca
evolutiile preturilor pe termen scurt si mediu, sunt in mare parte influentate de
interactiunea dintre cerere si oferta pe piata bunurilor, a serviciilor si a factorilor de
productie.

In vederea realizérii acestui demers, BCE revizuieste periodic: evolutiile la
nivelul productiei globale; evolutia cererii si a conditiilor de pe piata fortei de
munca; o gama variata de indicatori de preturi si costuri; politica fiscala si balanta
de pléti pentru zona euro.

Exercitiile de proiectii macroeconomice elaborate de expertii eurosistemului
joaca un rol important in efectuarea analizei economice. Proiectiile, Tntocmite sub
responsabilitatea acestor experti, contribuie la structurarea si sintetizarea unui
numar mare de date economice si asigura consecventa intre diferite surse de
date economice. In acest sens, proiectile reprezintd un element esential in
definitivarea evaluarii perspectivelor economice si a fluctuatiilor pe termen scurt si
mediu ale inflatiei intr-un ritm apropiat tendintei sale.

' Abordarea generala a aplicarii politicii monetare. Caracteristicile esentiale ale strategiei de
politicd monetara a BCE sunt reprezentate de definitia cantitativéd a obiectivului primar privind
stabilitatea preturilor si de cadrul analitic bazat pe cei doi piloni — analiza economica si analiza
monetara. De asemenea, strategia include principiile generale de aplicare a politicii monetare ,
cum ar fi orientarea pe termen mediu. Strategia constituie baza evaluarii generale a riscurilor la
adresa stabilitatii preturilor si a deciziilor de politicd monetara adoptate de Consiliul
guvernatorilor. De asemenea, aceasta furnizeaza cadrul necesar pentru a explica publicului
deciziile de politica monetara.
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Preturile activelor si randamentele financiare pot fi utilizate pentru furnizarea
informatiilor privind anticipatiile inflationiste de pe pietele financiare. De exemplu,
la cumpararea si vanzarea obligatiunilor, operatorii de pe pietele financiare isi
exprima fara rezerve asteptarile privind evolutiile viitoare ale ratelor dobéanzii si ale
preturilor. BCE utilizeaza tehnici variate pentru a analiza cursurile produselor
financiare gi pentru a extrage anticipatiile implicite ale pietelor privind evolutiile
viitoare ale preturilor.

Analiza monetara se axeaza pe un orizont de lunga durata, valorificand
legstura de lunga duratd dintre masa monetara si preturi. In principal, analiza
monetara serveste drept instrument de coroborare, din perspectiva unui orizont de
timp mediu si lung, a semnalelor de politicd monetara furnizate de analiza
economica, pe termen scurt si mediu.

Abordarea bazata pe doi piloni a fost conceputa pentru a se asigura faptul
ca nu se omite nicio informatie relevanta in evaluarea riscurilor la adresa
stabilitatii preturilor si ca se acorda o atentie adecvata diferitelor perspective si
coroborarii informatiilor in vederea formularii unei concluzii generale referitoare la
aceste riscuri. Aceasta abordare face cunoscut publicului principiul analizei
diversificate i asigurd existenta unui proces decizional solid, intemeiat pe diferite
perspective analitice.

In cadrul gamei de indicatori-cheie pe care ii monitorizeaza si ii analizeazé
periodic, BCE acorda o importantd deosebita agregatelor monetare. Analiza
creditului si a conditiilor de lichiditate permite BCE s& priveasca dincolo de
efectele temporare ale diverselor socuri economice.

Analiza agregatului monetar, in sens larg M3, trebuie considerata din
perspectiva pe termen mediu si lung. Scopul acesteia este de a readuce in atentia
bancii centrale principiul fundamental potrivit caruia banca centrala reactioneaza
la evolutiile economice fara a pierde nicio clipa din vedere faptul c&, pe perioade
suficient de Tndelungate, ritmul de crestere a masei monetare trebuie sa fie
compatibil cu obiectivul stabilitatii preturilor. De asemenea, perspectiva monetara
pe termen mediu si lung implica, prin natura ei, absenta unei legéaturi directe intre
evolutiile monetare pe termen scurt si deciziile de politicd monetara.

