ACADEMIA ROMANA

E INSTITUTUL NATIONAL DE CERCETARI ECONOMICE
/ »COSTIN C. KIRITESCU“

Vol. 438=-439

D

Seria

robleme
economice

CRIZA FINANCIARA )
SI POLITICA MONETARA
A BANCII CENTRALE EUROPENE

187 -2

=
=
S
Z
S
-
[
<t
-
]
=
-

Dragos lon POPESCU

Colectia
IBLI

@ Centrul de Informare si Documentare Economica




ACADEMIA ROMANA

INSTITUTUL NATIONAL DE CERCETARI ECONOMICE
,;=COSTIN C. KIRITESCU”

Centrul de Informare si Documentare Economica

CRIZA FINANCIARA SI POLITICA
MONETARA A BANCII CENTRALE
EUROPENE

Dragos lon POPESCU

Colectin

) IBLIOTECA

CONOMICA

Seria

robleme
| economice

SE

AV

Centrul de Informare si Documentare Economica



Editat de CENTRUL DE INFORMARE S| DOCUMENTARE ECONOMICA
REDACTOR-SEF — VALERIU IOAN-FRANC

Redactor: ADELINA BIGICA
Conceptie grafica, machetare si tehnoredactare: VICTOR PREDA
CIDE/STUDII/PROBLEME: Prob-DragoslonPopescu_438-439.doc

Redactia si administratia: Bucuresti, Calea 13 Septembrie nr. 13, sectorul 5,
cod postal 050711, telefon: 0040-21-318 24 38, telefax: 0040-21-318 24 32
Adresa postala: Bucuresti 5, casuta postala 5-72

Materialele cuprinse in acest volum pot fi reproduse numai cu aprobarea
conducerii Institutului National de Cercetari Economice ,Costin C. Kiritescu”.

Volumele seriei pot fi identificate si comandate fie in colectie anuala, respectiv ISSN 1222-5401,
fie pe fiecare titlu in parte, respectiv pe ISBN alocat fiecarui volum.

Pentru volumul de fata: ISBN: 978-973-159-187-2



Cuprins

INTFOAUCETE ... 5

I. Masurile de politica monetara adoptate de catre BCE............cccccoo i, 7
[.1. Turbulentele financiare premergatoare falimentului Lehman

Brothers ... 11

I.2. Falimentul Lehman Brothers si declansarea crizei financiare ............... 13

1.3. Criza datoriilor SUVErane. ..........occcuiiiiiiiee e 18

[l.Transmisia politicii monetare a BCE in perioada crizei financiare:

canalul ratei dODANZIi...........ooiiiiiiiii e 24

I1.1. Analiza descriptiva a transmisiei politicii monetare. ...................ccccccc.. 25

I1.2. Analiza empirica a transmisiei politicii monetare...............ccccccc. 29

(7] o Lo ¥ | RSO 34

BiIblIOGrafi© .....coe e 35






Introducere

Studiul de fata si-a propus sa analizeze politica monetara a Bancii Centrale
Europene (BCE) in perioada scursa de la declansarea crizei financiare
internationale, respectiv modul in care modificarile mediului economic si financiar
au afectat mecanismul care canalizeaza impulsurile de politica monetara catre
economie in general si nivelul general al preturilor in particular.

In sensul acestui deziderat, prima parte a studiului analizeaza cronologic
masurile de politica monetara adoptate de BCE in toata aceasta perioada,
explicand ratiunile economice care le-au impus si rezultatele obtinute. A doua
parte evalueaza eficienta acestor masuri in a restaura/imbunatatii modul de
functionare al mecanismului de transmisie a politicii monetare si a minimiza
efectele crizei financiare asupra economiei reale. In cadrul acestui demers, este
analizata eficienta transmisiei politicii monetare prin intermediul canalului ratei
dobanzii in cazul a patru economii din zona eurol, in ceea ce priveste ratele
dobanzilor la depozitele si creditele acordate societatilor nefinanciare.

Cu toate ca rata dobanzii, ca si canal de transmisie, reprezinta doar una
dintre parghiile angrenajului monetar, motivatia alegerii acestui canal de
transmisie ca subiect al cercetarii de fatd, precum si a extinderii analizei la nivelul
a patru economii ce apartin zonei euro, este fundamentatd de urmatoarele
considerente :

e in conditi normale, politica monetara unica exercitd influente asupra
economiei n principal prin intermediul canalului ratei dobénziiz;

e deteriorarea functionarii canalelor ratei dobanzii si creditului au exercitat
constrangeri semnificative la adresa activitatii societatilor nefinanciare ( in
special in cazul IMM-urilor), avand in vedere capacitatea redusa de
substitutie a acestora intre imprumuturile bancare si alte surse de finantare.
Ca urmare, ingreunarea accesului la finantare Tn cazul acestui sector a
devenit o problema presanta si a constituit o preocupare continua pentru
decidentii de politicd monetara si nu numai, avand in vedere importanta
acestor societati atat in ceea ce priveste cifra de afaceri totala la nivelul
economiei, cat si capacitatea acestora de creare de locuri de munca;

e deteriorarea continua a situatiei finantelor publice Tn unele state membre,
recesiunea economica si fragilitatea situatiei financiare a bancilor au dus la
cregterea heterogenitatii conditiilor de finantare intre statele membre,
respectiv la deteriorarea accesului bancilor la finantare si pe cale de
consecinta a capacitatii acestora de a credita economia reala.

' Germania, Franta, Italia, Spania.
2 ECB 2011.



Totodata, acest studiu nu isi propune sa identifice sau sa analizeze cauzele
care au dus la acumularea dezechilibrelor pe faza ascendenta a ciclului economic
si financiar ori modul in care aceste dezechilibre au contribuit la declansarea si
/sau acutizarea crizei financiare actuale.



I. Masurile de politica monetara adoptate
de catre BCE

In urmarirea obiectivului propus, analiza a debutat prin identificarea a trei
faze ale crizei financiare din zona euro, care s-au succedat pe parcursul perioadei
august 2007-septembrie 2013: ) etapa premergétoare falimentului Lehman
Brothers, in care bilantul institutiilor financiare a fost supus presiunilor exercitate
de deteriorarea calitdfii portofoliului de active si a condifiilor de finantare; ii) etapa
care a urmat falimentului Lehman Brothers, care a amplificat preocuparile de
lichiditate s solvabilitate in cazul institutiilor financiare; iij) etapa declansarii crizei
datoriilor suverane incepadnd cu luna mai 2010 s aparitiei cercului vicios intre
stabilitatea sistemului bancar si sustenabilitatea finantelor publice.

Incepand cu jumatatea anului 2007, tensiunile aparute in Statele Unite ale
Americii la nivelul pietelor titlurilor de valoare garantate cu creante ipotecare s-au
extins si asupra altor segmente ale pietei financiare. Odata cu falimentul bancii de
investitii Lehman Brothers, evolutiile au atins paroxismul si au degenerat intr-o
criza financiara globala care a cuprins si zona euro, generand presiuni asupra
pozitiilor de lichiditate si solvabilitate ale institutiilor de credit si conducand la o
scadere masiva a increderii la nivelul sistemului financiar-bancar. O consecinta
fireasca a acestor evenimente a reprezentat-o deteriorarea bunei functionari a
pietei monetare interbancare, reflectatda in largirea ampla a ecarturilor ratelor
dobanzilor aferente diferitelor maturitati.

Piata monetara joaca un rol vital in cadrul mecanismului de transmisie a
politicii monetare. Calatoria impulsului de politicd monetara porneste de la
modificarea de catre banca centrala a ratei minime a dobanzii la operatiunile de
furnizare de lichiditate contrapartidelor eligibile. Avand in vedere monopolul bancii
centrale asupra creatiei de bazd monetara, in conditii normale banca centrala
exercitd o influenta considerabila asupra ratelor dobanzilor pietei monetare
interbancare, in special asupra celor cu maturitati apropiate in timp.

