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Stabilitatea preturilor:
de ce este importanta?

Rezumat

Prin Tratatul de instituire a Comunitatii Europene i s-a incredintat Eurosistemului - alcatuit
din Banca Centrala Europeana (BCE) si bancile centrale nationale ale tarilor care au adoptat
euro ca moneda nationald - mandatul fundamental de a mentine stabilitatea preturilor.
Acest mandat este considerat obiectivul principal al Eurosistemului din motive economice
evidente si reflecta invdatamintele desprinse din experientele anterioare, bazandu-se pe
teoria economica si cercetarea empirica, care demonstreaza ca, prin mentinerea stabilitatii
preturilor, politica monetard va contribui semnificativ la bunastarea generala, inclusiv la
expansiunea activitatii economice si la cresterea gradului de ocupare a fortei de munca.

Avand in vedere recunoasterea pe scara larga a avantajelor stabilitatii preturilor,
consideram ca este esential sa se explice, in special tinerilor, importanta stabilitatii
preturilor, modul optim de realizare a acesteia si cum anume favorizeazd mentinerea
acesteia realizarea obiectivelor economice mai generale ale Uniunii Europene.

Avantajele stabilitatii preturilor, precum si costurile asociate inflatiei sau deflatiei, sunt
strans legate de moneda si de functiile acesteia. Prin urmare, capitolul 2 este dedicat
functiilor si istoriei banilor. Acest capitol arata cd, intr-o lume fara bani, respectiv intr-o
economie bazata pe troc, costurile asociate schimbului de bunuri si servicii, cum ar fi cele
legate de informare, cercetare si transport, ar fi foarte ridicate. Banii sporesc eficienta
schimburilor, contribuind astfel la bunastarea tuturor cetatenilor. Aceste consideratii sunt
urmate de o prezentare mai detaliata a rolului si a celor trei functii de baza ale banilor.
Banii servesc drept mijloc de schimb, mijloc de tezaurizare si unitate de cont. Forma
banilor s-a modificat de la o societate la alta in decursul timpului. Se disting, in special,
banii-marfa, banii metalici, banii de hartie si banii electronici. Sunt trecute in revista si
explicate pe scurt principalele evolutii istorice ale banilor.

Capitolul 3 trateaza mai detaliat importanta stabilitatii preturilor. Acesta explica de ce inflatia
si deflatia reprezinta fenomene economice care pot avea consecinte negative grave asupra
economiei. Capitolul incepe cu definirea acestor concepte. in principiu, inflatia este definita
ca o crestere generala a preturilor bunurilor si serviciilor pe o perioada indelungata, care
conduce la scaderea valorii banilor si, prin urmare, a puterii de cumparare a acestora. Deflatia
se produce atunci cand nivelul general al preturilor scade pe o perioada indelungata.

Dupa o prezentare succinta a problemelor legate de masurarea inflatiei, capitolul continua
cu descrierea avantajelor stabilitatii preturilor. Aceasta contribuie la cresterea nivelului de
trai, reducand gradul de incertitudine privind evolutia generala a preturilor si, in
consecinta, imbunatatind transparenta mecanismului de stabilire a preturilor.
Consumatorilor si intreprinderilor le este astfel mai usor sa identifice variatiile de pret care
nu sunt comune tuturor bunurilor (asa-numitele ,variatii ale preturilor relative”). De
asemenea, stabilitatea preturilor contribuie la bunastarea generala prin reducerea primelor
de risc asociate inflatiei incluse in ratele dobanzilor, eliminarea necesitatii activitatilor de
acoperire a riscurilor inflationiste si atenuarea efectelor de distorsiune generate de
sistemele de impozitare si de cele de securitate sociala. in cele din urma, stabilitatea
preturilor impiedica distributia arbitrara a avutiei si a veniturilor, asociata, de exemplu,
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Rezumat

diminuarii valorii reale a creantelor nominale (economii sub forma unor depozite bancare,
titluri de stat, salarii nominale) ca rezultat al inflatiei. Erodarea semnificativa a avutiei si a
veniturilor reale, ca urmare a unei rate ridicate a inflatiei, poate constitui o sursa de
tulburari sociale si de instabilitate politica. In concluzie, prin mentinerea stabilitatii
preturilor, bancile centrale favorizeaza realizarea unor obiective economice generale,
contribuind astfel la stabilitatea politica in ansamblu.

Capitolul 4 se concentreaza asupra factorilor care determina evolutiile preturilor. Pornind
de la o scurta prezentare a rolului si a limitelor politicii monetare, acesta explica modul in
care o banca centrala poate influenta ratele dobanzilor pe termen scurt. Banca centrala
detine monopolul asupra furnizarii de bancnote si asupra depozitelor la banca centrala.
Deoarece au nevoie de bancnote pentru clientii lor si trebuie sa respecte obligatia de
constituire a rezervelor obligatorii (depozite) la banca centrald, bancile solicita, de obicei,
credite bancii centrale. Banca centrala stabileste rata dobanzii pentru imprumuturile
acordate bancilor. Aceasta influenteaza ulterior celelalte rate ale dobanzilor de pe piata.

Variatiile ratelor dobanzilor de pe piatd influenteaza deciziile legate de cheltuieli ale
populatiei si ale intreprinderilor si, in ultima instantd, activitatea economica si inflatia. De
exemplu, majorarea ratelor dobanzilor determina cresterea costului investitiilor, tendinta
fiind, prin urmare, de reducere a cheltuielilor de investitii. De asemenea, economisirea
devine, in general, mai atractiva, ceea ce conduce la o reducere a consumului. Asadar, in
conditii normale, se poate anticipa cd o majorare a ratelor dobanzilor va conduce la
scaderea consumului si a cheltuielilor de investitii, ceea ce — in cazul in care toti ceilalti
factori se mentin constanti — ar trebui sa determine, in final, diminuarea presiunilor
inflationiste. Desi politica monetara poate avea unele efecte asupra activitatii economice
reale, acestea au doar un caracter temporar. Cu toate acestea, politica monetara are un
efect de durata asupra evolutiei preturilor si, prin urmare, asupra inflatiei.

Acest capitol analizeaza mai detaliat factorii care stau la baza procesului inflationist pe
termen foarte scurt. Un model destul de simplu, care prezinta conceptele de oferta
agregata si cerere agregatd, demonstreaza ca o serie de factori economici pot duce la
modificari ale nivelului preturilor pe termen scurt, printre acestea numarandu-se
consemnarea unor cresteri ale consumului si investitiilor, largirea deficitelor bugetare ale
administratiilor publice, precum si un volum mai ridicat al exportului net. De asemenea,
majorarile costurilor de productie (a energiei, de exemplu) sau ale salariilor, necorelate cu
castiguri de productivitate, pot determina aparitia unor presiuni inflationiste in sensul
cresterii.

In acest context, se pune in mod deosebit accentul pe faptul ca politica monetara nu
poate controla in totalitate evolutiile pe termen scurt ale preturilor. Totusi, in acest capitol
se arata ca, dintr-o perspectiva mai indelungata, inflatia este un fenomen monetar. Prin
urmare, este incontestabil faptul ca, prin contracararea riscurilor la adresa stabilitatii
preturilor, politica monetard poate controla inflatia pe termen mediu si lung.

Ultimul capitol contine o scurta prezentare a politicii monetare a BCE. Dupa o analiza mai
amadnuntitd a procesului care a condus la crearea Uniunii Economice si Monetare, se
abordeaza cadrul institutional al politicii monetare unice, strategia de politica monetara
a BCE si instrumentele de politica monetara utilizate de Eurosistem. Pentru a clarifica
obiectivul Eurosistemului de mentinere a stabilitatii preturilor, astfel cum este prevazut in
tratat, Consiliul guvernatorilor BCE a formulat urmatoarea definitie cantitativa in anul 1998:
,Stabilitatea preturilor se defineste ca o crestere anuala mai mica de 2% a indicelui
armonizat al preturilor de consum (IAPC) pentru zona euro. Stabilitatea preturilor trebuie
mentinuta pe termen mediu”. De asemenea, Consiliul guvernatorilor a precizat in luna mai
2003 c4, in sensul acestei definitii, intentioneaza sa mentinad ratele inflatiei la un nivel
inferior, dar ,apropiat de 2% pe termen mediu”.



In cadrul strategiei BCE, deciziile de politici monetara se bazeaza pe o analizi cuprinzatoare
ariscurilor la adresa stabilitatii preturilor. O astfel de analiza se realizeaza pe baza a doua
perspective complementare de determinare a evolutiei preturilor. Prima vizeaza evaluarea
factorilor care determina evolutia preturilor pe termen scurt si mediu, punand accentul pe
activitatea economica reala si pe conditiile financiare din economie. Aceastd analiza tine
cont de faptul ca evolutiile preturilor pe termen scurt si mediu sunt in mare parte
influentate de interactiunea dintre cerere si oferta pe piata bunurilor, a serviciilor si a
factorilor de productie (a fortei de munca si a capitalurilor). BCE utilizeaza pentru aceasta
denumirea de ,analiza economicd”. Cea de-a doua perspectiva, denumita ,analiza
monetard”, se axeaza pe o perspectiva mai indelungata, valorificand legatura durabila
dintre numerarul in circulatie si preturi. Analiza monetara serveste in principal ca
instrument de coroborare, dintr-o perspectiva pe termen mediu si lung, a semnalelor
politicii monetare pe termen scurt si mediu furnizate de analiza economica.

Pe baza acestei evaluari, Consiliul guvernatorilor BCE adopta decizii cu privire la ratele
dobanzilor pe termen scurt, pentru a asigura contracararea presiunilor inflationiste, dar si
deflationiste, si mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu.
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Capitolul 1
Introducere

Intrebati in sondajele de opinie despre conditiile
economice in general, cetatenii europeni isi exprima, de
obicei, dorinta de a trai intr-un mediu fara inflatie sau
deflatie. Prin Tratatul de instituire a Comunitatii Europene
i s-a incredintat Eurosistemului mandatul de a mentine
stabilitatea preturilor. Acest lucru se justifica din punct de
vedere economic si reflecta invatamintele desprinse din
experientele anterioare, bazandu-se pe teoria economica
si cercetarea empirica, care demonstreaza ca, prin
mentinerea stabilitatii preturilor, politica monetara va
contribui semnificativ la bunastarea generala, inclusiv la
expansiunea activitatii economice si la cresterea gradului
de ocupare a fortei de munca.



12

Introducere

Aceasta lucrare

cuprinde mai
multe capitole,
fiecare dintre
acestea continand
informatii de baza
si putand fi
consultat separat,
dupa caz.

Avand in vedere recunoasterea pe scard larga a avantajelor stabilitatii preturilor, este
important ca toata lumea, in special tinerii, sa inteleaga importanta stabilitatii preturilor,
modul optim de realizare a acesteia si cum anume favorizeaza mentinerea acesteia
realizarea obiectivelor economice generale ale Uniunii Europene.

Aceasta lucrare cuprinde mai multe capitole, fiecare dintre acestea continand informatii
de baza si putand fi consultat separat, dupa caz. Cu toate acestea, capitolele 4 si 5 prezinta
un grad de complexitate mai ridicat decat cele anterioare. Capitolul 5 poate fi inteles pe
deplin numai dupa lectura atenta a capitolului 3 si, in special, a capitolului 4. Casetele
suplimentare permit o abordare mai aprofundata a unor aspecte specifice.

Avantajele stabilitatii preturilor, precum si costurile asociate inflatiei sau deflatiei, sunt
strans legate de moneda si de functiile acesteia. Prin urmare, capitolul 2 este dedicat
functiilor si istoriei banilor. Acest capitol arata cd, intr-o lume fara bani, respectiv intr-o
economie bazatd pe troc, costurile asociate schimbului de bunuri si servicii sunt foarte
ridicate. De asemenea, banii sporesc eficienta schimburilor, contribuind astfel la bunastarea
consumatorilor. Aceste consideratii sunt urmate de o prezentare mai detaliata a rolului si
functiilor de baza ale banilor in sectiunea 2.1. Forma banilor s-a modificat de la o societate
la alta in decursul timpului. In sectiunea 2.2 sunt trecute in revista si explicate pe scurt
principalele evolutii istorice.

Capitolul 3 explica importanta stabilitatii preturilor. Sunt definite in primul rand conceptele
de inflatie si deflatie (sectiunea 3.1). Dupa o scurta prezentare a unor aspecte legate de
masurare (sectiunea 3.2), in urmatoarea sectiune sunt detaliate beneficiile stabilitatii
preturilor si, respectiv, consecintele negative ale inflatiei (sau ale deflatiei) (sectiunea 3.3).

Capitolul 4 se concentreaza asupra factorilor care determina evolutiile preturilor. Dupa o
scurtd trecere in revista (sectiunea 4.1), este examinata influenta politicii monetare asupra
ratelor dobanzii (sectiunea 4.2). Sunt ilustrate apoi efectele variatiilor ratelor dobanzii
asupra deciziilor legate de cheltuieli ale populatiei si ale intreprinderilor (sectiunea 4.3). In
urmatoarea sectiune sunt analizati factorii care stau la baza procesului inflationist pe
termen scurt (sectiunea 4.4). Se pune in mod deosebit accentul pe faptul ca politica
monetara nu poate controla singura evolutiile preturilor pe termen scurt, deoarece exista
o serie de alti factori economici care pot influenta inflatia in acelasi interval. Cu toate
acestea, se admite faptul cad politica monetara controleaza inflatia pe termen mai lung
(sectiunea 4.5).

Ultimul capitol contine o scurta prezentare a politicii monetare a BCE. Dupa o analiza mai
amdnuntita a procesului privind realizarea Uniunii Economice si Monetare (sectiunea 5.1),
in sectiunile urmatoare sunt prezentate cadrul institutional al politicii monetare unice
(sectiunea 5.2), strategia de politica monetara a BCE (sectiunea 5.3) si cadrul operational al
Eurosistemului (sectiunea 5.4).

Pentru detalii suplimentare, a se vedea glosarul si bibliografia de la sfarsitul lucrarii.



Scurt istoric

Sectiunea 2.1
explica functiile banilor.

Sectiunea 2.2

trece in revista diversele bunuri
care au servit drept moneda de
schimb in trecut.
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Istoria cuvantului ,moneda”

Banii joaca un rol esential in economiile moderne. Cu sigurantd, nu se exagereaza atunci
cand se afirma ca ,banii fac lumea sa se invarta”, intrucat economiile moderne nu ar putea
functiona fara bani. Cuvantul ,moneda” este de origine latina. Totusi, in Roma antica,
cuvantul ,Monetor” sau ,Moneta” insemna povatuitor, o persoana care avertizeaza sau
care i ajutd pe oameni sa isi reaminteasca. Potrivit unor istorici, semnificatia cuvantului
este legatd de un eveniment major din istoria romana. In anul 390 i. Hr., un card de gaste
din sanctuarul zeitei Juno, situat pe colina Capitoliului, a dat alarma, vestind aparatorilor
Romei o invazie a galilor si salvandu-i astfel de la infrangere. In semn de recunostinta,
romanii au construit un altar inchinat zeitei Moneta, cea care avertizeaza sau care
sfatuieste. in anul 289 1. Hr. a fost construitd prima monetarie romana in interiorul sau in
apropierea acestui templu, monedele fiind batute initial in bronz, iar mai tarziu in argint.
Multe dintre acestea purtau efigia zeitei Juno Moneta. Cuvintele ,moneda” si ,monetarie”
deriva din numele acestei zeite.

