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Abstract: The conduct of the monetary policy could be view as a series of decisions in which the
objectives and tools are chosen. This paper explores some aspects of the strategic decisions of the
monetary policy such as the roles played by central banks and other public authorities, the main
constraints of the monetary policy and the phases of building a strategy. We also approach some

changes induced by the recent global crisis in the conduct of the monetary policy.
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Introducere

Conducerea unui sistem macroeconomic poate fi asimilatd unui lant de procese decizionale
prin care sunt identificate si implementate solutiile la problemele economiei nationale. Un
proces decizional se desfasoara Tn mai multe faze Intre care sunt cuprinse, de regula, etapele:

- identificarea problemei decizionale (un ansamblu de oportunitati $i amenintdri care trebuie
rezolvate);

- stabilirea elementelor definitorii ale situatiei decizionale: responsabilitdti in adoptarea
deciziei, obiectivele, constringerile si criteriile decizionale etc.;

- determinarea cailor de actiune fezabile (sunt considerate fezabile acele solutii care nu
contravin constrangerilor decizionale);

- alegerea solutiei fezabile optime;

- implementarea ciii de actiune adoptate.

Deciziile la nivel macroeconomic vizeaza alegerea instrumentelor prin care pot fi atinse
obiectivele finale si intermediare. O astfel de alegere este caracterizatd prin mai multe
elemente:

- problema decizionald, care consta Intr-o anumitd conjuncturd (oportunitati, amenintari etc.)

care impune adoptarea deciziei;



- obiectivele decizionale, care reflectd scopurile organizatiei transpuse 1n raport cu
caracteristicile situatiei decizionale;

- decidentul, reprezentat de o persoand sau un grup de persoane avand responsabilitatea
deciziei;

- multimea variantelor decizionale, care cuprinde solutiile luate in considerare pentru
rezolvarea problemei decizionale;

- constrangerile decizionale, reprezentate prin aspecte care limiteaza aplicarea unora dintre
variantelor decizionale;

- criteriile decizionale, care constau 1n aspecte luate Tn considerare pentru aprecierea utilitatii
rezultatelor variantelor decizionale;

- multimea starilor posibile ale naturii, cuprinzind combinatii ale factorilor ce alcatuiesc
mediul extern, luate in considerare in stabilirea rezultatelor variantelor decizionale;

- consecintele decizionale, reprezentate de rezultatele variantelor decizionale, transpuse intr-o

forma care sa faciliteze alegerea cdii optime de actiune.

Deciziile politicii monetare au anumite particularititi care deriva din specificul obiectivelor
vizate si al instrumentelor utilizate, din unele relatii institutionale etc. Aceste alegeri pot fi
clasificate prin intermediul mai multor criterii:

- natura decidentului;

- amploarea efectelor;

- gradul de cunoagstere a situatiei decizionale.

In raport cu natura decidentului pot fi delimitate doua categorii de decizii:
- decizii individuale, in care decizia este adoptatd de o singura persoana;

- decizii de grup, 1n care decidentul este reprezentat de un grup de persoane.

Cele mai multe dintre deciziile politicii monetare (ca, de altfel, majoritatea deciziilor politicilor
macroeconomice) sunt adoptate in cadrul unui grup (corp) decizional. Fatd de deciziile
individuale, cele de grup pot aduce avantajul unor dezbateri aprofundate asupra problemei
decizionale de naturd sa stimuleze identificarea si analiza temeinicd a solutiilor. Totusi, atunci
cand sedintele de grup nu sunt conduse corespunzator, astfel de dezbateri pot degenera in
discutii sterile sau in stari conflictuale Intre membrii corpului decizional. Un alt pericol este
constituit de asa-numitul fenomen ,,groupthink” manifestat prin retinerea unor membri ai

corpului decizional de a sesiza punctele slabe ale solutiilor propuse. In aceste circumstante,



eficacitatea deciziilor de grup depinde in mare masura de abilitatea celui care prezideaza
sedintele Tn a stimula dezbaterile constructive facilitind, totodatd, obtinerea consensului

(Mayer et al., 1993; Walsh, 1995; Blinder, 1999).

Amploarea potentialelor efecte imparte deciziile in doud categorii:
- decizii strategice, care vizeazd directii de actiune cu un impact deosebit la nivel
macroeconomic;

- decizii tactice, care le transpun 1n practicd pe cele strategice.

