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1. Politica monetara si politica economica.

Politica economica reprezintd ansamblul deciziilor adoptate de catre autoritatile publice,
in vederea orientarii activitdtii economice Intr-un sens considerat rezonabil pe teritoriul
national. Politica economica a fost, in timp, perceputd diferit in functie de perioada istorica,
de conditiile economice, curentele de gandire economicd, etc. Fiind un arbitraj intre diferite
tipuri de obiective si instrumente, politica economicd exprimd ansamblul alegerilor
economice al autoritatii publice, similar alegerilor economice ale consumatorului,
producatorului, investitorului, etc.

Experienta ultimelor decenii din tarile dezvoltate dar si din alte tari care au optat pentru
democratie si economie de piatd, a individualizat urmatoarele cinci obiective generale ale
politicii economice :

* Cresterea economica.

*  Ocuparea fortei de munca.

» Stabilitatea preturilor.

* Echilibrul extern.

* Controlul deficitului bugetar (datoria publicd).

Atingerea simultana a acestor obiective nu este o regula Intrucat chiar in conjuncturile cele
mai favorabile si in tarile cele mai stabile ele sunt, cel putin partial, greu compatibile. Pentru
optimizarea macroeconomica se utilizeaza principiul lui Jan Tinbergen: “atat timp cat existd o
penurie de instrumente de politici economicd (sau numadrul acestora este mai mic decat
numarul obiectivelor finale) vor trebui alese doar acele obiective considerate ca fiind de
maxima importanta”.

Sistematizarea instrumentelor de interventie ale Statului In economie functie de
institutiile ce le promoveaza si din punct de vedere a obiectivelor ce pot fi atinse utilizindu-le
a condus la separarea a patru categorii de politici - componente ale politicii economice :

* Politica financiara
* Politica monetara
» Politica veniturilor
* Politici specifice

Principalele doua politici utilizate, avand in vedere eficienta si posibilitatile oferite sunt
politica monetard si politica financiara. Diferentele dintre acestea doud sunt prezentate succint
in urmatorul tabel:

Tabel 1Comparatie intre politica financiara si cea monetara.

Politica financiara \ Politica monetara
Simetrica Asimetrica
(cu eficienta in combaterea inflatiei si (cu eficienta in combaterea inflatiei si
eficientd mare 1n stimularea cresterii eficientd mica in stimularea cresterii
economice) economice)
Specifice si sectoriale Generale
(pot fi localizate pe anumite domenii) (afecteaza intreaga societate)
Impact rapid si puternic focalizat Impact Intarziat si difuz
Poate fi schimbata greu Poate fi schimbata rapid

Politica monetara joaca rolul de instrument de interventie indirectd a statului in economie
si poate fi definit ca ansamblul interventiilor Bancii Centrale sau autoritatilor monetare care se
efectueaza asupra lichiditatii economiei (fie prin dimensionarea volumului ofertei, fie prin
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rata dobanzii - ca pret), in scopul de a contribui, prin utilizarea tehnicilor si instrumentelor
monetare, la realizarea obiectivelor politicii economice.

Politica monetara este un instrument predilect de actiune al factorilor de decizie in ultimii
ani, in special in statele dezvoltate, odatd cu obiectiile formulate si limitarile In folosirea
politicii financiare. Politica financiara este evitatd in special datoritd inconvenientelor legate
de:

e perioada lunga de timp necesara pentru a realiza o schimbare a acesteia (de obicei un

exercitiu bugetar);

» caracterul focalizat, sectorial al acestui tip de politica, ce o face vulnerabild criticilor

din partea adeptilor comertului liber;

Politica monetara are un rol foarte important mai ales in tarile europene, atat pentru cele
integrate deja in Uniunea Monetard, cat si pentru tarile aspirante, prin prisma conditiilor ce
trebuie indeplinite pentru a accede la acest deziderat. Astfel din cele cinci conditii esentiale
pentru acceptarea in Uniunea Monetara, trei (cea referitoare la rata inflatiei, rata dobanzii pe
termen lung si nedevalorizarea monedei nationale) sunt posibil de Indeplinit in principal prin
utilizarea unor instrumente monetare.

In perspectiva integrarii complete a sistemelor monetare nationale, problemele ridicate de
politica monetara dezirabila pentru viitor, a obiectivelor pe care aceasta ar trebui sd $i-o
propund, a cadrului legislativ, logistic si organizatoric, a instrumentelor posibil de a fi utilizate
de cétre Banca Centrala Europeana, a mecanismelor de transmisie a acestei politici monetare
comune, deci toate aceste probleme au revenit in centrul atentiei si dezbaterilor. Chiar daca
interesul pentru politica monetara va lasa locul in viitor unui interes sporit pentru politicile
financiare, totusi cel putin pe termen scurt politica monetara este domeniul cel mai activ in
ansamblul cercetarilor dedicate macroeconomiei.

Pentru térile 1n tranzitie politica monetara este esentiala in reglarea dezechilibrelor cronice
ce le prezinta aceste economii, in special stdpanirea derapajelor inflationiste si a deficitului
contului curent al balantei de plati, un rol important jucandu-l politica monetara in reluarea
cresterii economice. In conditiile acestor dezechilibre cronice, ce nu au fost — si probabil nici
nu vor fi — echilibrate de jocul pietei, interventia institutiilor Statului este oportund si necesara
prin masuri active si corelate atat intre ele dar si vis a vis de realitatea economica.

1.1. Politica monetara §i aderarea la Uniunea Europeand.

Aderarea la Uniunea Europeand este un obiectiv major al societdtii romanesti, obiectiv la
care au subscris toti factorii de decizie, iar produsul acestei convergente de obiective si
mijloace este “Strategia nationald de dezvoltare economicd a Romaniei”.

Strategia nationald de dezvoltare economicd a Romaniei reprezintd rezultatul unei
confruntari libere, aprofundate si constructive de opinii intre participantii la Comisia de
fundamentare alcatuita din reprezentanti ai Executivului, experti desemnati de partidele din
coalitia guvernamentald si din opozitie, de sindicate, patronate, organizatii neguvernamentale
si asociatii profesionale, alte categorii de specialisti §1 personalitati ale vietii publice, precum
si grupul de evaluare economica al Academiei Romane.

Obiectivul fundamental al acestui proiect il constituie crearea unei economii de piatd
functionale, compatibile cu principiile, normele, mecanismele, institutiile si politicile Uniunii
Europene. Convergenta conturatd in acest sens se intemeiaza pe evaluarea resurselor si
posibilitatilor, a contextului intern si international. Ea raspunde dublului imperativ al
incheierii tranzitiei la economia de piatd Tn Romania si al pregatirii aderdrii sale la Uniunea
Europeana, pentru a folosi sansa istorica oferita de decizia Consiliului Uniunii Europene de la
Helsinki din decembrie 1999 de a deschide negocierile de aderare cu Romania.

in conditiile in care, pe termen lung, mediu si scurt, evolutia reald a economiei nationale,
este stransd In chingile unui "cerc vicios" al perpetuarii si chiar adancirii decalajelor de
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productivitate si standard de viatd fatd de Uniunea Europeana, directiile preconizate au in
vedere ca printr-o largd deschidere internationald sa se promoveze idealurile si interesele
fundamentale ale poporului roméan, identitatea si traditiile sale. S-a apreciat ca fiind intru totul
posibil ca - prin eforturi proprii, sustinute de o largd cooperare — sa se asigure atenuarea $i
eliminarea treptatd a decalajelor fatd de tarile avansate, modernizarea Romaniei, in pas cu
exigentele tranzitiei spre o economie cultural - informationala in care capitalul educational sa
reprezinte cheia de bolta a dezvoltarii economice si sociale.

Strategia are in vedere evaluarea riguroasd a costurilor sociale ale tranzitiei si ale
promovarii reformei, precum si ale aderarii la Uniunea Europeana; filozofia acestei elaborari
are la baza convingerea ca atdt reforma cdt §i integrarea constituie nu cauza dificultatilor cu
care ne confruntam, ci calea solutionarii lor, cd Romania va fi in masurd sa aducid o
contributie la crearea unei Europe unite, stabile si prospere, care sd aiba un rol crescand in
viata internationald, la promovarea valorilor euro - atlantice. Concluzia principala a Strategiei
este ca, asigurandu-se suportul financiar si legislativ necesar, prin eforturi perseverente si o
autentica solidaritate a fortelor sociale, exista premise ca, la orizontul anului 2007, Romdnia
sa poatd indeplini conditiile esentiale de aderare la Uniunea Europeand.

Din punct de vedere al politicii monetare si al constructiei institutionale in acest domeniu
in documentul mai sus mentionat se apreciazd ca pietele si economia sunt slab structurate.
Faptul ca economia slab structurata se caracterizeaza printr-o stabilitate expectata redusa, face
ca nivelul costurilor de tranzactie sd fie excesiv de mare. Reversul acestui fenomen il
reprezintd deprecierea drasticd a capitalului fix si uman, mentinerea la cote ridicate a
dobanzilor. Prevalenta, din acelasi motiv, a orizontului scurt de timp in deciziile de alocare
limiteaza i mai mult investitiile, blocand dinamica pe termen mediu si lung.

De asemenea in documentul Tnaintat Uniunii Europene se mentioneaza ca economia este
submonetizatd. Raportul dintre masa monetara (la nivelul M2) si produsul intern brut (de 20-
22%) este cu mult sub cel necesar unei functionari normale a economiei.

Se apreciaza ca s-a format, in acelasi timp, o pronuntatd asimetrie monetard. O parte
insemnatd a disponibilitatilor (in lei §i valuta convertibild) nu-si gaseste plasamente in
economia reald, in vreme ce aceasta din urmd ramane acut decapitalizatd. Combinatia
paradoxald a hiper si hipolichiditatii, pe fondul submonetizarii globale mentionate, explica
intr-o masurd insemnata flagranta dihotomie real-nominal din economia romaneasca.

Obiectivele pe termen scurt, punctuale specificate in “Strategia nationald de dezvoltare
economicd a Romaniei” in domeniul politicii monetare sunt:

* remonetizarea graduald a economiei, in conditiile cresterii strict neinflationiste a bazei
monetare, dezvoltdrii altor agregate monetare prin extinderea si diversificarea
instrumentelor bancare;

* reducerii la limite rationale a ratei rezervelor obligatorii;

* reducerea in limite normale si a dobanzii reale;

» continuarea flotdrii controlate a cursului de schimb, urmarindu-se asigurarea in linii
mari a stabilitatii sale in termeni reali, evitarea fluctuatiilor stresante pe piata valutara;

» cresterea rezervelor valutare ale Bancii Nationale a Romaniei pana la echivalentul
valorii importurilor pe 4-5 luni;

Pentru a atinge aceste obiective in domeniul politicii monetare, strategia preconizeaza

utilizarea urmatoarelor mijloace:

e pentru atingerea obiectivului unei dezinflatii semnificative, se va controla baza
monetard iar alaturi de aceasta, ca variabila intermediara, va fi urmaritd si masa
monetara in sens larg (M2). Se va mentine caracterul prudent al politicii monetare. Se
va folosi ca instrumentar analitic cadrul dat de indicii agregati; rolul principal il va
avea indicele conditiilor monetare, care reuneste evolutiile agregatelor monetare, ale
ratelor dobanzilor, cursului de schimb, rezervelor, etc. Un obiectiv principal al
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politicilor monetare in perioada urmatoare va fi remonetizarea economiei romanesti
prin metode neinflationiste.

* instrumentele politicii monetare vor fi dezvoltate astfel incat sd asigure o eficacitate
sporitd politicii monetare pe masura cresterii gradului lor de compatibilitate cu
economia de piata. In acest scop:

0 se va completa infrastructura necesara utilizarii instrumentelor conforme cu
piata;

0 se va diversifica instrumentarul (insistandu-se pe inceperea utilizérii cu o
anumitd anvergura a instrumentelor ce asigurd sterilizarea definitivd a
eventualelor lichiditati in exces);

0 se va asigura preponderenta operatiunilor de piatd in gestionarea lichiditatii si
implementarea politicii monetare in detrimentul instrumentelor de naturd mai
pronuntat administrativd (cazul rezervelor minime obligatorii), care vor
ramane 1n plan secundar;

0 se va urmadri recastigarea de citre Banca Centrald a unei pozitii de creditor net
in raport cu sistemul bancar, necesara exercitarii unei influente efective asupra
evolutiei pe termen scurt a ratelor nominale ale dobanzii;

e in perioada 2000 — 2002, regimul cursului de schimb va fi flotarea controlata. Tinta
acestei politici va fi mentinerea competitivitatii, avand in vedere caracterul ferm al
constrangerilor externe si nivelul inca modest al rezervelor valutare anticipate. Cu
incepere din 2002 — 2003, daca intrarile de capital vor confirma stabilitatea unor
fluxuri substantial sporite, se vor examina regimuri alternative de curs mai
predictibile, al caror avantaj consta In consolidarea si accelerarea convergentei in plan
nominal, permitdnd o amorsare mai lina a participdrii la ERM2. Aceasta ar facilita si o
eventuala repozitionare a cursului real in conditiile in care nivelul sau fundamental ar
fi modificat pe termen lung datorita finantarii externe stabile;

Este important de remarcat ca toate aceste obiective si mijloace reclama o interventie
ferma, decisa, eficienta a Bancii Centrale. De aceea cunoastere mecanismelor de transmisie a
acestei politici este de o mare importanta atat din punct de vedere al alegerii instrumentelor
potrivite, cat si din punct de vedre al evaludrii situatiei de fapt, intelegerii modului de
functionare a sectorului financiar si chiar din punct de vedere al corectarii eventualelor erori
de politica monetara cu minimum de costuri §i maximul de efecte.

1.2. Efecte, scopuri si rolul politicii monetare.

Politica monetard, indiferent de instrumentele aplicate si de canalele de transmisie a
efectelor acestor actiuni, conduce in esentd la modificarea rezervelor disponibile sectorului
bancar si nebancar, deci la modificarea conditiilor de operare atat pentru sistemul bancar cat si
pentru economia reala.

Politica monetara conduce la efecte puternice, rapide si generalizate asupra unor variabile
precum preturile si productia, acestea fiind de fapt si obiectivele principale ale acestui tip de
actiuni. Multi economisti sunt de acord cu aprecierea conform careia efectele politicii
monetare asupra productiei apar dupd o perioada de timp si sunt efecte pe termen relativ scurt,
aceasta revenind pe termen lung la nivelul natural. Deci pe termen scurt modificarile in
cantitatea de monedd din economie conduc la modificari ale productiei si doar dupd o
perioada indelungatd preturile restabilesc echilibrul pe piata, prin readucerea productiei la
nivelul initial. Aceste abordéri presupun existenta unei neutralitati a banilor pe termen lung,
dar nu si a unei neutralitati a acestora pe termen scurt.