Functiile banilor

Ce reprezinta banii? Daca ar fi sa definim banii astazi, ne-am gandi in primul rand la
bancnote si la monede. Aceste active sunt considerate bani, deoarece sunt lichide. Aceasta
fnseamna ca sunt acceptate si pot fi utilizate pentru efectuarea platilor in orice moment.
Desi bancnotele si monedele servesc incontestabil acestui scop, exista in prezent si alte
forme de active, care sunt foarte lichide si care pot fi usor convertite in numerar sau
utilizate cu costuri minime pentru efectuarea platilor. Acest lucru este valabil, de exemplu,
pentru depozitele overnight si alte tipuri de depozite bancare'. Prin urmare, aceste
instrumente sunt incluse in acele definitii ale banilor care fac adesea referire la ,agregatul
monetar in sens larg”.

Banii au evoluat sub diverse forme in decursul timpului. Banii de hartie si depozitele
bancare nu au existat dintotdeauna. Prin urmare, ar fi utila o definitie a banilor in termeni
generali. Banii pot fi considerati un bun foarte special, care indeplineste cateva functii de
baza. Banii ar trebui sa serveasca indeosebi drept mijloc de schimb, mijloc de tezaurizare
si unitate de cont. Din acest motiv, se afirma adesea ca ,banii sunt ceea ce fac”.

Pentru a ilustra mai bine aceste functii, sa ne imaginam cum se realizau tranzactiile inainte
de aparitia banilor. In lipsa banilor, oamenii erau obligati s schimbe bunuri sau servicii
direct contra altor bunuri sau servicii, prin intermediul trocului. Desi o astfel de ,economie
bazata pe troc” permite o oarecare diviziune a muncii, exista constrangeri practice si orice
schimb de bunuri implica asa-numite ,costuri de tranzactionare” substantiale.

Problema cea mai evidenta intr-o economie bazata pe troc este gasirea unei contraparti care
sa doreasca exact bunul sau serviciul oferit si care sa ofere, in schimb, chiar bunul sau
serviciul dorit. Cu alte cuvinte, un troc reusit necesita dubla coincidentd a nevoilor. De
exemplu, un brutar care dorea un tuns in schimbul unor paini trebuia sa gaseasca un frizer
dispus sa accepte painile respective in schimbul unui tuns. Cu toate acestea, daca un frizer
avea nevoie de o pereche de pantofi, acesta trebuia sd astepte pana cand un pantofar solicita
in schimb un tuns. Prin urmare, 0 economie bazata pe troc ar presupune costuri substantiale
legate de cdutarea unei contraparti corespunzatoare, costuri de asteptare si de depozitare.

! Depozitele overnight reprezinta fonduri disponibile imediat in scopul tranzactiilor. Ar trebui mentionat ca banii
electronici de pe cartelele prepldtite sunt inclusi in depozitele overnight.



Banii ca mijloc de schimb

Pentru a evita inconvenientele unei economii bazate pe troc, unul dintre bunuri poate fi
folosit ca mijloc de schimb. Aceasta forma bruta de bani utilizati pentru schimburi este
denumita bani-marfa. Schimbul unui bun contra banilor, apoi al banilor contra unui alt
bun poate parea, la prima vedere, o tranzactie complicata. Cu toate acestea, la o analiza
mai atentd, devine evident faptul ca folosirea unui bun ca mijloc de schimb faciliteaza in
mare masura intregul proces, deoarece dubla coincidenta a nevoilor nu mai este necesara
pentru ca schimbul de bunuri si servicii sa aiba loc. Este evident ca o conditie prealabila
pentru ca bunul respectiv sa indeplineasca functia banilor este ca acesta sa fie acceptat in
intreaga economie ca mijloc de schimb, indiferent daca la baza acestui lucru sta o traditie,
o conventie neoficiald sau o lege.

In acelasi timp, este evident ca bunurile care servesc drept mijloc de schimb ar trebui s&
aiba anumite caracteristici tehnice specifice. in special, bunurile utilizate ca bani-marfa ar
trebui sa fie usor de transportat, durabile, divizibile, iar calitatea acestora ar trebui sa fie
usor de verificat. Desigur, in sens strict economic, moneda de schimb ar trebui sa fie un
bun rar, deoarece numai bunurile rare au o valoare pozitiva.

Banii ca mijloc de tezaurizare

Daca bunul utilizat isi mentine valoarea in timp, acesta poate fi detinut o perioadd mai
indelungata. Acest lucru este util indeosebi pentru ca permite ca actul vanzarii sa fie
separat de actul cumpararii. in acest caz, banii indeplinesc importanta functie de mijloc de
tezaurizare.

Din aceste motive, marfurile care servesc si ca mijloc de tezaurizare sunt preferabile celor
care servesc numai ca mijloc de schimb. Bunuri precum florile sau rosiile, de exemplu, ar
putea servi, in principiu, ca mijloc de schimb. Totusi, acestea nu ar fi utile ca mijloc de
tezaurizare si, prin urmare, nu ar fi fost probabil utilizate ca moneda de schimb. Asadar,
daca aceasta functie a banilor nu este indeplinita corespunzator (de exemplu, daca bunul
utilizat ca moneda de schimb isi pierde in timp valoarea), oamenii vor utiliza functia de
tezaurizare a altor bunuri sau active sau - in cazuri extreme — chiar vor reveni la troc.

Banii ca unitate de cont

La fel de importanta este functia banilor ca unitate de cont. Acest lucru poate fi demonstrat
revenind la exemplul anterior. Chiar daca dificultatea dublei coincidente a nevoilor este
depasita, trebuie gasita rata de schimb exacta intre paine si tuns sau intre tuns si pantofi,
de pilda. Aceste ,rate de schimb” — numarul de paini care echivaleaza cu un tuns, de
exemplu - sunt cunoscute ca preturi relative sau raporturi de schimb comercial. La piata
ar trebui stabilit pretul relativ pentru fiecare pereche de bunuri sau servicii si, desigur, toti
cei implicati in schimbul de bunuri ar avea nevoie de toate informatiile referitoare la
raporturile de schimb comercial intre toate bunurile. Este usor de demonstrat ca pentru
doua bunuri exista un singur pret relativ, in timp ce pentru trei bunuri exista doar trei
preturi relative (si anume paine contra tuns, tuns contra pantofi si paine contra pantofi). Cu
toate acestea, pentru zece bunuri, exista deja 45 de preturi relative, iar pentru 100 de
bunuri, numarul preturilor relative se ridica la 4 9502 Prin urmare, cu cat este mai mare
numarul de bunuri care fac obiectul schimbului, cu atat mai dificila devine adunarea
informatiilor privind toate ,ratele de schimb” posibile. in consecinta, colectarea si

< hx(n-=1)

2 1n general, pentru n bunuri, exista preturi relative.
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memorarea informatiilor privind raporturile de schimb comercial genereaza costuri
ridicate pentru participantii la o economie bazata pe troc, care cresc disproportionat in
raport cu numarul de bunuri schimbate. Aceste resurse pot fi folosite mai eficient in alte
moduri, daca unul dintre bunurile existente este utilizat ca unitate de cont (asa-numitul
,etalon monetar”). in aceasta situatie, valoarea tuturor bunurilor poate fi exprimata in
functie de acest ,etalon monetar”, iar numarul preturilor pe care consumatorii trebuie sa
le identifice si sa le memoreze se reduce semnificativ. Prin urmare, exprimarea tuturor
preturilor in bani ar facilita mult tranzactiile. in termeni generali, nu numai preturile
bunurilor pot fi exprimate in bani, ci si pretul oricarui activ. Toti agentii economici din zona
monetara respectiva ar putea efectua astfel diverse calcule, precum cele privind costurile,
preturile, salariile, veniturile etc., in aceeasi unitate monetara. La fel ca in cazul functiilor
prezentate anterior, cu cat valoarea banilor este mai instabild si mai putin fiabild, cu atat
este mai dificil ca banii sa indeplineasca aceasta functie importanta. O unitate de cont care
inspira incredere, fiind totodata unanim acceptatd, constituie o baza solida pentru calculul
preturilor si al costurilor, consolidand astfel transparenta si increderea.

Natura bunurilor folosite ca moneda de schimb a evoluat de-a lungul timpului. Este
unanim recunoscut faptul ca ceea ce a reprezentat in unele momente functia principala a
acestor bunuri nu a coincis intotdeauna cu scopul lor initial. Se pare ca bunurile au fost
alese ca moneda de schimb, deoarece puteau fi stocate usor si convenabil, aveau o valoare
ridicatd, dar, comparativ, o greutate redusa, si erau usor de transportat si durabile. Aceste
bunuri cu mare cautare erau usor de schimbat si, prin urmare, au fost acceptate ca moneda
de schimb. Evolutia banilor depinde astfel de o serie de factori, cum ar fi importanta
relativa a comertului si stadiul de dezvoltare a economiei.

Banii-marfa

Diverse articole au servit ca bani-marfa, inclusiv wampum (margele din scoici) in cazul
indienilor americani, ghiocuri (scoici viu-colorate) in India, dinti de balena in Insulele Fiji,
tutun in primele colonii din America de Nord, discuri mari de piatra in Insula Yap din Pacific,
precum si tigari si bauturi alcoolice in Germania postbelica.

Banii metalici

Introducerea banilor metalici a reprezentat o modalitate prin care societatile stravechi au
incercat sa depdseasca problemele legate de utilizarea unor bunuri perisabile ca moneda.
Nu se cunoaste exact cand si unde au fost utilizati banii metalici pentru prima data. Se stie
fnsa ca se utilizau bani metalici in Asia, in jurul anului 2000 i. Hr., desi, la vremea aceea,
greutatea banilor nu pare sa fi fost standardizata si nici valoarea acestora certificata de
catre suverani. Bucati sau lingouri de aur sau de argint erau utilizate ca bani-marfa,
deoarece erau usor de transportat, nu se deteriorau si erau usor de divizat. De asemenea,
era posibild topirea acestora in vederea confectiondrii de bijuterii.

3 Mai exact lan -1 preturi absolute.



Monedele metalice

Europenii au fost printre primii care au elaborat monede metalice standardizate si
certificate. Grecii au introdus monede de argint in jurul anului 700 i. Hr.; Aegina
(595 1. Hr.), Atena (575 1. Hr.) si Corint (570 1. Hr.) au fost in Grecia antica primele orase-
stat care au batut moneda proprie. Continutul de argint al drahmei ateniene, renumita
pentru reprezentarea bufnitei legendare, a rdmas stabil timp de aproximativ 400 de ani.
Ulterior, utilizarea monedelor grecesti a fost foarte raspandita (fiind amplificata si mai
mult de Alexandru cel Mare), acestea fiind descoperite de arheologi intr-o zona
geografica ce se intinde din Spania pana in India modernda. Romanii, care utilizasera ca
moneda de schimb lingouri incomode de bronz, denumite aes signatum, au adoptat
inovatia grecilor constand in intrebuintarea de monede oficiale si au fost primii care au
introdus un sistem monetar bimetalist, folosind atat argintul — denarius, cat si aurul -
aureus.

in secolul | d. Hr., pe timpul impératului Nero, continutul de metale pretioase al
monedelor a inceput sa se diminueze, deoarece monetariile imperiale inlocuiau din ce
in ce mai mult aurul si argintul cu un aliaj pentru a acoperi uriasul deficit financiar al
imperiului. Intrucat valoarea intrinseca a monedelor scidea, preturile bunurilor si
serviciilor au inceput sa creasca. A urmat o majorare generala a preturilor, care este
posibil sa fi contribuit la caderea Imperiului Roman de Apus. Moneda mult mai stabild a
Imperiului Roman de Rasarit, solidus, introdusa de Constantin cel Mare in secolul al IV-lea
d. Hr., si-a pastrat greutatea originala si continutul de metal pretios pana la mijlocul
secolului al Xl-lea, castigandu-si astfel o reputatie care a transformat-o in principala
moneda folosita in comertul international timp de peste cinci secole. Utilizate ca
monede internationale, monedele din Grecia bizantina au fost descoperite de arheologi
pana in Altai (Mongolia). Cu toate acestea, la mijlocul secolului al XI-lea, economia
monetara bizantina s-a prabusit, fiind inlocuita de un nou sistem, care a rezistat pana la
sfarsitul secolului al Xll-lea, pana cand cucerirea Constantinopolului de catre cruciati in
anul 1204 a pus capat, in cele din urma, istoriei sistemului monetar greco-roman.

Grecii si romanii au raspandit obiceiul utilizarii monedelor si cunostintele tehnice
privind confectionarea acestora intr-un spatiu geografic vast. in cea mai mare parte a
Evului Mediu, monedele de aur si de argint confectionate pe plan local constituiau
principalul mijloc de plata, desi se utilizau din ce in ce mai mult monede de cupru. in
anul 793 d. Hr., Carol cel Mare a reformat si a standardizat sistemul monetar franc,
introducand un etalon monetar potrivit caruia o livra de argint franca (408 g) echivala
cu 20 de silingi sau 240 de penny - acest etalon a ramas valabil in Regatul Unit si Irlanda
pana in anul 1971.

Dupa caderea Constantinopolului, orasele-state italiene Genova si Florenta au
introdus monede de aur in anul 1252: genoin — Genova si fiorina (sau florin) - Florenta. In
secolul al XV-lea acestea au fost inlocuite de ducatul venetian.

Banii de hartie

Chinezii au inceput sa utilizeze bani de hartie in jurul anului 800 d. Hr. (pe timpul
imparatului Hien Tsung) si au continuat sa-i foloseasca timp de cateva secole. Acestia nu
aveau valoare comerciald si numai un decret imperial le conferea statutul de bani (asa-
numita monedd fiduciard, respectiv moneda fdrd valoare intrinsecd). in China, banii de
hartie au cunoscut cea mai mare raspandire in jurul anului 1000 d. Hr., dar s-a renuntat la
acestia in jurul anului 1500, cand societatea chineza a intrat intr-o faza de declin, ca
urmare a cuceririi de catre mongoli.
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Obligatiunile

Cu toate acestea, era dificila realizarea unor schimburi comerciale la mare distanta, atat
timp cat valoarea putea fi stocatd doar sub forma bunurilor si a monedelor. Orasele-state
italiene au fost agsadar primele care au introdus certificate de indatorare (,obligatiuni” sau
»cambii”) ca mijloc de plata.

in vederea reducerii riscului de a fi jefuiti in timpul calatoriilor, negustorii luau cu ei aceste
obligatiuni. In certificate erau mentionate numele debitorului si cel al creditorului, data
platii si suma in aur sau in argint. Nu peste mult timp, bancherii au inceput sa
tranzactioneze aceste obligatiuni. Prima atestare a unui astfel de contract dateaza din
anul 1156.

Obligatiunile au continuat sa fie folosite, in special de catre negustorii italieni, iar sistemul
bimetalist a ramas dominant pana la izbucnirea Razboiului de Treizeci de Ani. Din cauza
turbulentelor economice provocate de razboi, unii conducdtori, de exemplu regii Suediei,
au optat pentru utilizarea banilor de hartie. Acestia au fost introdusi ulterior de Bank of
England in 1694 si de Banque générale, in Franta, in 1716. Aparitia monedei fiduciare in
Europa a marcat inceputul unei noi etape in evolutia banilor. Responsabilitatea pentru
infiintarea si reglementarea sistemului bazat pe moneda fiduciara a revenit guvernelor,
dar si alte institutii publice sau private, cum ar fi bancile centrale si sistemul financiar, au
jucat un rol din ce in ce mai important in adoptarea cu succes a monedei nationale.

Etalonul aur

De la adoptarea monedei fiduciare cu aproximativ doua secole inainte, sistemul monetar
a cunoscut transformari profunde. Banii de hartie constituiau, la fel ca si astdzi, mijloace
legale de plata numai in temeiul unui act normativ adoptat de autoritatea competenta.
Acestia erau emisi in unitati fixe de moneda nationala si aveau o valoare nominala clar
definita. Multa vreme, statele nationale au pastrat rezerve de aur la bancile lor centrale
pentru a asigura credibilitatea monedei lor - sistem cunoscut sub denumirea de ,etalonul
aur”. Banii sub forma de monede si moneda fiduciara erau convertibili in aur la o paritate
fixa. Regatul Unit a fost, de fapt, prima tara care a adoptat un etalon aur in anul 1816,
paritatea in aur a lirei fiind stabilita la 3,811 lire sterline/uncie in anul 1717 de catre insusi
Sir Isaac Newton.