In practica politicii monetare delimitarea intre cele doua categorii de decizii nu este
intotdeauna simpla. In aceasta lucrare vom considera drept strategice acele decizii care implica
schimbari semnificative ale obiectivelor. De regula, deciziile strategice acopera un orizont lung

de timp, in timp ce deciziile tactice se referd la perioade de timp scurte.

In functie de gradul de cunoastere a situatiei decizionale pot surveni doua categorii de decizii:
- decizii 1n conditii de certitudine, 1n care decidentul cunoaste atat de bine situatia decizionala
incat poate estima, cu sigurantd, un rezultat pentru fiecare curs de actiune luat in considerare;
- decizii In conditii de incertitudine, In care informatiile disponibile nu fi permit decidentului sa

estimeze, cu sigurantd, rezultatul fiecarei variante decizionale.

Complexitatea sistemelor macroeconomice induce, de reguld, un grad semnificativ de
incertitudine pentru deciziile strategice ale politicii monetare. In aceste circumstante este foarte
importantd modelarea situatiei decizionale care sd permitd identificarea, pentru fiecare din
starile posibile ale naturii, a rezultatelor variantelor decizionale (Soderstrom, 2002; Levin et

al., 2005).

Studiul proceselor decizionale la nivel macroeconomic nu poate face abstractie de unele
aspecte informale. Cu toate cd, formal, membrii corpului decizional sunt cei care identifica si
analizeaza caile de actiune, nu trebuie neglijata influenta semnificativa exercitata adeseori in
practicd de o echipa de experti din cadrul institutiei implicate. Acestia sunt cei care, de regula,
analizeaza aprofundat problema decizionald, propunadnd solutiile luate in considerare de

decidenti (Mayer et al., 1993; Goodhart, 2000; King, 2004; Mishkin, 2010).



Procese decizionale la nivelul béncii centrale

Implicarea bancii centrale in deciziile monetare este un fapt de la sine Inteles n conditiile n
care aceastd institutie are drept principald responsabilitate managementul masei monetare. in
plus, banca centrald Indeplineste si alte atributii asociate, oarecum, politicii monetare:

- reglementeaza si supravegheaza sistemul bancar;

- actioneazd ca o bancd a bancilor comerciale, carora le ofera, In anumite conditii, imprumuturi
pastrandu-le, totodata, o parte a resurselor;

- gestioneaza, alaturi de guvern, datoria public;

- administreaza rezerva valutara a tarii;

- intervine, mai mult sau mai putin activ, pe piata valutard etc.

In prezent, cele mai multe dintre bancile centrale importante (Banca Centrald European,
Bundesbank, Banca Angliei, Banca Frantei, Banca Japoniei, Banca Centrala a Federatiei Ruse,
Banca Populard a Chinei etc.) au statutul unor institutii publice. Printre exceptiile notabile se
numard Sistemul Rezervei Federale din Statele Unite numit, mai simplu, Fed. Acesta este un
organism descentralizat Tn douasprezece regiuni (districte ale Rezervei Federale) ale teritoriului
american, in fiecare dintre acestea functionand céte o bancd regionald de rezerva care se bucura
de o autonomie considerabild. Fed are un caracter de institutie quasi-publica: fiecare banca
regionala de rezerva este organizata ca societate pe actiuni subscrise de bancile comerciale din
regiune, insd activitatea sa este supusd unor reglementari specifice institutiilor publice

(Mishkin, 2010).

Adoptarea deciziilor asupra politicii monetare poate fi influentatd semnificativ de structura
organizatoricd a bancii centrale. De reguld, activitatea acesteia este condusa de un Consiliu de
Administratie prezidat de guvernatorul (uneori, presedintele) institutiei. Uneori, pe 1angd acest
organism functioneaza o entitate specializata Tn fundamentarea deciziilor de politicd monetara.
La nivelul Bancii Centrale Europene (BCE), politica monetard a zonei euro este elaborata si
implementatd de doua organisme: Comitetul Executiv si Consiliul Guvernatorilor. Comitetul
Executiv, care cuprinde sase membri (dintre care un presedinte si un vicepresedinte)
gestioneaza activitatea curentd a BCE, ceea ce include si punerea in practica a deciziilor de
politica monetara. Consiliul Guvernatorilor, care include, pe langd cei sase membri ai
Comitetului Executiv, guvernatorii tuturor bancilor centrale din zona euro, elaboreaza politica