O astfel de analiza contribuie la o mai buna intelegere a comportamentului
agregatului M3, oferind si o perspectivd de ansamblu asupra conditiilor de
lichiditate din economie si asupra consecintelor acestora in ceea ce priveste
riscurile la adresa stabilitatii preturilor.

in cele din urma, analiza masei monetare si a creditului poate indica, in
anumite circumstante, informatii preliminare cu privire la evolutia instabilitatii
financiare. Asemenea informatii prezinta relevantd pentru politica monetara,
deoarece aparitia dezechilibrelor financiare sau a ,bulei” preturilor la active ar
putea exercita un efect destabilizator asupra activitatii economice si, in ultima
instanta, asupra preturilor pe termen mediu.

Agregatul monetar M1 a fost definit ca fiind numerarul aflat in circulatie, plus
depozitele cu scadenta la o zi (overnight). Agregatul monetar M2 include
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agregatul M1, plus depozitele cu scadenta de pana la doi ani inclusiv si depozitele
rambursabile cu preaviz de pana la trei luni inclusiv.

Agregatul monetar M3 cuprinde agregatul monetar M2, plus contractele de
report, unitati si actiuni ale fondurilor de piatd monetara, precum si instrumentele
de indatorare cu scadenta de pana la doi ani inclusiv.



Capitolul 2
STABILITATEA FINANCIARA

2.1. Definirea stabilitatii financiare

Spre deosebire de stabilitatea preturilor, pentru stabilitatea financiara nu a
fost agreata la nivel international o definitie unanim acceptatd. 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”. in plus, sunt inca incerte caile
care definesc un consens in privinta rolului ce revine bancilor centrale in
asigurarea acesteia, precum si a responsabilititilor ce le revin. Preocuparea
bancilor centrale in sensul sustinerii stabilitatii financiare nu mai este de multa
vreme o noutate.

Fara Tindoiala, pentru autoritadtile responsabile cu elaborarea si
implementarea masurilor de politica monetara, stabilitatea financiara este
esentiald. Aceasta pentru cd numai in conditiile unui sistem financiar stabil cu
banci solide si solvabile este posibil sa se asigure transmiterea in conditii optime a
deciziilor de politcd monetara cu efecte finale pozitive asupra stabilitatii
macroeconomice.

Intr-un sens larg, stabilitatea financiara poate fi considerata situatia in care
sistemul financiar este capabil sa atraga si sa plaseze fonduri banesti in mod
eficient si sa reziste la socuri fara a aduce prejudicii economiei reale. Din aceasta
perspectiva supravegherea prudentiala este esentiala.

Andrew Crockett (1997) considera ca stabilitatea financiara reprezinta
situatia Tn care performantele economice nu sunt afectate de episoadele de
volatilitate ale preturilor activelor sau de incapacitatea institutiilor financiare de
a-si duce la indeplinire obligatiile contractuale. Aceasta asertiune considera
volatilitatea preturilor activelor ca o sursa a instabilitatii financiare si
argumenteaza ca stabilitatea financiara exista atata timp cat sistemul financiar
continua sa functioneze normal, fara asistenta externa.

O alta definitie a stabilitatii financiare, Tn sens mai restrans, pune accent pe
nevoia de evitare a crizelor. Astfel, stabilitatea financiara este considerata situatia
in care nu se produc crize bancare si in care se manifesta o anumita stabilitate a
preturilor activelor si a ratei dobanzii. Potrivit acestei definitii, politica monetara are
un rol semnificativ pentru stabilitatea financiara, credndu-se conditii favorabile
producerii unor tensiuni intre obiectivul fundamental al bancilor centrale,
stabilitatea preturilor si cel al stabilitatii financiare.
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Bundesbank considera stabilitatea financiara o stare de echilibru in care
sistemul financiar indeplineste functiile sale de baza, cum ar fi alocarea eficienta a
resurselor, diversificarea riscurilor, facilitarea platilor si este capabil sa continue
indeplinirea acestor functii-cheie chiar si in prezenta unor socuri, situatii de stres
financiar sau Tn cadrul unei perioade cu modificari structurale profunde.

O viziune similara are gi Banca Angliei, care defineste obiectivul stabilitatii
financiare ca fiind necesitatea asigurarii rezilientei sistemului financiar, conditie
esentiala pentru o oferta stabila de servicii financiare economiei reale pe toata
perioada ciclului de credit.