Dupa izbucnirea Primului Razboi Mondial, multe tari au inceput sa tipareasca tot mai
multi bani pentru a acoperi costurile razboiului. in Germania, de exemplu, numarul
bancnotelor emise de Reichsbank a crescut de la 2 593 de milioane in anul 1913 la un total
de 92 844 720,7 miliarde de bancnote aflate in circulatie la data de 18 noiembrie 1923.
Aceasta a generat, in cele din urma, hiperinflatie*. Intrucat volumul numerarului in
circulatie a sporit, majoritatea tarilor au suspendat convertibilitatea monedelor lor in aur,
deoarece rezervele nationale de aur erau insuficiente pentru a-i asigura echilibrul.

Etalonul aur-devize

in anul 1931 s-a renuntat la etalonul aur britanic, dar sistemul a fost relansat cu ocazia
conferintei internationale care a avut loc in 1944 la Bretton Woods, in New Hampshire. in
cursul acestei conferinte s-a convenit asupra unui etalon aur revizuit: cursurile de schimb
pentru monedele nationale ale principalelor puteri economice au fost fixate in raport cu

4 A sevedea Davies (1994, p. 573) pentru o prezentare mai detaliata.



dolarul, acesta din urma fiind convertibil in aur la un pret fix de 35 USD/uncie. Din acest
motiv, sistemul monetar de la Bretton Woods este denumit adesea etalonul aur-devize.
Bancile centrale erau pregatite sa furnizeze dolari in schimbul monedei lor nationale si
invers.

Sistemul monetar de la Bretton Woods s-a prabusit in anul 1971 si, de atunci, monedele
principalelor economii au ramas simple monede fiduciare. De asemenea, majoritatea
tarilor au permis flotarea cursurilor de schimb ale monedelor lor.

Banii si-au continuat insa evolutia. In zilele noastre au aparut diverse forme dematerializate
ale banilor, printre acestea numarandu-se ,banii electronici” sau mijloacele de plata
electronice, utilizate pentru prima data in anii '90. Acesti bani pot fi utilizati pentru plata
bunurilor si a serviciilor pe internet sau pentru utilizarea altor mijloace electronice. Dupa
autorizarea platii de catre cumparator, vanzatorul contacteaza banca emitenta si obtine
transferul fondurilor. in prezent, in Europa exista diverse sisteme de bani electronici pe
baza de card, gestionate, in general, de institutii financiare.

19

Banii -
Scurt istoric

in zilele noastre au
aparut diverse
forme
dematerializate ale
banilor, printre
acestea
numarandu-se
»,banii electronici”.






Importanta
stabilitatii
preturilor

Sectiunea 3.1

Sectiunea 3.2

Sectiunea 3.3




22

Importanta
stabilitatii
preturilor

3.1 Ce este stabilitatea preturilor?

Inflatia si deflatia

Inflatia si deflatia reprezinta fenomene economice importante, care pot avea consecinte
negative asupra economiei. in esenta, inflatia este definita ca o crestere generala - sau
generalizata - a preturilor bunurilor si serviciilor pe o perioada indelungata, care conduce
la scaderea valorii banilor si, prin urmare, a puterii de cumparare a acestora.

Deflatia este adesea definita ca opusul inflatiei, si anume ca situatia in care se inregistreaza
o scadere generala a preturilor pe o perioada indelungata.

in absenta inflatiei sau a deflatiei, se poate vorbi despre stabilitatea preturilor atunci cand,
in medie, preturile nici nu cresc, nici nu descresc, ci raman stabile in timp. Daca, de
exemplu, cu 100 EUR se poate cumpadra acelasi cos de bunuri ca si cu un an sau doi inainte,
stabilitatea preturilor poate fi considerata absoluta.

Variatii ale preturilor individuale

P

si ale nivelului general al preturilor

Este important sa se faca distinctia intre variatiile preturilor oricdaror bunuri sau servicii
considerate individual si cele ale nivelului general al preturilor. Modificarile frecvente
ale preturilor individuale sunt relativ normale in economiile de piata, chiar si atunci
cand preturile sunt stabile in ansamblu. Modificarea conditiilor privind cererea si/sau
oferta de diferite bunuri sau servicii considerate individual conduce, in mod inevitabil,
la variatii ale preturilor. De exemplu, in ultimii ani, preturile calculatoarelor si ale
telefoanelor mobile au scazut substantial, in principal ca urmare a progreselor
tehnologice rapide. Cu toate acestea, de la inceputul anului 1999 pana la mijlocul
anului 2006, preturile petrolului si ale altor produse energetice au consemnat majorari,
in parte ca urmare a preocuparilor legate de viitoarea oferta de energie, dar si ca o
consecintd a unei cereri mai mari de energie, in special din partea economiilor cu o
crestere rapida. Pe ansamblu, inflatia s-a mentinut la un nivel scazut si stabil in
majoritatea tarilor industrializate; stabilitatea nivelului general al preturilor poate fi
insotita de variatii substantiale ale preturilor individuale, atat timp cat cresterea si
scaderea preturilor se compenseaza reciproc, astfel incat nivelul general al preturilor sa
ramana neschimbat.

3.2 Masurarea inflatiei

Aspecte legate de masurare

Cum poate fi masuratad inflatia? Exista milioane de preturi individuale intr-o economie.
Aceste preturi sunt supuse unor variatii permanente, care reflectd, in esentd, modificarea
cererii si a ofertei de bunuri si servicii individuale si indica astfel ,relativa raritate” a
bunurilor si serviciilor respective. in mod evident, nu este nici fezabil, nici de dorit ca toate
aceste preturi sa fie luate in considerare, dar nici adecvat ca numai cateva dintre acestea
sa fie analizate, deoarece ar putea sa nu fie reprezentative pentru nivelul general al
preturilor.



Indicele preturilor de consum

Majoritatea tarilor au o abordare simpla si judicioasa in ceea ce priveste masurarea inflatiei,
utilizidnd asa-numitul ,indice al preturilor de consum” (IPC). In acest scop, se analizeaza
tiparele de cumparare ale consumatorilor pentru a identifica bunurile si serviciile pe care
acestia le cumpara in mod obisnuit si care pot fi considerate, implicit, ca fiind intr-o
anumita masura reprezentative pentru consumatorul mediu intr-o economie. Acestea nu
includ numai articolele pe care cumparatorii le achizitioneaza zilnic (de exemplu, paine si
fructe), ci si bunurile de folosinta indelungata (de exemplu, autoturisme, calculatoare,
masini de spalat etc.) si tranzactiile frecvente (de exemplu, chirii). inscrierea acestor articole
intr-o ,lista de cumpadrdturi” si ponderarea lor in functie de importanta in bugetele
consumatorilor conduc la elaborarea a ceea ce este cunoscut drept ,cosul de consum™. O
armata de ,controlori de pret” verifica in fiecare luna preturile acestor articole, la diferite
puncte de desfacere. Ulterior, costurile acestui cos sunt comparate in timp, ceea ce permite
stabilirea unei serii de date pentru calculul indicelui preturilor. Rata anuala a inflatiei poate
fi apoi calculata prin exprimarea variatiei costurilor cosului de consum actual ca pondere
in costurile aceluiasi cos in anul anterior.

Cu toate acestea, evolutia nivelului preturilor, identificata prin intermediul acestui cos,
reflecta numai situatia unui consumator ,mediu” sau reprezentativ. Daca obiceiurile de
cumparare ale unei persoane difera considerabil de tiparul mediu de consum si, implicit,
de cosul de consum pe care se bazeaza indicele, este posibil ca aceasta persoana sa
cunoasca o evolutie a costului vietii diferitd de cea sugerata de indice. Prin urmare, vor
exista intotdeauna oameni care vor resimti o ,rata a inflatiei” mai ridicata in ceea ce
priveste propriul cos, in timp ce altii vor percepe, dimpotriva, o ,rata individuala mai
scazuta a inflatiei”. Altfel spus, inflatia masurata cu ajutorul indicelui reprezinta doar o
masurare aproximativa a situatiei medii din economie; aceasta nu este identica cu variatiile
nivelului general al preturilor cu care se confrunta fiecare consumator.

Caseta 3.1

Sa exemplificam consideratiile anterioare cu ajutorul unui calcul numeric simplu. Sa
presupunem ca un cos de consum reprezentativ pentru cheltuielile anuale ale
adolescentilor este compus din 100 de sandvisuri, 50 de bauturi racoritoare, zece
bauturi energizante si o bicicleta montana.

Cantitatea Pretul (@anul 1) Pretul (@anul 2) Pretul (@anul 3)
Sandvisuri 100 1,00 EUR 1,20 EUR 0,90 EUR
Bauturi racoritoare 50 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70 EUR
Bauturi energizante 10 1,50 EUR 1,70 EUR 1,20 EUR
Bicicleta montana 1 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00 EUR
Costul cosului
de consum 300,00 EUR 330,00 EUR 360,00 EUR
Indicele preturilor 100,00 EUR 110,00 EUR 120,00 EUR

> De fapt, indicele preturilor de consum, care masoara variatiile preturilor de consum ale bunurilor si serviciilor, nu
este singurul indice al preturilor dintr-o economie. Un alt indice cu o importanta economica similara este indicele
preturilor de productie. Acest indice masoara variatiile preturilor de vanzare, operate in timp de producatorii de
bunuri si servicii.

5 Mai exact, aceste bunuri sunt ponderate in functie de cota pe care o detin in cadrul cheltuielilor monetare finale ale
gospodariilor. In practics, ponderile elementelor componente ale cosului sunt revizuite periodic pentru a reflecta
variatiile inregistrate de comportamentul consumatorilor.
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Costul total al cosului poate fi apoi calculat prin inmultirea cantitatilor cu preturile
respective si adunarea rezultatelor. Este usor de observat ca intre primul si al doilea
an, costul acestui cos de bunuri a crescut de la 300 EUR la 330 EUR, mai exact cu 10%.
Intre primul si al treilea an s-a inregistrat o majorare a costului de la 300 EUR la
360 EUR, respectiv echivalentul a 20%.

Indicele preturilor constituie o alta modalitate de a exprima acest lucru. Pentru a
calcula indicele preturilor, costul cosului de consum aferent oricarei perioade se
imparte la costul cosului de consum aferent perioadei de baza, iar rezultatul se
inmulteste cu 100. In tabelul de mai sus, anul 1 reprezinta perioada de baza. Asadar,
indicele preturilor pentru anul 3 este urmatorul:

Indicele preturilor = (P,/P,) x 100 = (360/300) x 100 = 120,00

Indicele preturilor incearca sa ofere o imagine de ansamblu a evolutiei unui numar
mare de preturi. Dupa cum demonstreaza exemplul anterior, indicele preturilor poate
consemna o crestere, in pofida scaderii anumitor preturi.

Probleme legate de masurare

Din diverse motive, orice incercare de a exprima printr-un numadr variatia nivelului general
al preturilor prezinta unele dificultati.

In primul rand, un cos existent devine, in timp, din ce in ce mai putin reprezentativ,
deoarece consumatorii au din ce in ce mai mult tendinta de a inlocui bunurile mai scumpe
cu unele mai ieftine. De exemplu, scumpirea benzinei poate determina unele persoane sa
isi foloseasca mai putin autoturismul si sa cumpere, in schimb, o cantitate mai mare de alte
bunuri. Prin urmare, daca ponderile nu sunt ajustate, variatia indicelui poate conduce la
o0 usoara supraestimare a cresterii ,reale” a preturilor. in al doilea rand, variatiile calitative
sunt adesea dificil de incorporat in indicele preturilor. In cazul in care calitatea unui produs
se imbunatateste in timp, iar pretul se majoreaza, unele variatii ale preturilor sunt rezultatul
acestei ameliorari calitative. Majorarile de preturi determinate de schimbari calitative nu
pot fi considerate factori generatori de inflatie, deoarece nu reduc puterea de cumpdrare
a banilor. Modificarile calitative se produc in mod curent pe parcursul unor perioade
indelungate. De exemplu, autoturismele din ziua de astazi difera considerabil de cele
fabricate in anii ‘70, care, la randul lor, erau foarte diferite de cele din anii '50. Birourile de
statistica dedica mult timp efectuarii ajustarilor necesare pentru a evidentia schimbarile
de ordin calitativ, dar, prin insdsi natura lor, aceste ajustari sunt dificil de estimat.

Cu exceptia noilor sortimente de bunuri existente (de exemplu, o noua oferta de cereale
pentru micul dejun), luarea in considerare a noilor produse constituie o problema
importanta si dificila. De exemplu, a existat un decalaj inevitabil intre introducerea pe
piata a aparatelor de redare a DVD-urilor si momentul includerii acestora in datele statistice
referitoare la preturi, deoarece erau necesare informatii privind segmentele de piata,
principalele canale de distributie, cele mai populare marci etc. Integrarea prea lenta a
noilor produse in indicele preturilor face ca acesta sa nu reflecte pe deplin variatiile medii
efective ale preturilor cu care se confrunta consumatorii.

In trecut, o serie de studii economice au identificat o mica eroare (pozitiva) in masurarea
indicilor nationali ai preturilor de consum, avansand ipoteza ca o rata a inflatiei masurate
mai mica de, sa zicem, o jumatate de punct procentual ar putea fi, de fapt, in concordanta



cu o situatie de stabilitate ,reala” a preturilor. Pentru zona euro (toate tarile UE care au
adoptat euro ca monedad) nu sunt disponibile evaluari precise ale acestei erori de
masurare.

Cu toate acestea, exista doua motive pentru care se poate presupune ca amploarea acestei
posibile erori este relativ redusa. in primul rand, indicele armonizat al preturilor de consum
(IAPC) - comun tuturor tarilor din zona euro - este un concept relativ nou. in al doilea
rand, Eurostat, agentia Comisiei Europene responsabila de domeniul statistic la nivel
european, a incercat sa evite erorile de masurare aferente IAPC prin stabilirea unor
standarde statistice adecvate.

Variabile nominale si variabile reale

Dupa cum s-a explicat anterior, in cazul inflatiei, cu o suma data de bani se pot cumpara
din ce in ce mai putine bunuri. Aceasta echivaleaza cu afirmatia potrivit careia valoarea
banilor scade sau puterea de cumparare se erodeaza, conducand la un alt aspect economic
important: diferenta dintre variabilele nominale si cele reale. O variabild nominala se
masoara in preturi curente. De obicei, astfel de variabile variaza in functie de nivelul
preturilor si, prin urmare, in functie de inflatie. Cu alte cuvinte, efectele inflatiei nu sunt
luate in considerare. Cu toate acestea, variabilele reale, cum ar fi venitul real si salariile
reale, reprezintd variabile din care efectele inflatiei au fost deduse sau ,eliminate”.

Sa presupunem ca salariul unui lucrator creste anual cu 3% in termeni nominali, respectiv
banesti. Altfel spus, remuneratia sa lunara se majoreaza de la, de exemplu, 2 000 EUR la
2 060 EUR. Daca presupunem in continuare ca nivelul general al preturilor inregistreaza o
crestere de 1,5% in aceeasi perioadd, ceea ce este echivalent cu a spune ca rata inflatiei
este de 1,5% pe an, atunci majorarea salariului real se calculeaza dupa cum urmeaza:
[(103/101,5) — 1] X 100 = 1,48% (sau aproximativ 3% — 1,5% = 1,5%). Prin urmare, cu cat este
mai mare rata inflatiei aferente unei cresteri salariale nominale date, cu atat este mai mic
numarul de bunuri pe care lucratorul respectiv le poate cumpara.