monetard stabilind obiectivele acesteia precum si mijloacele de atingere a acestora. Exista si o



a treia entitate: Consiliul General, care cuprinde, pe langd membrii Consiliului Guvernatorilor,
guvernatorii tdrilor din Uniunea Europeand care nu fac parte din zona euro. Acesta este
considerat un organ de tranzitie in ipoteza in care, mai devreme sau mai tarziu, toate tarile din
Uniunea Europeani vor adera la zona euro. In principiu, aceastd entitate ar putea facilita o
anumita cooperare intre politicile monetare ale tuturor membrilor Uniunii Europene (Pollard,

2003).

In Statele Unite, deciziile asupra politicii monetare sunt adoptate de doua entititi ale Fed:
Consiliul Guvernatorilor (Board of Governors) si Comitetul Federal al Pietei Libere (Federal
Open Market Committee). In cadrul primului organism se hotiriste nivelul rezervelor minime
obligatorii §i valoarea ratei de scont, in timp ce al doilea decide asupra utilizarii unui alt
instrument monetar: operatiunile pe piata liberd (open market operations). Consiliul
Guvernatorilor este alcatuit din sapte guvernatori de la diferite banci regionale de rezerva,
numiti de Presedintele SUA si confirmati de Senat, pentru un mandat de 14 ani, ce nu poate fi
reinnoit. Dintre acesti guvernatori este ales presedintele Consiliului Guvernatorilor, pentru un
mandat de patru ani, ce poate fi reinnoit. Existd o cutuma dupa care, odatd ales un nou
presedinte, vechiul presedinte demisioneaza din consiliu, chiar daca nu i-a expirat mandatul de
guvernator (Mishkin, 2010). Comitetul Federal al Pietei Libere cuprinde, pe langd membrii
Consiliului Guvernatorilor, presedintele Bancii de Rezervd din New York si alti patru
presedinti ai unor banci regionale de rezerva, acestia din urmad desemnati pentru un an.
Presedintele Consiliului Guvernatorilor prezideazd si Comitetul Federal al Pietei Libere

(Pollard, 2003).

In Romania, rolul de autoritate monetard este jucat de Banca Nationald a Romaniei (BNR),
condusd de un Consiliu de Administratie al carui presedinte este guvernatorul BNR. Aceasta
entitate cuprinde noud membri numiti de Parlament pentru o perioada de cinci ani. In cadrul
acesteia este organizatd o structurd executivd compusa din guvernatorul BNR si patru
viceguvernatori (unul dintre acestia este prim-viceguvernator). In subordinea acestora se afla
numeroase directii, inclusiv una specializatd in politica monetard, precum si echipe de experti.
In plus, sub conducerea guvernatorului BNR functioneazi un Comitet de Politica Monetara, cu

rol consultativ si decizional.



O altd entitate importantd, practic nelipsitd din structura unei banci centrale, este cea care
realizeazd cercetarea Tn domeniul monetar-bancar. Un astfel de departament are printre
atributii:

- publicarea unor date asupra principalelor variabile monetare;

- simuldri ale efectelor aplicarii instrumentelor politicii monetare;

- prognoze asupra evolutiilor unor variabile macroeconomice etc.

Membrii acestei entitdti pot fi implicati activ, prin informatiile oferite corpului decizional, in

fundamentarea deciziilor de politica monetara.

Cu toate cad se considera ca, In general, politica monetard a unui stat este o transpunere a
conceptiilor guvernatorului bancii centrale, trebuie avut in vedere si faptul ca, in cadrul
corpului decizional, acesta dispune de un singur vot. Totusi, in practica, acesta dispune de
unele avantaje prin care 1si poate impune viziunea: el este cel care organizeaza sedintele Tn care
sunt adoptate deciziile, el numeste expertii care analizeaza solutiile s.a.m.d. In plus, faptul ci a
fost ales prin votul celorlalti membri indica o recunoastere a ascendentului sau fatd de acestia

(Goodfriend, 19865 Mayer et al., 1993; Mishkin, 2010; Alesina & Stella, 2010; Oritani, 2010).

Nu intotdeauna o banca centrala are o libertate deplind de actiune in privinta deciziilor de
politica monetard. Uneori, prin lege, 1i sunt fixate anumite obiective (de exemplu, nivelul

maxim al inflatiei etc.) sau 1i este impusd coordonarea méasurilor monetare cu cele fiscale.