Incepand cu a doua jumétate a anului 2007, tensiunile financiare au sporit
primele de risc asociate creditului si lichiditatii, iar rata dobanzii overnight a pietei
monetare interbancare (EONIA) a inregistrat deviatii semnificative de la rata
oficiala a dobanzii stabilita de BCE. (figura nr. 1)

Dupa declansarea crizei finaciare, in septembrie 2008, pe fondul majorarii
suplimentare a asimetriei informationale, preocuparile de lichiditate si solvabilitate
au redus si mai mult dorinta bancilor de a se angaja in tranzactii reciproce
necolateralizate pe piata monetara interbancara.



Figuranr. 1
Rata oficiala a dobanzii BCE si EONIA
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In perioada de volatilitate ridicata, datoritd selectiei adverse si hazardului
moral, incertitudinea cu care s-au confruntat bancile in ceea ce priveste necesarul
de lichiditate si posibilitatea de a obtine finantare in viitor de pe piata monetara au
sporit. Mai mult, incertitudinea Tn ceea ce priveste expunerile individuale ale
bancilor, amplificata de reevaluarile descendente ale preturilor activelor au pus la
indoiala solvabilitatea acestora si astfel posibilitatea de a-si rambursa
fmprumuturile contractate. O masura utilizatad pentru a capta tensiunile care au
caracterizat piata monetara interbancara este ecartul dintre rata dobanzii la
imprumuturile interbancare necolateralizate la diferite maturitati (EURIBOR) si rata
dobanzii overnight a pietei monetare interbancare (EONIA). Avand in vedere
primele de risc mai reduse incorporate in EONIA in comparatie cu cele aferente
EURIBOR la diferite maturitati, majorarea ecartului dintre cele doua rate ale

dobanzii a constituit un semnal al cresterii perceptiei riscului de credit si de
lichiditate (figura. nr. 2).

Aparitia tensiunilor pe piata monetara a dus la majorarea ecartului
EURIBOR 1M-EONIA de la 0,05 puncte procentuale la inceputul anului 2007 pana
la 0,8 puncte procentuale in luna decembrie a aceluiasi an. De asemenea, in
perioada ianuarie 2008-septembrie 2008, ecartul a ramas ridicat in comparatie cu
precedentul istoric. Situatia pe pietele financiare a atins paroxismul odata cu
falimentul Lehman Brothers care a dus la largirea ampla a ecartului EURIBOR 1M
-EONIA péana la 1 punct procentual. Ulterior, dupa modificarea de catre BCE a
manierei de gestionare a lichiditatii, respectiv dupa implementarea masurilor
ample de furnizare de lichiditate, ecartul s-a inscris pe o panta descendenta desi
caracterizata de volatilitate si impredictibilitate ridicate. in ceea ce priveste ecartul
EURIBOR 3M-EONIA, asa cum era de asteptat avand in vedere riscul sporit al
plasamentelor interbancare cu maturitate la trei luni in comparatie cu cele cu
maturitate la o luna, diferentele au fost mult mai mari, iar fluctuatiile mult mai



ample. Daca la debutul turbulentelor financiare din august-semptembrie 2007,
ecartul EURIBOR 3M-EONIA a ajuns la 0,7 puncte procentuale, el s-a majorat
apoi dupa falimentul Lehman Brothers pana la cea mai mare valoare consemnata
pe parcursul actualei crize financiare, respectiv pana la 1,3 puncte procentuale

(figura nr. 2).
Figura nr. 2
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In primele luni ale anului 2009, tensiunile pe piata monetard s-au mai
diminuat, asa cum poate fi observat atat din Tngustarea ambelor ecarturi
prezentate anterior, cat si din reducerea lichiditatii furnizate de Eurosistem, dar
activitatea pietei monetare a ramas redusa.

In mod natural, aceste evolutii ale preturilor au fost acompaniate de evolutii
corespunzatoare la nivelul volumelor tranzactionate. In paralel cu majorarea
ecartului ratelor dobanzilor, volumele tranzactionate au scazut abrupt, in special
pentru maturitatile mai lungi. Literatura economica sustinuta de rationamentul
logic identifica drept cauza a acestor evolutii mediul economic dominat de
incertitudine care a sporit asimetria informationala si a redus dorinta bancilor de a
se imprumuta reciproc, dorind astfel sa-si conserve sau chiar reduca expunerile.
In plus, deteriorarea pozitiilor de lichiditate ale b&ncilor, impreuna cu ingreunarea
accesului la finantare din piata monetara, au sporit preferinta pentru lichiditate in
scop precautionar. Volumele tranzactionate s-au redus vizibil dupa falimentul
bancii de investitii Lehman Brothers si s-au inscris ulterior pe un trend vizibil
descendent pana la sfarsitul perioadei analizate. Cele mai notabile scaderi au avut
loc in special dupa declansarea tensiunilor pe piata datoriilor suverane in mai 2010
Si acutizarea acestora incepand cu prima parte a anului 2011(figura nr. 3). Trebuie
mentionat de asemenea ca, pe langa riscurile aferente acestor tranzactii
interbancare necolateralizate pe care le-am amintit anterior, scaderea ampla a
volumelor tranzactionate a fost cauzata si de sporirea rolului BCE in cadrul

intermedierii financiare pe aceasta piata, odata cu modificarea manierei de
management al lichiditatii.
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Figuranr. 3
Volumul tranzactiilor pe piata monetara interbancara
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Pe masura ce tranzactiile interbancare necolateralizate s-au redus din
cauza aversiunii sporite la risc a participantilor, tranzactiile colateralizate si-au
consolidat pozitia in cadrul pietei monetare interbancare. Pe fondul incertitudinilor
sporite legate de solvabilitatea contrapartidelor, avand in vedere potentialele
expuneri ale acestora la instrumentele financiare care au stat la baza crizei
financiare din Statele Unite ale Americii, institutiile financiare din zona euro au
dorit sa limiteze riscul de credit si astfel s-au indreptat spre tranzactiile
colateralizate pe piata monetara. Avand in vedere ca instrumentele colateralizate
(ex. tranzactiile reversibile EUREPO) sunt mai putin expuse la riscul de
nerambursare a Tmprumutului Tn cazul deteriorarii situatiei financiare a
contrapartidei, rata dobanzii la tranzactiile reversibile este de obicei mai redusa
decéat In cazul depozitelor interbancare necolateralizate si mai apropiata de rata
minima de refinantare a bancii centrale. Astfel, in perioadele de stres financiar,
analiza ecartului EURIBOR-EUREPO poate sa ofere indicii relevante atat cu
privire la modificarea nivelului de incredere intre banci, cat si cu privire la
perceptia bancilor legata de riscurile existente.

Falimentul Lehman Figuranr. 4
Brothers Ecartul EURIBOR - EUREPO Acutizarea crizei
datoriilor
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Dupa cum poate fi observat, atat ecartul EURIBOR 1M-EUREPO 1M, cat si
ecartul EURIBOR 3M-EUREPO 3M s-au adéncit incepand cu luna august 2007
pana la 0,3 puncte procentuale si respectiv 0,4 puncte procentuale si au atins
varful maxim de 1,2 puncte procentuale si respectiv 1,6 puncte procentuale dupa
falimentul Lehman Brothers in octombrie 2008. A urmat apoi o relativa
normalizare a conditiilor pe piata monetara, care a dus la reducerea si stabilizarea
celor doua ecarturi in jurul valorilor de 0,1 si 0,4 puncte procentuale. Aceasta
stabilitate s-a dovedit efemera, fiind intrerupta de declansarea tensiunilor pe piata
datoriilor suverane in unele state membre si de agravarea acestora incepand cu
septembrie 2011, ocazie cu care ecarturile s-au marit pana la maximele de 0,8
respectiv 1,1 puncte procentuale. Ulterior, incepand cu anul 2013, desi ecarturile
ratelor dobanzilor s-au redus simtitor si s-au stabilizat in jurul unor valori mult
inferioare celor observate anterior, volatilitatea acestora ramas persistenta (figura
nr. 4).