O alta distinctie importanta se face intre ratele nominale si cele reale ale dobanzilor (a se
vedea si caseta de mai jos). De exemplu, sa presupunem ca puteti cumpdra o obligatiune
cu scadenta la un an, emisa la o valoare nominala, cu un randament de 4% la sfarsitul
anului. Daca ati plati 100 EUR la inceputul anului, ati primi 104 EUR la sfarsitul anului. Prin
urmare, obligatiunea este remuneratad cu o dobanda nominala de 4%. Trebuie precizat ca,
in absenta altor mentiuni, rata dobanzii se refera la rata dobanzii in termeni nominali.

Sa presupunem acum ca in anul respectiv se inregistreaza din nou o rata a inflatiei de
1,5%. Acest lucru inseamna ca un cos de consum care costa astazi 100 EUR va costa in anul
urmator 101,50 EUR. In cazul in care achizitionati cu 100 EUR o obligatiune cu o dobanda
nominala de 4%, o vindeti dupa un an si obtineti 104 EUR, apoi cumpadrati un cos de
consum cu o valoare de 101,50 EUR, va raman 2,50 EUR. Astfel, dupa luarea in calcul a
inflatiei, obligatiunea in valoare de 100 EUR va va aduce un castig ,real” de 2,50 EUR, ceea
ce inseamna o ratd reala a dobanzii de aproximativ 2,5%. Este evident cd, daca inflatia este
pozitiva, atunci rata reala a dobanzii este mai mica decat rata nominala.
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Economistii numesc rata dobanzii platita de o banca (sau aferenta unei obligatiuni
obisnuite) rata nominald a dobanzii. Rata reala a dobanzii se defineste ca o crestere a
puterii de cumparare obtinuta ca urmare a investitiei respective. Daca i desemneaza
rata nominald a dobanzii, r rata reald a dobanzii, iar 77 rata inflatiei, atunci relatia dintre
aceste trei variabile poate fi exprimatd prin urmatoarea ecuatie?’

r=i-m

Rezulta din aceasta ca rata reala a dobanzii reprezinta diferenta dintre rata nominala
a dobanzii si rata inflatiei. Prin rearanjarea termenilor ecuatiei se poate observa cu
usurinta ca rata nominala a dobanzii este egala cu suma dintre rata reald a dobanzii
si rata inflatiei:

r=i+m

Asadar, ce ne spune aceastd ecuatie despre factorii determinanti ai ratelor nominale
ale dobanzilor?

Atunci cand un debitor (de exemplu, o persoanad care doreste sa cumpere o masina
nouad) si un creditor (de exemplu, o banca) convin asupra unei rate nominale a
dobanzii, acestia nu cunosc cu exactitate care va fi rata inflatiei in perioada derularii
creditului. Prin urmare, este important sa se faca distinctia intre doua forme ale ratei
reale a dobanzii: rata reald a dobanzii anticipatd de debitor si de creditor in momentul
imprumutului, respectiv rata reala ex ante (r*), si rata reala a dobanzii inregistrata
efectiv, respectiv rata reala ex post (r).

Desi debitorii si creditorii nu pot prevedea cu exactitate inflatia viitoare, pare destul
de plauzibil ca acestia sa anticipeze oarecum rata inflatiei in perioada urmatoare. Sa
presupunem ca 11 este inflatia efectiv inregistrata, iar 71, rata inflatiei anticipate. Rata
reala ex ante este i — 1°, iar rata reala ex post este i — 1. Cele doua rate ale dobanzii
difera atunci cand inflatia efectiva sau inregistrata difera de inflatia anticipata. in mod
evident, rata nominala a dobanzii nu poate lua in considerare inflatia inregistrata
viitoare, deoarece aceasta nu este cunoscuta in momentul calculdrii ratei nominale a
dobanzii. Rata nominald a dobanzii poate tine seama doar de anticipatiile
inflationiste.

i=r*+me

Ecuatia formulata astfel este denumita ,ecuatia Fisher”, dupa numele economistului
Irving Fisher (1867-1947). Aceasta demonstreazad, de fapt, ca rata nominald a dobanzii
se poate modifica din doua motive, si anume ca urmare a modificarii ratei reale a
dobanzii anticipate (r*) sau ca urmare a modificdrii ratei inflatiei anticipate (77°). Mai
exact, ecuatia postuleaza cd, data fiind rata reald ex ante, rata nominalad a dobanzii i
evolueaza in paralel cu variatiile inflatiei anticipate r¢. Aceasta relatie proportionald

7 Trebuie subliniat cd aceasta relatie reprezinta doar o aproximare, care are un grad suficient de precizie atat timp cat
r,i simauvalorirelativ mici. De fapt, se poate demonstraca 1+ r=(1+1i) x (1 +m) saur=i-m-rx . Desigur, pentru
valori mici ale r si m, termenul r X m devine neglijabil si, prin urmare, r =i - m este aproximarea utilizata.



dintre rata dobanzii anticipate si rata nominala a dobanzii se numeste ,efectul Fisher”,
care se manifesta atunci cand cresterea inflatiei conduce la majorarea ratelor
nominale ale dobanzilor.

Asadar, o valoare ridicata a ratei nominale a dobanzii aferente unui depozit bancar
sau unui titlu de stat poate reflecta, pur si simplu, anticipatii inflationiste ridicate si
nu indica neaparat un nivel la fel de ridicat al randamentului real al investitiei.
Acest concept este important pentru orice persoana care ia sau da bani cu
imprumut.

De asemenea, ar trebui observat ca, in anumite imprejurari, ratele dobanzilor pot
include prime de risc. Acestea cuprind, de obicei, primele de risc (incertitudine)
asociate inflatiei, primele de risc valutar si primele pentru acoperirea riscului de
neplata.

3.3 Avantajele stabilitatii preturilor

Stabilitatea preturilor favorizeaza
cresterea nivelului de trai prin contributia
pe careo arela ...

Informatiile furnizate anterior explica de ce inflatia si deflatia sunt considerate, in
general, fenomene cu consecinte nedorite. Intr-adevar, exista costuri si dezavantaje
substantiale legate de inflatie si deflatie. Stabilitatea preturilor impiedica majorarea
acestor costuri si aduce avantaje importante tuturor cetatenilor. Exista mai multe
modalitati prin care stabilitatea preturilor contribuie la atingerea unor niveluri ridicate
de prosperitate economicd, de exemplu sub forma unui grad ridicat de ocupare a fortei
de munca.

... reducerea incertitudinilor cu privire la
evolutia generala a preturilor si, in
consecinta, imbunatatirea transparentei
preturilor relative ...

In primul rand, stabilitatea preturilor permite populatiei sa identifice cu usurinta variatiile
la nivelul preturilor bunurilor in raport cu alte bunuri (,preturi relative”), tinand seama
de faptul ca astfel de variatii nu sunt eclipsate de fluctuatiile nivelului general al
preturilor. Sa presupunem, de exemplu, ca pretul unui anumit produs se majoreaza cu
3%. Daca nivelul general al preturilor este stabil, consumatorii stiu ca pretul relativ al
acestui produs a crescut si pot decide, prin urmare, sa cumpere o cantitate mai mica din
acesta. Totusi, daca se inregistreaza un nivel ridicat si instabil al inflatiei, este mai dificil
de calculat pretul relativ, care este posibil sa fi scazut chiar intre timp. intr-o astfel de
situatie, poate fi preferabil ca respectivul consumator sa cumpere o cantitate relativ mai
mare din produsul al carui pret a crescut cu ,numai” 3%.
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in cazul unei deflatii generale, consumatorii pot sa nu realizeze ca scaderea nivelului
pretului unui singur produs reflecta doar evolutiile generale ale preturilor, si nu o scadere
a nivelului pretului relativ al acestui produs. Prin urmare, acestia se pot insela, cumpdarand
o cantitate prea mare din produsul respectiv.

In consecinta, daca preturile sunt stabile, intreprinderile si consumatorii nu risca sa
interpreteze gresit variatiile nivelului general al preturilor, considerandu-le variatii ale
preturilor relative, si pot lua decizii legate de consum si investitii in cunostinta de cauza.

De asemenea, incertitudinile legate de rata inflatiei pot determina intreprinderile sa ia
decizii eronate cu privire la ocuparea fortei de munca. Pentru a ilustra acest lucru, sa
presupunem ca, intr-un mediu caracterizat de o inflatie puternica, o intreprindere
interpreteaza gresit majorarea preturilor de piata ale produselor sale cu, de exemplu, 5%
ca o scadere a preturilor relative, nestiind ca rata inflatiei a scazut recent de la, sa zicem,
6% la 4%. Intreprinderea respectiva poate decide atunci sa investeasca mai putin si sa
concedieze lucratori pentru a-si reduce capacitatile de productie, deoarece, in caz contrar,
s-ar putea astepta la pierderi, data fiind scaderea ,perceputa” a pretului relativ al bunurilor
sale. Totusi, aceasta decizie s-ar dovedi in final eronatd, deoarece salariile nominale ale
angajatilor pot creste cu mai putin decat a estimat intreprinderea, ca urmare a scaderii
inflatiei. Economistii ar descrie acest fenomen ca o ,alocare defectuoasd” a resurselor. In
esentd, aceasta implicad irosirea resurselor (capital, forta de munca etc.), dat fiind faptul ca
a fost necesara disponibilizarea unor salariati, din cauza gradului de instabilitate asociat
evolutiei preturilor.

S-ar putea vorbi, de asemenea, despre irosirea resurselor in cazul in care lucratorii si
sindicatele ar avea indoieli cu privire la inflatia viitoare si, prin urmare, ar solicita o
majorare considerabild a salariilor nominale pentru a evita ca o inflatie viitoare puternica
sa conduca la scaderi semnificative ale salariilor reale. Daca intreprinderile ar avea intr-o
astfel de situatie anticipatii inflationiste inferioare celor ale lucratorilor/sindicatelor,
acestea ar considera o anumita crestere a salariului nominal ca o majorare relativ
puternica a salariului real, putand reduce forta de munca sau, cel putin, angajand un
numdr mai mic de lucratori decat in absenta acestei majordri puternice ,percepute” a
salariilor reale.

Stabilitatea preturilor reduce gradul de incertitudine asociat inflatiei si, in consecinta,
contribuie la evitarea alocarii defectuoase a resurselor descrisa anterior. Sprijinind piata in
orientarea resurselor catre domeniile in care acestea pot fi utilizate cu maxima
productivitate, o stabilitate durabild a preturilor sporeste eficienta economiei si, implicit,
bunastarea populatiei.

... reducerea primelor de risc asociate
inflatiei incluse in ratele dobanzii ...

in al doilea rand, in cazul in care creditorii pot fi siguri de mentinerea stabilitatii preturilor
in viitor, acestia nu vor solicita nicio suma suplimentara (o asa-numita ,prima de risc de
inflatie”) pentru compensarea riscurilor inflationiste asociate detinerii de active nominale
pe termen mai lung (a se vedea caseta 3.2 pentru detalii). Prin reducerea acestor prime de
risc, reflectatd in scaderea ratelor nominale ale dobanzilor, stabilitatea preturilor contribuie
la o alocare eficientd a resurselor pe pietele de capital si astfel la sporirea stimulentelor
necesare investitiilor. Aceasta favorizeaza crearea de locuri de munca si, in general,
prosperitatea economica.



... evitarea operatiunilor inutile
de acoperire a riscurilor ...

in al treilea rand, dacd mentinerea stabilitatii preturilor este plauzibila, existd sanse
minime ca persoanele fizice si intreprinderile sa deturneze resurse din sfera productiva
pentru a se proteja (adicd ,a se acoperi”) impotriva inflatiei sau deflatiei, de exemplu prin
indexarea contractelor nominale la evolutia preturilor. Deoarece indexarea totala nu este
posibild sau este prea costisitoare, agentii economici sunt incurajati sa stocheze bunuri
reale in contextul unei inflatii ridicate, tinand seama de faptul c3, in astfel de circumstante,
acestea din urma constituie un mijloc de tezaurizare mai bun decat numerarul sau
anumite active financiare. Totusi, stocarea excesiva a bunurilor nu reprezinta, in mod
evident, o decizie investitionala eficienta, impiedicand dezvoltarea economica si cresterea
veniturilor reale.

... reducerea efectelor de distorsiune ale
sistemelor fiscale si ale celor de securitate
sociala ...

in al patrulea rand, sistemele fiscale si cele de asistenta sociala pot crea stimulente care
distorsioneazd comportamentul economic. in multe cazuri, aceste distorsiuni sunt
exacerbate de inflatie sau deflatie, deoarece sistemele fiscale nu permit in mod normal
indexarea cotelor de impozitare si a contributiilor de asigurari sociale cu rata inflatiei. De
exemplu, majorarile salariale destinate compensarii lucratorilor pentru cresterea inflatiei
pot conduce la aplicarea unor cote de impozitare mai mari, acest fenomen fiind cunoscut
sub denumirea de ,progresie rece”. Stabilitatea preturilor reduce aceste efecte de
distorsiune asociate impactului evolutiilor inflationiste sau deflationiste asupra sistemului
de impozitare si asupra celui de securitate sociala.

O situatie in care rata inflatiei este foarte ridicata si/sau creste in mod constant,
scapand in cele din urma de sub control, se numeste ,hiperinflatie”. Din punct de
vedere social, hiperinflatia este un fenomen distructiv, cu consecinte ample asupra
indivizilor si societdtii in ansamblu. Desi nu exista o definitie general acceptata a
hiperinflatiei, majoritatea economistilor considera hiperinflatia ca fiind o situatie in
care rata lunard a inflatiei depaseste 50%.

Secolul XX a cunoscut o serie de perioade cu hiperinflatie si cu inflatie foarte ridicata.
Mai jos sunt prezentate cateva exemple de tdri care s-au confruntat cu rate anuale ale
inflatiei ridicate, valorile acestora fiind indicate in dreptul anilor corespunzatori:

1922 Germania 5000%
1985 Bolivia peste 10 000%
1989 Argentina 3 100%
1990 Peru 7 500%
1993 Brazilia 2 100%

1993 Ucraina 5000%
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Sa exemplificam pe scurt consecintele unui astfel de fenomen. O rata a inflatiei de
50% pe lund implica o crestere a nivelului preturilor de peste 100 de ori intr-un an si
de peste doua milioane de ori in trei ani. Nu exista nicio indoiala ca aceste rate ale
inflatiei reprezinta o povard grea pentru societate.

De fapt, in Germania, hiperinflatia care a urmat Primului Razboi Mondial si care a
culminat cu valorile consemnate in anul 1923 a avut consecinte devastatoare din
punct de vedere economic, social si — fapt in general recunoscut - politic.

Intrucat multi oameni si-au pierdut economiile, avutia unor segmente extinse ale
populatiei s-a diminuat substantial. Constientizarea faptului ca nivelurile preturilor
s-au mentinut pe o panta ascendenta a declansat un cerc vicios. Oamenii au solicitat,
in mod firesc, salarii mai mari, anticipand noi scumpiri. Aceste anticipatii au devenit
realitate, deoarece cresterea salariilor a generat costuri de productie mai ridicate, care
au condus, la randul lor, la preturi mai mari. in aceeasi ordine de idei, camenii au
inceput sa-si risipeasca banii — care si-au pierdut valoarea —, cheltuind din ce in ce mai
mult.

Guvernul a reactionat la deprecierea valorii banilor, adaugand tot mai multe zerouri
pe bancnote, dar, in timp, nu s-a mai putut tine pasul cu explozia preturilor. in cele
din urma, costurile asociate hiperinflatiei au devenit de nesuportat. Banii si-au pierdut
treptat rolul de mijloc de tezaurizare, unitate de cont si mijloc de schimb. S-a
raspandit trocul, iar mijloacele de schimb neoficiale, cum ar fi tigarile, care nu si-au
pierdut valoarea din cauza inflatiei, au inceput sa inlocuiasca banii de hartie oficiali.

