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Inainte de criza: cadrul conventional de gandire

> Inflatia constituie principala sursa de instabilitate financiara
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Asigurarea stabilitatii preturilor este o conditie (aproape)
suficienta pentru promovarea stabilitatii financiare

2

Livrand niveluri reduse ale inflatiei, bancile centrale contribuie decisiv
la stabilitatea financiara si la sustenabilitatea cresterii economice

» Separarea neta a functiilor de asigurare a:
v' stabilitatii preturilor
v’ stabilitatii financiare

pentru simplificarea conceperii si implementarii politicilor, prin evitarea
conflictelor la nivelul obiectivelor acestora

> Pietele dispun intotdeauna de capacitatea de a se autocorecta =
nu se impun interventii ample ale autoritatilor monetare pe pietele
financiare



Inainte de criza: primele indoieli si semnale de alarma

> King (1997): bancherii centrali care iau in considerare doar inflatia in
formularea politicii monetare sunt ,,obsedati de inflatie” (inflation nutters)

» Crockett (2003): razboiul incununat de succes purtat impotriva inflatiei
nu a adus si ,dividende ale pacii” atat de mari pe cat s-a sperat initial =»
frontul de lupta impotriva instabilitatii financiare nu trebuie neglijat

» Caruana (2005): desi exista un cadru bine structurat pentru discutarea
si aplicarea politicii monetare, gandirea in ceea ce priveste stabilitatea
financiara este mai putin avansata

> Isarescu (2006):

v 1n contextul deschiderii economiilor, ca urmare a procesului de
globalizare, apare un conflict potential intre stabilitatea preturilor
si stabilitatea financiara

v stabilitatea financiara este esentiala pentru eficacitatea politicii
monetare si, in consecinta, pentru asigurarea stabilitatii preturilor



Criza: infirmarea evidenta a unor elemente
ale gandirii conventionale

» Criza financiara globala a izbucnit in anul 2007 intr-un mediu
economic caracterizat prin niveluri reduse ale inflatiei (Marea
Moderatie) =» stabilitatea preturilor nu garanteaza stabilitatea
financiara

» ,Curatarea” consecintelor crizei financiare ("mopping-up”) se
dovedeste mult mai costisitoare decat interventia autoritatilor
pentru limitarea sau corectarea dezechilibrelor intr-o faza
timpurie a manifestarii lor (“leaning against the wind")

» Costurile asociate distorsiunilor pe care le genereaza un nivel
relativ ridicat al inflatiei pot fi mai putin importante decéat
pierderile provocate de distorsiunile din sectorul financiar
(Stiglitz, 2010)



Poate fi eliberata politica monetara

de obiective conflictuale?

Politici macroeconomice corecte

Cadru prudential

(micro si macro) adecvat macroeconomic
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Comparatie intre stabilitatea preturilor si
stabilitatea financiara ca obiective ale bancii centrale

STABILITATEA STABILITATEA
PRETURILOR FINANCIARA
Definitie generala Clara Gama larga de definitii
Definitie operationala | Clara (cu indicator si tinta), Nespecificata

mai ales daca se practica
tintirea directa a inflatiei

Baza legala Statutul bancii centrale Interpretarea Statutului
bancii centrale

Responsabilitatea Deplina Partiala/impartita cu alte

bancilor centrale |nSt|tUt||, fara granite bine
delimitate

Stadiul activitatii Avansat In dezvoltare (problema a

de cercetare fost pusa relativ recent)

Sursa: Cihak (2006)




Bancile centrale ale principalelor economii dezvoltate
au redus agresiv ratele dobanzii de politica monetara
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Tipologia masurilor neconventionale
de politica monetara

» Bernanke si Reinhart (2004) clasifica instrumentele
neconventionale de politica monetara in trei categorii principale:

v ,Angajamentul privind orientarea politicii monetare — policy
duration commitment’

v' ,Relaxare cantitativa — quantitative easing”

v ,Relaxare calitativa — qualitative easing” (sau ,relaxarea creditului
— credit easing”)

» Dupa izbucnirea crizei, bancile centrale au recurs la un mix al
acestor trei categorii de instrumente, insa termenul ,,relaxare
cantitativa” s-a impus, ajungand sa descrie intregul arsenal
de masuri neconventionale



Angajamentul privind orientarea politicii monetare

» Consta in asigurarea increderii investitorilor ca ratele dobanzilor
pe termen scurt vor fi mentinute n viitor la un nivel mai scazut
decat cel anticipat de piata in absenta angajamentului