Alti factori de decizie si relatiile acestora cu banca centrala

In afara bancii centrale existd si alte institutii care pot influenta semnificativ deciziile de
politica monetara. Dintre acestea se remarca, prin importanta, doua entitati:
- autoritatea legislativa;

- autoritatea executiva.

Implicarea autoritdtii legislative (Parlamentul) In procesele decizionale monetare se poate
manifesta sub diferite forme:

- stabilirea unui cadru juridic care reglementeaza functionarea sistemului bancar;

- numirea conducerii bancii centrale;

- fixarea obiectivelor politicii monetare;



- aprobarea parametrilor echilibrului financiar al tarii: soldul bugetului de stat, datoria publica

etc.

Pentru conducerea bancii centrale, este de dorit cultivarea unor relatii de cooperare cu
autoritatea legislativd. In acest sens, in multe state a devenit o practicd participarea
guvernatorului bancii centrale la unele sedinte ale Parlamentului pentru a prezenta situatia

monetard a tarii sau pentru a promova schimbari ale legislatiei bancare.

Influenta autoritatii executive (de reguld, autoritatea executivd desemneazd guvernul 1nsi
existd si tari in care si Presedintelui 1i revin anumite atributii executive) asupra politicii
monetare deriva in primul rand din cadrul legislativ, care i ofera posibilitatea de implicare in
sistemul bancar (bdancile, fiind organizate drept societdti comerciale sunt supuse
reglementirilor fiscale). In plus, in unele tiri persistd autoritatea guvernului asupra béncilor
centrale. In trecut, in special in perioada de aplicare a politicilor macroeconomice de factura
keynesiana, bancile centrale din multe state erau subordonate guvernului prin lege sau, cel
putin, erau obligate sd isi coordoneze politica monetard cu cea fiscald, aplicatd de autoritatea
executivd (Bibow, 2002). Odatd cu adoptarea monetarismului, cele mai multe dintre bancile
centrale din statele industrializate si-au castigat autonomia in exercitarea politicii monetare
(Allen & Sterne, 2001; Crowe & Meade, 2007; Daunfeldt et al., 2008). Totusi, in unele tari,
acest proces s-a desfisurat cu o anumitd lentoare (de exemplu, in Marea Britanie, Banca

Angliei a rdmas subordonatd guvernului pana in 1997).

Chiar si atunci cand independenta bancii centrale este consfintitd prin lege, relatia acesteia cu
guvernul trebuie studiatd si din perspectiva unei laturi informale. Influenta guvernului asupra
bancii centrale poate fi exercitatd prin intermediul unei majoritdti parlamentare care, in
principiu, sprijind politicile guvernului (Robinson & Stella, 1987; Mayer et al., 1993). Din
acest motiv, evaluarea gradului de independentd este caracterizatd printr-o complexitate
considerabila. Printre aspectele luate in considerare intr-un astfel de demers se numara:

- modul de numire a conducerii bancii centrale (de catre Parlament, Presedinte, guvern etc.);

- perioada de timp a mandatului conducerii bancii centrale;

- autonomia bancii centrale in stabilirea obiectivelor politicii monetare;

- autonomia béncii centrale 1n alegerea instrumentelor politicii monetare;

- obligativitatea bancii centrale de a oferi Tmprumuturi guvernului etc. (Grilli et al., 1991;

Cukierman et al., 1992; Debelle & Fischer, 1994; Manago, 1998; Maslowska, 2008).



Independenta bancii centrale este consideratd un factor major al performantelor politicii
monetare, in special In privinta stabilitatii preturilor si a monedei nationale (Alesina &
Summers, 1993; Eijffinger & Haan, 1996; Fry et al., 2000; Berger et al., 2000). in multe dintre
clasamentele asupra autonomiei bancilor centrale primele locuri au fost ocupate de tari precum
Germania si Elvetia, renumite pentru stabilitatea monetara (Giersch, H. & Lehment, 1981). Se
considera ca independenta unei banci centrale confera credibilitate asupra coerentei politicii
monetare §i atingerii obiectivelor vizate (Cukierman, 1992; Fuhrer, 1997; Stella, 2002;

Tuladhar, 2005; Wray, 2007; Maslowska, 2008).