... sporirea avantajelor detinerii
de numerar ...

in al cincilea rand, inflatia poate fi interpretata ca un impozit disimulat pe detinerea de
numerar. Cu alte cuvinte, detinatorii de numerar (sau de depozite neremunerate la
dobanzile pietei) inregistreaza o scadere in termeni reali a lichiditatilor detinute si,
implicit, a avutiei lor financiare odata cu majorarea preturilor, situatie similara unei
impozitdri. Asadar, cu cat este mai mare rata anticipata a inflatiei (si, in consecinta, cu cat
sunt mai ridicate ratele nominale ale dobanzilor — a se vedea caseta 3.2), cu atat scade
cererea populatiei de detineri de numerar [in caseta 3.4 se demonstreaza de ce un nivel
mai ridicat al ratelor nominale ale dobanzilor implica o reducere a cererii de bani
(neremunerati)]. Aceasta situatie se manifesta chiar si in absenta incertitudinilor cu
privire la inflatie (cand aceasta este pe deplin anticipata). in consecinta, daca detin un
volum mai redus de numerar, oamenii trebuie sa mearga mai des la banca pentru a
retrage bani. Aceste inconveniente si costuri determinate de detinerea unui volum redus
de numerar sunt denumite adesea metaforic ,costurile de pingelire a pantofilor” (in
engleza, shoe-leather costs) ale inflatiei, deoarece drumurile pana la banca provoaca
uzura mai rapida a incaltamintei. in general, se poate afirma ca detinerea unui volum
redus de numerar genereaza costuri de tranzactionare mai ridicate.



Caseta 3.4

Datorita lichiditatii lor, banii furnizeaza un serviciu detinatorului, facilitand tranzactiile.
Altfel, oamenii nu ar fi, in mod evident, stimulati sa detind bani neremunerati. Orice
persoana care detine numerar trebuie sa suporte asa-numitele ,costuri de
oportunitate”, deoarece nu poate obtine dobanzile generate de alte active. Prin
urmare, un nivel mai ridicat al anticipatiilor inflationiste si, implicit, o rata nominald a
dobanzii mai mare (a se vedea caseta 3.2) vor avea un impact negativ asupra cererii
de bani.

Sd ludm ca exemplu o situatie in care dobanda pietei pe termen scurt aferenta
depozitelor bancare sau unui titlu de stat este de numai 2%. intr-un astfel de caz,
detinerea a 1 000 EUR in bancnote implica pierderea a 20 EUR pe an. Rata dobanzii
aferenta optiunilor alternative de investitii reprezinta costul de oportunitate al
detinerii de bancnote.

Sa presupunem acum ca, din cauza cresterii inflatiei, se majoreaza si ratele nominale
ale dobanzilor si dobanda aferenta unui cont bancar este de 10%, in loc de 2%. Daca
ati detine inca 1 000 EUR in numerar, costurile de oportunitate ar fi de 100 EUR pe an
si de aproximativ 2 EUR pe saptamana. In acest caz, puteti decide sa va reduceti
detinerile de numerar cu, de exemplu, 500 EUR si, astfel, sa va rotunijiti veniturile din
dobanzi cu aproximativ 1 EUR pe sdaptamana sau 50 EUR pe an. Cu alte cuvinte, cu cat
este mai mare rata dobanzii, cu atat este mai scazuta cererea de bancnote. Economistii
spun ca cererea de bani este ,elastica” in raport cu rata dobanzii.

... prevenirea distribuirii arbitrare
a avutiei si a veniturilor ...

in al saselea rand, stabilitatea preturilor previne aparitia unor probleme majore de ordin
economic, social si politic legate de redistribuirea arbitrara a avutiei si a veniturilor
observata in perioadele de inflatie si de deflatie. Acest lucru este valabil in special in cazul
in care nivelurile preturilor sunt dificil de anticipat, precum si in cazul acelor categorii
sociale care se confrunta cu probleme in incercarea de a-si proteja creantele nominale
impotriva inflatiei. De exemplu, daca se produce o crestere neprevazuta a inflatiei, toti
detinatorii de creante nominale, de pilda sub forma unor acorduri salariale pe termen mai
lung, de depozite bancare sau de titluri de stat se confruntd cu scaderea valorii reale a
acestor creante. Avutia este apoi transferata in mod arbitrar de la creditori (sau detindtori
de conturi de economii) la debitori, deoarece cu banii utilizati pentru rambursarea finala
a unui imprumut se pot cumpdra mai putine produse decat se anticipase in momentul
contractdrii creditului.

in cazul unei deflatii neprevazute, detinatorii de creante nominale ar avea de castigat,
deoarece valoarea reala a creantelor lor (de exemplu, salarii, depozite) se majoreaza. Cu
toate acestea, in perioade de deflatie, debitorii sau datornicii nu reusesc adesea sa-si
plateasca datoriile si pot ajunge chiar la faliment. Aceasta evolutie poate avea repercusiuni
nefaste asupra societatii in ansamblu si, in special, asupra persoanelor care detin creante
asupra unor intreprinderi in cazul carora a fost declarat falimentul sau care lucreaza pentru
astfel de intreprinderi.
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In general, categoriile sociale cele mai sarace suferad adesea cel mai mult de pe urma
inflatiei sau a deflatiei, deoarece au posibilitati limitate de protectie impotriva acestora.
Preturile stabile contribuie astfel la mentinerea stabilitatii si a coeziunii sociale. Dupa cum
s-a demonstrat de mai multe ori pe parcursul secolului XX, ratele ridicate ale inflatiei
conduc adesea la instabilitate politica si sociala, deoarece acele grupuri care inregistreaza
pierderi din cauza inflatiei se simt ,pdcalite” in cazul in care inflatia (neprevazutd)
Lmpoziteazd” o mare parte din economiile lor.

... stabilitatea financiara

in al saptelea rand, reevaluarile bruste ale activelor ca urmare a unor variatii neprevazute
ale inflatiei pot compromite soliditatea bilantului unei banci. Sa presupunem, de exemplu,
ca o banca ofera imprumuturi pe termen lung cu rata fixa a dobanzii, finantate din
depozite pe termen scurt. O crestere neprevazuta a inflatiei va conduce la o scadere
a valorii reale a activelor. In consecint, banca se poate confrunta cu probleme de
solvabilitate, care pot produce ,reactii in lant” negative. Daca prin politica monetara se
mentine stabilitatea preturilor, socurile inflationiste sau deflationiste la adresa valorii reale
a activelor nominale sunt evitate, stabilitatea financiara fiind astfel consolidata.

d

Prin mentinerea stabilitatii preturilor,

P

bancile centrale contribuie la realizarea
obiectivelor economice generale

Toate aceste argumente sugereaza cd o banca centrala care mentine stabilitatea preturilor
contribuie substantial la realizarea obiectivelor economice generale, cum ar fi un nivel de
trai mai inalt, expansiunea mai stabila a activitatii economice si un grad mai ridicat de
ocupare a fortei de munca. Aceasta concluzie este sustinuta de datele economice care
demonstreaza, pentru o mare varietate de tari, metodologii si perioade, ca, pe termen
lung, economiile cu o rata mai scazuta a inflatiei par sa inregistreze, in medie, un ritm de
crestere mai rapid in termeni reali.
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Sectiunea 4.1
prezinta pe scurt posibilitatile si
limitele politicii monetare.

Sectiunea 4.2

analizeaza cum poate influenta
politica monetara ratele
dobanzilor.

Sectiunea 4.3

ilustreaza efectele variatiilor
ratelor dobanzii asupra deciziilor
populatiei si intreprinderilor cu
privire la cheltuieli.

Sectiunea 4.4

trece in revista factorii care
determina evolutia preturilor pe
termen foarte scurt.

Sectiunea 4.5

examineaza factorii care stau

la baza evolutiei preturilor pe
termen mediu si lung si arata ca,
pentru aceste intervale de timp,
politica monetara dispune de
instrumentele adecvate pentru
influentarea preturilor. Prin
urmare, este raspunzatoare de
tendintele inflationiste.
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O politica
monetara care
mentine
stabilitatea
preturilor in mod
credibil are efecte
pozitive asupra
bunastarii.

in sectiunile anterioare am analizat aspectele legate de masurarea inflatiei si de avantajele
stabilitatii preturilor. Cu toate acestea, nu am abordat direct cauzele care determina
evolutia generala a preturilor. in cadrul sectiunilor urmatoare, ne vom axa pe cauzele
inflatiei, aceasta din urma fiind definita ca o crestere generala sau generalizata a preturilor
bunurilor si serviciilor, echivalenta cu o scidere a puterii de cumparare a banilor. Inainte
de a intra in detalii, vom oferi o prezentare succinta a rolului si a efectelor politicii
monetare, care va clarifica si alti factori.

4.1 Posibilitati si limite ale politicii monetare -
prezentare generala

Cum poate influenta politica monetara nivelul preturilor? Aceasta intrebare se refera la un
aspect pe care economistii obisnuiesc sa il denumeasca ,procesul de transmisie”, mai
exact procesul prin care masurile adoptate de bancile centrale se repercuteaza asupra
economiei si, in ultima instantd, asupra preturilor. Desi acest proces este, in esenta, extrem
de complex, evoluand in timp si fiind diferit de la 0 economie la alta intr-o asemenea
masurd incat nici in prezent nu se cunosc pe deplin toate detaliile care stau la baza
acestuia, caracteristicile sale de baza sunt bine intelese. Modul in care politica monetara
influenteaza economia poate fi explicat dupa cum urmeaza: banca centrald este singurul
emitent de bancnote si de rezerve bancare, detinand monopolul asupra asa-numitei ,baze
monetare”. In temeiul acestui monopol, banca centrala poate influenta conditiile de pe
piata monetara si poate orienta dobanzile pe termen scurt.

Pe termen scurt, banca centrala poate
influenta evolutia economiei reale

Pe termen scurt, variatiile ratelor dobanzilor induse de banca centrala pe piata monetara
declanseaza o serie de mecanisme, in principal ca urmare a faptului ca aceste variatii
influenteaza deciziile pe care populatia si intreprinderile le iau cu privire la cheltuieli si
economii. De exemplu, in conditiile in care toti ceilalti factori se mentin constanti, un nivel
mai ridicat al ratelor dobanzilor va scadea atractivitatea contractarii de credite de catre
populatie si intreprinderi in vederea finantarii consumului sau a investitiilor. De asemenea,
populatia va fi incurajata sa-si economiseasca veniturile obtinute, nu sa le cheltuiasca. in
cele din urma, variatiile ratelor oficiale ale dobanzilor pot afecta si oferta de credite. La
randul lor, aceste evolutii se vor repercuta, cu o oarecare intarziere, asupra unor variabile
ale economiei reale, cum ar fi productia.

Pe termen lung, variatiile masei
monetare vor afecta nivelul general
al preturilor ...

Procesele dinamice mentionate anterior implica o serie de mecanisme si actiuni diferite
ale agentilor economici in diverse etape ale acestora. De asemenea, amploarea si
intensitatea diverselor efecte pot varia in functie de starea economiei. Prin urmare,
actiunea politicii monetare asupra evolutiei preturilor nu este nicidecum imediata. Cu
toate acestea, in cercurile economice, este unanim acceptat faptul cd, pe termen lung, mai



exact dupa ce toate variatiile au fost asimilate de economie, modificarea volumului de
numerar furnizat de banca centrala (in conditiile in care toti ceilalti factori se mentin
constanti) va determina doar variatia nivelului general al preturilor, si nu modificari
permanente ale unor variabile reale, cum ar fi productia sau somajul. Modificarea
volumului de numerar in circulatie, impusa de banca centrala, este echivalenta, in ultima
instanta, cu modificarea unitatii de cont (si implicit a nivelului general al preturilor), care
lasa toate celelalte variabile neschimbate, situatie similara celei in care modificarea unitatii
standard de masurare a distantei (de exemplu, trecerea de la kilometri la mile) nu ar
influenta distanta efectiva dintre doua puncte.

... dar nu si nivelul venitului real sau
gradul de ocupare a fortei de munca

Acest principiu general, cunoscut ca ,neutralitatea pe termen lung” a banilor, sta la baza
tuturor cadrelor teoretice si a intregii gandiri macroeconomice traditionale. Dupa cum s-a
mentionat anterior, o politica monetara care mentine stabilitatea preturilor in mod credibil
are efecte pozitive asupra bunastarii si activitatii economice reale. Dincolo de impactul
pozitiv al stabilitatii preturilor, pe termen lung, venitul real sau gradul de ocupare a fortei
de munca in economie sunt determinate in principal de factori reali (legati de ofertd) si nu
pot beneficia de pe urma unei politici monetare expansioniste®.

Principalii factori determinanti ai venitului real si ai ocuparii fortei de munca pe termen
lung sunt tehnologia, cresterea populatiei si toate aspectele legate de cadrul institutional
al economiei (in principal dreptul de proprietate, politica fiscala, politicile sociale si alte
norme care reglementeaza flexibilitatea pietelor, precum si stimulentele pentru oferta de
forta de munca si de capital si pentru investitiile in resurse umane).

In ultima instanta, inflatia este
un fenomen monetar

In ultima instant, inflatia este un fenomen monetar. O serie de studii empirice confirma
faptul ca perioadele prelungite cu rate ale inflatiei ridicate sunt asociate, in general, unui
ritm alert al expansiunii monetare (a se vedea graficul de mai jos). Desi exista si alti factori
(cum ar fi variatiile cererii agregate, progresele tehnologice sau socurile generate de
preturile materiilor prime) care pot influenta evolutia preturilor pe termen scurt, efectele
acestora pot fi contracarate in timp de un anumit grad de ajustare a politicii monetare. in
acest sens, tendintele pe termen mai lung ale preturilor sau ale inflatiei pot fi controlate de
bancile centrale.

In aceasta succinta prezentare au fost abordate mai multe aspecte care pot necesita
explicatii suplimentare. Deoarece inflatia este, in ultima instantd, un fenomen monetar, ar
fi necesar sa se explice mai detaliat modul in care politica monetara afecteaza economia
si, in cele din urma, evolutia preturilor. Aceasta chestiune va fi abordata in trei pasi.

In primul rand, in sectiunea 4.2 se explicd de ce si cum poate influenta politica monetara
ratele dobanzilor. in al doilea rand, in sectiunea 4.3 este descrisd modalitatea prin care
variatiile ratelor dobanzilor pot afecta deciziile pe care consumatorii si intreprinderile le
iau cu privire la cheltuieli. in cele din urm4, se analizeazd cum anume influenteaza variatiile

8 Factorii legati de oferta sunt cei care stau la baza ofertei de bunuri si servicii intr-o economie, in special cantitatea si
calitatea capitalului si fortei de munca, precum si progresele tehnologice si elaborarea politicilor structurale.
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Bpansiune masei monetare Sursa: McCandless si Weber (1995).

cererii agregate evolutia preturilor. In acest context, sunt abordati si alti factori, nemonetari
sau reali, care exercita un impact asupra evolutiei preturilor pe termen foarte scurt. Poate
fi util sa se inteleaga ce anume reprezinta cererea si oferta, totale sau agregate, intr-o
economie (a se vedea caseta 4.2) si sa se faca distinctia intre efectele pe termen scurt si
cele pe termen lung (sectiunile 4.4 si 4.5).

4.2 Banii si ratele dobanzilor - cum poate

P

influenta politica monetara ratele
dobanzilor?

O banca centrala poate stabili ratele nominale ale dobanzilor pe termen scurt pe care
bancile trebuie sa le plateasca atunci cand doresc sd obtina credite de la banca centrala.
Bancile solicita imprumuturi bancii centrale, deoarece au nevoie de bancnote pentru
clientii lor si trebuie sa respecte obligatia de constituire a rezervelor minime obligatorii sub
forma unor depozite la banca centrala.