1.1. Turbulentele financiare premergatoare falimentului
Lehman Brothers

Incepand cu luna august 2007, tensiunile au aparut pe piata interbancara
din zona euro. Primele de risc la imprumuturile interbancare au crescut in timp ce
activitatea pietei s-a redus rapid. BCE a reactionat imediat acomodand fin
intregime cerintele de lichiditate ale bancilor in schimbul unor garantii adecvate la
rata principald de refinantare existentéa la acel moment. In lunile urmatoare, BCE a
condus operatiuni suplimentare de refinantare cu maturitati de 3 si respectiv 6
luni. Pana la sfarsitul lunii octombrie 2008, ambele tipuri de operatiuni au fost
efectuate in mod regulat astfel ca, ponderea operatiunilor de refinantare pe
termen lung in totalul operatiunilor de refinantare aproape ca s-a dublat de la 33%
in medie, in prima parte a anului 2007 la 66% n prima parte a anului 2008.

Modificarea frecventei si maturitatii operatiunilor de furnizare de
lichiditate a avut ca scop reducerea incertitudinilor referitoare la pozitia curenta a
lichiditatii si a capacitatii viitoare de refinantare a bancilor, precum si favorizarea
unei mai bune planificari a activitatii la un orizont mai indepartat de timp. De
asemenea, BCE a recurs mult mai des la operatiunile de reglaj fin prin care a
injectatat lichiditate overnight pentru a reduce tensiunile pe piata monetara
aparute intre scadentele operatiunilor cu frecventa standard de furnizare de
lichiditate. Cu toate acestea, presiunile in sensul majorarii ratelor dobanzilor
overnight pe piata monetara au continuat deoarece contrapartidele au ezitat sa-si
acorde imprumuri din cauza temerilor unor nevoi neanticipate de lichiditate care ar
fi putut aparea in viitor.

Avand in vedere preferinta bancilor de a satisface cerintele privind
rezervele minime obligatorii la Tnceputul perioadei de constituire, BCE a ajustat
distributia lichiditatii la nivelul sistemului bancar prin cresterea ofertei de
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lichiditate la inceputul perioadei de constituire a rezervelor minime
obligatorii. Astfel, BCE a alocat o cantitate mai mare de lichiditate la Thceputul
perioadei de constituire a rezervelor minime obligatorii decat nevoile stricte de
refinantare ale sistemului bancar ( benchmark allotment), reducand apoi surplusul
pana la sfarsitul perioadei mentionate. Dupa cum se poate observa in figura de
mai jos, inainte de declansarea tensiunilor pe piata monetara, detinerile zilnice de
rezerve ale bancilor s-au situat in jurul nivelului rezervelor minime obligatorii.
Odata cu aparitia tumultumului pe piata monetara, in prima parte a perioadei de
constituire, rezervele detinute de banci s-au plasat cu mult peste limita impusa de
cerintele rezervelor minime obligatorii (figura nr. 5).

Figuranr. 5

Rezervele detinute de banci la banca centrala in perioada
de constituire a RMO
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Ca raspuns la cresterea necesarului de finantare in dolari din partea
bancilor din zona euro si la dificultatile cu care acestea s-au confruntat in a
accesa finantare in aceastda moneda, BCE a furnizat lichiditate in dolari in
schimbul garantiilor denominate in euro prin incheierea de linii swap cu Sistemul
Rezervei Federale.

Toate aceste masuri care au promovat o oferta elastica de moneda
pentru banci au dorit sa reduca tensiunile pe piata monetara interbancara si sa
evite deviatii excesive ale ratelor dobanzilor pe termen scurt de la rata minima de
refinantare ( figura nr. 6).

Intre august 2007 si septembrie 2008, media EONIA a fost cu doqr 1 punct
de baza deasupra ratei dobanzii minime la operatiunile de refinantare. In acelasi
timp, ecartul dintre cele doua rate ale dobanzii a inregistrat o volatilitatea ridicata
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in special incepand cu august 2007, considerat punctul zero al declansarii
tensiunilor pe piata monetara. Astfel, deviatia standard a ecartului a crescut de la
0,06 in perioada ianuarie-iulie 2007 la 0,07 in perioada august-decembrie 2007,
reducandu-se apoi la 0,04 in perioada ianuarie-septembrie 2008.

Figura nr. 6

Ecarturile dintre ratele dobanzilor pietei monetare si rata minima de
refinantare
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In semestrul |1 2008, BCE a ajustat ascendent rata dobanzii la operatiunile
principale de refinantare pe fondul acumularii unor presiuni inflationiste asociate
scumpirii materiilor prime si a riscurilor manifestarii de efecte secundare. Astfel, in
paralel cu mentinerea masurilor amintite anterior, Consiliul Guvernatorilor a
majorat in luna iulie 2008 rata dobanzii minime acceptate la operatiunile principale
de refinantare cu 25 puncte de baza, pana la 4,25%.

I.2. Falimentul Lehman Brothers si declansarea crizei
financiare

Dupa colapsul bancii de investiti Lehman Brothers in data de 15
septembrie 2008, turbulentele financiare s-au transformat intr-o criza financiara
globala care a afectat desigur si zona euro. Cresterea incertitudinii in ceea ce
priveste sanatatea financiara a bancilor a dus la colapsul activitatii in marile centre
financiare ale lumii. Blocarea activitatii pietei monetare a dus la o crestere fara
precedent a ecarturilor ratelor dobanzilor pe termen scurt. Preferinta pentru
lichiditate a bancilor s-a amplificat rapid, lucru ce a contribuit, alaturi de
deteriorarea surselor obisnuite de finantare, la intarirea puternica a conditiilor de
creditare.® In pofida masurilor adoptate de autoritatile europene, pietele au ramas
netransparente, iar riscul asociat acestei lipse de transparenta dificil de

® Sondajele asupra condilJiilor de creditare din zona euro.
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cuantificat, ceea ce a amplificat criza financiara si a permis trecerea ei in sectorul
real al economiei.

BCE a reactionat imediat la aceste evolutii, reducand rata dobanzii minime
la operatiunile de refinantare si implementdnd o serie de masuri destinate
imbunatatirii situatiei lichiditatii din sistemul bancar. Ca urmare, rata dobanzii
oficiale a fost redusa cu 50 de puncte de baza in luna octombrie 2008. Aceasta
decizie a venit si pe fondul reducerii presiunilor inflationiste nregistrate n
perioada anterioara, atat datoritd temperarii socurilor de natura ofertei, cat si
datorita intensificarii crizei financiare care a inrautatit perspectivele economiei
reale. Tn lunile urmatoare, BCE a declansat ciclul de relaxare a ratei dobanzii
oficiale astfel ca, in doar sapte luni, aceasta s-a redus cu 325 puncte de baza
pana la nivelul de 1%, nivel nemaiintalnit de la formarea zonei euro. In luna
octombrie 2008, “Consiliul Guvernatorilor a adoptat o serie de masuri
neconventionale pentru a se asigura ca deciziile de politica monetara se reflecta
adecvat in conditiile monetare si de credit si pentru a asigura accesul sectorului
privat la finantare dincolo de ceea ce ar putea fi realizat prin reducerea ratei
oficiale a dobanzii™*.

In aceste conditii, masurile BCE au vizat reducerea incertitudinii in ceea ce
priveste accesul bancilor la lichiditatea alocata de catre Eurosistem. Avand in
vedere mecanismul de rationalizare care are loc atunci cand banca centrala
furnizeaza lichiditate in cadrul licitatilor cu rate variabile, o banca nu este
niciodata sigura ex ante de volumul lichiditatii pe care il va obtine. Mai mult, de la
declansarea crizei financiare, volatilitatea si impredictibilitatea ratei marginale la
operatiunile principale de refinantare au crescut, in acelasi timp in care accesul
bancilor la lichiditatea din piata interbancara s-a redus. In aceste conditii, cerinta
mare de lichiditate a determinat bancile sa liciteze la rate cat mai ridicate ale
dobéanzii, ceea ce a dus la majorarea ecartului dintre rata minima de refinantare
(stabilita de BCE) si rata marginala de refinantare (rata efectiva la care se
imprumuta bancile) (figura nr. 7).

Acest ecart, care in perioada precriza se situase in medie la 7 puncte de
baza, s-a plasat, incepand cu luna august a anului 2007, pe o traiectorie
ascendenta si a fluctuat intre 4 puncte de baza la inceputul perioadei si 48 de
puncte de baza in preajma falimentului Lehman Brothers. De asemenea, pe
fondul reducerii accesului la finantare pe piata monetara interbancara, numarul
bancilor participante la operatiunile de refinantare a crescut constant incepand cu
anul 2008 (figura nr. 7).