» Cazuri recente:

v' decembrie 2008: Fed a anuntat ca mediul economic nefavorabil justifica
mentinerea ratei dobanzii de referinta la un nivel exceptional de scazut
pentru o perioada considerabila

v aprilie 2009: Banca Canadei si-a asumat angajamentul sa pastreze la
0,25 la suta rata dobanzii-cheie pana in trimestrul 11 2010 si a admis ca
decizia a fost determinata de faptul ca rata dobanzii pe termen scurt nu
mai putea fi redusa in continuare

v' decembrie 2009: Banca Japoniei si-a explicitat intentia de a mentine
rata dobanzii-cheie la niveluri foarte scazute, precizand ca nu va tolera
rate anuale ale inflatiei egale cu zero sau negative



Relaxarea cantitativa

» Vizeaza majorarea disponibilitatilor din conturile curente
ale bancilor la banca centrala dincolo de nivelul necesar
pentru aducerea ratei dobanzii overnight la zero

» Canale de actiune ale relaxarii cantitative:

v'efectul echilibrului portofoliului (portfolio balance effect):
cresterea lichiditatii determina investitorii sa se orienteze catre
alte active financiare, majorand astfel valoarea acestora si
stimuland cererea finala (Goodfriend, 2000)

v reducerea valorii asteptate a costurilor aferente serviciului
datoriei publice si, prin aceasta, a valorii asteptate a
impozitelor, ca urmare a cresterii permanente a ofertei de bani
(Auerbach si Obstfeld, 2003)
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Relaxarea calitativa

» Implica, de regula, o expansiune a bilantului bancii centrale,
la fel ca in cazul relaxarii cantitative, dar, spre deosebire de
aceasta, accentul cade pe structura activelor si nu pe
nivelul bazei monetare

» Urmareste modificarea structurii portofoliului de active
detinut de sectorul privat si, implicit, schimbari la nivelul
preturilor relative ale acestora, cu consecinte asupra
activitatii economice

v daca aplatizarea structurii la termen a ratei dobanzii si
reducerea primelor de risc/lichiditate au capacitatea sa
stimuleze cererea agregata, politica monetara nu va fi
ineficace, chiar daca rata dobanzii fara risc pe termen scurt
este zero
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Masuri de relaxare calitativa

Masuri care tin de rolul traditional al bancii centrale
de furnizor de lichiditate pe piata monetara
iInterbancara

Interventii directe pe alte segmente ale pietei
financiare

Achizitia directa a obligatiunilor pe termen lung
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Masuri care tin de rolul traditional al bancii centrale de furnizor
de lichiditate pe piata monetara interbancara (1)

» Se concretizeaza in flexibilizarea unor proceduri
operationale standard, precum:

v
v

relaxarea cerintelor de eligibilitate a colateralului

extinderea listei institutiilor admise drept
contrapartide

extinderea maturitatii operatiunilor de furnizare
de lichiditate

furnizarea directa de lichiditate in monede straine
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Masuri care tin de rolul traditional al bancii centrale de furnizor
de lichiditate pe piata monetara interbancara (2)

Relaxarea cerintelor de eligibilitate a colateralului

» Impactul a fost cu atat mai mare cu céat strictetea criteriilor
de eligibilitate a colateralului in perioada anterioara crizei
financiare a fost mai ridicata (cazul Fed, al Bancii Angliei
sau al Bancii Canadei)

» Impactul exercitat a fost:

v direct: asigurarea unui volum mai mare de lichiditate pentru
sistemul bancar

v" indirect: diminuarea primelor de risc/lichiditate pe anumite
segmente ale pietei creditului
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Masuri care tin de rolul traditional al bancii centrale de furnizor
de lichiditate pe piata monetara interbancara (3)

Extinderea listel institutiilor admise drept contrapartide
pentru operatiunile bancilor centrale

» A fost necesara in special pentru bancile centrale care se bazau pe
un numar redus de institutii pentru implementarea operatiunilor de
politica monetara (de exemplu, dealerii primari pentru Fed si Banca
Canadei), in contextul unor disfunctionalitati datorate lipsei increderii
reciproce intre banci

» Localizarea predominanta a disfunctionalitatilor pietei monetare la
maturitati mai indepartate a necesitat prelungirea scadentelor
operatiunilor de furnizare de lichiditate (de la overnight ori
1 saptamana) la:

v" 3 luni (in cazul Fed, prin intermediul Term Auction Facility)

v" 1 an (Banca Japoniei, Banca Angliei, Banca Canadei, Riksbank,
Banca Nationala a Elvetiei)

v 3 ani (BCE)
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Interventii directe pe alte segmente ale pietei financiare