Orice decizie la nivelul politicii monetare se transmite restului economiei prin intermediul
mai multor mecanisme, dar importanta relativd a acestora precum si comportamentul
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sistemului 1n general depinde foarte mult desigur de traditii, dar mai important de structura
sistemului financiar si cadrul legal existent.

1.3.Structura sistemului financiar si impactul politicii monetare.

Importanta structurii financiare este sustinutd de o paleta larga de cercetatori (o referinta
fiind Stephen G. Cecchetti, iunie 1999), variatiile in structurd conducand la diferente in
raspunsul la modificarile de politicd monetara, atat din punct de vedere al amplitudinii cat si
al intervalului de timp necesar aparitiei acestui raspuns. Este evident ca nu toate firmele
prezintad aceiasi sensibilitate la variatiile ratei dobanzii, existand diferente in cadrul aceluiasi
sector industrial dar si de la un sector la altul. De asemenea nu toate firmele sunt la fel de
dependente de creditul bancar. O dovada a acestor diferente este zona Euro, numeroase lucrari
(cea citata anterior precum si Michael Ehrmann, octombrie 1998) sustinand existenta unor
diferente in canalele de transmisie a politicii monetare de la tard la alta, in ciuda integrarii
pietelor de bunuri §i servicii, politicilor financiare si monetare uniforme, sincronizarii
ciclurilor economice. Aceste asimetrii intre tarile membre ale uniunii monetare, sunt de natura
sa complice sarcina Béncii Centrale Europene. Sursa acestei asimetrii a structurii financiare
este (Cecchetti, iunie 1999) in primul rand legislatia diferita, dar un rol important il joaca si
caracterul diferit al pietei financiare.

1.3.1. Diferentele de legislatie ca sursa de asimetrii intre sistemele financiare.

In mod traditional diferentele intre sistemele financiare se considera a fi generati de
nivelul taxelor si regulile diferite. Totusi cauzele par a fi mai profunde fiind legate de insasi
constructia legislativa, de atentia pe care aceasta o acordd drepturilor actionarilor si
creditorilor si de modul de aplicare a acestor legi. Caracterul legilor este dat la randul sau de
traditia juridicd pe care dreptul civil al tarii respective se bazeaza. Cadrul legal formeaza baza
pe care a aparut si se dezvolta sistemul financiar, intermedierea financiara si institutiile ce o
realizeaza.

Functie de modul de structurare al economiei si sectorului financiar s-au desprins mai
multe tipuri de sisteme: cel anglo-saxon ce se bazeaza in special pe piata de capital, sistemul
european continental bazat pe bancile universale si sistemul de tip asiatic, bazat pe integrarea
corporatiilor cu unitati bancare, fonduri de investitii, pensii, deci pe o integrare intre economia
reala si sectorul financiar. Este poate o dovada in plus faptul ca fiecare din aceste sisteme are
un propriu mod de organizare din punct de vedere legal, reprezentand o familie juridica
distincta.

Eficienta politicii monetare in influentarea nivelului preturilor si productiei depinde deci
de sistemul juridic, o demonstratie a acestei afirmatii o realizeaza Cecchetti (1999, pag 19-
25), calculand functiile de raspuns ale productiei si inflatiei in 11 téri europene, iar diferentele
de amplitudine si chiar de tip de raspuns la un impuls al politicii monetare egal sunt
semnificative. Cauzele sunt de natura juridica, sustine Cecchetti, si sunt cu atat mai mari de la
o tard la alta cu cat acestea sunt mai diferite din punct de vedere al tipului de sistem juridic,
cat si al traditiilor juridice.

Esenta legaturii dintre sistemul juridic si cel financiar constd in disponibilitatea
investitorilor de a furniza capital doar in masura in care au garantia recuperdrii sumelor
avansate. Acesta presupune pentru actionari dreptul de a concedia managerii ce nu le platesc
dividende, iar pentru creditori dreptul de a dispune de garantie in caz de neplata.

Sistemele juridice sunt clasificate in patru tipuri: francez, german, englez si scandinav.
Fiecare din acestea are grade diferite de protectie pentru actionar, creditor si o eficientd
diferitd in aplicarea legilor. Se apreciaza ca sistemul juridic ce acordd maximum de protectie
este cel englez, iar la celalalt capat al spectrului este sistemul francez. Din punct de vedere al
eficientei si preciziei in aplicarea legilor sistemul juridic scandinav este considerat cel mai
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performant, iar cel francez cel mai lax. Se apreciaza ca in tarile cu o protectic mai slaba a
actionarilor si creditorilor concentrarea economicd este mai accentuata dar pietele financiare
sunt mai putin dezvoltate. Sistemele juridice ce ofera o protectie mai cuprinzatore conduc la o
concentrare mai slaba a proprietdtii dar la piete financiare foarte dezvoltate.

Cecchetti citandu-l1 pe La Porta conchide “variatiile in natura si eficienta sistemelor
financiare pot fi regasite, partial in diferentele intre gradele de protectie impotriva abuzurilor
insiderilor, diferente generate de legi si modul de aplicare al acestora”.

O demonstratie a acestor diferente o face Ehrmann (1998) in articolul sdu, trasadnd
functiile de raspuns a productiei si inflatiei la modificari similare a politicii monetare. Apar
astfel evidente diferente si de amplitudine (Germania raspunde de cinci ori mai puternic decét
statul cu cel mai slab raspuns la un soc in politica monetard), dar si de moment al raspunsului
(astfel in Marea Britanie varful de efect asupra PIB apare la un an diferentd dupd masura de
politica monetara iar In Germania Italia si Franta doar la patru luni).

1.3.2. Gradul de intermediere financiara diferit — o alta sursa de asimetrii.

Piata financiard se imparte in doud categorii: finantarea directd, neintermediatd, prin
intermediul pietei de capital ce se imbina in ponderi diferite de la o tard la alta cu finantarea
directd intermediatd de banci, fonduri mutuale, etc. Desigur modul de transformare a
economiilor 1n investitii, institutiile implicate, conduc la comportamente diferite ale titularilor
in special in ceea ce priveste portofoliul de active detinut.

Gradul de concentrare al sistemului bancar, extinderea sa, eficienta acestuia, gradul de
dependenta fatd de Banca Centrala sunt factori importanti in mecanismul de transmisie al
politicii monetare, prin prisma canalului creditului. Este important de subliniat ca in tarile cu
piete de capital dezvoltate creditele sunt substitute aproape perfecte ale obligatiunilor, iar in
tarile 1n care bancile sunt principalul mod de transformare a economiilor in investitii creditele
si obligatiunile nu pot fi considerate substituibile. Aceastd asimetrie combinata cu lipsa altor
deci la 0 accentuare a importantei canalului creditului. De asemenea preponderenta bancilor
mici, cu o lichiditate mai scazutd conduce de asemenea la o mare dependenta si sensibilitate
fatd de masurile autoritdtii monetare, pentru cad aceste banci au dificultati in a isi pastra gradul
de lichiditate si volumul de resurse in conditiile unei politici monetare restrictive, pentru ca isi
gasesc, ca si in cazul firmelor mici, cu greu substitute pentru aceste resurse.

Gradul de bancarizare diferit conduce si la diferente in structura masei monetare, in
special la diferente ale raportului moneda legald — moneda scripturala, de o mare importanta
de asemenea in mecanismul de transmisie a politicii monetare.

O mare importantd o prezintd §i structura economiei reale, gradul de sensibilitate a
sectoarelor economiei la modificari ale politicii monetare si in special ale ratei dobanzii. Este
destul de raspanditd parerea potrivit careia cu cat este mai inelastica cererea la variatii ale
pretului, cu atat agentii economici de pe acea piatd pot sa transfere costul suplimentar al
resurselor in pretul de vanzare. Importanta este si situatia financiard a firmelor din economia
respectivd, dependenta lor fatd de creditul bancar, plaja de situatii putand varia intre
dependentd completa — chiar §i pentru acoperirea capitalului de lucru — exemplu firmele
romanesti dupa 1989, pana la situatia autofinantarii complete si deci a independentei fata de
sistemul bancar.

Dovezi ale modului de organizare diferit a sistemului financiar, a ponderii diferite a
sistemului bancar oferd Cecchetti (1999, pag. 13), acesta determindnd un coeficient de
concentrare a sistemului bancar, ca raport intre ansamblul activelor primelor cinci banci si
restul celor din sistem. Diferentele sunt mari de la tari cu grade de concentrare ridicate
precum Suedia (90%), Olanda (79%), Finlanda(78%), Portugalia (76%), Grecia (71%) pana
la Germania, Danemarca si Statele Unite cu doar 17% fiecare grad de concentrare. Se poate
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astepta avand 1n vedere si studiile teoretice ca tarile cu un numar mare de banci mici si deci cu
un grad de concentrare redus sd prezinte dovezi in favoarea canalului creditului bancar. O
dovada in acest sens a importantei bancilor mici in mecanismul de transmisie a politicii
monetare cu deosebire a rolului lor in cadrul canalului creditului o ofera Kashyap, Stein
(1997). Acestia realizeaza o analiza cross — sectionald pe datele din SUA ce releva corelatia
intre impactul politicii monetare §i marimea bancii i pe de altd parte intre marimea bancii $i
gradul sdu de lichiditate. De asemenea acest studiu demonstreaza cd politica monetara are
impact asupra bancilor, structurii si volumului activelor si pasivelor acestora.

In domeniul eficientei diferite a sistemelor bancare Cecchetti (1999) le clasifici pe baza
ratingurilor agentiei Thomson si unei serii de indicatori precum raportul de venituri pe active,
provizioane pentru credite neperformate, marje nete de dobanda, costuri de functionare, etc.
Avand in vedere aceste elemente tarile cu sistemele bancare cele mai eficiente sunt Irlanda,
Statele Unite si Marea Britanie, iar in grupele ce denotd un sistem bancar mai putin eficient
relativ cu celelalte sunt tari precum Finlanda, Franta, Portugalia, Suedia si pe ultimul loc
Japonia.

Un alt articol ce subliniaza mai ales diferentele dintre tarile europene (Giovannetti,
Marimon, 1998) accentueaza diferentele in gradul de dezvoltare ale bursei de valori prin
prisma nivelului capitalizarii bursiere si tranzactiilor totale ca pondere in PIB. Concluziile
conduc cétre mari diferente intre tarile din uniunea Europeanad astfel in Germania tranzactiile
bursiere reprezintd 33,3% din PIB iar in Franta 63,5%. Din punctul de vedere al capitalizarii
bursiere in Germania aceasta se ridica la 29,6% din PIB iar in Marea Britanie 149,9%. Nivelul
de dezvoltare al bursei de valori poate fi apreciat ca un indicator ce poate reflecta posibilitatile
de substitutie a creditelor bancare cu alte surse de finantare. Rolul sistemului bancar in
Germania este accentuat de asemenea de gradul mare de intermediere financiard si bancara ce
sunt de 50% si respectiv de 80%. Diferentele in legislatia bancara sunt de asemenea subliniate
in articolul sus mentionat un exemplu fiind nivelul rezervelor minime obligatorii.



Cozmanca Bogdan Octavian — Mecanisme de transmisie a politicii monetare 11-48

2. Mecanisme de transmisie ale politicii monetare.

Importanta politicii monetare, efectele sale sistematice, semnificative si sesizabile sunt n
stiinta economicd contemporand un fapt demonstrat si recunoscut. De asemenea evolutia
majoritatii economiilor de piata atat din tarile dezvoltate cat si din cele 1n curs de dezvoltare —
cu atit mai mult cele in tranzitie — prezintd o dinamica caracterizatd de schimbdri de curs, de
fluctuatii bruste si ample in evolutia preturilor i productiei. Toate aceste schimbari, indiferent
de natura lor — modificari ale preturilor materiilor prime precum petrolul in urma unor
conflicte militare, schimbari de sistem economic in tarile socialiste, modificari ale politicilor
economice in urma modificarii raporturilor de forte pe plan politic — deci toate aceste
schimbari ridicd pentru viitor o problema foarte importantd pentru stiinta economica: ce
politica sau politici trebuie aplicate, dacd este cazul, pentru reducerea amplitudinii variatiilor
preturilor si productiei.

Pentru a raspunde la o asemenea intrebare autoritdtile cu putere de decizie la nivelul
politicii monetare trebuie sa poatd aprecia corect amplitudinea si sensul efectelor masurilor
luate, momentul aparitiei acestor efecte si durata sau persistenta acestora. Pentru a putea
aprecia toate aceste elemente, trebuie intelese mecanismele de transmisie a politicii monetare.
De asemenea intelegerea acestor mecanisme ar permite un proces de decizie mai calificat,
evitarea greselilor sau contracararea efectelor acestora.

Pentru a putea evalua legatura dintre doua fenomene sau variabile au fost dezvoltate n
decursul timpului doud metode sau abordari: modele structurale ce analizeaza daca o variabila
o afecteazd pe alta construind pe baza datelor existente un model ce explicd canalul de
transmisie a acestor variatii si modele cu forma simplificatd ce analizeaza daca o variabild o
afecteazd pe alta prin evaluarea evolutiilor si relatiilor dintre cele doua variabile.

De exemplu o modificare a politicii monetare si eventualul efect al acesteia asupra
productiei este evaluat intr-un model structural prin descrierea sistemului economic si a
legaturilor dintre diferite variabile la nivel micro si macro economic, a ecuatiilor aferente
acestora si apoi prin evaluarea intregului lant cauzal. Un model cu forma simplificatd va
analiza doar daca o variatie a politicii monetare este insotita de o variatie a productiei si daca
este doar o intamplare sau este o legatura sistematica, observabila in decursul unei perioade
timp determinate.

In evolutia stiintei economice probabil ci enuntarea primul mecanism de transmisie a
politicii monetare si specificarea modelului aferent apartine economistului J.M. Keynes.
Analiza de tip keynesian conduce la specificarea unui model structural al efectului politicii
monetare asupra activitatii economice, printr-o serie de ecuatii ce descriu comportamentul
operatorilor economici din diverse sectoare ale economiei. Un exemplu de relatie obtinuta
printr-o astfel de metoda este urmatorul lant cauzal: masa monetara — rata dobanzii — investitii
— nivelul activitatii economice (modelul clasic IS-LM).