* Trichet 2011.
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Figuranr. 7
Evolutia ratei minime de refinantare si a ratei marginale de refinantare
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Pe acest fond, la inceputul lunii octombrie 2008, Consiliul Guvernatorilor a
hotarat sa furnizeze lichiditate in volum nelimitat bancilor din zona euro la o rata
fixa a dobanzii in cadrul operatiunilor principale de refinantare. Aceasta masura a
fost destinata Tmbunatatirii accesului bancilor la finantarea pe termen scurt cu
scopul de a “mentine si a spori disponibilitatea creditului catre gospodarii si
companii la rate accesibile de dobands>

In acelasi timp, o a doua masura anuntatd a vizat ingustarea coridorului
format din ratele dobanzilor celor doud facilititi permanente. In cazul
Eurosistemului, aceste facilitati au permis bancilor, fie sa obtina fonduri
suplimentare overnight, fie sa plaseze overnight excesul de fonduri, pentru acest
lucru fiind nevoite sa suporte o rata de penalizare de +/-50 puncte de baza ( fata
de +/-100 puncte de baza in perioada anterioara crizei ) in comparatie cu rata
minima la operatiunile de refinantare. Aceastd méasura a dorit s& imbunatateasca
accesul bancilor la finantare de la banca centrala prin reducerea costului de
oportunitate. Totodata, Tngustarea colidorului a avut intentia de a consolida
transmisia impulsurilor de politica monetara prin restrangerea spatiului de miscare
a ratei dobanzii overnight a pietei monetare (EONIA), reducand astfel volatilitatea
acesteia fata de rata oficiala a dobanzii.

Aceste masuri au fost complementate o saptaméana mai tarziu de extinderea
listei activelor eligibile drept colateral utilizate in operatiunile de refinantare cu
Eurosistemul. Totodata, lista contrapartidelor eligibile a fost si ea extinsa.

De asemenea, licitatiile cu rata fixa si volum nelimitat de lichiditate au fost
extinse si Tn cazul operatiunilor de refinantare pe termen lung, in paralel cu
anuntarea de catre BCE a intentiei, urmata de implementarea ulterioara a unor

® Banca Centrala Europeans, 2010.
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operatiuni suplimentare de refinantare pe termen lung la maturitati de 6 si
respectiv 12 luni, Tn special pentru a atenua necorelatiile pe scadente dintre
activele si pasivele bancilor.

In cele din urmé&, in luna mai 2009, BCE a anuntat un program de
achizitionare de obligatiuni garantate emise in zona euro in valoare de 60
miliarde euro, avand Tn vedere importanta acestor instrumente ca sursa de
finantare in cazul bancilor.

Avand in vedere ca in cazul licitatiilor cu rata fixa Eurosistemul satisface in
totalitate cererea de lichiditate a bancilor, volumul lichiditatii din sistemul bancar
devenind endogen, lichiditatea furnizata a crescut semnificativ in aceasta
perioada. Bancile au solicitat mai multa finantare decéat necesitatile zilnice, lucru
care s-a reflecat in utilizarea facilitatii de depozit incepand cu jumatatea anului
2008, in special spre finele perioadei de constituire a rezervelor minime obligatorii,
cand bancile au satisfacut aceste cerinte obligatorii. Ca urmare, bancile nu au
utilizat lichiditatea in exces pentru a acorda imprumuturi interbancare ci au plasat-
o Tnapoi la BCE, ceea ce a dus la o convergenta a ratei dobanzii overnight de pe
piata monetara ( EONIA) cu rata dobéanzii la facilitatea de depozit. Totodata,
ponderea operatiunilor de refinantare pe termen lung in totalul operatiunilor de
refinantare a crescut constant de la aproximativ 60% in prima parte a anului 2008
pana la 74% in luna ianuarie 2009 si ulterior pana la valori apropiate de 90%
(figura nr. 8).

Figuranr. 8

Lichiditatea furnizata de BCE
Milioane euro Milioane euro

1,400,000

P 100,000
1,200,000 -

 =200,000
1,000,000

800,000

- -400,000
-500,000

-600,000

-800,000

' Operatiuni principale de refinantare B Operatiunide refinantare pe termen lung = Operatiuni de refinantare pe termen lung

' Facilitat W Operatiuni principale de refinantare
acitateadedepozt g isa: ECB Statstical Data Warehouse

Toate aceste masuri, dar in special cele care au acomodat cererea sporita
pentru lichiditate pe termen lung la rate fixe ale dobanzii, au exercitat o presiune
descendenta asupra dobanzilor pe termen scurt pe piata monetara interbancara
si, intr-o masura mai redusa, asupra ratelor dobanzii aferente maturitatilor mai
indepartate (figura nr. 9).



17

Figuranr. 9
% Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare

Incepand cu a doua jumétate a anului 2009, evolulJiile inregistrate pe piaa
monetara s-au mai stabilizat, ceea ce a dus la reducerea ecarturilor dintre ratele
dobanzilor pietei monetare interbancare. Ratele dobanzilor practicate de banci in
relatia cu clientii nebancari s-au inscris si ele pe o traiectorie descendenta, dar
asa cum era de asteptat cu intarziere si intr-o masura mult mai mica in comparatie
cu ratele dobanzilor pietei monetare (figura nr. 10). Mai mult decat atat, asa cum
vom observa in partea a doua a studiului, evolutiile la nivelul statelor membre au
prezentat o heterogenitate ridicata.

Figuranr. 10
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Avand in vedere relativa Tmbunatatire a conditiilor financiare n cursul anului
2009, Consiliul Guvernatorilor a decis, in decembrie 2009, sa nu mai reinnoiasca
operatiunile de refinantare cu maturitatile de 3, 6 si 12 luni. De asemenea, in
paralel cu reintroducerea licitafiilor cu rate variabile ale dobénzii pentru
operatiunile de refinantare cu maturitatea de 3 luni, lista activelor eligibile
pentru operatiunile de refinantare a fost restransa .
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1.3. Criza datoriilor suverane.

In debutul anului 2010, tensiunile au reaparut in unele segmente ale pietei
financiare, in particular la nivelul pietei datoriilor suverne. Ecarturile dintre
randamentele obligatiunilor guvernamentale ale unor state membre si cele ale
Germaniei au inceput sa se adanceasca din cauza amplificarii incertitudinilor cu
privire la sustenabilitatea finantelor publice, avand in vedere majorarea deficitelor
si datoriilor guvernamentale.

La inceputul lunii mai 2010, BCE a anuntat lansarea Programului destinat
pietelor titlurilor de valoare. In cadrul acestui program, Eurosistemul a intervenit
pe pietele instrumentelor de indatorare publice si private pentru a reasigura
lichiditatea acestor piete. in conformitate cu prevederile Tratatului, achizitiile de
obligatiuni guvernamentale au fost limitate la nivelul pietelor secundare, iar
volumul de lichiditate generat de achizitiile de obligatiuni suverane a fost sterilizat
in totalitate prin operatiuni de absorbtie a lichiditatii.

Pe langa aceasta noua masura, BCE a reintrodus procedura de licitatie cu

rata fixa si alocare integrala in cadrul operatiunilor de refinantare pe termen lung
cu scadenta la 3 si respectiv 6 luni.

Tensiunile pe pietele obligatiunilor de stat, care initial au fost limitate la
Grecia, Irlanda si Portugalia, s-au extins progresiv incepand cu luna iunie 2011 si
au cuprins Italia si Spania (figura nr. 11).