(0] definitie1 Si mai cuprinzatoare apartine Bancii Centrale Europeane, care
defineste stabilitatea financiara ca o conditie in care sistemul financiar —
cuprinzand intermediarii financiari, piete si infrastructura financiara — este capabil
sa absoarba socurile financiare, atenuadnd probabilitatea unor perturbari in
procesul de intermediere financiara, care sunt suficient de severe pentru a
deteriora alocarea economisirilor catre oportunitétile de investitii.

BCE si SEBC/eurosistemul au ca obiectiv principal mentinerea stabilitatii
preturilor. In acelasi timp, eurosistemul urmareste mentinerea stabilitatii
financiare. Cele doua obiective sunt in general corelate pozitiv. Stabilitatea
preturilor este o conditie necesara a stabilitatii financiare, care Th schimb este
esentiala pentru transmiterea eficientad a politicii monetare. Turbulentele grave de
pe pietele financiare, care perturbd procesul de intermediere si ameninta
stabilitatea sistemului financiar, sunt susceptibile de a avea consecinte negative
pentru activitatea economica si stabilitatea preturilor.

Cand este evaluat rolul bancii centrale in sustinerea stabilitatii financiare,
este important sa se faca distinctia intre o schimbare a orientarii politicii monetare,
de exemplu o schimbare a ratei de politicd monetara si managementul lichiditatii
care urmareste diminuarea impactului socurilor asupra pietei monetare
interbancare, astfel incat sa ii asigure functionarea normalad si transmiterea
eficienta a impulsurilor de politica monetara asupra economiei.

Aceastad distinctie este esentiald pentru a intelege mai bine ratiunea
politicilor promovate de BCE - diferitele masuri luate, fie ele standard sau
neconventionale - care au vizat contracararea efectelor crizei asupra sistemului
financiar, activitatii economice si stabilitatii preturilor. la mai bine de un an de la
debutul tumultului pe pietele financiare. Combinatia nefavorabila dintre persistenta
si cresterea riscurilor inflatiei, pe de o parte si tensiunile semnificative de pe
pietele financiare si riscurile la adresa stabilitatii, pe de alta parte, au evidentiat ca
este nevoie de separarea politicii monetare de gestionarea lichiditatii.

Politica monetara a fost astfel definita astfel incat sa fie atins obiectivul
principal al bancii centrale — mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu.
Gestionarea lichiditatii urmarea atenuarea presiunilor de pe piata monetara si a
tensiunilor de pe pietele financiare.

! Raportul asupra stabilita(lii financiare din anul 2007 - Banca Centrald Europeana



16

Odata cu colapsul Lehman Brothers, criza a intrat intr-o noua faza: s-a
intensificat puternic si brusc, a cuprins toate sectoarele economiei si s-a extins la
nivel global, afectand deopotriva economiile dezvoltate, emergente si in curs de
dezvoltare. Aversiunea fata de risc a crescut dramatic i increderea a scazut, asa
cum arata unii indicatori, au crescut tensiunile la nivelul sistemului bancar, piata
monetara a devenit disfunctionald si activitatea economica la nivel mondial a
scazut semnificativ Tnsotitd de o scadere brusca a comertului mondial si de o
scadere semnificativa a preturilor materiilor prime.

Deteriorarea brusca si substantiala a conditiilor pe pietele financiare si a
mediului macroeconomic a schimbat perspectivele privind stabilitatea preturilor si
riscurile inflationiste. In acelagi timp, riscurile asociate stabilitatii financiare au
crescut.

Calendarul de punere in aplicare a unei strategii de iesire din criza depindea
in mod clar, in primul rand, de perspectivele privind stabilitatea preturilor, partial
legata de ritmul de redresare economica si de revenirea la normalitate a pietelor
financiare.

2.2. Perspectivele macro si microprudentiale puse in
slujba asigurarii stabilitatii financiare

inca de la momentul aparitiei sale, notiunea de macroprudentialitate s-a
referit la utilizarea instrumentelor de prudentialitate pentru atingerea obiectivului
de stabilitate a sistemului financiar in ansamblu, nu in mod necesar a fiecarei
institutii individuale. Desigur, multe dintre aceste instrumente mergeau méana in
mana cu reglementarea si supravegherea institutiilor individuale.

In aceste conditii, principala provocare era si am putea spune cd va
continua sa fie mult timp de acum Tnainte, asigurarea unui echilibru ntre folosirea
acestor instrumente, nu Tn ultimul rand tintind ca obiectiv reunirea celor douad
perspective, micro i macroprudentiale (marrying the micro and macroprudential
dimensions of financial stability).