Pe de altd parte monetaristii sustineau cea de a doua abordare, prin specificarea unui
model cu formad simplificata si analizarea relatiei intre nivelele masei monetare si cel al
activitatii economice, determinarea corelatiei intre cele doud variabile. Procesul de transmisie
este pentru monetaristi o “cutie neagra”.

Fiecare din aceste abordari are avantaje si dezavantaje. Astfel abordarea keynesiana are
urmatoarele trei avantaje (specificate de F.S. Mishkin, 1998):

* deoarece este posibild evaluarea fiecaruia din mecanismele de transmisie a politicii
monetare separat, putem determina daca el este pluzibil si se pot obtine dovezi noi
despre importanta banilor si rolul lor In evolutia activitatii economice.

* cunoscand modul de influentare al activitatii economice de cétre bani, putem ajuta la
predictia efectelor masurilor viitoare functie de circumstantele situatiei reale.
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e stiind cum functioneazd economia, putem prezice cum vor afecta schimbari

institutionale relatia dintre masa monetara si activitatea economica.

Dezavantajul principal al modelelor structurale constd in problema specificarii corecte a
modelului, deoarece daca acesta nu este corect toate concluziile si demonstratiile sunt evident
viciate cu alte cuvinte dovezile oferite de un model structural vor fi atit de plauzibile pe cat
este de plauzibil modelul construit. Un alt dezavantaj este ignorarea unor mecanisme de
transmisie ce ar putea fi importante pentru relatia dintre bani si activitatea economica.

Promotorul monetarismului si al primelor modele cu forma simplificata in domeniul
relatiei bani — activitate economicd a fost M. Friedman. Avantajele acestui tip de model
costau in lipsa de restrictii in relatia dintre masa monetara si activitatea economica, corelatia
dintre evolutia acestora fiind suficientd pentru demonstrarea relatiei. Acest lucru este de fapt
si principala obiectie sau dezavantaj a acestui tip de modele deoarece corelatia nu implica
neaparat o relatie cauzala intre cele doua variabile, putand exista o variabila necunoscuta ce
face legatura intre variabilele observate si comparate.

Aprecierea keynesiana conform cdreia banii nu joacd un rol foarte important in evolutia
activitatii economice a fost contrazisa de dovezile oferite de M. Friedman, dovezi in privinta
evolutiei istorice a celor doud fenomene, cat si in privinta legaturii dintre momentele de
schimbare de trend in evolutia celor doud procese. Astfel M. Friedman a demonstrat ca de
fiecare datd in istorie cind activitatea economica a intrat in declin, a fost precedata de o
contractie monetara puternicd, generata de decizii ale autoritatilor monetare. De asemenea M.
Friedman a stabilit o legatura intre impulsurile monetare denotate de rata de crestere a masei
monetare si evolutia ulterioara a activititii economice. Aceasta relatie nu este nici liniard si
nici imediata, caracterizata fiind de M. Friedman ca o relatie ce functioneaza la “intervale de
timp lungi si variabile”.

In dezbaterea economici actuald regisim ambele puncte de vedere: existd un consens
cvasi-general cu privire la neutralitatea banilor pe termen lung iar pe termen scurt sunt unele
teorii ce sustin caracterul greu variabil al preturilor si deci §i non - neutralitatea banilor, iar
alte teorii sustin neutralitatea banilor si pe termen scurt.

Indiferent de dezbaterile dintre diferitele curente de géindire economica una din
problemele majore ale politicii monetare este modul de investigare a diferitelor canale de
transmisie a politicii monetare, domeniu In care nici una din metodele prezentate — modelele
structurale si cele cu forma simplificatd — nu poate fi ignorata in favoarea celeilalte.

Este important de subliniat ca preocuparea pentru determinarea canalelor de transmisie a
politicii monetare este un element central pentru toti responsabilii in materie de decizii din
bancile centrale dar si din lumea academica. Dificultatea problemei constd in structura actuala
a sistemelor financiare — ce pot fi privite ca o vastd retea de interconexiuni intre firme,
gospodarii, institutii guvernamentale de orice tip. Banca Centrala este doar una din institutiile
din aceasta retea, cu conexiuni cu aproape toate bancile din sistem, dar lipsita de conexiuni cu
ceilalti actori din sistem — firmele si gospodariile — principalii realizatori ai activitatii
economice. A determina un mecanism de transmisie a politicii monetare inseamna in fapt a
urmari calea pe care politica monetard isi circula, pornind de la Banca Centrala si continuand
cu fiecare tranzactie ce se desfasoara in aceasta retea, pana cand politica monetara 1si produce
efectele dorite (sau nedorite) asupra vanzarilor si cumpardrilor, productiei $i consumului,
investitiilor §i economiilor.

A privi economia din acest punct de vedere, ca pe o retea vastd de interconexiuni, implicd
existenta a numeroase drumuri sau canele prin care circuld politica monetara stabilita de
Banca Centrala pana are efecte asupra economiei. Toate aceste canale au ceva in comun:
trebuie sa treaca la un moment sau altul printr-o piata financiard. Fiecare componentd a pietei
financiare — o piatd unde banii sunt schimbati pe detineri de active reale — are o anumita
particularitate, ce permite ca o schimbare in oferta de bani sa influenteze activitatea



Cozmanca Bogdan Octavian — Mecanisme de transmisie a politicii monetare 13-48

economica reala. Deci fiecare mecanism propus de transmisie a politicii monetare poate fi
asociat cu un aspect al unei componente a piete financiare.

Desi unii economisti sustin un canal de transmisie a politici monetare, este evident ca
exista cel putin tot atatea canale céte piete financiare existd in cadrul economiei respective.

O sinteza a principalelor canale de transmisie a politicii monetare a fost realizata de F.S.
Mishkin, sinteza prezentata in Tabel 2 Principalele mecanisme de transmisie.

O observatie importantd vizeazd asemanarea acestor mecanisme de transmisie — de
exemplu canalul creditului si toate derivatele sale impreund cu canalul traditional al ratei
dobanzii implica existenta pietei secundare de obligatiuni de stat. De asemenea canalul
preturilor altor active functie de componentele sale — canalul cursului de schimb si canalul
pretului actiunilor — implica existenta pietei valutare libere i a pietei secundare a actiunilor.

Este important de remarcat legitura foarte puternicd, din ultima perioada, dintre studiul
sistemului financiar, asimetriilor informationale si mecanismelor de transmisie a politicii
monetare.

Asimetria informationald, deci discrepanta in volumul si calitatea informatiei intre
partenerii unei tranzactii, conduce la probleme in sistemul financiar atat naintea cat si dupa
desfasurarea tranzactiei.

Selectia adversa este o problema creatd de asimetria informationald finainte de
desfasurarea tranzactiei si constd in vicierea procesului de selectie a celui mai bun partener in
tranzactia respectiva, indiferent de natura tranzactiei (vanzare — cumparare, creditare —
imprumut, etc.).

Hazardul moral este cealalta fateta a asimetriei informationale, ce apare dupa desfasurarea
tranzactiei. Spre exemplu intr-un contract de credit hazardul moral constd in utilizarea
creditului In scopuri imorale si ilegale din punct de vedere al creditorului. Daca cel ce a
acordat creditul ar fi cunoscut intentiile reale ale debitorului, acordarea creditului nu ar mai fi
avut loc.
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2.1.Canalele traditionale ale ratei dobdnzii.

Canalul ratei dobanzii (money view) este o tema clasica a literaturii economice actuale.
Variatiile ratei dobanzii reprezinta elementul esential al mecanismului de transmisie al
politicii monetare evidentiat de modelul keynesian binecunoscut IS-LM.

Schematic o crestere a masei monetare genereaza urmadtoarele efectele in cadrul acestui
canal de transmisie a politicii monetare:

t ! t 1
Mjolirjo[1rjolY]

O crestere in masa monetara (M) conduce la scadere a ratelor dobanzii (ir), ceea ce in timp
micsoreaza costul capitalului, ducand la o crestere a cheltuielilor de investitii (I) si deci la o
crestere a cererii agregate si a productiei (Y).

Initial Keynes a descris acest mecanism ca functionand pe baza deciziilor de investire a
intreprinderilor. Cercetdri ulterioare au demonstrat ca deciziile populatiei cu privire la
bunurile de folosinta indelungata si cele privind cumpararea sau construirea de locuinte se
aseamdnd cu deciziile de investitii. Lantul cauzal prezentat anterior se preteaza deci la
aplicatii si asupra unor cheltuielilor de consum, iar in acest caz I — reprezintd cheltuielile cu
bunurile de folosinta indelungata si locuinte.

O alta caracteristica importantd a canalului ratei dobanzii consta In accentul pus pe rata
dobanzii reald, si nu asupra celei nominale, ca element decisiv in decizia de investitii. De
asemenea un accent deosebit se pune pa legatura dintre rata dobanzii pe termen scurt si rata
dobanzii pe termen lung, cea pe termen lung fiind cea ce influenteazd decizi de investire.
Legdtura intre rata pe termen scurt, ce poate fi influentata de Banca Centrala, si cea pe termen
lung se bazeaza pe rigiditatea preturilor, ce constituie un postulat al oricarei constructii de tip
keynesian. Daca preturile sunt rigide, o scddere a ratei dobanzii nominale pe termen scurt
conduce la o scadere a ratei real a dobanzii pe termen scurt, ceea ce antreneaza scaderea ratei
dobanzii pe termen lung. Recenta teorie a asteptarilor rationale considera rata dobanzii pe
termen lung ca pe o medie a asteptarilor asupra ratelor dobanzii pe termen scurt. Aceasta
scadere a ratelor reale ale dobanzii pe termen lung conduc la cresterea cheltuielilor de
investitii ale intreprinderilor, la cresterea cheltuielilor pentru locuinte si bunuri de folosinta
indelungata, care toate duc la cresterea cererii agregate.

Aceastd constatare vizand importanta ratei reale a dobanzii conduce la concluzia
eficientei politicii monetare chiar in conditiile in care rata nominald este apropiatd de zero,
cazul economiilor cu o puternicd deflatie (“capcana monetara” — in sens keynesian).
Mecanismul de transmisie a politicii monetare in acest caz presupune cd o crestere a masei
monetare duce la cresterea nivelului asteptat al preturilor (Pe) si deci si al inflatiei asteptate
(Te), ceea ce duce la scaderea ratei reale, chiar cand cele nominale sunt apropiate de zero,
aceasta ducand in final cresterea cheltuielilor de investitii. O schemd simplificatd a acestui
canal al ratei dobanzii este urmatoarea:

1 1 1 ! 1 1
(M| O [Pe]O [re]D [ir]D [ I]D Y]

Cu toate diferentele si variantele de modele din aceasta categorie, exista cateva elemente
sau ipoteze pe care orice model de acest tip trebuie sa le indeplineasca:

* nu exista decat doua clase de active: bani si alte active

* nu existd substitute pentru bani in efectuarea tranzactiilor in economie
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* Dbancile nu-si pot imuniza variatiile In soldul contului de tranzactii fatd de variatiile

rezervelor

Un exemplu de tara in care studiile empirice au identificat o functionare importanta a
canalului ratei dobanzii este Germania, o modificare a dobanzilor duciand la modificarea
semnificativa a deciziilor de investitii (Sigfried, 2000). De asemenea Columbia este un caz de
functionare a canalului ratei dobanzii sustine Carrasquilla (BIS).

O alta apreciere privind functionarea canalului creditului o sustine Judith Nemenyi (ONB,
1996) cu privirea la Ungaria. Autoarea mentionata anterior sustine de asemenea importanta
ratei dobanzii reale si nu a celei nominale. Totusi functionarea unuia sau altuia din canalele de
transmisie a politicii monetare sunt destul de controversate in Ungaria, pentru ca este destul
de dificil de relevat rolul fiecaruia intr-o economie in continua schimbare, cu intrari masive de
capital strdin, cu o dezvoltare puternicd a pietei de capital si deci a dezintermedierii
financiare.

In Polonia, Rzszard Kokoszcznski (ONB, 1996), mentioneaza existenta unui canal a ratei
dobanzii, cel putin in prima parte a tranzitiei, atunci cand agentii economici se bazau pe
finantarea externd firmelor respective imbracand forma creditului bancar. Rolul acestui canal
de transmisie, considerd Kokoszcznski s-a redus semnificativ In perioada 1993-1995 cand o
imbunatatire a rezultatelor firmelor, ca urmare a exporturilor masive, cat si atitudinea
prudentd a bancilor au condus la un rol relativ mai mare a canalului cursului de schimb si a
celui bilantier.

In articolul sau F.S. Mishkin apreciazi ca parerile in privinta canalului ratei dobanzii, a
eficientei si importantei sale sunt impartite, cunoscuti economisti precum John Taylor
sustinand ca exista suficiente dovezi empirice In favoarea acestui mecanism si a fortei sale, iar
alti economisti precum Mark Gertler si Ben Bernanke sustin cd studiile empirice nu
demonstreaza functionarea canalului ratei dobanzii prin intermediul costului capitalului. De
asemenea acesti cercetdtori sustin ca esecul acestui canal traditional trebuie sa impulsioneze
cercetarea celorlalte mecanisme de transmisie a politicii monetare.

Una din obiectiile majore formulate de monetaristi la adresa analizei keynesiste este dupa
cum am mentionat anterior, concentrarea atentiei asupra unui singur pret din economie — rata
dobanzii. Aceste doud puncte de vedre critice la adresa analizei keynesiste au dus la aparitia a
doud clase de canale de transmisie a politicii monetare — canalul preturilor altor active si
canalul creditului.
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2.2.Canalele preturilor altor active.

In urma criticilor vizand focalizarea exclusiva asupra pretului unui singur activ ca mijloc
de transmisie a politicii monetare, In teoria economicd au apdarut si alte active, ale caror
variatii de preturi, ca efect al politicii monetare, pot explica evolutiile in activitatea
economica. Dintre activele considerate a fi mai importante in mecanismul de transmisie s-au
desprins cursul de schimb si pretul actiunilor.

Odata cu procesul globalizarii, integrarii financiare tot mai accentuate si al continuei
dezvoltari a pietelor de capital, mecanismele de transmisie a politicii monetare prezentate
anterior cunosc o continud evolutie si crestere in importanta.