Figura nr. 11
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Aceste evolutii au reflectat agravarea problemelor fiscale pe fondul
deteriorarii perspectivelor economice si cresterii incertitudinilor privind modalitatile
de acordare de sprijin financiar pentru tarile din zona euro care au fost cel mai
afectate de criza, inclusiv prin posibila implicare a sectorului privat. Aceste
disfunctionalitati pe piata obligatiunilor suverne au afectat semnificativ si piata
monetara din zona euro ( figura nr. 12).
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Figura nr. 12
Ecartul ratelor dobéanzilor pe piata monetara
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Pentru a calma tensiunile financiare si a preveni raspandirea acestora de la
o piata la alta, precum si pentru a stabiliza ratele dobanzilor pe piata monetara
interbancara, in lunile octombrie si respectiv decembrie 2011, BCE a condus
doua operatiuni suplimentare de refinantare pe termen lung cu scaden(1a la
12 luni si 13 luni. In plus, a fost anuntat un nou program de achizitionare de
obligatiuni garantate (al doilea dupa cel din luna mai 2009), care a permis
Eurosistemului sa achizitioneze obligatiuni garantate de pe piata primara si

obligatiuni suverane de pe piata secundara in perioada noiembrie 2011-
decembrie 2012.

Deteriorarea continua a evolutiilor economice si financiare, precum Si
legatura destabilizatoare dintre deteriorarea finantelor publice, recesiunea
economica severa si fragilitatea bilanturilor bancilor a declansat un cerc vicios
intre evolutiile financiare, fiscale si reale care a alimentat riscurile unor scaderi
generalizate de preturi (figura nr. 13).

in toamna anului 2011, stabilitatea sistemului bancar din zona euro a fost
supusa unor presiuni tot mai intense, datorate interactiunilor dintre piata datoriilor
guvernamentale si sistemele bancare nationale. Scaderea preturilor obligatiunilor
guvernamentale a exercitat un efect negativ asupra bilanturilor institutiilor
financiare si a erodat baza de capital a acestora, punand astfel la indoiala
viabilitatea bancilor intr-o serie de state membre ale zonei euro. De asemenea,
deteriorarea pozitiei fiscale a statelor membre a redus posibilitatea interventiei
acestora pentru a recapitaliza sistemul bancar. Toate aceste evolutii s-au
repercutat asupra disponibilitatii surselor de finantare pentru economia reala, atat

in ceea ce priveste finantarea directa a acestui sector, cat si finantarea prin
intermediul bancilor.
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Figuranr. 13
Cercul vicios dintre sectorul bancar (i datoriile suverane
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Aceste evolutii au determinat Consiliul guvernatorilor sa anunte in luna
decembrie 2011, alaturi de reducerea ratei dobanzii oficiale cu 25 puncte de baza,
masuri suplimentare de imbunatatire a lichiditatii pe piata monetara si de sprijinire
a activitatii de creditare a bancilor din zona euro. Mai exact, BCE a hotarat
derularea a doua operafiuni de refinantare pe termen lung cu scadenta la 3
ani, cu optiunea rambursarii anticipate dupa un an. In plus rata rezervelor
minime obligatorii a fost redusa de la 2% la 1%.

De asemenea, reaparitia disfunctionalitatilor in procesul de formare a
preturilor pe piata datoriilor suverane in unele state membre, avand in vedere
importanta acestei piete in cadrul mecanismului de transmisie, au inrautatit din
nou balanta riscurilor in ceea ce priveste inflatia si cresterea economica. Pe acest
fond, Consiliul guvernatorilor a decis posibilitatea desfasurarii de tranzacfii
ireversibile pe piata secundara a datoriilor suverane intr-un volum
nespecificat a priori. Activarea programului Tranzactii Monetare Ireversibile
( Outright Monetary Transactions) de catre banca centrala a fost conditionata

de solicitarea de asistenta de catre un stat membru precum si de angajarea intr-un
program ferm de ajustare macroeconomica.
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Determinarea afisata la acel moment de catre BCE in a pune capat
tensiunilor si disfunctionalitatilor pietei financiare, precum si anticipatiile pietei ca
BCE va actiona si nu actiunea insasi, au dus la calmarea investitorilor si la relativa
normalizare a evolutiilor pe piata datoriilor suverane.

In anul 2013, BCE a continuat promovarea unei conduite acomodative a
politicii monetare din dorinta de a asigura conditii cat mai stabile pe piata
monetara, in vederea stimularii insitutiilor de credit sa-si reia rolul fundamental de
intermediere financiara. Astfel, in sedinta din luna mai 2013, BCE a redus rata
minima la operatiunile de refinantare cu 25 puncte de baza, iar apoi, doua luni mai
tarziu, a adoptat o maniera explicita de comunicare a evolutiei asteptate in viitor a
ratei oficiale a dobanzii. In particular, BCE a anuntat ci se asteaptd ca rata
dobanzii sa ramana la un nivel redus pentru o perioada indelungata de timp.

Aceasta ultima masura a reprezentat o modificare semnificativa de optica in
ceea ce priveste politica monetara unica, avand in vedere ca pana la acel
moment, BCE nu a oferit indicii cu privire la conduita viitoare a politicii monetare.
Toate informatiile cu privire la evolutia viitoare a activitatii economice erau
incorporate in actiunile de politica monetara deja adoptate.

Suplimentarea operatiunilor de refinantare pe termen lung, in special cele
doua operatiuni cu scadenta la 36 de luni mentionate anterior, a dus la majorarea
excedentului de lichiditate® din sistemul bancar la un nivel record. Daca pana in
anul 2007 lichiditatea Tn exces s-a mentinut aproape de valoarea zero, iar EONIA
s-a plasat in imediata proximitate a ratei dobanzii minime la operatiunile principale
de refinantare (MRO), incepand cu luna august 2007 injectiile de lichiditate la rata
fixa si alocare integrala au dus la deviatii semnificative ale volumului lichiditatii de
la situatia de echilibru.

Astfel, cresterea accelerata a excesului de lichiditate din sistemul bancar la
debutul anului 2012 a dus la accelerarea dinamicii negative a ecartului EONIA—
MRO care s-a plasat in jurul valorii de -60 puncte de baza pana spre jumatatea
anului 2013, ceea ce a insemnat ca rata dobanzii overnight pe piata monetara a
fost condusa, in mare masura, de rata dobanzii la facilitatea de depozit care a
servit drept prag minim pentru EONIA (figura nr.14).

Preferinta pentru lichiditate a bancilor a avut in multe momente un caracter
prudential, avand in vedere ca o mare parte a fondurilor imprumutate de banci in
cadrul operatiunilor de refinantare pe termen lung au fost depozitate in facilitatea
de depozit. incepand cu sfarsitul anului 2008, ponderea fondurilor depozitate in
facilitate de depozit s-a majorat semnficativ pana in jurul valorii de 50%. Dupa o
usoara reducere incepand cu jumatatea anului 2009, aceasta pondere a atins
valoarea maxima de aproximativ 70% pe parcursul a 7 luni consecutive in anul
2012.

% Excesul de lichiditate din sistemul bancar a fost calculat ca suma intre lichiditatea plasata
de catre banci in facilitatea de depozit plus rezervele din conturile curente ale bancilor la
banca centrala minus rezervele minime obligatorii ale bancilor.
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Figuranr. 14
Excesul de lichiditate din sistemul bancar
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Spre finele anului 2012 si inceputul anului 2013, motivul precautionar al
cererii de moneda centrala s-a redus, iar cererea de moneda din partea bancilor a
fost determinata in special de necesitatea de a substitui finantarea din piata cu
finantarea de la banca centrala (figura nr. 15).

Figuranr. 15
Ponderea facilitatatii de depozit in totalul operatiunilor de refinantare
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Managementul lichiditatii efectuat de Eurosistem se reflecta in bilantul acestuia. O
analiza a evolutiei marimii si structurii bilantului permite conturarea unei imagini
edificatoare referitoare la amploarea interventiilor de furnizare de lichiditate ale
bancilor centrale din zona euro. Majorarea fara precedent a marimii bilantului
Eurosistemului pe parcursul crizei financiare reflecta in principal politica de
alocare integrala a sumelor solicitate de banci la rata fixa in cadrul operatiunilor
de refinantare pe termen lung. In aceastd situatie, lichiditatea furnizata de
Eurosistem a fost determinata exclusiv de cererea bancilor, iar marimea bilantului
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acestuia a devenit endogena, determinata exclusiv de cerinta pentru lichiditate a
contrapartidelor. O alta influenta asupra dimensiunii bilantului Eurosistemului l-au
exercitat tranzactiile ireversibile care au fost implemetate incepand cu anul 2010.
Spre deosebire de lichiditatea injectata in cadrul programului de achizitionare de
obligatiuni garantate, lichiditatea rezultatda prin programul de achizitionare de
obligatiuni de stat de pe piata secundara a fost sterilizata in totalitate (figura nr.
16).