Intrucat sunt singurele institutii care pot emite bancnote (si pot constitui rezerve bancare),
detinand monopolul asupra bazei monetare, bdncile centrale pot calcula ratele dobanzilor
de politica monetard, de exemplu ratele nominale ale dobanzilor pe termen scurt aferente
imprumuturilor acordate bancilor. La randul lor, anticipatiile privind evolutia viitoare a
ratelor dobanzilor de politica monetara influenteaza un spectru larg de rate ale dobanzilor
pe termen mai lung ale bancilor si ale pietelor.
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Dupa cum s-a explicat mai detaliat in caseta 3.2, rata reald a dobanzii ex ante este
randamentul real anticipat pentru un anumit activ financiar. Se defineste ca rata
nominald a dobanzii minus anticipatiile inflationiste aferente perioadei pana la
scadenta pentru care s-a stabilit o ratd a dobanzii fixa. Impactul politicii monetare
asupra ratelor reale ale dobanzilor pe termen scurt se refera la doua aspecte: pe de o
parte, politica monetara controleaza rata nominala a dobanzii pe termen scurt si, pe
de alta parte, preturile sunt rigide pe termen scurt.

Ce inseamna preturi rigide”? Datele empirice demonstreaza ca majoritatea preturilor
sunt fixate pentru o anumita perioada de timp; foarte adesea, intreprinderile nu isi
adapteaza imediat preturile ca reactie la variatiile cererii sau ale ofertei. In realitate,
unele preturi sunt ajustate foarte des (de exemplu, pretul combustibililor), in timp ce
altele se modifica numai o data pe luna sau o data pe an. Acest lucru se intampla din
mai multe motive. in primul rand, preturile sunt uneori stabilite prin contracte pe
termen lung incheiate intre intreprinderi si clienti, pentru a reduce gradul de
incertitudine si costurile asociate negocierilor repetate. In al doilea rand,
intreprinderile pot mentine preturile constante pentru a nu produce neplaceri
clientilor permanenti prin variatii frecvente ale preturilor. In al treilea rand, unele
preturi sunt rigide din cauza modului in care sunt structurate pietele; dupa tiparirea
si distribuirea catalogului sau a listei de preturi, devine costisitor pentru o
intreprindere sa modifice preturile. In cele din urma, insasi calcularea noilor preturi
este costisitoare.

Cu toate acestea, pe termen lung, preturile se adapteaza noilor conditii ale cererii si
ofertei. Altfel spus, preturile sunt pe deplin flexibile pe termen lung®.

Sa presupunem ca banca centrala sporeste masa monetara. De exemplu, tipareste
bani noi si achizitioneaza titluri de stat. Populatia este dispusa sa detina un volum
mai mare de numerar si sa renunte la titlurile de valoare numai in cazul in care
randamentul titlurilor, respectiv rata dobanzii, se diminueaza. Astfel, daca banca
centrala sporeste masa monetara, rata dobanzii nominale trebuie sa scada pentru
a-i determina pe oameni sa detina un volum mai ridicat de numerar. Preturile sunt
rigide pe termen scurt, ceea ce implica faptul cd anticipatiile inflationiste pe termen
scurt raman in mare masura nemodificate. In consecint3, variatiile ratelor nominale
ale dobanzii pe termen scurt conduc la modificarea ratelor reale ale dobanzilor
ex ante anticipate (a se vedea si caseta 3.2). Prin urmare, politica monetara poate
influenta ratele dobanzilor reale anticipate sau ex ante aferente instrumentelor pe
termen scurt.

9 Cu exceptia preturilor administrate, pentru care se anticipeaza variatii mult mai putin frecvente.
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4.3 Cum afecteaza variatiile ratelor dobanzilor
deciziile pe care consumatorii si
intreprinderile le iau cu privire la cheltuieli?

Din perspectiva unei gospodarii individuale, o rata mai ridicata a dobanzii in termeni reali
sporeste atractivitatea economisirii, deoarece randamentul acesteia este mai mare in ceea
ce priveste consumul viitor. Prin urmare, un nivel mai ridicat al ratelor reale ale dobanzilor
conduce, in general, la reducerea consumului curent si la cresterea economiilor. Din
punctul de vedere al unei intreprinderi, o rata reald mai inaltd a dobanzii va avea un efect
inhibitor asupra investitiilor, in conditiile in care toate celelalte variabile se mentin
constante, deoarece vor exista mai putine proiecte de investitii disponibile care sa ofere
un randament suficient pentru a acoperi majorarea costurilor de capital.

O rata mai mare a dobanzii va diminua atractivitatea consumului curent in randul
populatiei si va descuraja investitiile curente ale intreprinderilor. Efectele asupra
gospodariilor individuale si asupra intreprinderilor demonstreaza ca o majorare a ratelor
reale ale dobanzilor, ca rezultat al masurilor de politicd monetara, va conduce la reducerea
cheltuielilor curente in economie (cu conditia ca celelalte variabile sa se mentina
constante). Economistii afirma ca aceste modificari ale politicii monetare pot determina
scaderea cererii agregate, acest fenomen fiind descris adesea ca o ,inasprire” a politicii
monetare.

Este important sa se inteleaga c3, in acest proces, decalajele sunt inerente. intreprinderile
pot avea nevoie de luni intregi pentru a pune in aplicare noi planuri de investitii sau chiar
de ani in cazul investitiilor care presupun construirea unor noi uzine sau comandarea unor
utilaje speciale. Si in cazul investitiilor in domeniul imobiliar se reactioneaza cu o anumita
intarziere la variatiile ratelor dobanzii. De asemenea, multi consumatori nu isi vor modifica
imediat planurile de consum ca reactie la variatiile ratelor dobanzii.

intr-adevar, este in general agreat faptul cd procesul de transmisie a politicii monetare
necesita timp. Prin urmare, politica monetara nu poate controla cererea totala de bunuri
si servicii pe termen scurt. Cu alte cuvinte, exista un decalaj semnificativ intre schimbarile
induse de politica monetara si efectele acestora asupra economiei.

Caseta 4.2

O metoda simpla de a ilustra modul in care cererea agregata influenteaza evolutia
preturilor este utilizarea unui model simplu axat pe cererea agregata si oferta
agregata din economie.

In acest scop, analiza va fi mentinuta la un nivel relativ elementar. in acelasi timp,
argumentele vor fi explicitate cu ajutorul unor grafice. in esenta, modelul incearca sa
descrie relatia dintre cantitatea reald de bunuri si servicii solicitate si oferite intr-o
economie si nivelul agregat al preturilor.



Cererea agregata si oferta agregatd — echilibrul pe termen scurt
Graficul de mai jos prezinta oferta agregata (OA) si cererea agregata (CA), pe ordonata
indicandu-se nivelul preturilor, iar pe abscisa volumul productiei.

Graficul 1: Cererea agregata si oferta agregata pe termen scurt
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Cererea agregatd si nivelul preturilor

Pentru a intelege curba cererii agregate, trebuie sa analizam ce se intampla cu
deciziile privind cheltuielile in termeni reali atunci cand nivelul preturilor variaza, in
conditiile in care toate celelalte variabile economice se mentin constante. Se poate
demonstra cum curba cererii agregate prezinta o panta negativa. O modalitate de
abordare ar fi analizarea cererii si a ofertei de moneda in termeni reali. Daca preturile
cresc, dar oferta de bani in termeni nominali este fixa, oferta si cererea reala de
moneda scad, conducand la reducerea numarului de tranzactii care pot fi finantate.
in schimb, daca nivelul preturilor inregistreaza o scadere, oferta si cererea reala de
moneda sunt mai ridicate, ceea ce permite un numar mai mare de tranzactii, existand
o cerere sporita de productie in termeni de volum.

Oferta agregata si nivelul preturilor pe termen scurt

Dupa cum indica si denumirea sa, oferta agregata se refera la oferta de bunuri si servicii
furnizate de intreprinderi. Trebuie inteleasa mai intai relatia dintre nivelul general al
preturilor si nivelul general al productiei pe termen scurt, in conditiile in care toti ceilalti
factori (tehnologia de productie, salariile nominale etc.) se mentin constanti. Cum
influenteaza variatia nivelului preturilor productia reala a intreprinderilor? In esenta,
pentru o valoare data a salariilor nominale, un nivel mai ridicat al preturilor va conduce
la o scadere a salariilor reale. in cazul unei scaderi a salariilor reale, devine mult mai
profitabil pentru intreprinderi sa angajeze un numar mai mare de lucratori si sa
mareasca productia. Cu alte cuvinte, salariile reale reprezinta un factor determinant
esential al gradului de ocupare a fortei de munca. in cazul in care preturile cresc, iar toti
ceilalti factori (cum ar fi tehnologia de productie si salariile nominale) se mentin
constanti, intreprinderile vor spori gradul de ocupare a fortei de munca si productia.
Prin urmare, curba ofertei agregate pe termen scurt prezinta o tendinta ascendenta.

Intersectia celor doud curbe determina ceea ce economistii numesc ,punctul de
echilibru”. Conceptul de echilibru este esential in economie. In situatie de echilibru,
dorintele producatorilor si consumatorilor coincid si, prin urmare, nu exista tendinta
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producerii unor variatii ulterioare. in acest caz, punctul de echilibru determina nivelul
preturilor si nivelul productiei reale care predomina simultan intr-o economie.

Ce se intampla atunci cand o economie se confrunta cu o situatie de dezechilibru? Sa
presupunem ca economia se confrunta cu un nivel al preturilor superior punctului de
echilibru. In acest caz, oferta agregata este prea mare, iar cererea agregata prea mica,
comparativ cu punctul de echilibru. Ce se va intampla? Daca nivelul preturilor este
superior punctului de echilibru, cumparatorii doresc sa cumpere mai putin decat vor
sd vanda producatorii. Prin urmare, unii furnizori vor reduce preturile, ceea ce va
conduce la o crestere a cererii agregate. In acelasi timp, un nivel mai scizut al
preturilor va determina majorarea salariilor reale (deoarece salariile nominale sunt
fixe pe termen scurt) - salariile reale reprezentand un factor de cost pentru
intreprinderi —, va diminua productia si va tinde sa reduca oferta agregata. Acest
proces va continua pana cand se va atinge un punct de echilibru, respectiv o situatie
in care dorintele si planurile cumparatorilor si cele ale vanzatorilor coincid la un
anumit pret si nivel al productiei.

Oferta agregatd pe termen lung

De ce s-a vorbit anterior despre curba ofertei pe termen scurt? Impactul pozitiv al
unui nivel mai ridicat al preturilor asupra productiei reale se va mentine numai atat
timp cat salariile nominale si, prin urmare, si cele reale raman constante. in realitate,
salariile nominale se stabilesc, in mod normal, pentru aproximativ un an sau, in unele
cazuri, pentru o perioada de pana la doi ani. In cazul in care angajatii sau sindicatele
refuza scaderea salariilor reale ca urmare a cresterii inflatiei, la urmatoarea runda de
negocieri salariale acestia vor solicita compensatii sub forma unor majorari salariale.
Daca salariile reale revin la nivelul la care se situau inainte de cresterea nivelului
preturilor (si daca tehnologia de productie ramane neschimbatd), intreprinderile nu
vor mai considera profitabild mentinerea productiei si a ocupdrii fortei de munca la
un nivel mai ridicat si vor recurge la reduceri. Cu alte cuvinte, daca salariile reale nu
pot fi diminuate ca urmare a accelerarii inflatiei pe termen lung, ocuparea fortei de
munca si productia vor evolua, de asemenea, independent de variatiile preturilor pe
termen lung. Prin urmare, curba ofertei agregate pe termen lung va fi verticala.

Echilibrul pe termen lung

Graficul 2: Cererea agregata si oferta agregata pe termen lung
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Intersectia curbei OA cu abscisa (a se vedea OA* in graficul 2) constituie ceea ce
economistii numesc nivelul potential al productiei. Acesta reprezinta valoarea bunurilor
si serviciilor finite produse in conditiile utilizarii in totalitate a resurselor economiei,
avand in vedere starea actuala a tehnologiei si caracteristicile structurale ale economiei
(cum ar fi normele care reglementeaza piata muncii, sistemul social si cel fiscal etc.).

Pana in acest moment, analiza evolutiei curbelor a fost realizata pornind de la ipoteza
ca toti ceilalti factori, cu exceptia preturilor si a productiei reale, raman constanti. Este
necesar sa intelegem ce se intampla in cazul in care ceilalti factori se modifica. in
esenta, curbele se modificd spre dreapta sau spre stanga.

Factori care influenteazd oferta agregatd si cererea agregatd

Conform modelului simplu utilizat, intr-o economie, relatia dintre preturi si veniturile
reale este, in mod evident, determinata de interactiunea dintre cererea agregata si
oferta agregata. Aceasta ridica unele semne de intrebare cu privire la factorii care
stau la baza modificarii celor doua curbe.

Factorii care conduc la cresterea cererii agregate (modificarea curbei CA spre exterior
sau spre dreapta) includ majorarea cheltuielilor publice, reducerea impozitelor,
deprecierea monedei nationale si cresterea avutiei reale (de exemplu, scumpirea
valorilor mobiliare si imobiliare); la randul lor, acestia determina cresterea consumului
privat si a cheltuielilor de investitii.

Consumul privat si investitiile pot fi, de asemenea, influentate de anticipatii. De
exemplu, daca anticipeaza profituri mai mari, intreprinderile vor tinde sa-si majoreze
cheltuielile de investitii. In cazul in care populatia preconizeaza venituri reale mai
ridicate ca urmare a cresterii productivitatii anticipate a muncii, se va consemna
o0 majorare a cheltuielilor de consum. Din acest motiv, consolidarea increderii
consumatorilor si a investitorilor este, in general, asociata cresterii cererii agregate.

In ceea ce priveste impactul politicii monetare, se poate observa ca sporirea masei
monetare si, implicit, scaderea ratelor reale ale dobanzii vor conduce la majorarea cererii
agregate, modificand curba cererii spre dreapta'®. Daca aceste variabile evolueaza in
sens invers, cererea agregata se va diminua (CA se va modifica spre stanga).

In ceea ce priveste oferta agregata, se poate observa ca majorarea preturilor factorilor
de productie (salariile, pretul petrolului) va conduce la deplasarea spre stanga a
ofertei agregate. Pe de alta parte, progresele tehnologice sau cresterea productivitatii
vor modifica oferta agregata spre dreapta, deoarece aceasta permite obtinerea unei
productii mai mari pentru acelasi cost, cu un aport de munca dat.

Aceasta analiza demonstreaza ca variatiile nivelului general al preturilor pot fi rezultatul
deplasarii fie a curbei ofertei, fie a curbei cererii, fie a ambilor indicatori. De exemplu,
daca toti ceilalti factori raman constanti, scaderea ofertei agregate (deplasarea OA spre
stanga) va fi insotita de reducerea pe termen scurt a productiei reale si de majorarea
preturilor, in timp ce cresterea cererii (deplasarea CA spre dreapta) se va manifesta prin
intensificarea activitatii economice reale pe termen scurt si preturi mai ridicate.

' Economistii exprima adesea scaderea cererii de bani prin accelerarea vitezei de circulatie a banilor, indicator ce poate
fi definit drept viteza cu care moneda este transferatd intre diferiti detindtori de moneda, determinand astfel volumul
de moneda necesar pentru un anumit nivel al tranzactiilor. De fapt, aceste doua fenomene trebuie interpretate ca fiind
doua fete ale aceleiasi monede. Daca populatia doreste sa detina un volum mai redus de numerar, stocul de bani
disponibil va trebui sa-si schimbe mai des detinatorii — data fiind oferta constanta de bani - si astfel sa circule mai rapid.
Aceasta echivaleaza cu accelerarea vitezei de circulatie a banilor. Vom reveni la acest aspect in sectiunile urmatoare.
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Potrivit modelului pe termen lung, comportamentul cererii agregate este esential
pentru determinarea nivelului general al preturilor observat, pe termen lung, intr-o
economie. In situatia in care curba ofertei agregate este verticala, variatiile inregistrate
de cererea agregata vor influenta preturile, dar nu si productia. Dacd, de exemplu,
oferta de bani ar creste, curba cererii agregate s-ar modifica spre dreapta, iar
economia ar ajunge astfel, pe termen lung, intr-un nou punct de echilibru caracterizat
de o productie reala constantd, dar si de o majorare a preturilor.