2.2.1. Canalul cursului valutar.

Canalul cursului valutar, dupa trecerea la cursurile flotante a cunoscut o continua
atentie din partea decidentilor si cercetatorilor din domeniul politicii monetare, in special din
punct de vedere al efectelor acestei politici asupra cursului de schimb si prin intermediul
acestuia asupra exporturilor i activitatii economice.

Acest canal implicd si el modificari ale ratei dobanzii ce conduc la miscari ale
capitalurilor si deci la efecte asupra cursului de schimb. Aceasta deoarece rate ale dobanzii
interne mai mici fac plasamentele pe piata financiard internd mai putin atractive si deci In
contextul liberei circulatii a capitalurilor duce la export de capital si la deprecierea monedei
nationale respective. O depreciere a monedei locale conduce la scumpirea relativa a
marfurilor de import si la ieftinirea relativa a importurilor. Presupunand cad cererea este
elastica in raport cu pretul la bunurile exportate, cererea si deci si exportul cresc, conducand la
majorarea productiei. De asemenea importurile mai scumpe conduc la o schimbare a structurii
consumului cdtre bunurile locale, si deci o crestere a cererii agregate.

Schematic aceste evolutii pot fi reprezentate astfel:

1 ! ! 1 1
(M|O [ir]o[Cs|o[Ex]O Y]

1 ! ! ! 1
M|o[ir]o[Cs]o[m]|O Y]

Canalul cursului valutar este important mai ales in cazul economiilor mici si deschise. De
asemenea pentru acest tip de economii nu este relevantd doar politica monetara a propriilor
autoritati monetare dar si politica monetard a tarilor cu pondere mare in comertul exterior al
tarii respective.

Un alt fapt important priveste tipul de sistem al ratei de schimb. Pentru ca acest canal sa
poata functiona cursul de schimb trebuie sa fie flotant sau sa fie dirijat intr-o banda
prestabilita; in cazul cursurilor fixe canalul cursului de schimb este inoperant.

Un exemplu de tard ce prezintd un canal de transmisie al politicii monetare precum
canalul cursului de schimb este Mexic. Studiul efectuat (Diaz, BIS) sustine o legatura foarte
puternicd intre cursul de schimb si inflatie, si un efect combinat al cursului de schimb si al
ratei dobanzii asupra investitiilor straine si deci si al productiei. Ponderea comertului exterior
in PIB este de asemenea un factor foarte important in determinarea importantei acestui canal
de transmisie. In Mexic comertul exterior are ponderi foarte mari din PIB (aproape 60% in
ultimii ani).

O alta tard cu un canal al cursului de schimb activ este Israel (De Fiore, 1998) cu unele
particularitati. Astfel pe langd mecanismul explicat in partea teoreticd, ar putea functiona si un
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mecanism legat de efectele averii deoarece preturile la unele bunuri de folosintd indelungata
sunt exprimate in moneda strdina ($), deci variatii ale cursului de schimb duc la variatii ale
averii si deci ale consumului cu efecte previzibile asupra productiei.

De asemenea in tarile mici, cu economii deschise, apare i un efect generat de rolul de
stabilizare a fluctuatiilor contului de capital pe care-l joacad Banca Centrala. Astfel dacad o
politicd monetara restrictivd conduce la rate ale dobanzii mai mari, acesta va genera intrari de
capital, ceea ce conduce la Incercarea de stabilizare a bancii centrale pentru a mentine cursul
de schimb i competivitatea produselor la export. Acesta duce la injectia de lichiditati in
economie si la niste cerinte mai ridicate vizand rata dobanzii pentru a atinge obiectivul de
inflatie. Ratele dobanzii in miscare lor produc efecte in economia reald, diferentiat, functie de
sensibilitatea fiecarui sector, asa cum demonstreaza studiul pe Israel. Acest efect descris
anterior este considerat de autoarea articolului ca fiind si sursa dificultatilor pe care le are
Banca Centrala din Israel 1n a stapani inflatia.

Un exemplu de functionare a canalului cursului de schimb ofera, chiar daca pentru o
perioada scurta 1993-1995, Polonia, acest fapt fiind sustinut de Ryszard Kokoszcznski (ONB,
1996). Acesta sustine ca in perioada mentionatd exporturile nete pozitive au generat o
apreciere importantd a cursului real al zlotului, cu efecte importante asupra structurii
detinerilor de active financiare pentru toti operatorii economici. Totusi cresterea importantei
monedei locale a condus la reluarea locului principal in mecanismele de transmisie a politicii
monetare de catre canalul ratei dobanzii.
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2.2.2. Canalul cursului actiunilor.

Canalul generat de variatiile pretului actiunilor a fost ignorat o buna perioada de timp desi
existd o convergenta a parerilor conform cérora dividendele oferite de actiuni depind de
situatia economiei. De asemenea indicii bursieri fac parte din setul de indicatori esentiali in
luarea deciziilor economice in multe economii dezvoltate. Canalul cursului actiunilor se
bazeaza pe variatiile preturilor actiunilor la modificari ale masei monetare ce conduc la efecte
asupra economiei reale prin doud mecanisme: coeficientul “Q” al lui Tobin si efectele averii.
Preturile actiunilor sunt afectate in cazul modificarii politicii monetare de ,taxa” sau
»subventia” generata de inflatie.

In economii dezvoltate modificiri ale ratei dobanzii si ale politicii monetare genereazi
efecte rapide si ample asupra preturilor actiunilor, ilustrdnd astfel importanta intelegerii
acestui canal de transmisie.

Canalul cursului actiunilor spre deosebire de celelalte canale de transmisie nu implica
piata obligatiunilor si nici sistemul bancar, ci o parte a pietei de capital si un model de
comportament rational al detinatorilor de valori mobiliare.

In conditiile unui sistem bancar in continui dereglemetare in tirile dezvoltate, ce conduce
la o relevantd mai redusa a celorlalte mecanisme de transmisie, si in conditiile generalizarii
detinerii de actiuni (procentul din populatia SUA ce detine in prezent actiuni este de 40% fata
de doar 27% in 1984, dupa cum sustin Chami, Cosimano, Fullenkamp, feb. 1999) acest canal
de transmisie pare a avea atat prin impactului asupra firmelor, cat i asupra gospodariilor un
efect din ce in ce mai important. Conform acelorasi autori alte motive pentru care acest canal
de transmisie 151 mareste importanta este sensibilitatea mai mare a conducerilor firmelor la
evolutiile pretului actiunilor emise, sensibilitate ce se traduce in modificari puternice ale
politicii de investitii $i productie in caz de variatie a pretului actiunilor. De asemenea rolul
mult mai activ al actionarilor in ultima perioadd — poate determinat si de caracterul tot mai
profesionist al acestuia, astfel fondurile de pensii detin 30% din actiunile listate pe piata, iar
fondurile mutuale si alte institutii aproape 50% — au determinat si o reducere semnificativa a
perioadei de exercitare a functiilor de conduce in cadrul corporatiilor, dar si la o teama mult
mai mare a conducdtorilor de corporatii fatd de nemultumirea actionarilor. De aceea
complexitatea si volumul de muncd pe care un manager trebuie sa le depuna sunt in continud
crestere, presati fiind de cerinte de rentabilitate si dividende tot mai mari din partea
proprietarilor companiilor respective. Aceste evolutii au condus de asemenea la piete de
capital mai eficiente si la reactii prompte si puternice din partea managerilor la variatii de pret
ale actiunilor companiei ce o conduc, reactii ce tot mai des nu sunt o rezultanta a deciziilor
actionarilor ci o actiune deliberatd ce anticipeaza reactia acestora. Pentru Banca Centrala un
canal al pretului actiunilor cu o influenta in crestere conduce la un accent mai important pe
politicile monetare indreptate spre stdpanirea inflatiei, $i menite a-i sustine credibilitatea.

Concluzia este ca numadrul actionarilor creste de la o perioada la alta, un numar tot mai
mare de actiuni este detinut direct de persoane fizice sau de intermediari financiari ai acestora,
viteza reactiilor actionarilor si forta acestora este si ea in continud crestere, iar raspunsurile lor
la modificarile de politica monetara — ce pot afecta nivelul inflatiei si deci si al dividendelor
reale ce le obtin — sunt de natura sa conduca la schimbari in politica firmelor respective si deci
si la schimbari in nivelul si structura productiei.
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2.2.2.1.  Coeficientul “Q”

Canalul de transmisie ce se bazeaza pe teoria coeficientului “Q” a fost definit de James
Tobin si explica cum politica monetara afecteaza economia prin efectul pe care il are asupra
valorii actiunilor. James Tobin a definit coeficientul “Q” ca fiind raportul dintre valoarea de
piatd a firmei si costul de inlocuire al capitalului. Dacd coeficientul “Q” prezinta valori
ridicate, aceasta conduce la concluzia existentei unei valori de piatd mari relativ la costul de
inlocuire al capitalului, si deci pentru intreprinderea in cauzd costul noilor capacititi de
productie, echipamentelor, utilajelor este redus relativ la valoarea de piata a firmei.
Companiile 1n acest caz pot emite actiuni si pot obtine un pret ridicat pentru fiecare actiune
vanduta, iar cu resursele mobilizate pot cumpara relativ ieftin mijloacele fixe necesare.

Daca coeficientul “Q” are valori reduse, firmele nu vor cumpara noi bunuri de investitii
deoarece aceste sunt prea scumpe relativ la costul capitalului necesar. Dacd totusi firmele
doresc sa se extinda pot recurge la cumpararea companiilor similare deja existente. Deci Intr-
un asemenea caz cheltuielile de investitii vor fi foarte reduse. Teoria coeficientului “Q” a lui
Tobin oferd o explicatie plauzibila si realistd privind nivelul extrem de redus al cheltuielilor
de investitii in perioadele de recesiune, tinand seama ca pretul actiunilor in asemenea perioade
atinge nivele minime.

Efectul politicii monetare asupra preturilor actiunilor, constd in legatura puternica dintre
cheltuielile vizdnd cumpararea de actiuni si existenta unui excedent de lichiditate in sistemul
financiar. O politicd monetara expansionista conduce deci la o cerere mai mare de actiuni ceea
ce se reflectd pe piatd in preturi mai mari. Schematic modul de functionare a acestui
mecanism de transmisie poate fi reprezentat astfel (Pa pretul actiunilor):

1 1 1 1 1
(M| O [Pa]O[Q]D [I]D Y]

Performantele in testele empirice a coeficientului “Q” este conform Ralph Chami,
Thomas F. Cosimano, Connel Fullenkamp (feb. 1999), dezamagitoare, iar problemele pe care
acest indicator le prezintd ar putea apare din cauza modului teoretic de definire gresit sau
inabilitatii de a masura acest coeficient in mod corect.
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2.2.2.2.  Efectul averii.

Importantd in explicarea mecanismelor de transmisie poate fi si balanta consumatorilor,
volumul de resurse disponibile in raport cu cheltuielile deja angajate conducand la o anumita
preferintd pentru cheltuieli suplimentare. Importanta in explicarea acestui mecanism este $i
teoria “ciclului de viatd” promovatd de Franco Modigliani. Consumul este asimilat
cheltuielilor realizate de consumatori de bunuri si servicii mai putin cele de folosintd
indelungata. Acesta este de fapt si diferenta dintre consum si cheltuielile de consum. Teoria
lui F. Modigliani sustine cd operatorii economici isi optimizeaza consumul pe parcursul
timpului, functie de resursele disponibile pe o perioadd mai lunga de timp si nu doar functie
de cele pe termen scurt.

O componentd importantd a resurselor pe toatd durata “ciclului de viata” este averea
financiard si In cadrul acesteia detinerile de actiuni. Cand preturile actiunilor cresc, valoarea
averii financiare creste, ducand la cresterea resurselor disponibile consumatorului pe intreaga
perioada a ciclului de viata, ducand deci la o crestere a consumului. Stiind ca o politica
monetara expansionistd duce la cresterea preturilor actiunilor putem schita relatiile cauzale pe
care le implicd acest mecanism de transmisie.

1 1 T T T
‘M‘D ‘Pa‘D ‘avere‘D ‘consum‘D ‘Y‘

Cercetarile lui Franco Modigliani au demonstrat o puternica legatura intre aceste variabile
si deci si importanta acestui canal de transmisie.

2.2.2.3.  Canalul pretului locuintelor si al terenurilor.

Este important de asemenea de observat ca teoria coeficientului “Q” si teoria averii
conduc la relatii cu un caracter mai general si se pot aplica si pe alte piete, pe 1anga piata de
capital, exemple fiind piata locuintelor si a terenurilor. O crestere a pretului caselor fata de
costul lor de inlocuire conduce la un coeficient “Q” ridicat si stimuleaza constructia de noi
locuinte. De asemenea locuintele si terenurile sunt un element foarte important al averii
indivizilor §i deci cresterea preturilor la aceste active conduce la o sporire a averii
detinatorilor si deci si la o crestere a consumului acestora. Cresterea masei monetare conduce
astfel, prin mecanismele prezentate la cresterea cererii globale, si deci se poate afirma ca
politica monetara actioneaza asupra activitatii economice, nivelului productiei §i prin
intermediul acestui mecanism de transmisie.
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2.3.Canalele creditului.

Contestarea mecanismului traditional de transmisie a politicii monetare, a condus la noi
abordari 1n acest domeniu, la descoperirea de noi canale de transmisie. Punctul de plecare in
argumentarea existentei unui canal al creditului (credit view) este respingerea ipotezei
perfectei substitutii a tuturor activelor nemonetare §i acceptarea ipotezei asimetriei
informationale pe piata creditului. Toate teoriile traditionale porneau de la premise existentei
unor informatii complete si disponibile in mod gratuit tuturor participantilor la viata
economicd, informatii necesare pentru a putea adopta un comportament rational. Aceste
premise sunt tot mai contestate, dovezile privind imperfectiunea pietelor indiferent de natura
acestora incepand sda apard §i sd genereze abordari teoretice ce incorporeazd aceste
imperfectiuni informationale si deci i imperfectiuni ale pietelor financiare.

Acest canal de transmisie subliniaza rolul sistemului bancar in cadrul sistemului financiar
si relatiile speciale existente Intre banca centrald si ansamblul bancilor din sistem. Este
important de observat cd importanta acestui canal de transmisie depinde de ponderea
sistemului bancar in ansamblul sistemului financiar.

Canalul creditului este considerat ca fiind complementar canalului traditional al ratei
dobanzii, efectele generate de canalul creditului fiind un supliment la efectele generate de
canalul ratei dobanzii.