Figura nr. 16
BilanTJul simplificat al Eurosistemului

milardeeuro

s

m Operatiuniprincipale de refinantare Operat unide refinantare pe termen lung  ® Facilitatea de credit
= Alte operatiuni de fumnizare de ichidtate [ Conturile curente{acopera rezerve le minime J m Facilitatea de depozit

Depozite pe termen fix

Sursa: ECB Statistical Data Warehouse



24

II.Transmisia politicii monetare a BCE in
perioada crizei financiare: canalul ratei dobanzii

Masurile neconventionale de politicd monetara adoptate de catre BCE pe
parcursul crizei financiare au fost concepute avand in vedere cadrul institutional al
UEM precum si structura financiara a economiei zonei euro, unde finantarea
economiei reale se realizeaza in special de catre institutiile de credit.

Cu toate ca aceste masuri au imbunatatit functionarea pietelor finaciare prin
atenuarea constrangerilor de lichiditate cu care s-au confruntat institutiile de credit
si prevenirea unei dezintermedieri dezordonate in economiile din zona euro,
efectele lor asupra economiei reale au fost in dese randuri puse in discutie.

Astfel, desi BCE a reactionat prompt si ferm pentru a adresa
disfunctionalitatile pietelor financiare si a limita astfel repercutarea acestora catre
sectorul real al economiei, obstacolele aparute in calea impulsului de politica
monetara au diminuat influenta politici monetare stimulative promovate de BCE
asupra conditiilor de finantare din economie, ceea ce a dus la perpetuarea
reducerii cheltuielilor totale si la majorarea riscurilor la adresa stabilitatii preturilor
pe termen mediu.

Tensiunile care au caracterizat piata datoriilor suverane, vulnerabilitatea
situatiei financiare a institutiilor de credit, precum si incertitudinea si perspectivele
defavorabile care au guvernat mediul economic inh ansamblu au sporit asimetria
transmisiei modificarilor ratelor dobanzii de pe piata monetara interbancara catre
ratele dobanzilor practicate de banci in relatia cu clientii nebancari, conducand la
cresterea heterogenitatii conditiilor de finantare la nivelul statelor membre.

Astfel, noul mediu economic si financiar a remodelat maniera de propagare
a impulsurilor de politica monetara si a sporit inertia ratelor dobanzilor practicate
de banci la ajustarile succesive ale conduitei politicii monetare unice.

in general, pass-through-ul ratelor dobanzilor in sistemul bancar este
influentat de o serie de factori, atat de natura structurala, céat si ciclica. Ratele
dobanzilor tind sa reactioneze mult mai prompt la semnalele de politica monetara
in economiile unde gradul de competitie din sectorul bancar este ridicat, sau unde
exista surse alternative de finantare pentru companii si populatie. Totodata,
intarzierea cu care se ajusteaza ratele dobanzilor pentru creditele acordate
clientilor nebancari poate fi rezultatul costurilor generate de asimetria
informationala sub forma atat a selectiei adverse, cat si a hazardului moral, a
costurilor de transfer ale clientilor atunci cand isi schimba institutia bancara, sau a
costurilor de ajustare cu care se confrunta bancile atunci cand ratele dobanzii
pietei monetare se modifica, Tn situatia in care aceste costuri sunt superioare
celor induse de mentinerea neschimbata a ratelor dobanzilor.
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In acelasi timp, viteza si amplitudinea ajustéri ratelor dobanzilor practicate
de institutile de credit sunt influentate si de fazele ciclului economic, avand in
vedere perceptia riscului, evolutia constrangerilor de capital, riscul de credit,
disponibilitatea si costul surselor de finantare si evolutia activitatii economice. Toti
acesti factori au exercitat o influenta considerabila asupra conditiilor de creditare
la nivelul economiilor zonei euro pe parcursul crizei financiare actuale.

Modelele standard utilizate pentru analiza pass-through-ului ratelor
dobanzilor considera ratele dobanzilor pietei monetare ca fiind principalul
determinant al ratelor dobanzilor practicate de institutiile de credit in relatia cu
clientii nebancari, in conditiile in care alti factori cum ar fi riscul de credit, nevoia
de capital sau accesul la finantare sunt tratati ca fiind stabili, exercitand o
influenta mult mai redusa sau constanta in timp, Tn cadrul acestui proces.

I.1. Analiza descriptiva a transmisiei politicii monetare.

Transmisia lina a intentiilor de politicd monetara este conditionata de
comportamentul si dorinta bancilor de a se angaja in circulatia fondurilor
interbancare. Asa cum am aratat in capitolul precedent, in primii ani ai crizei
financiare internationale au existat momente in care dorinta bancilor de a se
imprumuta reciproc s-a redus semnificativ, ceea ce a dus la slabirea legaturii
dintre rata dobanzii de politica monetara si ratele dobanzilor pietei monetare
interbancare. In aceste conditii, costul creditului interbancar, primul pas in
transmisia monetara, s-a decuplat de la semnalele transmise de catre politica
monetara, conducand la o modificare de facto a conduitei acesteia, in pofida
vointei BCE.

Mai mult, ratele dobanzilor in relatia cu clientii nebancari sunt legate de
conditiile de refinantare ale bancilor, care la randul lor depind de ratele dobanzilor
pietei monetare interbancare, fapt ce reitereaza importanta acestui prim segment,
banca centrala-piata interbancara Tn transmisia politicii monetare, avand in vedere
si importanta ridicatd a sistemului bancar in finantarea economiei zonei euro. In
acest sens, ecarturile ridicate observate in prima parte a perioadei supuse
analizei intre ratele la termen ale dobanzilor si rata dobanzii overnight la nivelul
pietei monetare semnalizeaza deteriorarea mecanismului prin care modificarile la
nivelul ratei dobanzii de politica monetara se transpun in ratele dobanzilor oferite

de institutiile de credit la credite si depozite.

Declansarea tensiunilor la nivelul pietei datoriilor suverane a exercitat, de
asemenea, o influenta semnficativa asupra mecanismului de transmisie a politicii
monetare, fie prin efectul de valoare de referinta pentru preturile instrumentelor
financiare, fie prin deteriorarea pozitiei bilantiere si a accesului la finantare in
ceea ce priveste institutiile de credit.

Riscul de credit si aversiunea la risc a institutilor de credit au fost
amplificate de evolutiile Tnregistrate la nivelul economiei reale, avand in vedere
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mentinerea unei dinamici modeste a activitatii economice si deteriorarea continua
a perspectivelor viitoare (figura nr. 18).

Figura nr. 18
Evolutia PIB real in economiile analizate
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Gradul ridicat de findatorare si profitabilitatea scazutd ale societatilor
nefinanciare au generat dificultati in ceea ce priveste capacitatea de a satisface
serviciul datoriei si totodata de a contracta noi imprumuturi de la institutiile de
credit. In aceste conditii, este foarte posibil ca ratele dobanzilor la credite sa
manifeste o elasticitate mai scazuta in economiile care prezinta un risc
antreprenorial sporit. Astfel, daca in Germania atat gradul de indatorare, cét si
profitabilitatea societatilor nefinanciare au evoluat favorabil incepand cu anul
2008, in Italia gradul de indatorare s-a pozitionat pe o traiectorie ascendenta in
prima parte a perioadei, plafonandu-se ulterior la acelasi nivel cu cel inregistrat in
Spania pe tot parcursul perioadei analizate. In acelasi timp, profitabilitatea s-a
deteriorat constant in amble state mentionate anterior (figura nr. 19).

in aceste conditii, activitatea institutiilor de credit a fost grevata de influente
adverse multiple care au dus la deteriorarea calitatii portofoliului de active si a
profitabilitatii, cu implicatii asupra pozitiei de capital si a capacitatii acestora de
creditare a economiei.
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Figura nr. 19
Indicatori de sanatate financiara aferenti companiilor
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In cazul Spaniei si ltaliei si, intr-o masura mai redusa, in cel al Frantei,
deteriorarea surselor de finantare si cresterea creditelor neperformante a exercitat
o influenta negativa asupra profitabilitatii instiutiilor bancare, evolutii care au dus
la declansarea procesului de dezintermediere financiara destinat ajustarii situatiei
bilantier (figura nr. 20).