Graficul 3: Modificari ale cererii agregate si ale ofertei agregate pe
termen lung

Nivelul preturilor

OA
—

—>» “CAnoui

CA initiala

OA*  Volumul productiei

Inflatia a fost definitd ca o crestere generald - sau generalizata - a preturilor bunurilor
si serviciilor. Prin urmare, procesul inflationist poate fi declansat numai de accelerarea
continua a cererii agregate in timp. La randul sdu, aceasta este posibila numai daca
politica monetara permite o astfel de evolutie, prin mentinerea ratelor dobanzilor la
un nivel scazut si a expansiunii masei monetare la un nivel ridicat.



4.4 Factorii care determina evolutia preturilor
pe termen scurt

in cele ce urmeaza vor fi analizati unii factori care stau la baza evolutiei preturilor pe
termen scurt. Dupa cum s-a explicat in detaliu in caseta 4.2, inflatia (mai exact, cresterea
sustinuta a nivelului preturilor) poate avea doua cauze, luate impreuna sau separat. in
general, vor exista majorari ale preturilor daca, in medie, fie cererea agregata creste, fie
oferta agregata scade. Altfel spus, pot apdrea presiuni inflationiste pe fondul unor
variatii (economistii vorbesc adesea despre ,socuri” atunci cand evolutiile economice
sunt caracterizate de variatii neprevazute) care determina consumatorii sa-si mareasca
cheltuielile sau intreprinderile sa-si reduca productia. Prima situatie, in care cererea
creste, luand nastere inflatia, este denumita adesea in literatura de specialitate ,inflatie
determinatd de cerere”. A doua situatie, in care costurile cresc, iar oferta scade, generand
de asemenea inflatie, poarta denumirea de ,inflatie prin costuri”. in schimb, presiuni
deflationiste apar atunci cand cererea agregata scade sau oferta agregata creste. In
general, politica monetara trebuie sa reactioneze adesea la astfel de evolutii pentru a
asigura stabilitatea preturilor. In cazul unor presiuni inflationiste, banca centrala ar trebui
sda majoreze, in mod normal, ratele dobanzilor (reale) pentru a evita ca aceste presiuni sa
se transforme in deviatii mai persistente de la stabilitatea preturilor.

Majorarile de preturi care apar ca urmare a cresterii cererii agregate pot fi cauzate de
orice factor individual care mareste cererea agregata, dar cei mai semnificativi, in afara
de politica monetara (expansiunea masei monetare), sunt: un nivel mai ridicat al
cheltuielilor publice, deprecierea cursului de schimb si presiuni mai mari exercitate de
cererea externa de bunuri nationale (export). Variatiile inregistrate de cererea agregata
pot fi si rezultatul consolidarii increderii. De exemplu, este posibil ca intreprinderile sa
investeascad mai mult daca se anticipeaza profituri mai mari in viitor. in mod normal,
variatiile cererii agregate vor conduce la majorarea preturilor si, temporar, a productiei
agregate (a se vedea caseta 4.2).

Care sunt mai exact factorii care determina reducerea ofertei agregate si, implicit,
cresterea preturilor pe termen scurt? Principalele surse ale reducerii ofertei agregate
sunt scaderea productivitatii, majorarea costurilor de productie (de exemplu, a salariilor
reale si a preturilor materiilor prime, in special al petrolului) si impozitele mai mari
impuse de autoritati pe veniturile intreprinderilor. In conditiile in care toti ceilalti factori
se mentin constanti, cu cat costul de productie este mai ridicat, cu atat cantitatea
produsa la acelasi pret este mai mica.

Pentru un nivel dat al preturilor, atunci cand costurile materiilor prime, cum ar fi cotatia
petrolului, cresc, intreprinderile sunt constranse sa reduca numarul de angajati si
productia. Rezultat al unor efecte legate de oferta, acest tip de inflatie este denumit
adesea ,inflatie prin costuri”.

Mai multi factori pot conduce la majorarea preturilor consumurilor intermediare daca
oferta de materii prime, cum ar fi petrolul, nu corespunde asteptarilor sau daca cererea
mondiala de materii prime creste. Majorarea salariilor reale (necorelate cu sporirea
productivitatii) va determina, de asemenea, scaderea ofertei agregate si a gradului de
ocupare a fortei de munca. Aceste majorari pot fi rezultatul unei diminuari a ofertei pe
piata fortei de muncd, ca urmare a unei decizii guvernamentale, avand ca efect
reducerea stimulentelor pentru ocuparea fortei de munca (de exemplu, impozite mai
mari pe veniturile din munca). Consolidarea pozitiei sindicatelor poate conduce, de
asemenea, la o majorare a salariilor reale.
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Daca factorii mentionati anterior actioneaza in sens invers, se va constata o crestere a
cererii agregate. De exemplu, in conditiile in care toate celelalte variabile se mentin
constante, sporirea productivitatii (ca urmare a utilizarii unor noi tehnologii, de exemplu)
ar conduce la scaderea preturilor si la un grad mai ridicat de ocupare a fortei de munca
pe termen scurt, deoarece devin mai profitabile angajarile pentru un anumit salariu. Cu
toate acestea, daca ritmul de crestere a salariilor reale ar fi identic cu cel al productivitatii,
gradul de ocupare a fortei de munca s-ar mentine constant.

Rolul anticipatiilor inflationiste

in procesul de negociere a salariilor de catre intreprinderi si salariati, precum si in cel de
stabilire a preturilor de catre intreprinderi, se analizeaza adesea care va fi nivelul inflatiei in
perioada urmatoare (de exemplu, in urmatorul an). Anticipatiile inflationiste sunt
importante pentru incheierea contractelor colective de munca, deoarece viitoarele
scumpiri vor reduce cantitatea de bunuri si servicii care poate fi cumpadrata cu un salariu
nominal dat. Asadar, dacd se anticipeaza ca rata inflatiei va fi ridicata, angajatii ar putea
solicita majorari salariale mai importante in timpul negocierilor. Costurile intreprinderilor
cresc daca incheierea contractelor colective se bazeaza pe aceste anticipatii, putand sa se
repercuteze asupra clientilor sub forma unor preturi mai mari. Aceeasi situatie este intalnita
in procesul de stabilire a preturilor de catre intreprinderi. Deoarece multe preturi
individuale raman fixe o anumita perioada (o luna sau un an, de exemplu; a se vedea
caseta 4.1), intreprinderile care si-au planificat publicarea unei noi liste de preturi isi pot
majora preturile individuale, cu efect imediat, daca anticipeaza cresteri ale nivelului
general al preturilor sau ale salariilor in viitor. Asadar, daca exista pentru viitor anticipatii
inflationiste in sensul cresterii, comportamentul populatiei poate determina cresterea
imediata a ratei inflatiei. Acesta este un alt motiv pentru care este foarte important ca
politica monetara sa fie credibild in privinta obiectivului sdu de mentinere a stabilitatii
preturilor — pentru a stabiliza anticipatiile inflationiste pe termen mai lung la niveluri
scazute, compatibile cu stabilitatea preturilor.

Exista o serie de factori si socuri care, pe ansamblu, pot influenta nivelul preturilor pe
termen scurt. Printre acestia se numara evolutia cererii agregate si a componentelor sale,
inclusiv evolutia politicii fiscale. Alte variatii pot fi cele aferente preturilor consumurilor
intermediare, costurilor si productivitatii, cursurilor de schimb si economiei mondiale. Toti
acesti factori ar putea afecta activitatea economicad in termeni reali si evolutia preturilor pe
termen mai scurt. Dar ce se intampla pe termen mai lung?

Mai exista o distinctie importanta practicata, in general, de economisti, respectiv cea intre
termen scurt si termen lung (a se vedea, de asemenea, caseta 4.2).



4.5 Factorii care determina evolutia preturilor
pe termen lung

Care este importanta relativa a acestor factori asupra inflatiei pe termen lung? Cu alte
cuvinte, au ei o importantd egala in ceea ce priveste tendintele inflationiste? Raspunsul
este clar unul negativ. Se va putea constata in continuare ca politica monetara detine un
rol esential.

Dupa cum s-a mentionat anterior, existd un decalaj de aproximativ unul pana la trei ani
intre schimbarile la nivelul politicii monetare si impactul asupra preturilor. Implicit,
politica monetara nu poate evita unele efecte pe termen scurt pe care socurile sau
evolutiile neprevazute ale economiei reale le au asupra inflatiei. Cu toate acestea, exista
un consens larg in randul economistilor in privinta faptului ca politica monetara poate
controla evolutiile preturilor pe termen mai lung si, prin urmare, si ,trendul” inflatiei,
respectiv variatiile nivelului preturilor atunci cand economia a preluat in totalitate
perturbarile pe termen scurt.

Pe termen lung, preturile sunt flexibile si pot reactiona pe deplin la variatiile inregistrate
de cerere si oferta. Cu toate acestea, pe termen scurt, multe preturi individuale sunt rigide
si se vor mentine constante o perioada (a se vedea caseta 4.1).

Cum influenteaza aceasta distinctie constatdrile de pana acum? Fdra a intra in prea multe
detalii, se poate argumenta ca productia nu depinde de nivelul preturilor pe termen lung.
Aceasta este determinatd de volumul capitalului, de forta de munca disponibila si de
calitatea acesteia, de politicile structurale care influenteaza stimulentele pentru ocuparea
fortei de munca si pentru investitii, precum si de progresele tehnologice in domeniul
productiei. Cu alte cuvinte, nivelul pe termen lung al productiei depinde de o serie de
factori reali sau legati de ofertd. Acestia determind pozitia exacta a curbei ofertei
agregate.

Cealalta curba care defineste starea de echilibru a economiei este cea a cererii agregate.
Dupa cum s-a putut observa, exista o serie de factori care conduc la cresteri ale cererii
agregate. Printre acestia se numara majorarile cheltuielilor publice si ale cererii externe
de produse pentru export si imbunatatirea anticipatiilor privind evolutiile viitoare ale
productivitatii, care ar putea avea efecte asupra consumului si investitiilor curente. Cu
toate acestea, este evident cd, desi multi dintre acesti factori pot inregistra valori mai
ridicate pe o perioada indelungata, cresterea sustinuta a nivelului general al preturilor
poate fi generata, pe termen lung, numai de o politicd monetara expansionistd, durabila
si sustinuta. Aceasta idee este exprimata in general de celebra afirmatie conform careia
Linflatia este intotdeauna si pretutindeni un fenomen monetar”. intr-adevar, o serie de
studii empirice au oferit dovezi in favoarea acestei ipoteze. Argumentul suprem al unui
proces inflationist pe termen mai lung este, prin urmare, cresterea durabila a masei
monetare, aceasta reprezentand echivalentul unei politici monetare expansioniste
sustinute. Asadar, pe termen mai lung, masurile de politica monetara stabilesc daca rata
inflatiei poate sa creasca sau sa se mentina la niveluri scazute. Altfel spus, o banca centrald
care controleaza masa monetara si rata dobanzii pe termen scurt detine controlul suprem
asupra ratei inflatiei pe termen mai lung. Daca banca centrala mentine ratele dobanzii pe
termen scurt la un nivel prea redus si sporeste exagerat masa monetard, nivelul preturilor
va creste in cele din urma. Acest rezultat de baza este ilustrat de conceptul economic
fundamental care abordeaza mai detaliat relatia dintre bani si preturi, respectiv teoria
cantitativa a banilor (a se vedea caseta 4.3).
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Caseta 4.3

Factorii care

determina In conformitate cu identitatea cunoscuta in general sub denumirea de ,ecuatie
evolutia cantitativa’, variatia stocului de moneda (AM) intr-o economie este egald cu variatia
preturilor tranzactiilor nominale [aproximata prin variatia activitatii economice reale (AYR) plus

cea a nivelului preturilor (AP)], minus variatia vitezei de circulatie (AV). Viteza de
circulatie poate fi definita drept viteza cu care moneda este transferata intre diferiti
detinatori de numerar, determinand astfel volumul de moneda necesar pentru
asigurarea unui anumit nivel al tranzactiilor nominale™. Pe scurt:

AM = AYR + AP - AV

Aceasta relatie este o asa-numita identitate, adica o relatie care nu poate fi, in mod
evident, falsificata. Prin urmare, nu ofera niciun fel de informatii cu privire la
cauzalitate. Se poate deduce o cauzalitate numai daca se iau in considerare si alte
ipoteze privind determinantii variabilelor. Exista, in special, doud ipoteze care permit
ca ecuatia cantitativa sa se transforme in teorie cantitativa. In primul rand, pe termen
lung, productia poate fi considerata ca fiind determinata de factori ai economiei
reale, cum ar fi oportunitatile productive ale comunitatii, gusturile si preferintele
acesteia. In al doilea rand, pe termen lung, viteza de circulatie a banilor este
considerata ca fiind determinata de metodele de plata, aranjamentele economico-
financiare pentru efectuarea tranzactiilor, precum si costurile si veniturile din
detinerea de bani, si nu de alte active. Rezulta asadar ca volumul masei monetare -
stabilit prin deciziile adoptate de autoritatile monetare - este legat, pe termen lung,
de nivelul preturilor. Altfel spus, pe termen mai lung, nivelul preturilor este rezultatul
direct al variatiilor volumului de numerar si evolueaza proportional cu acesta din
urma.

Una dintre implicatiile acestui lucru ar fi ca institutia care stabileste oferta de bani,
respectiv banca centrala, este, in ultima instantd, responsabila pentru tendintele
inflationiste pe termen mai lung.

" Aceasta reflectd faptul ca partea stanga a ecuatiei insumeaza volumul de numerar utilizat, in timp ce partea dreapta
reflecta valoarea tranzactiei.
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Istoric — cele trei etape ale Uniunii
Economice si Monetare

Ideea conform cdreia Europa ar trebui sa detina un sistem monetar unic, comun si stabil nu
este noud (a se vedea caseta 5.1). Dupa o incercare nereusita la inceputul anilor '70, procesul

de integrare a cunoscut un impuls decisiv in luna iunie 1988, prin reconfirmarea de catre
Consiliul European a obiectivului de a realiza treptat o uniune economica si monetara. A
fost constituit un comitet prezidat de Jacques Delors, la viemea aceea presedintele Comisiei

Europene, care sa studieze si sa propuna etapele concrete ale acestei uniuni. Raportul
comitetului (@asa-numitul ,Raport Delors”), prezentat in luna aprilie 1989, a propus infiintarea
Uniunii Economice si Monetare (UEM) in trei etape distincte, dar evolutive.

1962

Mai 1964

1970

Aprilie 1972

Aprilie 1973

Martie 1979
Februarie 1986
lunie 1988

Mai 1989

lunie 1989

lulie 1990
Decembrie 1990

Februarie 1992
Octombrie 1993

Noiembrie 1993
Decembrie 1993

lanuarie 1994
Decembrie 1995

Calea catre moneda unica,
euro

Comisia Europeand prezinta prima sa propunere (Marjolin-
Memorandum) privind uniunea economica si monetara.

Este infiintat Comitetul guvernatorilor bancilor centrale ale statelor
membre ale Comunitatii Economice Europene (CEE) in vederea
institutionalizarii cooperarii dintre bancile centrale ale CEE.

In Raportul Werner este expus un plan de realizare a uniunii
economice si monetare in cadrul Comunitatii pana in anul 1980.
Este creat un sistem (,sarpele”) pentru ingustarea progresiva
a marjelor de fluctuatie intre monedele statelor membre ale
Comunitatii Economice Europene.