Avand in vedere importanta pe care trebuie sd o joace sistemul bancar pentru ca un canal
al creditului sd poata functiona, am putea presupune cad Germania, cu un sistem bancar bine
dezvoltat, cu o piata de capital la un nivel modest, ar trebui sa fie un exemplu clasic 1n acest
domeniu. Studii empirice (Sigfried, 2000) au demonstrat ca nu este asa, canalul creditului
avand o actiune redusa, una din explicatii fiind relatiile traditionale Intre firme si banci si pe
termene lungi, iar o altd explicatie fiind capacitatea bancilor de a compensa influentele
negative induse de politica monetard. Un alt studiu (Kakes, Jan-Egbert, Maiery, 1999)
concluzioneazd in mod similar aratand ca bancile germane folosesc volumul stocul de
obligatiuni, pentru a compensa variatiile generate de politica monetara In pasive bancare,
evitand astfel variatii ale volumului de credite. Aceasta constatare este sustinuta si de studiul
lui Favero, Giavazzi, Flabbi (1999) dar la nivelul intregii Europe, cu mentiunea cd in cazul
Germaniei si concluziile sunt similare. Se constatd ca toate bancile mici din aceastd zona
geografica isi utilizeaza excesul de monedad centrald pentru a feri volumul creditelor de
variatii. Reactiile sunt totusi diferite de la o tard la alta, cu mentiunea ca in Franta lipsa acestui
canal de transmisie ar putea fi o consecintd a bunei dezvoltdri a pietei de capital.

Un studiu asupra Olandei (Kakes Jan, 1998) demonstreaza ca si cele anterioare rolul
scazut al canalului creditului si politica sistematica a bancilor de a constitui un stoc tampon de
obligatiuni pentru a contracara efectele politicii monetare.

In mod oarecum surprinzitor canalul creditului este demonstrat a fi foarte important in
SUA (cu o piata de capital extinsa, deci cu multe alternative pentru finantare), de catre Romer
Cristina, Romer David (1993), totusi reactiile sunt slabe la modificari mici de politica
monetara, dar semnificative la modificari de politica urmate de interventii puternice a FED.
De asemenea actiunile FED duc, dupa constatarile celor doi autori, la modificari semnificative
in diferentele dintre rata dobanzii la creditele comerciale §i bancare, ceea ce demonstreaza
astfel efectul acestui canal.

Columbia si Mexic au un raspuns destul de sinuos la variatiile politicii monetare, iar
studiile facute (Carrasquilla — pentru Columbia si Diaz — pentru Mexic) au subliniat modul
particular de reactie a economiilor deschise si relativ mici, la politica monetara. Astfel in
Columbia existd un efect al lichiditatii, si o relatie intre PIB si politica monetara dar doar pe
termen scurt). De asemenea articolul ofera dovezi privind lipsa de eficientd a canalului
creditului, lipsa de eficientd determinata de raspunsurile gresite si managementul slab al
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majoritatii bancilor, ceea ce a condus dupa opinia autorului si la o criza bancara din 1985.
Bancile in perioada premergatore confruntate pe parcursul a 4-5 ani cu o politicd de contractie
monetara, nu au reactionat ajustandu-si portofoliile si au ajuns in situatii grave ce au necesitat
interventia administrativa a statului pentru a le salva.

Un alt exemplu de tard cu un canal al creditului activ este Israel (De Fiore, 1998). Acest
fapt se datoreaza, considera autoarea, rolului mare al sistemului bancar in sistemul financiar,
dar si asimetriilor legate de rezervele minime obligatorii diferite necesare pentru depozitele in
moneda locala si in cea straind. De aceea ratele de dobanda sunt diferite la cele doua categorii
de credit — in shekeli si $ — si schimbari in politica monetara induce cresteri sau scaderi ale
pretului creditului intern si deci la variatii ale ponderii acestuia in raport cu creditele in
moneda straina.

2.3.1. Canalul creditului bancar.

Canalul creditului bancar (bank lending channel, credit channel in the strict sense) deriva
din importanta sistemului bancar in cadrul sistemului financiar §i a naturii deosebite a
bancilor, ce sunt bine dotate cu instrumente ce permit rezolvarea problemelor de asimetrie a
informadrii cu privire la diverse segmente ale pietei creditului si ale pietei financiare.

Adeptii existentei canalului creditului contestd valabilitatea teoremei Miller - Modigliani
ce prevede lipsa de importanta a surselor de finantare si perfecta substitutie a acestora. Daca
teorema Miller — Modigliani ar fi corectd o modificare a politicii de piatd libera (open —
market) a Bancii Centrale nu ar trebui sa aiba nici un efect major asupra activitdtii bancilor.
Spre exemplu daca Banca Centrala reduce nivelul monedei legale din sistem si deci si nivelul
rezervelor posibil de constituit de cétre bancile comerciale, aceasta ar trebui sa afecteze doar
posibilititile bancilor de a isi constitui resursele pe seama monedei centrale. Insi nimic nu ar
impiedica bancile sa recurga la surse alternative de finantare precum emisiunea de certificate
de depozit sau alte instrumente financiare. In cazul ipotezei Miller — Modigliani, Banca
Centrala nu poate decat modifica structura pasivului unei banci comerciale, deci nu poate
obliga bancile decat sd-si schimbe structura resurselor constituite. Efectele asupra nivelului
activelor, sau asupra nivelului creditelor acordate ar fi nul.

Daca teorema Miller — Modigliani are o relevanta mai redusa in cazul societatilor bancare,
atunci canalul creditului ar putea prezenta importantd pentru politica monetard. Modul de
functionare a acestui canal de transmisie poate fi descris astfel: o crestere a lichiditatii
sistemului bancar ca urmare a unei politici monetare expansioniste, mareste volumul
depozitelor bancare, si deci conduce la existenta unor resurse mai mari disponibile pentru
creditarea clientilor. Aceste resurse mai mari conduc la credite mai mari ce finanteaza
cheltuielile de investitii ale firmelor si conduc la cresterea productiei.

Schematic aceste efectul politicii monetare poate fi reprezentate astfel:

1 1 1 1 1
‘ M ‘ O ‘ Depozite bancare ‘ O ‘ Credite bancare ‘ ad ‘ I ‘ O ‘ Y ‘

In conditiile existentei rezervelor minime obligatorii aplicabile asupra tuturor tipurilor de
depozite bancare, o modificare a lichiditatilor (a cantitatii de moneda legala in circulatie)
conduce la posibilitati mai reduse pentru banci de a emite certificate de depozit deoarece nu
vor avea cu ce sa constituie aceste rezerve. Chiar dacd nu existd aceste cerinte pentru
certificate de depozit (exemplu SUA) faptul cd aceste certificate de valori mari sunt
neasigurate in cadrul sistemului va conduce la un transfer al riscurilor din procesul creditarii
asupra celor ce investesc in titlurile financiare emise de banca. Este de remarcat ca eficienta
acestui canal de transmisie creste cu cat nivelul rezervelor minime obligatorii este mai ridicat
ca i pondere in depozite.
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De asemenea cu cat bancile comerciale sunt mai dependente de resurse de finantare din
partea Bancii Centrale, cu atit probabilitatea ca acest canal de transmisie sa fie foarte
important este mai mare.

De asemenea cu cit o banca isi propune sa detind mai multe lichiditati, ca pondere in
activ, cu atat este ea mai sensibila la variatii ale politicii monetare si deci cu atat mai adaptiva
trebuie sa fie politica sa de creditare. Acesta este cazul bancilor de dimensiuni mici, foarte
vulnerabile la problemele ce le ridica asimetria informationala §i care au pentru a compensa
posibilele probleme generate de creditele problematice, rezerve de lichiditati ridicate.

Pentru o functionare eficientd a acestui canal de transmisie trebuie ca sistemul financiar sa
indeplineasca deci urmatoarele conditii:

e bancile nu trebuie sd-si poatd imuniza portofoliul de credite fatd de modificarile de

politica monetara

* imprumutatii nu pot sa-si imunizeze cheltuielile reale fatd de modificérile in volumul

creditului bancar

» sistemul bancar trebuie sa reprezinte o parte semnificativa a sistemului financiar

O alta problema evidentiata de studii econometrice in privinta canalului creditului bancar
este sincronizarea modificirii de volum a creditului cu modificarea productiei. In cazul
evidentelor de acest fel pot apare controverse privind relatiile de cauzalitate: sunt relatii ce
pornesc din sensul productie catre creditul bancar sau invers. Un posibil raspuns la aceasta
controversa il ofera Ramsey (1993). El considera ca daca relatia de cauzalitate porneste de la
nivelul productiei si conduce 1n final la scaderea cererii de credite si deci si a creditelor
bancare atunci nu poate exista nici un mecanism de transmisie prin intermediul creditelor
bancare. Insa in studiul amintit autorul demonstreaza ci dupa episoade cu o politicd monetara
restrictivd cererea de credite nu s-a redus, ci doar structura acesteia s-a schimbat. Astfel
creditele comerciale cunosc o crestere de volum, combinatd cu o scadere a volumului
creditelor bancare. Deci deoarece cerea de credite pe ansamblu nu scade, este evident ca
canalul creditelor bancare este functional, iar sincronizarea raspunsului sdu cu cea a productiei
nu poate discredita eficienta si importanta acestui mecanism de transmisie. Un alt motiv al
acestui decalaj temporal intre actiune, prin intermediul politicii monetare, $i rdspuns, prin
canalul creditului bancar, il constituie considera autorul natura contractuald a relatiilor de
creditare, ceea ce implicd necesitatea respectarii contractelor semnate, chiar dacd acestea nu
sunt de naturd sa aducad avantaje, date fiind modificarile in politica monetarad. Adaptarea
bancilor la modificarile de politici monetard dureazd o perioada mai lunga, determinatd se
pare de durata dupa care creditele acordate vin la scadentd si fondurile astfel obtinute pot sau
nu sa fie reutilizate tot pentru a acorda credite sau pentru alte operatiuni.

Un exemplu de functionare a canalului creditului bancar 1l oferda Kashyap, Stein (1997)
asupra sistemului bancar din SUA. Vectorii ce induc in sistem modificarile de politica ale
Bancii Centre sunt bancile de dimensiuni mici, incapabile s imunizeze variatii mari in nivelul
resurselor.

Rolul bancilor, capacitatea lor de a diagnostica financiar corect agentii economici, nivelul
lor de expertizd sunt elemente importante ce conduc la dependenta unor firme de creditul
bancar. Deoarece celelalte componente ale sistemului financiar nu poseda acelasi nivel de
expertizd pentru unele firme Incercarea de a substitui creditele bancare cu alte surse de
finantare duce la costuri prohibitive sau la refuzul celorlalte institutii. Alt motiv constd in
costurile reduse ale unui diagnostic financiar realizat de cdtre o bancd, fapt generat de
economiile de scara ce se realizeaza in sistemul bancar.

De asemenea marimea firmelor joaca un rol important, fiind evident ca firmele mici nu
pot emite instrumente financiare in conditii atractive si deci nu pot substitui creditele bancare
cu nici o alta sursa de finantare. Problema se accentueazd mai mult daca piata de capital este
slab dezvoltata.
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Un exemplu de functionare a canalului creditului bancar este Japonia (Collins, Morsink,
Bayoumi, 1999), unde in lipsa alternativelor de finantare, firmele trebuie sa suporte variatiile
in volumul creditelor impus de efectele politicii monetare a Bancii Centrale. In fapt
dependenta firmelor fatd de bénci si a bancilor fatd de politica monetara este atat de mare
incat efectele canalului creditului bancar le surclaseaza cu mult pe cele ale altor canale de
transmisie.

Dovezi privind complementaritatea si legitura intre canalul creditului bancar si canalul
traditional al ratei dobanzii in Spania oferd Hernando (1998), ce demonstreaza cd pe termen
scurt modificarea ratei de dobanda practicate de Banca Centrala se transmite prin canalul ratei
dobanzii, iar in timp influenta acestuia scade si locul sau este luat de canalul creditului bancar.
Autorul evidentiaza si lag-ul foarte lung intre momentul schimbarii politicii Bancii Centrale si
efectele prin intermediul canalului creditului bancar. Autorul articolului demonstreaza
cresterea costului creditului bancar fata de cel comercial si deci existenta canalului creditului
bancar. De asemenea Hernando considerd ca determinant pentru existenta canalul creditului
intr-o tard nu este structura creditului pe componente ci instrumentele monetare folosite de
autoritdtile monetare. El da ca exemplu Marea Britanie §i Japonia ce prezinta canale ale
creditului relativ importante dar ce considera autorul sunt legate si de aplicarea in aceste tari
in anii 80 a mecanismelor de control a volumului creditului.
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2.3.2. Canalul bilantier.

Existenta acestui canal se datoreazd problemelor de asimetrie a informatiilor. S-a constatat
ca o politicd monetara restrictivd duce la accentuarea riscurilor legate de selectia inversa si
conduce de asemenea la cresterea riscurilor generate de riscul moral.

Un exemplu de functionare a acestui canal este oferit de Ryszard Kokoszcznski (ONB,
1996), pentru perioada 1993-1995 in Polonia. In aceasta perioada intrarile mari de valute ca
urmare a exporturilor in crestere, au condus la aprecierea in termeni reali a zlotului, deci o
crestere a preturilor activelor i deci au generat imbunatatirea situatiei financiare a multor
firme, cu consecinte asupra capacitatii acestora de a lua credite bancare.