Figura nr. 20
Indicatori de sanatate financiara aferenti institutiilor de credit
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Pe fondul acestor evolutii, factorii de risc care, anterior declansarii crizei
financiare, erau considerati stationari au inceput sa afiseze o heterogenitate
ridicata in economiile analizate, lucru ce este asteptat sa fi contribuit, asa cum am
relatat anterior, la majorarea primelor de risc incorporate in ratele dobanzilor.
Astfel, odatda cu acutizarea tensiunilor pe piata datoriilor suverane, costul
creditelor acordate acestei categorii de debitori a afisat traiectorii divergente la
nivelul celor patru economii analizate.
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In acest sens, desi profilul curbelor ratelor dobanzilor la creditele acordate
societatilor nefinanciare in cele patru state analizate a fost asemanator in prima
parte a perioadei, panta acestora a fost mai accentuata in cazul Germaniei si
Frantei, sugerand o reactivitate mai ridicata a acestora la conduita acomodativa a
politicii monetare unice. Odata cu declansarea crizei datoriilor suverane si
instalarea cercului vicios intre sanatatea finantelor publice, soliditatea institutiilor
de credit si economia reala, ratele dobanzilor in cele patru economii au urmat
traiectorii divergente, respectiv scaderi in Germania si Franta, dar majorari in Italia
si mai ales in Spania (figura nr. 21). Heterogenitatea acestor dinamici n
momentele acute ale crizei financiare valideaza, inca o data, pe considerente
teoretice, majorarea diferitelor componente ale primei de risc in cazul ultimelor

doua economii.
Figura nr. 21

Ratele dobanzilor la creditele acordate societatilor nefinanciare
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In ceea ce priveste evolutia ratelor dobanzilor la depozite, desi judecata a
priori ar fi sugerat o senzitivitate ridicata a acestora la relaxarea politicii monetare
unice, reflectand dorinta institutiilor de credit de a minimiza pierderile generate de
inflexiunea ciclului economic si de reevaluarile decendente ale preturilor activelor,
in realitate acest tipar a fost observat doar in prima parte a perioadei analizate.
Incepand cu anul 2010, evolutia ratelor dobanzilor la depozite in Spania si ulterior
in ltalia au afisat o inertie ridicata fatd de cotatile de pe piata monetara, Tn
divergenta cu evolutiile observate in Germania si Franta, care au ramas cuplate la
rata dobanzii pietei monetare interbancare (figura nr. 22).

Mentinerea la un nivel mai ridicat si chiar majorarea ratelor dobanzilor la
depozite Tn Italia si Spania poate fi explicata prin disparitia surselor de finantare
cu care s-au confruntat institutiile de credit din aceste economii pe parcursul crizei
financiare, fie ca este vorba despre resursele aferente depozitelor traditionale,
titlurilor de valoare emise sau pasivelor externe.
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Figura nr. 22

Ratele dobanzilor la depozitele societatilor nefinanciare
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Pozitia bancilor centrale nationale fata de Eurosistem, reflectata in evolutia
soldurilor Target Il sustin ipoteza exodului de capitaluri catre economiile cu
fundamente mai bune, in cazul nostru Germania.

Figura nr.32
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Il.2. Analiza empirica a transmisiei politicii monetare.

Transmisia modificarilor ratei dobanzii de politicA monetard catre ratele
dobanzilor la creditele /depozitele clientilor nebancari, prin intermediul ratelor
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dobanzilor pietei monetare interbancare, poate fi analizatd empiric prin intermediul
unui model de corectie a erorilor de forma:
Ar = QAr g + B Amry + Ba Amryg +y (g —d mryq- ) + €

unde r reprezintd rata dobanzii la credite/depozite, in cazul de fatd pentru
societatile nefinanciare, mr este rata dobéanzii pe piata monetara interbancara,
coeficientii B cuantifica pass-through-ul pe termen scurt, coeficientii a determina
raspunsul ratei dobanzii la credite/depozite la propriile variatii, y este viteza de
ajustare catre relatia de echilibru pe termen lung, d reprezintd pass-through-ul pe
termen lung, iar y este marja dintre ratele dobanzilor la credite/depozite si rata
dobénzii de pe piata monetara interbancara. Astfel, aceastd abordare
incorporeaza dinamica pe termen scurt si existenta unei stari de echilibru pe
termen lung intre ratele dobanzilor analizate.

Analizdnd gradul de corelatie dintre ratele dobanzilor pietei monetare
interbancare la diferite maturitati si rata dobanzii la operatiunile principale de
refinantare stabilitd de catre BCE, cel mai ridicat nivel de corelatie a fost identificat
intre aceasta din urma si rata dobanzii pe piata monetara aferenta maturitatii la
trei luni. Astfel, in cadrul analizei, EURIBOR 3M a fost asimilata drept rata de
referintd a pietei monetare interbancare.

Avand in vedere faptul ca testele de cointegrare nu confirma existenta unei
relatii de cointegrare - de echilibru pe termen lung - intre ratele dobanzilor la
credite/depozite si ratele dobanzilor pe piata monetara interbancara in cazul
tuturor celor patru state analizate, iar seriile utilizate sunt stationare doar in prima
diferenta I(1), pentru a continua demersul cantitativ inceput, acolo unde am
constatat lipsa fenomenului de cointegrare, am folosit un model in prime diferente,
de forma:

Ar = aArgq + B Amrg + Bo Amrq+ €
Pentru a evalua impactul crizei financiare si masura in care conduita
acomodativa a politici monetare s-a transmis asupra ratelor dobanzilor la
creditele/depozitele societatilor nefinanciare, in baza esantionului 2003-2007, am
realizat o prognoza out of sample a evolutiei ratelor dobanzilor practicate de
societatile nefinanciare in perioada 2008-2013.

Cu alte cuvinte, ratele dobanzilor la credite/depozite in intervalul 2008-2013
au fost prognozate utilizdnd pass-through-ul care a predominat anterior
declangarii crizei financiare internationale, asuméand implicit stationaritatea
conditiilor economice, respectiv o prima de risc constanta pe termen lung. Tn acest
caz, ratele prognozate ale dobéanzilor subestimeaza cresterea primelor de risc
care a avut loc odata cu declangarea crizei financiare internationale, oglindite Tntr-
0 majorare a ecartului dintre ratele observate ale dobanzilor in perioada 2008-
2013 si cele prognozate.

Rezultatele estimarilor surprind cresterea heterogenitatii ratelor dobanzilor
la creditele acordate societatilor nefinanciare in perioada crizei financiare la
nivelul statelor analizate si valideaza ipoteza avansata in debutul capitolului
potrivit careia eficienta politicii monetare a fost afectata de catre fenomenul de
fragmentare observat la nivelul pietelor financiare.
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Tn economiile’ cel mai mult afectate de cétre criza financiara, respectiv Italia
si Spania, ratele observate ale dobanzilor au fost semnificativ mai mari decat cele
prognozate in baza modelelor standard estimate pentru perioada 2003-2007,
sugerand aparitia unor prime de risc suplimentare care au afectat transmisia in
perioada 2008-2013. Decalajul dintre cele doua rate ale dobanzilor s-a majorat
semnificativ incepand cu sfarsitul anului 2010 si inceputul anului 2011, perioada
care a coincis cu acutizarea crizei datoriilor suverane si instalarea cercului vicios
amintit (figura nr. 23).

Figura nr. 23
Evolutia ratelor dobéanzilor la creditele societatilor nefinanciare in cele patru
economii analizate
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Astfel, in cele doua economii mentionate anterior, primele de risc mai mari
determinate de tensiunile la nivelul pietei datoriilor suverane, de deteriorarea
situatiei financiare a institutilor de credit, precum si de dinamicile economice
modeste si de perspectivele defavorabile, au obstructionat transmisia monetara si
au sporit considerabil inertia procesului de ajustare a ratelor dobanzilor la
creditele acordate societatilor nefinanciare la ciclul de reducere a ratei oficiale a
dobanzii si la amplele masuri de politicd monetard adoptate de catre BCE. In

” Este vorba despre cele patru economii analizate Tn acest material.
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consecinta, in ceea ce priveste subiectul tratat, viteza si amplitudinea transmisiei
impulsurilor de politica monetara prin coridorul ratei dobanzii s-au redus.