In prezent, se apreciaz ci Sistemul Rezervei Federale al Statelor Unite, dupa adoptarea
doctrinei monetariste, se bucurd de o independenta considerabild, chiar daca nu pot fi excluse
anumite influente ale Presedintelui sau autoritatii legislative. In ce priveste Banca Centrald
Europeana, atunci cind i-au fost stabilite atributiile s-au confruntat doud viziuni: prima,
sprijinitd in special de Germania, care solicita o independentd asemandatoare celei detinute de
Bundesbank, in timp ce a doua, care avea drept partizani unii reprezentanti ai tarilor
meridionale, propunea un grad ceva mai redus de autonomie, care sa faciliteze coordonarea
dintre politicile fiscale si monetare. In final, s-a impus ideea unei independente substantiale a

autoritatii monetare a zonei euro (Pollard, 2003).

Constrangeri ale deciziilor de politici monetara

In cadrul proceselor decizionale din politica monetard trebuie luate in considerare unele
aspecte care pot juca rolul unor constrangeri, afectand viabilitatea unor cdi de actiune:

- finantarea deficitelor bugetare;

- stabilitatea sistemului bancar;

- impactul ratelor dobénzilor asupra pietelor de capital;

- interactiunile dintre ratele de schimb si cursurile actiunilor;

- impactul politicii monetare asupra pietei imobiliare etc.

Cele doud modalitati de finantare a deficitelor bugetare, imprumuturile publice si emisiunea
monetard, pot Ingrddi aplicarea politicii monetare. Prima dintre ele, generdnd o crestere a

cererii de credite, poate conduce la cresterea ratelor dobanzilor, in timp ce a doua induce



dificultdti in controlul masei monetare (Dornbusch & Fischer, 1990; Miller & Van Hoose,

2009).

De regula, autoritdtile monetare intervin, direct sau indirect, atunci cand o institutie financiar-
bancara de anvergura trece prin dificultati. Astfel de interventii, mai mult sau mai putin
vizibile, sunt justificate de legaturile intense din cadrul sistemului bancar. Falimentul unei
banci mari poate provoca instabilitatea sistemului financiar national, avand consecinte grave
asupra echilibrului macroeconomic. Din acest motiv, autoritatile sustin, adeseori cu pretul
alocdrii unor resurse financiare importante care se repercuteaza asupra echilibrului bugetar,
multe dintre bancile aflate in dificultate (Aharony & Swary, 1983; Kaminsky & Reinhart,
1999; Peek et al., 1999; Serwa, 2007; Adrian & Shin, 2008; De Graeve et al., 2008; Altunbas
et al., 2010; Angeloni & Faia, 20135 Clouse, 2013).

In multe dintre tirile cu piete financiare dezvoltate, cursurile actiunilor manifesti o
sensibilitate deosebitd fatd de evolutia ratelor dobanzilor. Adeseori investitorii realizeazd un
arbitraj intre castigurile oferite de dobanzile depozitelor bancare si cele generate de investitiile
in actiunile unor corporatii. Din acest motiv, simplul anunt al cresterii ratelor dobanzilor de
politici monetard poate cauza declinul cursurilor actiunilor. In aceste circumstante, in unele
decizii monetare, in special in cazul unor schimbdri mai putin asteptate, posibilitatea
destabilizarii pietelor de capital actioneaza ca o constrdngere pentru decidenti (Patelis, 1997,
Bernanke & Gertler, 2001; Bordo & Jeanne, 2002; Borio & Lowe, 2002; Bernanke &. Kuttner,
2003; Rajan, 2006).

Cercetdrile empirice au relevat mecanisme complexe de influenta intre pietele valutare si cele
de capital. Impactul ratelor de schimb asupra cursurilor actiunilor se manifesta prin
eficienta, ceea ce ar creste atractivitatea actiunilor, Tn timp ce intdrirea monedei nationale poate
cauza un declin al pietelor de capital (Dornbusch & Fischer, 1980). Ratele de schimb pot fi, la
randul lor, influentate de cursurile de actiuni. Un trend ascendent al acestora determind, uneori,
influxuri de capitaluri strdine, care vor spori oferta de valutd cauzdnd intdrirea monedei
nationale, in timp ce declinul pietelor de capital o poate deprecia (Branson, 1983; Frankel,
1983). Aceste interconditiondri depind de anumite caracteristici ale pietelor financiare: gradul
de dezvoltare a pietelor de capital, regimul cursurilor valutare etc. (Aggarwal, 1981; Ajayi &

Mougoue, 1996; Yang & Doong; 2004).