» Constau in furnizarea directa de lichiditate pe alte piete
decat cea interbancara, a caror functionare a fost afectata
de criza financiara

» Urmaresc imbunatatirea sentimentului investitorilor gi
reducerea primelor de risc/lichiditate pe aceste piete

» Exemplu: dupa falimentul Lehman Brothers, Fed a initiat
programe de:

v' sustinere, prin facilitati de imprumut, a pietelor efectelor
comerciale, fondurilor de piata monetara sau titlurilor cu
active-suport

v' achizitii propriu-zise de active financiare
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Activele Fed: expansiune rapida dupa falimentul Lehman Brothers
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Sursa: Fed Saint Louis
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Amplitudinea masurilor neconventionale
de politica monetara

» Nu poate fi redata cu suficienta acuratete de un singur
indicator

DAR

» Dinamica bazei monetare poate servi ca proxy pentru
amplitudinea actiunii politicii monetare, deoarece la
nivelul acesteia se regasesc, in final, modificarile
intervenite in activul si pasivul bilanturilor bancilor
centrale

v' Banca Angliei, Fed: majorari de peste 3 ori ale bazei monetare
fata de perioada precriza

v" Banca Japoniei, Banca Canadei: cresteri de aproximativ
20 la suta
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Evolutia conexiunilor dintre orientarea
sl Implementarea politicii monetare

Revenirea in forta a riscurilor de credit si de lichiditate pe pietele financiare a pus
capat unei ,,epoci a inocentei” in politica monetara (Liikanen, 2012)

> Inainte de criza: orientarea politicii monetare era indicata aproape integral de
nivelul si traiectoria ratei dobanzii-cheie; celelalte aspecte ale politicii monetare
erau considerate drept elemente ale implementarii operationale a acesteia

v' Principiul separarii” formulat de BCE: expertii implicati in implementarea politicii
monetare ar trebui ,separati” de cei care stabilesc orientarea acesteia, astfel incat
parametrii operatiunilor curente sa nu ofere semnale privind conduita viitoare a politicii
monetare

» Pe parcursul unor faze acute ale crizei: functionarea pietei monetare interbancare
a fost grav afectata, eficienta acesteia in alocarea lichiditatii fiind mult diminuata

v" distributia lichiditatii intre banci a devenit extrem de importanta: nu a mai fost suficienta
injectarea in piata a lichiditatii necesare, ci s-a impus ca bancile centrale sa se asigure
ca aceasta ajunge la bancile care au cea mai mare nevoie de ea

CONSECINTA:

» Unele elemente operationale ale politicii monetare, privite anterior drept simple
stehnicalitati’, au dobandit o importanta semnificativa in transmiterea de semnale
privind orientarea politicii monetare
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neconventionale de politica monetara in economiile emergente

Potentiale impedimente in calea adoptarii de masuri

>

Insuficienta dezvoltare a pietei obligatiunilor guvernamentale, care
limiteaza capacitatea bancii centrale de a achizitiona astfel de instrumente
financiare

Insuficienta dezvoltare a pietei obligatiunilor corporative, ceea ce face ca
aceasta sa nu reprezinte o sursa relevanta de finantare a companiilor, chiar in
conditiile in care functionarea ei ar fi normala

Restrictii de ordin legislativ in ceea ce priveste achizitionarea de catre
banca centrala de obligatiuni guvernamentale si alte titluri financiare

Un grad ridicat de dolarizare/euroizare a pasivelor interne care limiteaza
functia bancii centrale de imprumutator de ultima instanta

Existenta unui curs de schimb fix

Insuficienta credibilitate in ceea ce priveste reducerea inflatiei, ceea ce
poate face ca adoptarea masurilor neconventionale sa fie perceputa de catre
piete ca o renuntare la disciplina antiinflationista

Vulnerabilitatea monedei nationale la iegirile de capitaluri

21



Romania: cat de conventionale au fost
politicile practicate de BNR inainte de criza?

Masuri orientate catre reducerea inflatiei si liberalizarea financiara ...