Daca ne imagindm o discutie in cadrul careia interlocutorii cred cé&
impartasesc aceleasi idei, dar de fapt, nu este deloc asa, in mod inevitabil,
consecinta va fi ca discutia va tinde s& capete un alt sens decét cel anticipat
initial. Acelasi lucru se intdmpla Tn cazul dezbaterilor legate de dimensiunile micro
si macroprudentiale ale stabilitatii financiare.

De aceea, distinctia dintre cele doua este cel mai bine pusa in lumina prin
prisma obiectivelor avute in vedere si prin cea a modelului utilizat pentru
descrierea riscului si doar ntr-o masura mai mica de instrumentele folosite pentru
atingerea acestor obiective. Sintetizand:
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Perspectiva macroprudentiala

Perspectiva
microprudentiald

Obiectiv imediat

Limitarea problemelor la nivel
de sistem sistem financiar
bancar in ansamblu

Limitarea problemelor la
nivelul fiecarei institutii de
credit

Obiectiv final

Evitarea costurilor legate de
instabilitatea financiara

Protejarea investitorilor gi
a deponentilor

Model de risc

Endogen (dependent de
comportamentul colectiv)

Exogen (independent de
comportamentul colectiv)

Corelarea si

Importanta

Irelevanta

expunerea la socuri
comune intre institutii

Calibrarea Top-down, se urmareste riscul |Bottom-up, se urmareste
controalelor sistemic riscul idiosincratic
prudentiale

Cu alte cuvinte, obiectivul macroprudentialitatii poate fi definit ca fiind
limitarea exceselor financiare la nivel de sistem, intrucat acestea ar putea sa se
repercuteze asupra economiei reale prin costuri viitoare exagerate. Autoritatile
competente trebuie sa foloseasca instrumentele pe care le au la dispozitie pentru
a limita pierderile asteptate rezultate dintr-o astfel de evolutie, fiind totodata
congtiente ca expunerile frecvente ale institutiilor financiare si ale participantilor
din piata pot intensifica ciclul financiar si economic ih ambele sensuri. Mai mult
decét atat, expunerile frecvente mai inseamna de asemenea si ca autoritatile se
confruntd cu problema numita ,fallacy of composition” — ceea ce este adecvat
pentru un participant din piatd poate de fapt sa intensifice problemele la nivel de
sistem.

In aceste conditii, o atentie deosebita este acordatd anumitor caracteristici
ale fiecarei institutii care determind semnificatia acesteia pentru economie, de
exemplu marimea .

Pe de alta parte, obiectivul microprudentialitatii rezida in limitarea
probabilitati de a gresi/de a da faliment a institutiilor individuale; mai exact,
implicd o preocupare atenta fatd de starea de sanatate a fiecarei institutii
financiar-bancare luata individual.

De exemplu, pentru a pune in lumina diferenta dintre cele doua abordari, ne
putem imagina ca sistemul financiar este un portofoliu de titluri de valoare,
reprezentate de fiecare institutie Tn parte. Perspectiva macroprudentiala va fi
interesatd de performanta intregului portofoliu, in timp ce din viziune
microprudentiala se va acorda o performanta egala fiecarui tittu component.

Tensiunea dintre cele doua perspective, micro si macroprudentiale este
evidenta atat in ceea ce priveste masurarea riscurilor, cat si legat de rezultatul
comportamentului individial al jucatorilor de pe piata.

Cat priveste masurarea riscurilor, agentii economici si pietele par destul de
rationali atunci cand evalueaza riscul relativ asociat instrumentelor, debitorilor si
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contrapartidelor, insa le este cu mult mai dificil sa evalueze riscul asociat ciclului
financiar. Aceasta ar presupune o intelegere mult mai sofisticatd a corelatiilor
economico-financiare si a evolutiilor lor in timp. Aceasta inseamna ca din punctul
lor de vedere, riscul are un caracter exogen.

In general perceptia este c& riscurile se amplifica in perioade de recesiune
si se diminueaza in perioade de boom. Dimpotriva insa poate ar fi mult mai utila
sau chiar mai apropiata de realitate, abordarea potrivit careia riscurile sporesc in
perioade de crestere economica, pe masura ce se dezvolta dezechilibrele
financiare, materializandu-se in recesiune.