In ultimele decenii a fost relevat potentialul impact al pietei imobiliare asupra echilibrului
macroeconomic. In multe tiri, tranzactiile speculative au ajuns sa detind ponderi substantiale
pe aceste piete, cdrora le influenteazd semnificativ evolutia. Astfel de tranzactii sunt finantate,
in mare masura, prin credite bancare, ceea ce le face foarte sensibile la evolutia ratelor
dobanzilor. Totodatd, sistemul bancar poate fi destabilizat de o scddere de amploare a
preturilor imobiliare, care i-ar putea pune pe debitori in imposibilitatea de a-si rambursa
creditele. In plus, prin intermediul arbitrajelor asupra rentabilitatii, piata imobiliara
interactioneazi adeseori cu pietele financiare. In aceste circumstante, in prezenta unui balon
imobiliar speculativ, decidentii politicii monetare actioneaza, de reguld, cu prudenta, pentru a
evita amplificarea acestuia sau, dimpotriva, o cddere brusca a preturilor (Case & Shiller, 2003;

Koetter & Poghosyan, 2008; Cheng et al., 2012).

Procese decizionale strategice in cadrul conducerii politicii monetare

In cadrul actului managerial este indicatd prezenta unei strategii prin care si fie precizate
obiectivele organizatiei pentru un orizont de timp relativ lung. In cazul conducerii politicilor
monetare elaborarea strategiilor are unele particularitati care deriva din natura obiectivelor si a

instrumentelor utilizate pentru atingerea acestora.

Fiind o componenta a politicii macroeconomice, politica monetard este, evident, orientatad catre
atingerea obiectivelor finale ale acesteia:

- ocuparea fortei de munca;

- stabilitatea preturilor;

- cresterea economica;

- imbunatatirea balantei comerciale etc.

In elaborarea strategiei de politicd monetar trebuie luat in considerare faptul ci banca centrala
nu poate interveni direct asupra obiectivelor finale macroeconomice. Influenta sa se manifesta
indirect, printr-un proces care cuprinde mai multe faze (Mayer et al., 1993; Miller & Van
Hoose, 2009; Mishkin, 2010). Intr-o prima fazi, banca centrala actioneaza prin intermediul
unor instrumente de politicdi monetara (rezervele minime obligatorii, facilitatile permanente
acordate de banca centrald, operatiuni pe piata libera, interventii pe piata valutara etc.) asupra

unor variabile monetare numite tinte operationale:

10



- ratele dobanzilor de pe piata interbancara;
- rezervele bancare;

- cererea §i oferta de pe piata valutard etc.

Obiective finale
ale politicii
macroeconomice
- ocuparea fortei
de munca;
- stabilitatea
Tinte preturilor;
intermediare i crester§ 4
economica;
- agregatele - imbunititirea
monetare; .
balantei
- ratele .
N comerciale etc.
dobanzilor
Tinte bancare;
operationale - rata inflatiei;
- ratele - cursul valutar
dobanzilor de etc.
pe piata /\
interbancara;
Instrumentele - rezervele
politicii bancare;
monetare - cererea §i
- rezervele oferta de pe
minime piata valutara
obligatorii; etc. / \
- facilitatile Factori externi
permanente - politica fiscala;
acordate de - factorii demografici;
banca centrala; - inovatiile tehnologice;
- operatiuni pe - pietele financiare
piata liberd; internationale;
- interventii pe - cererea si oferta la nivel
piata valutara mondial;
etc. kclima etc. /

Figura 1. Influenta instrumentelor politicii monetare asupra obiectivelor finale

ale politicii macroeconomice
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In a doua faza, variabilele ce constituie tintele operationale isi exercita influenta asupra altor
variabile monetare numite tinte intermediare:

- agregate monetare;

- ratele dobanzilor bancare;

- rata inflatiei;

- cursul valutar etc.

In final, variabilele din categoria tintelor intermediare vor influenta variabilele ce alcituiesc
obiectivele finale ale politicii macroeconomice. In acest proces isi exerciti impactul si unii
factori externi, care nu pot fi influentati de instrumentele politicii monetare: politica fiscala,
factorii demografici, inovatiile tehnologice, pietele financiare internationale, cererea si oferta la
nivel mondial, clima etc. Relatiile dintre acestea si variabilele ce constituie tintele operationale,
tintele intermediare sau obiectivele macroeconomice finale pot fi bidirectionale, manifestate

prin interactiuni (Figura 1).