» Promovarea unei flexibilitati sporite a cursului de schimb al leului
(incepand cu noiembrie 2004)

> Adoptarea strategiei de tintire directa a inflatiei (in august 2005)
» Liberalizarea deplina a contului de capital (finalizata in anul 2006)

... dar si preocupari privind stabilitatea financiara:

> Niveluri foarte ridicate ale RMO (40 la suta la valuta si 20 la suta la lei la finele anului
2007, fata de 2 la suta in zona euro gi in multe tari din UE)

» Limitarea aprecierii excesive a monedei nationale prin cumparari relativ importante
de valuta efectuate de BNR pe piata in perioada 2004 — august 2007, rezervele
valutare acumulate au servit ulterior pentru interventii in sensul temperarii deprecierii

» Completarea instrumentarului BNR cu masuri ,neortodoxe” de natura administrativa
si prudentiala

La momentul declansarii crizei financiare globale,
politica monetara a dispus de o marja de manevra substantiala
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Romania: caracter anticiclic al politicii monetare, atat inaintea,
cat si ulterior declansarii crizei globale
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Romania: particularitati ale contextului economic
si financiar in perioada crizei globale

Impactul crizei globale asupra Romaniei s-a manifestat
preponderent indirect

» Recesiunea economica a fost puternica, iar ajustarea deficitului de
cont curent substantiala

» Sectorul financiar, neexpus la active toxice, si-a mentinut soliditatea,
bancile neavand probleme de solvabilitate (nu a fost necesara
acordarea de sprijin din fonduri publice pentru nicio banca)

2

Spre deosebire de situatia din unele economii dezvoltate,

in Romania politica monetara a operat intr-un mediu marcat in
mai mare masura de dificultatile din sfera economiei reale decéat
de spectrul unei eventuale destabilizari a sistemului financiar
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Romania: volatilitate relativ moderata
a cursului de schimb

» Dupa declansarea crizei financiare globale, leul a fost
mai putin volatil decat zlotul sau forintul, interventiile

BNR urmarind:

v’ evitarea unei deprecieri excesive, de natura
sa afecteze stabilitatea sistemului bancar

v’ prevenirea unei aprecieri nesustenabile din
perspectiva echilibrului extern

25



Romania: evitarea fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb
in conditiile unui grad inalt de substitutie valutara

Evolutia cursului de schimb Ponderea creditului in valuta in total
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Romania: comportament normal al ratelor dobanzilor
pe piata monetara interbancara ulterior episodului din octombrie 2008
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Formularea politicii monetare postcriza:
se impun schimbari substantiale?

Evolutia gandirii economice este influentata si impulsionata de crizele
majore

Daca inainte de criza se considera ca marile provocari la adresa
cadrului de elaborare a politicii monetare au fost, cel putin in linii mari,
depasite, a devenit evident ca a fost doar o iluzie

Realitatea s-a dovedit mult prea complicata pentru a fi gestionata
aplicand o viziune bazata strict pe scheme teoretice ideale

Este necesara regandirea conexiunilor sau retrasarea frontierelor
dintre:

v stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara

v' politica monetara si functia de Tmprumutator de ultima instanta a bancii
centrale

v' politica monetara si politica fiscala

v’ orientarea politicii monetare si implementarea acesteia
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Formularea politicii monetare postcriza:
exista puncte de plecare catre un nou consens?

Recunoasterea fara echivoc a interconexiunilor stranse existente intre
stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara impune luarea in
considerare a acestora in elaborarea politicii monetare

Doar o combinatie echilibrata si bine coordonata de politici
macroeconomice (monetara, fiscala si a veniturilor) si prudentiale
poate asigura stabilitatea economica si financiara

Abordarea “inflation first” (,mai intai trebuie redusa inflatia®) devine
contraproductiva in conditii de instabilitate financiara

Orientarea politicii monetare nu este intotdeauna semnalata exclusiv
de traiectoria ratei dobanzii-cheie, ci, in anumite circumstante, si de
deciziile operationale ale bancii centrale (referitoare la nivelul
lichiditatii sau la colateralul eligibil)
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Formularea politicii monetare postcriza:
cateva semne de intrebare

» Ar fi necesara promovarea unei anumite flexibilitati tactice in
conducerea politicii monetare, astfel incat bancile centrale sa

poata efectua ajustari si la nivelul obiectivelor, nu doar al
instrumentelor?

v 0 astfel de abordare ar diminua predictibilitatea politicii monetare, dar ar
permite ca, atunci cand este cazul, considerentele de stabilitate financiara
sa poata prevala asupra obiectivului de inflatie

» Este oportuna o reevaluare a nivelului dezirabil al inflatiei?
Cat de jos este prea jos?

v similar problematicii intrarilor de capital, ne putem intreba si in cazul
stabilitatii preturilor: cat de mult dintr-un lucru bun este prea mult?

» Vor deveni instrumentele neconventionale, la care s-a apelat in

contextul crizei globale, parte integranta a noului cadru
conventional de politica monetara?
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