2.3.2.1.  Canalul bilantier traditional.

Acest canal de transmisie se bazeaza pe legatura deja prezentata intre politica monetara si
averea netd a operatorilor economici. Astfel atunci cind politica monetarda expansiva
genereazad o crestere a masei monetare, acesta duce la cresterea preturilor activelor financiare,
a averii nete a detinitorilor de astfel de active. In acest moment apar efectele generate de
asimetria informationald. O avere netd mai mare conduce la posibilitatea de a prezenta
garantii mai mari In vederea obtinerii unui Imprumut si deci pierderile potentiale generate de
selectia adversd vor fi mai mici. De asemenea o avere netd mai mare genereazd §i un risc
moral mai redus, deoarece vor avea mai putine motive de a se angaja in activitdti foarte
riscante si imorale din punctul de vedere al creditorului. O descriere schematica a functionarii
acestui canal de transmisie poate fi prezentata astfel:

1 1 ! 1 1 1
‘ M ‘ ad ‘ Pa ‘ N ‘ selectia adversa, riscul moral ‘ N ‘ creditare ‘ ad ‘ I ‘ N ‘ Y ‘

2.3.2.2.  Canalul fluxurilor de trezorerie.

Acest canal de transmisie porneste de la efectul politicii monetare asupra fluxurilor de
trezorerie ale firmei, adica asupra diferentei dintre incasdri i plati. O politicA monetara
expansionistd conduce la o Tmbunatatire a situatiei bilantiere a firmelor, la un grad de
lichiditate mai ridicat si deci la o Incredere mai mare a creditorului in posibilitatile firmei
debitoare de a plati la scadenta. Rezultatul este o reducere a importantei problemelor legate de
asimetria informationala, selectia adversa si riscul moral. Aceasta conduce la o crestere a
volumului creditelor si deci si la o crestere a volumului activitdtii economice. Lantul cauzal
poate fi reprezentat astfel:

1 ! 1 ! 1 1 1
Moo Fluxuri Qe 0 sele;cpa adversa, O | ereditare | O | 110 | Y
trezorerie riscul moral

Un element important al acestui canal de transmisie este aparitia ca element 1n acest lant
cauzal al ratei nominale a dobanzii, deoarece aceasta afecteaza fluxurile de trezorerie. De
asemenea este vorba de o rata a dobanzii pe termen scurt §i nu pe termen lung, deoarece
sumele implicate 1n operatiunile de plati sunt purtdtoare de dobanzi la vedere.

Atunci cand rata dobanzii scade, ca efect al politicii monetare expansive, ponderea
firmelor cu proiecte de investitii foarte riscante scade, deoarece pe langd acestea — ce sunt
dornice de a contracta imprumutul la orice dobandd — apar si firme cu proiecte mai putin
riscante si cu o situatie financiard mai buna.
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2.3.2.3.  Canalul nivelului neanticipat al preturilor.

Cel de al treilea canal al creditului bilantier functioneazd prin intermediul efectului
politicii monetare asupra preturilor. Deoarece platile datoriilor sunt contractate la nivele
nominale, o crestere neanticipatd de preturi va conduce la reducerea datoriilor firmei in
termeni reali dar nu si la o reducere a valorii reale a activelor. Deci o crestere de preturi
neanticipatd conduce la o crestere a averii nete a firmelor prin reducerea valorii
imprumuturilor in termeni reali si duce deci la posibilitati sporite de a contracta noi
imprumuturi §i va reduce si tentatia de a deturna imprumuturile deja contractate de la
utilizarea lor normala spre activitati foarte profitabile dar si foarte riscante. Schematic acest
canale de transmisie arata astfel:

1 1 1 ! 1 1 1
. selectia
Preturi Averea . .
M| O O Vers O | adversa, riscul | [0 |creditare |0 | I |0 |Y
neanticipate neta moral
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2.3.3. Canalul lichiditatii gospodariilor.

Desi majoritatea literaturii economice avand ca tema canalul creditului se focalizeaza pe
cheltuielile firmelor, canalul creditului ar trebui sa fie la fel de aplicabil si cheltuielilor de
consum, in mod special cheltuielilor vizand locuinte si bunuri de folosintd indelungata. Un
declin in creditele acordate de banci, ca urmare a unei politici restrictive a autoritatilor
monetare, ar trebui sa provoace o scadere in volumul cheltuielilor destinate bunurilor de
folosinta indelungata si locuintelor realizate de acei consumatori fard alte surse de creditare.
De asemenea cresteri ale ratei dobanzii duc la o Inrdutatire a situatiei gospodariilor deoarece
conduce la un efect negativ asupra fluxurilor de trezorerie a acestora.

Un alt mode de a privi importanta canalului bilantier implicd luarea in considerare a
efectelor generate de nevoia de lichiditate asupra cheltuielilor cu bunuri de folosinta
indelungata si locuinte. In viziunea efectelor nevoii de lichiditate, efectele bilantiere apar in
urma impactului asupra dorintei de a imprumuta a consumatorului i mai putin asupra dorintei
de a da cu imprumut a bancilor. Din cauza asimetriei la nivelul informatiilor asupra calitatii
bunurilor de folosintd indelungata si locuintelor, acestea vor prezenta un grad de lichiditate
foarte redus. Daca apare un soc la nivelul veniturilor consumatorilor, acestia vor fi obligati sa
vanda o parte a bunurilor de folosinta indelungata si a locuintelor si deci se vor confrunta cu
pierderi pentru cd nu vor putea recupera intreaga valoare a activelor respective. Daca ar fi
detinut active financiare (depozite bancare, actiuni, obligatiuni) ei ar putea sd le vanda rapid
pentru o valoare apropiatd de valoarea de cumparare pentru lichiditati. Deci daca consumatorii
se asteapta cu o probabilitate mare la probleme financiare in viitor, ei vor prefera sa detind cat
mai putine bunuri de folosintd indelungata si locuinte ce prezintd o lichiditate scdzuta,
preferand activele financiare ce au un grad de lichiditate mai ridicat.

Situatia financiara reflectatd de bilantul consumatorilor poate fi un factor foarte important
in determinarea probabilitdtii de a avea probleme financiare in viitor. Cand consumatorii detin
un procent ridicat de active financiare fata de datorii, estimarile lor privind probabilitatea unor
probleme financiare in viitor este scazuta si deci vor fi mult mai inclinati spre a cumpara
bunuri de folosintd indelungatd si locuinte. Cand pretul activelor financiare creste, valoarea
activelor detinute creste si ea, odatd cu cheltuielile pentru locuinte si bunuri de folosinta
indelungata deoarece consumatorii au o pozitie financiara mai buna, iar asteptarile lor cu
privire la situatia financiara viitoare sunt mai optimiste. Schematic acest mecanism de
transmisie poate fi reprezentat astfel:

1 1 1 i 1 1
Probabilitatea Cheltuieli cu bunuri
Mo lpalO F.Acti\{e 0 aparitiei 0 Ade folosin}é. 0y
Inanciare problemelor indelungata si
financiare locuinte

Lichiditatea redusa a acestor active nefinanciare furnizeaza deci noi motive pentru care o
crestere a masei monetare, ce duce la scaderea ratelor dobanzii si cresterea fluxurilor de
trezorerie catre consumatori, conduce la o crestere a cheltuielilor in cazul acestor categorii de
active nefinanciare. Cresterea fluxurilor de trezorerie ale consumatorilor micsoreaza
probabilitatea aparitiei problemelor financiare, acest fapt fiind de natura sa incurajeze si el
cresterea cheltuielilor cu bunuri de folosinta indelungatd si locuinte. Toate aceste cheltuieli
suplimentare au ca efect final cresterea cererii agregate si a productiei.
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3. Analiza canalelor de transmisie in Romania.

3.1.Seriile de timp utilizate.

Pentru a realiza o astfel de analizd am utilizat datele din rapoartele anuale si lunare ale
BNR. Astfel seriile utilizate sunt:

Tabel 3 Serii de date utilizate.

Symbol Descriere Description
BZ Baza monetara Reserve Money
BZR Baza monetara reala Real BZ, CPI deflated, base 01:1991
CRNG Creditul neguvernamental Credit to Non-Governments
CRNGL Creditul neguvernamental in lei Credit to Non-Governments in lei
) N Real credit to Non-Governments in lei,
CRNGLR| Creditul neguvernamental in lei real CPI deflated, base 01:1991
. Real credit to Non-Governments, CPI
CRNGR Creditul neguvernamental real deflated, base 01:1991
CRNGV Creditul neguvernamental in valuta Credit to Non-Governments in foreign
currency
Real credit to Non-Governments in
CRNGVR| Creditul neguvernamental in valutd real | foreign currency, CPI deflated, base
01:1991
CS Cursul de schimb Exchange rate
CSR Cursul de schimb real Real exchange rate, CPI deflated, base
01:1991
CVB Cvasibani Cvasi-money
DA Dobanda activa Lending rate for non-bank customers
DAR Dobanda activa reala Real lending rate for non-bank customers
DC Taxa scontului Rescont tax
DCR Taxa scontului reald Real rescont tax
DP Dobanda pasiva Deposit rate non-bank customers
DPR Dobanda pasiva reala Real deposit rate non-bank customers
IPCL Indicele preturilor de consum Inflation, CPI
IPCX IPC cu baza in lant Inflation, CPI, chain, base 01:1991
IPCXLOG Logaritm de IPC baza in lant Inflation, CPI, chain in logs
IPP Indicele preturilor productiei industriale PPI
IPPX IPP cu baza in lant PPI chain, base 01:1991
IPPXLOG Logaritm de IPP cu baza in lant PPI chain in logs
MI Masa monetara in sens restrans M1
MIR Masa monetara in sens restrans reala Real M1, CPI deflated, base 01:1991
M2 Masa monetara 1n sens larg M2
M2R Masa monetara in sens larg reala Real M2, CPI deflated, base 01:1991
PI Variatia productiei industriale Industrial output variation rate
PIX Variatia PI cu baza in lant Industrial output chain
REF Refinantare de la BNR Refinancing from NBR
REFR Refinantare de la BNR reald Real refinancing from NBR
REZ Rezerve la BNR Reserves of banks at NBR
REZR Rezerve la BNR reale Real reserves of banks at NBR
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Variabilele utilizate sunt in valori reale deoarece am considerat cd nu exista iluzie
monetard pe o perioada atat de lunga (01:1991-03:2000) si ca variabilele reale determina
reactii la nivelul operatorilor economici. Nu am logaritmat valorile seriilor de date rele
deoarece acestea sunt integrabile de ordinul 1 si pentru ca variabile prin logaritmare pierd din
informatia ce o contin, iar in cazul in care este necesard construirea unei analize de tip VAR,
pierderea de informatie este de nedorit.

3.2. Teste Granger de cauzalitate.

Pentru a putea stabili relatiile dintre variabilele studiate am realizat teste Granger de
cauzalitate pentru ansamblul acestora. Intentia este de a observa dacd exista legdturi intre
instrumentele utilizate de Banca Centrala (baza monetara si taxa scontului) si celelalte
variabile, ce din punct de vedere teoretic sunt suspecte de a putea evidentia existenta unuia
din canalele de transmisie, prezentate In partea teoretica a lucrarii.

In urma acestor teste s-au desprins urmatoarele concluzii:

exista

o relatie stabilda in timp Intre baza monetard reala si nivelul creditului

neguvernamental real, relatie in cazul careia variabila exogend este baza monetara iar
cea endogena creditul neguvernamental.
intre productia industriald si nivelul creditului neguvernamental real exista o relatie de
cauzalitate dar doar pe termen scurt, variabila exogena fiind nivelul creditului iar cea
endogena nivelul productiei industriale.
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« relatia Intre taxa scontului si nivelul productiei industriale este incertd similar cu
relatia intre dobanda activa si productia industriala.

» ratele dobanzii sunt, conform testelor efectuate, cauzate de variatii ale bazei monetare.

» influenta asupra evolutiei productiei industriale are si variatie masei monetare in sens
larg (M2) spre deosebire de M1 ce este nesemnificativ.

e de asemenea modificarile in volumul masei monetare reale in sens larg pare a fi
generate de modificarile bazei monetare.

Tabel 4 Teste de cauzalitate Granger.

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1991:01 2000:03
Lag(s) 1 2 3 6 12
Null Hypothesis: F-Stat.| Prob. |F-Stat.| Prob. |F-Stat.| Prob. [F-Statistici Prob. [F-Statistici Prob.

CRNGR does not Granger Cause BZR 2.16829/0.14467(0.03551/0.96513(0.19561/0.89909| 0.60713 |0.72372| 0.79284 |0.65543
BZR does not Granger Cause CRNGR [5.86547/0.01762(10.85576.70E-05[8.422616.60E-05| 5.48425 |0.00011| 4.16724 {0.00016
CRNGR does not Granger Cause PIX 6.03617/0.0156214.35971| 0.0152 [1.470060.22722|2.02039 {0.07073 | 1.60332 |0.10922
PIX does not Granger Cause CRNGR 0.99074{0.32181(6.48156/0.002224.20344,0.00759| 1.56963 (0.16487| 0.82835 |0.62112
CSR does not Granger Cause CRNGR 2.15974 0.1446 41.59495.30E-1433.77913.30E-15| 23.2874 [1.50E-16 2.66984 |0.00493
CRNGR does not Granger Cause CSR 2.283120.133742.24777/0.11074 4.65949 0.00431| 3.06014 [0.00893| 0.98214 |0.47375
DAR does not Granger Cause CRNGR 2.43016/0.12197(1.98857/0.14206(1.11207/0.34786| 1.5159 |0.18166| 1.72661 {0.07806
CRNGR does not Granger Cause DAR [17.14956.90E-0520.00784.50E-08| 17.052 4.90E-09) 7.83899 7.90E-07 4.55862 (1.80E-05
DCR does not Granger Cause CRNGR |18.09175.50E-05[5.59059/0.00534 | 4.853 |0.00381| 3.37628 |0.00567| 2.41914 |0.01462
CRNGR does not Granger Cause DCR |6.0348{0.0161114.79983.40E-06(10.8311/5.10E-06/ 8.21518 |1.10E-06| 4.81828 3.40E-05
MIR does not Granger Cause CRNGR 2.177660.14296|18.835|1.00E-07]11.6071|1.30E-06 3.7882 |0.00204| 3.04314 | 0.0016
CRNGR does not Granger Cause M1R |0.1488|0.70045 |5.948240.00358 3.65581/0.01502 | 2.66793 | 0.0197 | 0.60979 |0.82731
M2R does not Granger Cause CRNGR (0.71793/0.39872(18.7411/1.10E-07]11.52541.50E-06| 5.52253 |6.40E-05| 2.73006 [0.00412
CRNGR does not Granger Cause M2R 4.239740.04192|6.7404|0.00177 4.39628 0.00597| 1.83833 |0.10016| 0.40879 | 0.9558
DCR does not Granger Cause PIX  |0.14382/0.70548(1.47268 0.235461.816980.15107| 1.59357 10.16243| 1.81047 |0.07191
PIX does not Granger Cause DCR ~ 0.29652/0.58753(0.19306/0.82482/0.42719 0.73408| 1.46079 |0.20488| 0.91331 |0.54069
DAR does not Granger Cause PIX |0.00506{0.94342(0.836390.43617|1.0049|0.39391| 0.75912 |0.60386| 0.56377 |0.86406
PIX does not Granger Cause DAR  |1.716480.19295(0.61471/0.54275|0.5427|0.65417| 0.7679 |0.59705| 0.48651 |0.91654
MIR does not Granger Cause PIX |2.0661|0.15352[2.12315/0.12481(1.04322/0.37686| 2.51365 |0.02683 | 2.42783 {0.01021
PIX does not Granger Cause MIR  4.67833/0.03277(3.142180.04732(1.77635/0.15647| 1.65251 | 0.1417 | 3.1318 |0.00122
M2R does not Granger Cause PIX [3.525180.06317(3.29092/0.04113{1.23776/0.30004 | 2.78208 |0.01566| 2.24674 {0.01749
PIX does not Granger Cause M2R  [2.06906/0.15323{2.6544 | 0.0751 |1.37763]0.25396| 0.50468 |0.80337| 1.98587 | 0.0375
DAR does not Granger Cause BZR  [25.25542.80E-063.36582/0.03949 3.25456 0.02613 | 2.53228 |0.02848| 1.41929 |0.18869
BZR does not Granger Cause DAR  [5.37666(0.022874.99053(0.00907 3.38181/0.02238 | 4.72828 |0.00044 | 2.65601 {0.00781
DCR does not Granger Cause BZR  |19.071 3.60E-05|1.846480.16445(1.71788 0.1703 | 1.66655 |0.14265| 0.89602 |0.55683
BZR does not Granger Cause DCR  5.78594/0.018385.75586/0.00462(3.727090.01471| 4.18896 |0.00121| 2.32344 |0.01883
DPR does not Granger Cause BZR  27.4303|1.20E-063.98697,0.02236 3.796220.01353| 2.79734 |0.01717| 1.52617 |0.14619
BZR does not Granger Cause DPR  [3.80979 0.05433 4.251990.017583.23922 0.02662 | 4.81896 [0.00038| 2.57766 [0.00961
MIR does not Granger Cause BZR  [2.14141/0.147152.96274{0.05737|1.86461| 0.1426 | 1.90014 |0.09335| 2.15761 {0.02917
BZR does not Granger Cause M1R  |0.01995/0.88801(1.065690.34933|0.43913/0.72565| 0.81946 |0.55869 | 3.18013 {0.00197
M2R does not Granger Cause BZR  0.24565/0.62147(0.22156/0.80176(0.31505/0.81445| 0.86491 [0.52526| 1.01436 |0.45044
BZR does not Granger Cause M2R  |1.66392/0.20066(7.05672| 0.0015 [5.94862(0.00106| 3.23554 |0.00742| 2.17807 {0.02764
IPCXLOG does not Granger Cause BZR[3.22591/0.07612(3.41654/0.03769(3.33938 0.02356| 3.07414 | 0.0101 | 1.43287 |0.18276
BZR does not Granger Cause IPCXLOG|0.18522/0.66804 3.91132/0.023953.50767 0.0192 | 4.19248 (0.00121| 2.78404 |0.00557