Cat priveste perspectiva macroprudentiala, aceasta sustine ideea ca un rol
esential il are rezultatul comportamentelor individuale considerate agregat, mai
exact: ceea ce pare rational la nivelul fiecarei entitati luate separat, se poate
transforma in rezultate nedorite pentru sistem in ansamblu, generate de actiunea
colectiva, adica de un risc endogen.

Urmand aceleasi principii, cadrul de reglementare si supraveghere, inclusiv
stabilirea controalelor prudentiale, vor fi diferite din punct de vedere micro,
respectiv macroprudential. Astfel, microprudentialitatii ii este proprie abordarea
bottom-up, care se identifica urmaririi institutiilor luate individual, in timp ce politica
macroprudentialda se concentreaza asupra intregului sistem financiar, cu alte
cuvinte, are o abordare top-down.

Consecintele multiple ale instabilitatii financiare sunt rezultatul a trei factori
seculari:

1. liberalizarea pietei bunurilor si a serviciilor, care, impreuna cu progresele
tehnologice si cu transferul tehnologic catre ,giganti” precum China si India, au
creat presiune dezinflationista globala o perioada indelungata;

2. liberalizarea pietelor financiare, care de asemenea impreuna cu
progresele tehnologice au creat premise favorabile dezvoltarii unui optimism
aparent ,justificat”, favorabil expansiunii creditarii i alocarii eficiente a resurselor,
dar care avea sa se transforme intr-unul generator de dezechilibre;

3. bancile centrale s-au concentrat pe obiectivul de limitare a ritmului de cres-
tere a preturilor bunurilor si serviciilor indiferent de alte evolutii pe termen scurt.

Un aspect important de mentionat ar fi acela ca in continuare este necesar
sa fie promovate standardele si bunele practici de microprudentialitate. Daca
institutiile individuale sunt bine conduse, daca pietele functioneaza eficient si daca
infrastructura sistemului financiar este puternica, atunci incidentele financiare
majore vor fi mai putin frecvente si cu costuri mai reduse.

Din punct de vedere macroprudential accentul trebuie pus pe acele parti ale
sistemului capabile sa genereze efecte si pe alte segmente. Mai exact, bancile, ca
furnizori de lichiditate Tn sistem, sunt mai importante decat companiile de
asigurari.

Dupa aceeasi logica, marile companii financiare trebuie sa fie mai atent
monitorizate decéat firmele mai mici a caror prabusire ar fi mult mai usor absorbita,
fara implicatii sistemice.
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Si nu in ultimul rand, este crucial ca pietele sa continue sa functioneze in
orice circumstante, ceea ce nu va fi posibil decat printr-o intensificare a
supravegherii Tn contextul unui cadru macroprudential.

Un lucru este sigur: pentru a ne intéri liniile de apéarare impotriva instabilitatii
financiare trebuie cu sigurantd sa consolidam orientarea macro-prudentiala a
cadrului general de reglementare si supraveghere. Aceastd schimbare de
perspectiva s-a simtit din ce in ce mai puternic in ultimii ani si cel mai probabil va
continua.

Realitatea este ca inca nu au fost descoperite cele mai eficiente
instrumente de politicd macroprudentiala. Poate ca daca ar fi existat si s-ar fi
aplicat, costurile actualei crize financiare ar fi fost cu mult mai reduse pentru
economia reald. Un lucru este totusi sigur: consolidarea abordarii macro-
prudentiale va implica obligatoriu o colaborare mult mai stransa intre autoritatile
de supraveghere si bancile centrale. Evident mai este mult de invatat/de cercetat
despre cum interactioneaza politica monetara cu cea prudentiald si cum se pot
sustine reciproc cel mai bine.

2.3. Raportul dintre stabilitatea preturilor
si stabilitatea financiara

Punctul de vedere conventional al relatiei dintre stabilitatea preturilor si
stabilitatea financiara considera inflatia ca fiind principala sursa de instabilitate
financiara. Experientele anterioare par sa 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 galopanta, fie cu intervale marcate de recesiune in urma adoptérii de catre
autoritati a unor masuri inadecvate de temperare a fenomenului inflationist.
Totodata, potrivit aceleiasi abordari, convingerea larg raspanditd este cad ambele
tipuri de stabilitate se sustin si se potenteazé reciproc pe termen lung. Unii
specialisti considera stabilitatea preturilor o conditie suficientd pentru asigurarea
stabilitatii financiare, in timp ce altii o vad ca pe o conditie necesara.