In ceea ce priveste cazul Germaniei si al Frantei, deviatile ratelor
prognozate ale dobanzilor de la cele observate au fost mult mai reduse si stabile,
in cazul Germaniei rata observata a dobanzii fiind chiar infericara celei
prognozate. Aceasta superreactivitate a ratelor dobanzilor la credite la amplele
masuri de relaxare monetara derulate de catre Banca Centrala Europeana reflecta
fundamentele economice mai bune si disponibilitatea ridicatd a surselor de
finantare in primul rand in Germania si apoi in Franta. Astfel, evolutiile mentionate
anterior care in Italia si Spania au dus la majorarea primelor de risc incorporate in
ratele dobanzilor s-au dovedit a fi mai putin semnificative in cazul Frantei si total
benigne in cazul Germaniei.

In ceea ce priveste evolutia ratelor dobanzilor la depozite, atat in cazul
Spaniei si ltaliei, cat si intr-o masura mai redusa al Frantei, in perioada crizei
financiare ratele observate ale dobanzilor s-au plasat la valori superioare celor
prognozate, sustindnd teoria lansata in cadrul analizei descriptive potrivit careia
miscarile de capitaluri dinspre tarile aflate la periferia zonei euro catre cele aflate
in centru ar fi determinat institutiile de credit ce apartin primei categorii sa mentina
un nivel mai ridicat al ratelor dobanzilor decat in conditii normale® (figura nr. 24).

Figura nr. 24
Evolutia ratelor dobénzilor la depozitele societatilor nefinanciare in cele
patru economii analizate
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8 Incepand cu anul 2010, a fost observaté tendinta de reducere a imprumuturilor externe i
a depozitelor in cazul statelor de la extremitatea zonei euro, inclusiv Spania si Italia.
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Avand in vedere rezultatele obtinute, poate fi concluzionat ca odata cu
declansarea crizei financiare internationale, evolutiile inregistrate la nivelul
sistemului financiar bancar, al economiei reale si al pietei datoriilor suverane au
sporit gradul de fragmentare al pietelor financiare la nivelul statelor membre si au
deteriorat mecanismul prin care politica monetara transmite semnalele catre
economia reala.

Desi interventiile autoritatii monetare pe parcursul crizei financiare au plasat
politica monetara dincolo de limite care nu cu mult timp in urma pareau de
neconceput sau de neatins, in economiile cele mai afectate de catre criza
financiara, reverberatiile deciziilor de politica monetara dinspre banca centrala
catre variabila obiectiv si-au redus intensitatea si viteza prin deteriorarea primelor
doua segmente ale angrenajului monetar : banca centrala-piata monetara si piata
monetara-relatia sistemului bancar cu sectorul nefinanciar.

Totodata, a devenit evident ca, in ceea ce priveste principalul instrument de
politicd monetara, acesta isi pierde potenta intr-un mediu caracterizat de
instabilitate finaciara.

Astfel, in pofida amplelor masuri de stimulare a economiei, la momentul
redactarii acestei lucrari, rata inflatiei continua sa gliseze mult sub tinta de inflatie,
somajul este la un nivel maxim istoric, iar dinamica economica modesta inca
guverneaza economiile analizate si zona euro in ansamblu.

Aceste evolutii reflectd constrangerile cu care se confruntd masurile de
politica monetara, fie ele conventionale sau neconventionale. Constrangerile
oglindesc datoriile excesive acumulate de toate sectoarele economiei in perioada
premergatoare crizei financiare si procesul de ajustare a bilanturilor care s-a
declansat inevitabil odata ce faza ascendenta a ciclului economic s-a inversat.
Astfel, interventiile BCE au dorit sa previna declansarea unei ajustari dezordonate
si abrupte a bilanturilor bancilor si sa mentina capacitatea acestora de a finanta
economia reala, BCE actionand ca ultimul sector care isi mai poate extinde
bilantul n situatia in care toate celelalte sectoare sunt supuse presiunilor de a
face exact contrariul.
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Totodats, ele reamintesc o lectie universal valabild. In acest sens, nu
trebuie uitat ca politica monetara este supusa unor limite inerente, iar una dintre
limite este reprezentatd de faptul ca politica monetara nu dispune de parghiile
necesare pentru a trata probleme economice de natura structurala. Normalizarea
conditiilor de finantare si reluarea cregterii economice depind de reformele
intreprinse in domeniul politicilor fiscale, macroeconomice si de reglementare,
masuri absolut necesare pentru eliminarea dezechilibrelor acumulate, ruperea
cercului vicios economie reala—finante publice—stabilitatea sistemului bancar si
reamorsarea spiralei cresterii economice.

Concluzii

Criza financiara internationala a sporit heterogenitatea conditiilor economice
si financiare la nivelul celor patru economii analizate, ceea ce a deteriorat
mecanismul prin care politica monetara unica transmite semnalele catre economia
reala.

Pentru a prezerva/restitui operationalitatea mecanismului de transmisie a
politicii monetare in aceste circumstante exceptionale, BCE a introdus o serie de
ma&suri neconventionale de politicd monetara.

Actiunea BCE s-a reflectat in promovarea unui management activ al
lichiditatii, care a dorit restabilirea bunei functionari a pietei monetare si
mentinerea ratei dobanzii la Tmprumuturile overnight pe piata monetara in
imediata proximitate a ratei dobanzii oficiale. Masurile au promovat o oferta
elastica de moneda pentru banci, acomodand in intregime preferinta sporita
pentru lichiditate, in principal prin i) extinderea frecventei si maturitatii operatiunilor
de furnizare de lichiditate, ii) introducerea licitatiilor cu rata fixa si alocare integrala
a lichiditatii solicitate de banci, iii) extinderea listei activelor eligibile drept colateral
utilizate Tn operatiunile cu Eurosistemul, iv) furnizarea de lichiditate Th moneda
straina, v) achizitionarea de instrumente de indatorare publice si private, de pe
pialla secundara, respectiv de pe piata primara.

Astfel, desi BCE a reactionat prompt pentru a stopa disfunctionalitatile
pietelor financiare si a limita astfel riscul trecerii acestora in sectorul real al
economiei, obstacolele aparute in calea impulsului de politica monetara au
diminuat influenta politicii monetare stimulative promovate de BCE asupra
conditiilor de finantare la nivelul economiilor analizate, conducand la o modificare
de facto a conduitei politicii monetare unice.

In particular, heterogenitatea evolutiilor observate la nivelul celor patru state
analizate, in ceea ce priveste pozitiile fiscale si evolutia datoriei suverane, situatia
financiara a institutilor de credit, precum si incertitudinea si perspectivele
defavorabile care au guvernat mediul economic in ansamblu, au sporit primele de
risc si au determinat cregterea asimetriei transmisiei conduitei acomodative a
politicii monetare unice catre ratele dobanzilor practicate de banci in relatia cu
clientii nebancari.
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In egald masura, aceste evolutii reflectd si constrangerile cu care se
confruntd politica monetara insasi. Constrangerile reflecta datoriile excesive
acumulate de toate sectoarele economiei in perioada premergéatoare crizei
financiare si procesul de ajustare bilantiera care s-a declansat inevitabil la nivelul
tuturor sectoarelor institutionale odata ce faza ascendenta a ciclului economic s-a
inversat. Astfel, politica monetara este supusa unor limite inerente, iar una dintre
limite este reprezentata de faptul ca aceasta nu poate trata probleme economice
de natura structurald. Normalizarea conditilor de finantare si reluarea cresterii
economice depind de reformele intreprinse de state in domeniul politicilor fiscale,
macroeconomice $i de reglementare, masuri absolut necesare pentru eliminarea
dezechilibrelor acumulate, ruperea cercului vicios economie reald—finante publice
—stabilitatea sistemului bancar si reamorsarea unei spirale a cresterii economice.
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