Toate relatiile prezentate anterior indica existenta unei relatii cauzale de tipul baza
monetara, credit neguvernamental, productie industriald. De asemenea o relatie intre taxa
scontului si productia industriald pare a exista §i de asemenea o relatie pe termen scurt intre
dobanda activa reala si productia industriald. Aceste relatii par a indica existenta unui canal
traditional al ratei dobanzii si un important canal al creditului.
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3.3.Variatia PI si importanta celorlalte variabile economice.

Pentru a determina Insa ce variabile explicd mai bine variatiile productiei industriale am
realizat cateva ecuatii de regresie ale acesteia impreuna cu celelalte variabile.

Tabel 5 Regresie a PI peste celelalte variabile.

Dependent Variable: PIX
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1993:01 1999:09
Included observations: 81 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PIX(-1) 0.489244 0.127898 3.825260 0.0003

M2R -0.002598 0.000761 -3.414441 0.0011

MIR 0.002955 0.002053 1.439214 0.1547

CSR 0.000642 0.001804 0.356118 0.7229

CRNGR 0.002407 0.000650 3.700757 0.0004

REFR 0.000202 0.000896 0.225692 0.8221

REZR 0.002690 0.004709 0.571270 0.5697

DAR -1.623975 1.765003 -0.920098 0.3608

DPR 1.062441 1.413636 0.751567 0.4549

DCR 0.662187 0.703878 0.940769 0.3502

BZR -0.001684 0.003814 -0.441609 0.6602

IPPXLOG 0.174625 0.093545 1.866757 0.0662

IPCXLOG -0.085785 0.080016 -1.072110 0.2875
R-squared 0.788758 Mean dependent var 0.773892
Adjusted R-squared 0.751480 S.D. dependent var 0.096667
S.E. of regression 0.048190 Akaike info criterion -3.081283
Sum squared resid 0.157915 Schwarz criterion -2.696989
Log likelihood 137.7920 Durbin-Watson stat 1.974078

Regresia initiald a productiei industriale peste celelalte variabile economice indica o
importanta ridicatd a creditului neguvernamental real si a mase monetare in sens larg. In
aceastd regresie putem observa valorile ridicate ale lui R — 0,78 ceea ce conduce la concluzia
explicarii variantei productiei industriale in proportie de 78% de catre variabilele considerate.
Coeficientul Durbin-Watson este de asemenea 1n limite normale (1,8 — 2,2) indicand existenta
unei foarte slabe corelatii intre erori. Variabile ce nu sunt relevante pentru regresie, fapt
semnificat de probabilitatea mare asociata (probabilitate ca valoarea coeficientului lor sa fie
0), au fost eliminate. De aceea am eliminat o parte a acestora si am obtinut o noua regresie.

Dependent Variable: PIX
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1991:05 2000:03
Included observations: 107 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.685083 0.123218 5.559946 0.0000

M2R -0.001457 0.000512 -2.848166 0.0053

M2R(-1) -0.001369 0.000545 -2.510009 0.0137

M2R(-3) 0.001513 0.000321 4.713865 0.0000

CRNGR 0.000905 0.000360 2.511445 0.0136

CRNGR(-1) 0.001077 0.000359 2.998329 0.0034

AR(1) 0.875786 0.041235 21.23894 0.0000
R-squared 0.821838 Mean dependent var 0.773067
Adjusted R-squared 0.811149 S.D. dependent var 0.106775
S.E. of regression 0.046401 Akaike info criterion -3.239795
Sum squared resid 0.215308 Schwarz criterion -3.064937
Log likelihood 180.3290 F-statistic 76.88130
Durbin-Watson stat 2.141751 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .88

Este de notat importanta mare §i in aceasta regresie a acelorasi variabile si de asemenea
existenta unui coeficient de corelatie important si un coeficient al elementului autoregresiv
mai mic de 1. Probabilitdtile ca valorile coeficientilor variabilelor sa fie 0 sunt foarte mici
conducand la ideea semnificatiei puternice a acestora pentru variabila regresati. Aceste
regresii aduc noi elemente deci ce sustin existenta unui canal al creditului bancar.
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3.4.Functii de raspuns — VAR nerestrictionat.

Avand in vedere rezultatele anterioare am realizat un VAR nerestrictionat pe variabilele
considerate semnificative. Astfel am obtinut urmatorul grafic documentand reactiile
productiei industriale, creditului neguvernamental si masei monetare in sens larg la variatiile
de o eroare standard a fiecareia din aceste variabile. Acest VAR a fost realizat pe 4 lag-uri
avand variabile endogene productia industriala (Pix), creditul neguvernamental real (Crngr),
masa monetard 1n sens larg reald (M2r), iar ca variabile exogene taxa scontului reala (Dcr),
dobanda activa reala (Dar), dobanda pasiva realda (Dpr), cursul de schimb (Csr), baza
monetard (Bzr).

Grafic 2 Functii de raspuns ale PI, M2, Crng.

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Se poate observa reactia puternicd a productiei industriale la o variatie a creditului
neguvernamental. Reactia productiei industriale la o variatie de o eroare standard a masei
monetare este negativd deci ducand la micsorarea productiei industriale. Este important de
estimat si ponderea 1n total raspuns a fiecarei componente evaluate. Se poate observa astfel ca
ponderea cea mai importantd 1n variatia productiei industriale o ocupa creditul
neguvernamental real, cu ceva mai mult de 40% din pondere. Masa monetara are o pondere
insemnatd dar sensibil mai redusd decat productia industriald. Se observa de asemenea
importanta in evolutia creditului intern neguvernamental real a valorilor lui anterioare.
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Grafic 3 Ponderea in functiile de raspuns ale PI, M2, Crng.

Variance Decomposition
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Am realizat de asemenea un VAR pe mai multe variabile pentru a demonstra importanta
creditului neguvernamental real in variatia productiei industriale. In cadrul acestui VAR pe 4
lag-uri am utilizat ca variabile endogene productia industriald (Pix), creditul neguvernamental
real (Crngr), masa monetard in sens larg reald (M2r), dobanda activa reald (DAR), taxa
scontului reala (Dcr), logaritmul preturilor de consum cu baza in lant (Ipcxlog), iar ca
variabile exogene dobanda pasiva reala (Dpr) cursul real de schimb (Csr), baza monetara reala
(Bzr), rezervele bancilor la BNR reale (Rezr), refinantarea reala de la BNR (Refr).

Este de remarcat pastrarea importantei creditului bancar in evolutia productiei industriale,
dar si efectele sale in sensul unei evolutii ciclice a acesteia. Un alt element important este
relativa asemanare intre functiile de raspuns ale variabilelor considerate cu functiile de
raspuns din testul anterior, ceea ce denota ca variabilele nou introduse au o influenta redusa
asupra productiei industriale. Este de remarcat ca dobanda reala activa are o influentd redusa
asupra productiei industriale, fapt ce ar putea fi datorat relativei stabilitati a acesteia, cat si
importantei mici pe care o are intr-o economie decapitalizatd variatia ratei dobanzii. Practic
operatorii economici tind sa ia credite la orice ratd de dobanda, deoarece in conditiile lipsei
acute a capitalului, a nu lua aceste credite conduce la imposibilitatea reludrii proceselor
tehnologice si deci a productiei.
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Grafic 4 Functiile de raspuns a 6 variabile la impulsuri.
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De asemenea descompunerea variatiilor unor variabile functie de ponderea in aceasta a
celorlalte variabile (Grafic 5 Ponderea in functiile de raspuns a fiecdrei variabile.)este
importantd pentru a evidentia importanta relativa a fiecareia din acestea. Este de remarcat ca
ponderea cea mai importantd in variatia productiei industriale o are creditul neguvernamental,
similar cu testul anterior, iar pe locul secund din acest punct de vedere se afla masa monetara
in sens larg. Inflatia are o influenta redusad asupra productiei industriale, alaturi de dobanda

activa si taxa scontului.

Rezultatele obtinute nu contravin opiniilor exprimate si de alte studii efectuate In Romania
in domeniul mecanismelor de transmisie a politicii monetare (Popa C., 1996, Teza de
doctorat, “Dezvoltari conceptuale si empirice in politicile monetare contemporane”). Astfel in
lucrarea mai sus mentionata canalul creditului este evidentiat ca un mecanism important de
transmisie, mecanism ce implica refinantarea realizatd de BNR, si prin intermediul acesteia
nivelul lichiditatilor la nivelul bancilor comerciale si deci §i a creditelor acordate, cu
implicatii asupra investitiilor si productiei.

Rezultatele obtinute sunt ‘“ortodoxe” din punct de vedere al teoriei economice,
raspunsurile variabilelor la impulsuri fiind in sensul anticipat de catre acesta, cu putine

exceptii.
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Grafic 5 Ponderea in functiile de raspuns a fiecirei variabile.
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Totusi sunt de remarcat cateva probleme in evaluarea economiei romanesti si in special a
politicii monetare.

Prima problema consta in rapidele si amplele schimbari de politica economica si deci si
monetara in economia roméneascd. Astfel doar in ultimii ani politica monetard a cunoscut
modificari dramatice, in sensul trecerii de la o politicd monetara acomodativa fata de inflatie
la o politicd monetara ce vizeaza doar combaterea acesteia, aproape indiferent de cost.

Grafic 6 Nivelul refinantarii reale.
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remarcat §i schimbarea structurii acestuia, ponderea creditului de licitatie fiind luat de
creditele speciale destinate salvarii sau rezolvarii situatiilor de lipsa de lichiditate la unele

banci comerciale.

Grafic 7 Evolutia M2 si a creditului bancar.
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Grafic 8 Creditele de refinantare - volum si structura.

De asemenea este de remarcat amplitudinea mare a variatiilor masei monetare reale si a

creditului neguvernamental real in timp.

Un alt element important ce a afectat
volumul creditelor neguvernamentale este
efectul de crowding-out aparut in economia
romaneasca, adica substituirea de catre stat
a agentilor economici privati in rolul de
debitor. TIlustrativ este graficul urmator
pentru a demonstra aceasta relatie (Grafic 9
Structura si volumul creditului intern total.).
Toate aceste schimbari in domeniul politicii
financiare si fiscale sunt de natura a afecta
estimdrile privind raspunsul indicatorilor
economici la un impuls sau inovatie in

Grafic 9 Structura si volumul creditului intern total.

100%

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

V

9

W

95
95
96

g

96
97
97
98

a8

99

99

D,

pec-2

pec-9Z
JHR-I9
JUn-96
U=
Dec-9f
}
JUn-96

D,

5

D,
Dec-Jo

-39

D,
Dec-99

O Creditul Intern Neguvernamental in valuta
B Creditul Intern Neguvernamental in lei
O Credit Guvernamental Net




Cozmanca Bogdan Octavian — Mecanisme de transmisie a politicii monetare 38-48

cazul unuia din ei. Alternative la aceastd metoda (VAR nerestrictionat) ar putea fi VAR
structural sau utilizarea cointegrarii.

3.5. Teste de stationaritate.

Pentru a putea cointegra variabilele mentionate anterior, este necesard determinarea
gradului, ordinului de integrabilitate a fiecareia dintre aceste variabile. Pentru determinarea
ordinului de integrabilitate am utilizat atat testul Augmented Dickey Fuller cat si Phillips-
Perron. Rezultatele sunt prezentate in tabelul urmator:

Tabel 6 Teste de stationaritate.

Variabila Ordin de integrabilitate Nivel de semnificatie
Variable Order of Integration Level of Significance
ADF PP

S BZR I(1) C I1) C 1%
o SE CRNGR 10) C 10) C 1%
X% g CSR I(1) C 1) C 1%
£2 g E DAR 1) C 10) C 1%
S8 E- DPR I(1) C 1(0) C 1%
3552 DCR I(1) C 1(0) C 1%
e §nﬁr IPCXLOG I()CT 1(0) C 1%
TETE [IPPXLOG | 10)C (1) C 1%
E e é MIR 1(1) C 1(1) C 1%
M2R I(1) C 1(0) C 1%
PIX 1) C I(1) C 1%
REFR (1) C 1) C 1%
REZR I(1) C I(1) C 1%

3.6.Relatii de cointegrare.