Pe de alta parte, in economiile actuale, odatd cu stabilizarea inflatiei la
niveluri reduse, se impune reevaluarea atenta a raportului dintre stabilitatea
preturilor gi cea financiara, deoarece s-a dovedit ca stabilitatea financiara de
duraté nu este pe deplin garantata de o inflatie redusa.

Intr-o asemenea conjuncturd a luat nastere una dintre preocupérile cele mai
stringente ale specialistilor zilelor noastre si anume daca banca centrala poate sa
asigure concomitent, prin instrumentele pe care le are la dispozitie, atat
stabilitatea preturilor, céat si pe cea financiara. Un mix optim intre cele doua tipuri
de stabilitate ar putea constitui obiectivul adecvat al bancii centrale cu conditia ca
responsabilitdtile sa fie repartizate corespunzator, iar instrumentele aflate la
dispozitia institutiei sa permita urmarirea ntr-o maniera consistenta a acestuia.
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Cand rata inflatiei se situeaza la niveluri care depasesc tinta stabilita,
bancile centrale sunt nevoite sa practice o politicdA monetara restrictiva,
materializatd prin rate ridicate ale dobéanzii, volum substantial al absorbtiei de
lichiditate, daca exista excedent de lichiditate pe piata monetara si/sau aprecierea
cursului de schimb. Dar, toate aceste masuri pot fi puse in practica doar daca
sistemul financiar este suficient de solid, Tn caz contrar existand riscul generarii
unor crize bancare si/sau valutare. Astfel, se poate spune ca eficacitatea politicii
monetare este conditionatd de existenta unui grad ridicat de stabilitate financiara,
banca centrald neputdnd sa faca abstractie de aceasta, chiar daca stabilitatea
financiara nu este definita ca obiectiv explicit in statut.

O situatie deosebit de delicatd priveste conduita dezirabild a politicii
monetare in cazul in care inflatia se afld sub control pe orizontul de tintire, dar se
observa accentuarea unor dezechilibre financiare sau macroeconomice. Se
impune ca autoritatile sa adopte masuri adecvate de politicd economica, altminteri
ar contribui la acutizarea acestor dezechilibre, ceea ce ar avea ca efect fie
izbucnirea unei crize, fie costuri economice mult mai mari presupuse de o
interventie ulterioara, intr-o faza mai acuta a evolutiei problemelor financiare sau
macroeconomice.

Experienta ultimelor decenii a reliefat ca si in conditi de stabilitate a
preturilor nu exista garantia unei stabilitati a sistemului financiar, intre cele doua
tipuri de stabilitate putand s& apara anumite tensiuni. in asemenea conditii, devine
imperativ ca in elaborarea politicii lor, bancile centrale sa urmareasca inclusiv
asigurarea stabilitatii financiare.

O provocare pentru politica monetara actuala, pe termen scurt si mediu
consta asadar in a gasi un echilibru intre capacitatea de a raspunde eficient si in
timp util riscurilor care ameninta stabilitatea preturilor pe masura ce economia igi
revine din crizd, iar conditile de piatd se normalizeaza (pe de o parte) si
reducerea proportionala a masurilor de sprijin, mai ales a celor neconventionale,
care au fost implementate pentru a diminua efectele adverse ale crizei asupra
sistemului bancar si asupra anumitor segmente de piata financiara, pe de alta
parte.

In cele din urmé&, tocmai pentru ca o criza este un fenomen foarte complex,
politica de raspuns la aceasta nu poate sa se bazeze pe un singur instrument de
interventie sau pe o singura autoritate. Este nevoie de eforturi concertate si
cooperare intre toate bancile centrale, autoritati de supraveghere si reglementatori
pentru prevenirea eficienta a crizelor, in acest sens fiind de luat in considerare
provocarile ce se intrevad pentru perioadelor urmatoare.

Accentuarea complementaritatii dintre stabilitatea preturilor si cea financiara
este stréns legatd de fenomenul globalizarii economice si in particular de
eliminarea restrictiilor din calea liberei circulati a capitalurilor. in contextul
deschiderii economiilor nationale, stabilitatea financiard a devenit o componenta
extrem de importanta a stabilitatii macroeconomice, fluxurile de capital exploatand
vulnerabilitatile sistemului financiar pentru a sanctiona cu promptitudine erorile si
inconsistentele din politica economica.