Unele studii asupra conducerii politicii monetare din ultimele decenii au ajuns la concluzia ca
ar fi de dorit ca o bancd centrald sd se concentreze asupra unei singure tinte intermediare
(Mishkin, 2006; Miller & Van Hoose, 2009). Pentru o astfel de alegere sunt recomandate mai
multe criterii:

- posibilitatea de cuantificare;

- mdsura in care variabila ce constituie tinta intermediard poate fi influentata de banca centrala;

- predictibilitatea efectelor asupra obiectivelor finale (Mishkin, 2010).

In prezent, in cadrul teoriilor monetare se confrunti doua puncte de vedere diferite cu privire la
modul in care strategiile de politica monetara ar trebui sa abordeze tintele intermediare:

- abordéri ce promoveaza conducerea discretionard a politicii monetare;

- abordari ce promoveazd strategii de politicAi monetard bazatd pe utilizarea de ancore

nominale.

Conducerea discretionard a politicii monetare acorda bancii centrale o libertate deplind in ce
priveste tintele intermediare. Autoritatea monetard nu este obligatd sd anunte variabilele pe
care le-a ales drept tinte si nici nivelurile dezirabile avute in vedere. Banca centrald actioneaza
asupra acestor tinte de cite ori considerd necesar, fard a urma reguli stricte. Cel mai cunoscut

exemplu de conducere discretionara este oferit de strategia de politica monetara aplicatd de mai
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multi ani in Statele Unite. In literatura financiard au fost relevate unele vulnerabilititi ale
politicii monetare condusa discretionar, in primul rand inconsistenta in timp. Atunci cind nu
urmeaza o reguld strictd, banca centrala este expusa presiunilor de relaxare a politicii monetare
pentru a favoriza cresterea economici. in plus, faptul ca influenta instrumentelor monetare
asupra obiectivelor finale se manifesta indirect, in perioade de timp relativ lungi, face ca uneori
politica monetard sa actioneze tardiv fatd de schimbarile intervenite (Calvo, 1978; Barro &

Gordon, 1983; Clarida et al., 1999;).

Aplicarea unor reguli stricte in conducerea politicii monetare oferd avantajul consistentei in
timp intrucit apdra, oarecum, bancile centrale in fata presiunilor de stimulare a cresterii
economice (Mishkin, 1982; Taylor, 1999; Woodford, 2001). in general, aceste reguli se refera
la valorile nominale (valorile reale sunt interpretabile intrucat se bazeaza pe prognozele asupra
inflatiei) ale unor variabile monetare cu o influenta substantiald asupra stabilitatii preturilor.
Aceste variabile sunt numite ancore nominale intrucit se considera ca au rolul de a fixa
preturile. In practica sunt aplicate diferite variante ale strategiilor de politicd monetard bazate
pe utilizarea unor ancore nominale:

- strategii de tintire a cursurilor valutare;

- strategii de tintire a agregatelor monetare;

- strategii de tintire a inflatiei etc.

Atunci cand o banca centrala se bucura de suficienta credibilitate, anuntul public al acesteia cu
privire la nivelul dezirabil al tintei intermediare poate influenta asteptarile monetare, ceea ce
sporeste eficacitatea eforturilor de mentinere a stabilititii preturilor. in plus, o anumiti
transparentd asupra tintelor politicii monetare conferd predictibilitate mediului de afaceri

(King & Wolman, 2004; Adam & Billi, 2005; Sauer, 2007; Benati & Goodhart, 2010).

In concordantd cu mecanismul de actiune a instrumentelor politicii monetare asupra
obiectivelor finale ale politicii macroeconomice putem lua in considerare un proces decizional
strategic de conducere a politicii monetare care cuprinde sase faze:

- stabilirea contributiei politicii monetare la ndeplinirea obiectivelor finale ale politicii
macroeconomice;

- alegerea tintelor intermediare;

- alegerea tintelor operationale;

- analiza constrangerilor decizionale;

- alegerea modalitatii de aplicare a instrumentelor politicii monetare;
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- implementarea deciziei (Figura 2).
Este de dorit sa se asigure reversibilitatea acestui proces decizional care sd permitad reluarea

oricdrei faze in cazul unor schimbari neprevazute.