Desi ordinele de integrabilitate sunt diferite la unele din variabile, exista cateva relatii de
cointegrare. Astfel prima relatie de cointegrare incercata este:

Tabel 7 Relatii de cointegrare intre Crngr, Bzr, Pix.

Sample: 1991:01 2000:03
Included observations: 82
Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: CRNGR BZR PIX
Lags interval: 1 to 4
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.141248 16.74811 29.68 35.65 None
0.046662 4.261584 15.41 20.04 At most |
0.004176 0.343138 3.76 6.65 At most 2
*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:
CRNGR BZR PIX
-0.009086 0.017651 3.080779
0.001203 0.011602 -0.077975
0.002190 -0.015617 0.721536
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
CRNGR BZR PIX C
1.000000 -1.942703 -339.0798 188.4656
(0.53897) (44.9828)
Log likelihood -327.7131
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Calculand reziduurile conform ecuatiei de cointegrare am obtinut o serie I(0) testata atat
prin ADF cat si prin PP la 1% nivel de semnificatie, iar avand in vedere cd variabilele
considerate sunt I(1) se poate considera cd sunt cointegrate. Utilizind aceste variabile am
realizat un VAR cu corectie a erorilor.

Grafic 10 VAR cu corectia erorilor pentru Pix, Crngr, Bzr.

Response to One S.D. Innovations
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Se poate observa asemanarea cu rezultatele obtinute in cazul metodei VAR nerestrictionat,
in privinta sensului de variatie. Creditul bancar are o influentd puternica asupra productiei
industriale iar ca diferenta fata de VAR nerestrictionat, valorile atinse de productia industriala
in urma socului nu mai sunt atenuate dupa un timp, ci conduc la o modificare de lungd durata
a productiei industriale la un nou palier. Aceiasi situatie apare si in cazul rdspunsurile
creditului neguvernamental real la impulsurile generate de baza monetard, precum si la
raspunsurile creditului la impulsurile determinate de productie.

Din punct de vedere al ponderii fiecdrui impuls in functia de raspuns, rezultatele sunt
prezentate n graficul urmator. Se poate observa cd ponderea cea mai mare revine creditului
neguvernamental in evolutia productiei industriale, iar celelalte variabile au o influentd slaba.
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Existd — fapt evidentiat de grafic — o legatura si intre creditul neguvernamental si baza
monetara, dar intr-un singur sens, relatia cauzald fiind similard celei descoperite in cazul
testelor Granger.

Grafic 11 Descompunerea structurala a raspunsurilor functie de impulsuri.
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Se poate remarca deci cd exista o relatie pe termen lung intre variabilele mentionate, ca
exista un nivel de echilibru intre acestea, iar fiecare dintre ele tinde la acest nivel de echilibru
cu o viteza reprezentata de coeficientul din ecuatia de cointegrare. Totusi acest coeficient nu
este reprezentativ pentru valorile nominale ale indicatorilor, ci pentru valorile speciale ale
acestor indicatori (astfel productia industriald este calculatd ca indice cu bazd in lant,
normalizat, iar ceilalti indicatori sunt valori reale).

Am realizat de asemenea o Incercare de cointegrare a mai multor variabile (creditul
neguvernamental real, baza monetara reald, productia industrialad si masa monetard in sens
larg reald). Testul de cointegrare s-a dovedit a fi favorabil, iar erorile obtinute au un ordin de
integrabilitate 1(0) la nivelul de semnificatie de 5% prin metoda PP.
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Utilizand acelasi numar de lag-uri, variabile, numar de relatii de cointegrare am construit
un VAR cu corectie a erorilor:

Tabel 8 Relatii de cointegrare intre Crngr, Bzr, Pix, M2r.

Date: 06/22/00 Time: 04:11
Sample: 1991:01 2000:03
Included observations: 82
Test assumption: Linear deterministic trend in the data
Series: CRNGR BZR PIX M2R
Lags interval: | to 4
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.217910 40.97119 47.21 54.46 None
0.154215 20.81677 29.68 35.65 At most |
0.049773 7.082612 15.41 20.04 At most 2
0.034703 2.896193 3.76 6.65 At most 3
*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:
CRNGR BZR PIX M2R
0.008518 -0.028053 -2.283279 0.001221
0.004520 0.018986 -1.347525 -0.005207
0.001307 0.003603 -1.789109 0.001181
0.000420 0.004142 0.309946 0.001559
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

CRNGR BZR PIX M2R C
1.000000 -3.293380 -268.0502 0.143359 167.4536
(0.86499) (36.9821) (0.15043)

Log likelihood -557.8668

Functia de raspuns a acestor variabile la impulsurile in celelalte are o forma asemandtoare
cu VAR-ul anterior, creditul neguvernamental continuand sa reprezinte un element important
in influentarea productiei industriale reale. Este de remarcat ca tendinta din modelul anterior,
tendintd de stationare a nivelului productiei industriale la un nivel superior dupa un impuls al
creditului neguvernamental. Este de remarcat ca in variatia productiei industriale factorul cu
cea mai mare influentd, fapt denotat de amplitudinea variatiei, este creditul neguvernamental.

Se poate observa cd aproape 40% din variatia productiei industriale reale este generatd de
variatii ale creditului neguvernamental real, ceea ce intdreste presupunerea existentei unui
canal al creditului bancar in Romania.

De asemenea sunt de remarcat variatiile masei monetare la modificari in baza monetara,
variatii ce se pastreazd in timp, conducand masa monetard la un nou nivel. Din punct de
vedere al structurii baza monetard este de departe cea ce influenteazd in ponderea cea mai
ridicata masa monetara.

Influenta politicii Bancii Centrale asupra creditului neguvernamental este evidentd, fiind
sugerata de amplitudinea mare a raspunsului acestui indicator la variatii ale bazei monetare.
Ponderea bazei monetare in influentarea creditului neguvernamental este Insemnatd, de
asemenea un indicator al gradului de influentd al Bancii Centrale asupra sistemului bancar.

Sunt de remarcat stabilitatea rezultatelor, de la o variantd la alta ceea ce sugereaza ca
modelul considerat are relevanta si surprinde, chiar daca foarte simplu, procesele reale din
economie.
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Rezultatele obtinute si In acest caz sunt conforme cu teoria economica, “ortodoxe” deci si
din acest punct de vedere.

Grafic 12 Raspunsul la impulsuri a unui VAR cu 4 variabile.
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Concluzia acestor teste efectuate si a tuturor elementelor prezentate anterior conduce la o
singura concluzie: existenta unui canal al creditului bancar in Romania, canal al creditului cu
o influentd puternica asupra productiei industriale. De asemenea am demonstrat ca variatiile
in volumul creditului bancar se pot explica in mare masura prin variatiile bazei monetare.

Grafic 13 Nivelul ratei rezervelor minime obligatorii.
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obligatorii de catre Banca Centrald, in scopul evident al reducerii lichiditatii din sistemul
bancar si deci avand ca si consecintd reducerea resurselor disponibile pentru creditare la
nivelul bancilor comerciale. Poate mai sugestiva este evidentierea ponderii rezervelor
obligatorii din ce in ce mai mari din baza monetard si din masa monetara.

Grafic 14 Ponderea rezervelor minime obligatorii in M0 si M2.
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Grafic 15 Descompunerea raspunsurilor la impusuri functie de structura VAR(4).
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4. Concluzii.

Mecanismele de transmisie a politicii monetare in Romania sunt puternic influentate de
structura economiei, de structura sistemului financiar, de reglementirile legale in vigoare. In
urma studiului efectuat asupra acestor mecanisme de transmisie a politii monetare s-au
desprins mai multe concluzii:

Canalul traditional al ratei dobanzii este unul din canalele utilizate In Romania, dar
influenta sa este foarte mult redusa, o posibila explicatie putand fi dorinta agentilor
economici de a mobiliza resurse la orice costuri, deoarece alternativa in conditiile
unei decapitalizari acute este oprirea activitatii. De aceea o modificare a ratei
dobanzii conduce la variatii slabe a productiei industriale, iar in general rata reala a
dobanzii nu prezinta variatii foarte ridicate, deci se poate aprecia ca interventiile
Bancii Centrale vizeaza mentinerea ratelor reale pe un teritoriu pozitiv.

Canalul preturilor altor active este de asemenea un canal de transmisie avand o
utilizare redusa. Acesta din doua motive:

0 piata de capital este slab dezvoltata, atat volumul capitalizarii bursiere cat
si volumul tranzactiilor fiind foarte redus. De asemenea bursa de valori este
utilizata in principal ca instrument de privatizare a intreprinderilor de stat,
si se constituie mai putin ca o sursd de finantare si apreciere a sanatatii
financiare a unei societati.

0 cursul de schimb are o influenta asupra productiei industriale, dar doar una
pe termen scurt, aceasta din mai multe motive. Primul consta in rigiditatea
exporturilor romanesti, n elasticitatea scazuta a ofertei pentru export fata
de variatiile cursului de schimb si cererii externe. Alt motiv, dar si o
posibila explicatie a anteriorului motiv este realizarea unui export bazat pe
importuri, deci multe din produsele exportate incorporeazd costuri
exprimate in moneda nationald prin intermediul cursului de schimb
(exemplu: industria de textile ce reprezintd aproximativ 30% din importuri
si exporturi, un indiciu clar al fabricarii produselor in lohn; alt exemplu
este industria siderurgicd sau cea petrochimicd). O modificare a cursului de
schimb real are ca efect o modificare a productiei industriale pe termen
scurt deoarece, ieftinirea relativd a materiilor prime §i pretul mai mare in
lei incasat sunt temporare, pand la reluarea ciclului tehnologic. In acel
moment modificarea de curs intrd in costuri si preturile de vanzare, prin
aceasta in inflatie, deci duce la revenirea cursului real la palierul anterior.
Deci perioada de eficientd a unei modificari de curs de schimb depinde de
ponderea materiilor prime autohtone in produsele exportate si de durata
ciclului mediu tehnologic al produselor exportate.

Canalul creditului este probabil cel mai puternic canal de transmisie a politicii
monetare. Aceasta se datoreazd mai multor motive. Primul ar fi dependenta
intreprinderilor fatd de creditul bancar pentru a suplini capitalul de lucru.
Restrangerea creditului bancar conduce deci la imposibilitatea reludrii activitatii
pentru o largd categorie de agenti economici. Un alt motiv a fost dependenta
sistemului bancar fatd de Banca Centrald, cel putin n perioada de functionare a
creditului de refinantare. Problema dobanzii si a nivelului acesteia nefiind o
problema, pentru agentii economici singura problema ce conteaza sunt restrictiile
cantitative implicite pe care Banca Centrald le impune sistemului bancar.
Utilizarea ratei rezervelor minime obligatorii la perioade scurte de timp, atat prin
modificari de nivel cat si din punct de vedere a schimbdrilor metodologice
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ilustreaza larga utilizare a acestui canal de transmisie Tn Romania. A decela 1nsa
care din subdiviziunile canalului creditului este mai importantd este foarte dificil,
dar probabil ca selectia adversa si hazardul moral au un rol important de jucat intr-
o economie atat de instabild, iar canalul creditului bancar este probabil si el
responsabil Intr-o mare masura la variatiile productiei industriale. Ponderea mare a
variatiei induse de modificéri in volumul creditului asupra modificarilor productiei
industriale a fost demonstrata in aceastd lucrare. Pe de altd parte poate ca
reducerea drastica a creditului real in ultima perioadd, submonetizarea economiei
si existenta acestor fenomene simultan cu reducerea productiei industriale nu este
lipsita de legatura. O remonetizare a economiei — obiectiv prevdzut si de strategia
de aderare la UE — este o prioritate, remonetizare pe baze reale, avand la origine
active sandtoase. Eradicarea subcapitalizarii agentilor economici §i a
submonetizarii economiei sunt conditii importante pentru reluarea cresterii
economice in Romania, fara insd a realiza aceste procese menajand agentii fara
perspectiva, dar simultan incurajandu-i pe cei viabili din punct de vedere
economic. Canalul lichiditatii gospodariilor avand in vedere slaba dezvoltare a
creditului de consum, si a scaderii continue a vanzarilor de bunuri de folosinta
indelungata pot conduce la concluzia unei importante reduse.

Desigur cercetarea de fata poate fi imbunatatita, utilizarea metodelor VAR fiind criticabild
din anumite puncte de vedere, de aceea dezvoltdri ulterioare ale acestei teme ar trebui sa
cuprindd metode de analizd econometrica ce sa evite schimbarile structurale din economie,
incorporandu-le in model, o variantad fiind utilizare de VAR structural sau a altor metode
cantitative ce sd evite “critica lui Lucas”.

De asemenea canalele de transmisie au particularitati date de situatia si dezvoltarea
economiei romanesti, astfel in privinta canalului traditional o mare importanta o joacad taxa
scontului si rata dobanzii la care Banca Centrala atrage in prezent depozite, iar din punct de
vedere al canalului creditului, refinantarea a constituit o etapa semnificativa.

Este de remarcat cd cel putin in perioada urmatoare, Banca Centrald va continua sa
recurga la controlul agregatelor monetare, venind in intdmpinarea constrangerilor externe date
de plafoanele maxime privind activele interne nete si pe cele minime privind activele externe
nete, generate de acordurile cu FMI, dar si in intdmpinarea unei probleme centrale a
economiei romanesti: controlul inflatiei.

Pe termen mai lung schimbarile in economia roméneasca vor conduce asa cum in alte tari
deja s-a intamplat la o reducere a importantei canalului creditului in favoarea altora. Aparitia
unei piete secundare dezvoltate a titlurilor de stat, dezvoltarea pietei de capital, o mai mare
libertate de actiune a bancilor comerciale sunt tot atatea cauze ce ar putea duce la mutatii in
acest domeniu.

Pentru atingerea obiectivelor ambitioase pe care Romania si le-a propus, in vederea
integrarii europene, politica monetara i mecanismele de transmisie a acesteia isi vor pastra
importanta si deci este necesara o reevaluare periodica si metodica a importantei si eficientei
fiecarui mecanism, pentru a putea lua decizii rapide, eficiente si a evitarii erorilor in domeniul
politicii monetare.
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