Concluzii

Experienta a aratat ca politica monetara poate influenta evolutiile preturilor
numai cu un decalaj considerabil, care variaza si, la fel ca majoritatea relatiilor
economice, prezintd un grad ridicat de incertitudine. Variabilele reale din
economie nu pot fi influentate durabil prin intermediul politicii monetare, in ciuda
impactului pozitiv al acesteia asupra stabilitatii preturilor. Tn acest context, este
imposibil pentru orice banca centrala sa mentina permanent inflatia la un anumit
nivel-tintéd sau sa o readuca la nivelul dorit intr-o perioada foarte scurtd. Politica
monetara trebuie sa actioneze intr-o manierd anticipativa si ea poate mentine
stabilitatea preturilor numai pe perioade mai indelungate. O politicd monetara de
succes, implica indeplinirea mai multor conditii:

- pentru ca mecanismul sau de transmisie sa fie functional, este nevoie de
piete monetare care sa functioneze in mod corespunzator. Un mecanism eficient
depinde de comportamentul bancilor gi de intentia acestora de a asigura
schimburi fluide de lichiditate pe piata interbancara. Pietele monetare afectate de
disfunctionalitati pot reduce influenta politicii monetare asupra perspectivei privind
stabilitatea preturilor;

- masurile de politicd monetara trebuie sa aiba un caracter anticipativ si
preventiv. Modificarile de politica adoptate in prezent vor influenta nivelul preturilor
numai dupa mai multe trimestre sau mai multi ani. Astfel, o banca centrala trebuie
sa se asigure ca impactul deciziilor gi actiunilor sale din prezent va mentine
stabilitatea preturilor Tn viitor;

- pentru a evita activismul excesiv si introducerea unei volatilitati inutile in
cadrul economiei reale, este necesarad o orientare pe termen mediu a politicii
monetare. Aceasta nu poate preveni un anumit grad de volatilitate pe termen scurt
la nivelul ratelor inflatiei, cauzat, de exemplu, de variatiile consemnate de preturile
materiilor prime pe plan international;

- politica monetara ar trebui sa ancoreze in mod ferm anticipatiile privind
inflatia. In acest scop, o bancé centrald ar trebui s isi precizeze clar obiectivul, s&
elaboreze si sa aplice o metoda consecventa si sistematica in ceea ce priveste
conduita politicii monetare si s& comunice clar si deschis. Toate acestea
contribuie la credibilitatea bancii, lucru esential pentru a influenta anticipatiile
companiilor si populatiei;

- politica monetara trebuie s aibd un caracter generalizat si sa tind seama
de toate informatiile relevante pentru a intelege factorii care afecteaza economia.

Prin prezentarea acestei paralele intre cele doua notiuni fundamentale si de
mare actualitate, mai ales in conditiile modului agresiv de propagare a actualei
crize financiare, studiul a urmarit sa evidentieze faptul ca stabilitatea financiara a
capatat o noua dimensiune, ce implicd o abordare macroprudentiald, cu luarea in
considerare a interdependentelor dintre economia reala, pietele financiare si
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institutiile publice. Totodata, obiectivul fundamental al bancii centrale trebuie sa
ramana stabilitatea preturilor, fara a se impune o revizuire in acest sens in directia
stabilitatii financiare. Aceasta si pentru ca banca centrald indeplineste un rol
natural in domeniul stabilitatii financiare, ce deriva din insasi caracteristicile
fundamentale ale acestui tip de institutie. Acest rol natural se regaseste fara
indoiald si in mandatul Bancii Nationale a Romaéniei, putédndu-se vorbi de mai
multe argumente care pledeaza in favoarea definirii acestui rol intrinsec: a) banca
centrald este unicul furnizor de mijloace de plata legale, fiind asadar implicata
intens in organizarea si functionarea sistemului national de plati; b) banca centrala
are un interes major ca sistemul bancar sa fie solid si viabil, deoarece politica sa
monetara se transmite si 1si poate atinge obiectivele numai prin intermediul
acestuia; c) prin raportul existent intre masa monetara si baza monetara, emisa
de banca centrala se manifesta o conexiune intrinseca intre stabilitatea financiara
si banca centrala.

Identificarea cu acuratete a vulnerabilitdtilor ce trebuie corectate si
calibrarea adecvata a raspunsului de politica economica sunt esentiale pentru
mentinerea si consolidarea stabilitatii financiare, fara a neglija obiectivul
fundamental al bancii centrale, mentinerea stabilitatii preturilor pe termen lung.
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