Contributia politicii monetare la indeplinirea obiectivelor finale ale politicii macroeconomice
este diferentiati. In general, actiunile bancii centrale pe plan macroeconomic vizeazi cu
prioritate stabilitatea preturilor, care se afld Intr-o relatie directd cu principalele variabile
monetare. Rolul politicii monetare 1n atingerea celorlalte obiective finale este influentat de mai

multi factori: independenta béncii centrale, coordonarea cu politica fiscala etc.

Odata identificat rolul pe care politica monetara trebuie sa il joace 1n atingerea obiectivelor
finale se poate trece la alegerea variabilelor care vor servi drept tinte intermediare:

- agregatele monetare M1, M2, M3 etc. (mai exact, ratele acestora de crestere);

- ratele, nominale sau reale, ale dobanzilor bancare;

- cursurile valutare;

- rata inflatiei etc.

Sunt stabilite, totodata, nivelurile dezirabile ale acestor variabile la care trebuie sd se ajungd

prin intermediul tintelor operationale.

In alegerea tintelor operationale sunt luate in considerare rezultatele fazei anterioare. Pentru
fiecare dintre tintele intermediare sunt alese una sau mai multe variabile cu influentd
semnificativa:

- ratele dobanzilor de pe piata interbancara pentru ratele dobanzilor practicate de banci;

- rezervele bancare pentru agregatele monetare;

- cererea §i oferta de pe piata valutard pentru ratele de schimb etc.

Analiza constrangerilor politicii monetare permite identificarea si eliminarea cailor de actiune
neviabile. In cazul prezentei unor baloane speculative pe piata de capital sau pe cea imobiliara
este indicata evitarea unor schimbdri bruste ale cursului politicii monetare. In plus, prezenta

unui deficit bugetar substantial poate restringe libertatea de actiune a bancii centrale.
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Figura 2. Proces decizional strategic de conducere a politicii monetare

Pentru alegerea modalitatii de aplicare a instrumentelor politicii monetare sunt luate n calcul
constrangerile decizionale precum si tintele intermediare si operationale adoptate anterior. Spre
deosebire de operatiunile pe piata liberd sau (in anumite situatii) de interventiile pe piata
valutard, modificarile rezervelor minime obligatorii sau ale facilitdtilor permanente acordate
de banca centrald pot transmite mesaje semnificative asupra schimbarii cursului politicii
monetare. Astfel de mesaje prin influenta pe care o exercitd asupra asteptarilor monetare pot
spori eficacitatea instrumentelor aplicate 1nsi, 1n anumite circumstante, pot accentua

instabilitatea unor piete financiare.
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Implementarea deciziei asupra obiectivelor si instrumentelor se materializeazd n punerea in
practicd a cursului stabilit pentru politica monetara. Este indicatd instituirea unui sistem de
monitorizare a valorilor ce constituie tintele operationale sau intermediare care sd permitd
aplicarea operativda a unor mdsuri de corectie atunci cind valorile acestor variabile se

indeparteaza de nivelurile dezirabile.

Concluzii

In aceasta lucrare au fost abordate procesele decizionale strategice care intervin in conducerea
politicii monetare. Unele dintre caracteristicile acestora derivd din trasaturile politicii
monetare: coordonarea cu celelalte componente ale politicii macroeconomice, relatiile dintre

banca centrald si guvern, interactiunile unor variabile monetare cu alte variabile economice etc.

Recenta criza globald a relevat necesitatea unor schimbari profunde in privinta strategiilor de
politica monetara (Cannata & Quagliariello, 2009; Moutot & Vitale, 2009; Bean et al. 2010;
Cassola et al. 2010; Lenza et al. 2010; Fahr et al. 2011). Agravarea problemei somajului ar
putea intensifica presiunile asupra bancilor centrale pentru aplicarea unor politici monetare
orientate catre ocuparea fortei de muncd. Criza a relevat si ineficacitatea actualelor
reglementari bancare, care nu au putut impiedica béancile sd 1si asume riscuri exagerate,
finantdnd speculatiile de pe pietele de capital sau imobiliare care au agravat vulnerabilitatea
sistemului financiar. In aceste circumstante, ar fi de dorit ca regandirea conducerii politicii

monetare s ia in considerare $i o restructurare a sistemului bancar.
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