Este infiintat Fondul European de Cooperare Monetara (FECM) in
vederea asigurarii bunei functionari a ,sarpelui”.

Este creat Sistemul Monetar European (SME).

Este semnat Actul Unic European (AUE).

Consiliul European incredinteaza unui comitet de experti, prezidat
de Jacques Delors (,Comitetul Delors”), mandatul de a elabora
propuneri in vederea realizarii UEM.

+Raportul Delors” este prezentat Consiliului European.

Consiliul European aproba realizarea UEM in trei etape.

Este lansata prima etapad a UEM.

Are loc o Conferinta interguvernamentald in vederea pregatirii
etapelor a doua si a treia ale UEM.

Este semnat Tratatul privind Uniunea Europeana (,Tratatul de la
Maastricht”).

Orasul Frankfurt pe Main este ales ca sediu al Institutului Monetar
European (IME) si al BCE si este numit presedintele IME.

Intra in vigoare Tratatul privind Uniunea Europeana.

Alexandre Lamfalussy este numit presedintele IME, infiintat la data
de 1 ianuarie 1994.

Incepe cea de-a doua etapa a UEM si este infiintat IME.

Consiliul European de la Madrid decide cu privire la denumirea
monedei unice si stabileste scenariul pentru adoptarea acesteia si
preschimbarea monedelor nationale.



Decembrie 1996 IME prezinta Consiliului European specimenele de bancnote.

lunie 1997 Consiliul European convine asupra ,Pactului de stabilitate si
crestere”.
Mai 1998 Se considera ca Belgia, Germania, Irlanda, Spania, Franta, Italia,

Luxemburg, Tarile de Jos, Austria, Portugalia si Finlanda indeplinesc
conditiile necesare pentru adoptarea euro ca moneda unica; sunt
numiti membrii Comitetului executiv al BCE.

lunie 1998 Sunt infiintate BCE si SEBC.

Octombrie 1998 BCE anunta strategia si cadrul operational pentru politica monetara
unica pe care o va aplica incepand cu luna ianuarie 1999.

lanuarie 1999  Incepe cea de-a treia etapa a UEM; euro devine moneda unica
pentru zona euro; cursurile de schimb sunt fixate irevocabil pentru
fostele monede nationale ale statelor membre participante; in zona
euro se aplica o politica monetara unica.

lanuarie 2001 Grecia devine cel de-al doisprezecelea stat membru care se alatura
zonei euro.

lanuarie 2002  Introducerea monedei euro: sunt introduse bancnotele si monedele
euro, care devin singurele mijloace legale de plata in zona euro la
sfarsitul lunii februarie 2002.

Mai 2004 BCN ale celor zece noi state membre ale UE se alatura SEBC.

lanuarie 2007  Bulgaria si Romania aderd la UE (numarul total al statelor membre
ale UE ajungand la 27) si, in acelasi timp, la SEBC. Slovenia devine
cel de-al treisprezecelea stat membru care adera la zona euro.

lanuarie 2008  Cipru si Malta se alatura zonei euro, numarul statelor membre
ajungand astfel la 15.

lanuarie 2009  Slovacia se alatura zonei euro, numarul statelor membre ajungand
la 16.

lanuarie 2011 Estonia adera la zona euro, numarul statelor membre ajungand la 17.

Prima etapa a UEM

In baza Raportului Delors, Consiliul European a hotarat, in luna iunie 1989, ca prima etapa
a UEM sa fie lansata la data de 1 iulie 1990. In acelasi timp, au fost atribuite responsabilitati
suplimentare Comitetului guvernatorilor bancilor centrale ale statelor membre ale
Comunitatii Economice Europene, care, de la infiintarea sa in luna mai 1964, a jucat un rol
din ce in ce mai important in cooperarea monetara.

Pentru realizarea etapelor a doua si a treia, Tratatul de instituire a Comunitatii Europene
(asa-numitul ,Tratat de la Roma”) a trebuit revizuit astfel incat sa poata fi creata
structura institutionald necesara. In acest scop, in anul 1991 a avut loc o Conferinta
interguvernamentala dedicata UEM, care s-a desfasurat in paralel cu Conferinta
interguvernamentala axata pe uniunea politica. Comitetul guvernatorilor a prezentat
Conferintei interguvernamentale proiectul de Statut al SEBC si al BCE. Negocierile s-au
finalizat cu Tratatul privind Uniunea Europeang, care a fost adoptat in luna decembrie 1991
si semnat la Maastricht la data de 7 februarie 1992. Cu toate acestea, din cauza intarzierilor
in procesul de ratificare, tratatul a intrat in vigoare abia la data de 1 noiembrie 1993.

49



50

Cea de-a doua etapa a UEM:
infiintarea IME si a BCE

Infiintarea Institutului Monetar European (IME) la data de 1 ianuarie 1994 a marcat
inceputul celei de-a doua etape a UEM. Prin urmare, Comitetul guvernatorilor a incetat sa
existe. Existenta temporard a IME a reflectat, de asemenea, gradul de integrare monetara
in cadrul Comunitatii: IME nu avea nicio atributie in aplicarea politicii monetare in Uniunea
Europeana (aceasta ramanand in sarcina autoritatilor nationale) si nici nu era abilitat sa
intervina pe piata valutara.

Cele doua responsabilitati principale ale IME au fost, in primul rand, consolidarea cooperarii
intre bancile centrale si coordonarea politicii monetare si, in al doilea rand, pregatirile
necesare pentru infiintarea SEBC, pentru aplicarea politicii monetare unice si pentru
crearea unei monede unice in cea de-a treia etapa.

In luna decembrie 1995 Consiliul European de la Madrid a convenit asupra denumirii
,€Uro” pentru moneda unica europeana, care urma sa fie introdusa la inceputul celei
de-a treia etape, confirmand totodata ca aceastd etapa a UEM urma sa debuteze la data
de 1 ianuarie 1999. In prealabil, a fost anuntat un calendar al evenimentelor legate de
trecerea la euro. Acest scenariu se baza in principal pe propunerile detaliate elaborate
de IME. In acelasi timp, IME a primit sarcina derularii pregatirilor necesare in vederea
stabilirii viitoarelor raporturi monetare si valutare dintre tarile din zona euro si alte state
ale UE. In luna decembrie 1996 IME a prezentat Consiliului European un raport pe baza
cdruia acesta din urma a elaborat o rezolutie privind principiile si elementele
fundamentale ale noului mecanism al cursului de schimb (MCS IlI), adoptata in luna
iunie 1997.

Tot in luna decembrie 1996, IME a prezentat Consiliului European si, ulterior, publicului larg
elementele grafice selectate pentru bancnotele euro care urmau sa fie puse in circulatie la
data de 1 ianuarie 2002.

Pentru a completa si a clarifica dispozitiile tratatului referitoare la UEM, Consiliul European
a adoptat, in luna iunie 1997, Pactul de stabilitate si crestere, in vederea asigurarii disciplinei
bugetare cu privire la UEM. In luna mai 1998 pactul a fost completat printr-o declaratie a
Consiliului, in care se reafirmau angajamentele statelor membre.

La data de 2 mai 1998 Consiliul Uniunii Europene - reunit la nivel de sefi de stat sau de
guvern — a decis ca 11 state membre (Belgia, Germania, Irlanda, Spania, Franta, Italia,
Luxemburg, Tarile de Jos, Austria, Portugalia si Finlanda) indeplinesc conditiile necesare
pentru adoptarea monedei unice la 1 ianuarie 1999.

in acelasi timp, ministrii de finante ai statelor membre care urmau sa adopte moneda unica
au convenit, impreuna cu guvernatorii BCN, Comisia Europeana si IME, asupra utilizarii
paritatilor centrale ale monedelor statelor membre participante la MCS pentru stabilirea
cursurilor de schimb irevocabile pentru euro.

La data de 25 mai 1998 guvernele celor 11 state membre participante au numit oficial
presedintele, vicepresedintele si pe ceilalti patru membri ai Comitetului executiv al BCE.
Numirea acestora a intrat in vigoare la data de 1 iunie 1998 si a marcat infiintarea BCE.

Odata cu aceasta, IME si-a incheiat misiunea. in conformitate cu articolul 123 din Tratatul
de instituire a Comunitatii Europene, IME a intrat in procesul de lichidare. Toate lucrarile
pregdtitoare incredintate IME au fost finalizate la timp, iar BCE a alocat restul anului 1998
testarii finale a sistemelor si a procedurilor.



Cea de-a treia etapa a UEM: fixarea
irevocabila a cursurilor de schimb

Cea de-a treia, si ultima, etapa a UEM a debutat la data de 1 ianuarie 1999 prin fixarea
irevocabila a cursurilor de schimb pentru monedele celor 11 state membre participante
initial la uniunea monetara si prin aplicarea unei politici monetare unice sub
supravegherea BCE.

Numarul statelor membre participante s-a majorat la 12 la data de 1 ianuarie 2001, atunci
cand Grecia a intrat in cea de-a treia etapa a UEM, ca urmare a unei decizii adoptate la
19 iunie 2000 de catre Consiliul UE - reunit la nivel de sefi de stat sau de guvern - prin
care se recunostea indeplinirea criteriilor de convergenta de catre aceasta tara.

La 1 ianuarie 2007, Slovenia s-a alaturat zonei euro, in urma unei decizii a Consiliului UE
din data de 11 iulie 2006, potrivit careia aceasta indeplinea criteriile de convergenta.

La 1 ianuarie 2008, Cipru si Malta au aderat la zona euro, ca urmare a unei decizii a
Consiliului UE din data de 10 iulie 2007, care confirma indeplinirea, de cétre aceste doua
tari, a criteriilor de convergenta.

Ulterior deciziei Consiliului UE din data de 8 iulie 2008, prin care se recunostea indeplinirea
criteriilor de convergenta, Slovacia a intrat in zona euro la 1 ianuarie 2009, devenind cel
de-al 16-lea stat membru al acesteia.

La 1 ianuarie 2011, Estonia s-a alaturat zonei euro, devenind cel de-al 17-lea stat membru,
fn urma unei decizii a Consiliului UE din 13 iulie 2010, potrivit cdreia Estonia indeplinea
criteriile de convergenta.

Sistemul European al Bancilor Centrale

BCE a fost infiintata la data de 1 iunie 1998 si este una dintre cele mai tinere banci centrale
din lume. Cu toate acestea, BCE a mostenit credibilitatea si experienta tuturor BCN din
zona euro, care, impreuna cu BCE, pun in aplicare politica monetara pentru zona euro.

Temeiul juridic pentru BCE si Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) il reprezinta
Tratatul de instituire a Comunitatii Europene. in conformitate cu acest tratat, SEBC este
format din BCE si BCN ale tuturor statelor membre ale UE (27 de la 1 ianuarie 2007). Statutul
SEBC si al BCE este anexat tratatului, sub forma de protocol.

Mandatul SEBC

Tratatul precizeaza ca ,obiectivul principal al SEBC este mentinerea stabilitatii preturilor”
si ca ,fara a aduce atingere obiectivului stabilitatii preturilor, SEBC sprijina politicile
economice generale din Comunitate, pentru a contribui la realizarea obiectivelor acesteia,
asa cum sunt prevazute in articolul 2”. Printre altele, in articolul 2 din tratat sunt
mentionate drept obiective ale Comunitatii ,un nivel inalt de ocupare a fortei de munca
(..), o crestere durabild si neinflationistd, un grad inalt de convergenta a performantelor
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economice”. Astfel, prin tratat se stabileste o ierarhie clarad a obiectivelor si se atribuie o
importanta exceptionala stabilitatii preturilor. Concentrand politica monetara a BCE
asupra acestui obiectiv fundamental, tratatul evidentiaza ca asigurarea stabilitatii
preturilor reprezinta cea mai importanta contributie pe care politica monetara o poate
aduce la realizarea unui mediu economic favorabil si atingerea unui grad inalt de ocupare
a fortei de munca.

BCN din zona euro, impreuna cu BCE, formeaza Eurosistemul. Acest termen a fost ales de
catre Consiliul guvernatorilor pentru a descrie cadrul in care SEBC isi indeplineste
atributiile in interiorul zonei euro. Atat timp cat exista state membre ale UE care nu au
adoptat inca moneda euro, va trebui facuta aceasta distinctie intre Eurosistem si SEBC.
BCN din statele membre care nu au adoptat moneda euro nu sunt implicate in procesul
decizional privind politica monetara unica pentru zona euro, au in continuare monede
nationale specifice si aplica propriile politici monetare. O tara din UE poate adopta
moneda euro ulterior, dar numai dupa indeplinirea criteriilor de convergenta (pentru o
descriere mai detaliata, a se vedea caseta de mai jos).

Criteriile de convergenta

Conditiile pentru adoptarea euro sunt prevazute in articolul 121 din tratat si in
protocolul anexat la tratat privind criteriile de convergenta mentionate in articolul 121.
Pentru a evalua nivelul de convergenta durabila atins de un stat membru, se folosesc
patru criterii: stabilitatea preturilor, situatia fiscala solida, stabilitatea cursurilor de
schimb si convergenta ratelor dobanzilor.

La prima liniuta a articolului 121 alineatul (1) din tratat se solicita ,realizarea unui grad
inalt de stabilitate a preturilor” si se afirma ca ,acesta rezulta dintr-o ratd a inflatiei
apropiata de cea a cel mult trei state membre care au cele mai bune rezultate in
materie de stabilitate a preturilor”. in plus, conform articolului 1 din protocol, ,criteriul
stabilitatii preturilor (...) inseamna ca un stat membru are o stabilitate durabila a
nivelului preturilor si o rata medie a inflatiei, in cursul unei perioade de un an inaintea
examinarii, care nu poate depasi cu mai mult de 1,5% rata inflatiei a cel mult trei state
membre care au inregistrat cele mai bune rezultate in domeniul stabilitatii preturilor.
Inflatia se calculeaza cu ajutorul indicelui preturilor de consum pe o baza comparabila,
tinand seama de diferentele dintre definitiile nationale”.

La a doua liniuta a articolului 121 alineatul (1) din tratat se prevede ,caracterul solid al
finantelor publice” si se precizeaza faptul ca ,acesta rezulta dintr-o situatie bugetara
care nu cunoaste un deficit public excesiv in intelesul articolului 104 alineatul (6)". In
articolul 2 din protocol se prevede, de asemenea, ca acest criteriu ,(...) inseamna ca,
in momentul examinarii, un stat membru nu face obiectul unei decizii a Consiliului
mentionate la articolul 104 alineatul (6) din tratat privind existenta unui deficit excesiv
in statul membru respectiv”. in conformitate cu articolul 104 alineatul (1) din tratat,
statele membre ,evita deficitele publice excesive”. Comisia examineaza respectarea
disciplinei bugetare, bazandu-se in principal pe urmatoarele criterii:

»(@) In cazul in care raportul dintre deficitul public planificat sau realizat si produsul
intern brut depdseste o valoare de referinta (stabilita in protocolul referitor la
procedura de deficit excesiv la 3% din PIB), cu exceptia situatiei in care:

« raportul a fost diminuat in mod considerabil si constant si atinge un nivel apropiat

de valoarea de referinta;



- depasirea valorii de referinta a fost doar exceptionala si temporara si respectivul
raport ramane apropiat de valoarea de referinta;

(b) in cazul in care raportul dintre datoria publica si produsul intern brut depaseste
o valoare de referinta (stabilita in Protocolul privind procedura de deficit excesiv la
60 % din PIB), cu exceptia situatiei in care acest raport scade suficient si se apropie
de valoarea de referinta intr-un ritm satisfacator”.

La a treia liniuta a articolului 121 alineatul (1) din tratat se specifica ,respectarea
marjelor normale de fluctuatie prevazute de mecanismul cursului de schimb al
Sistemului Monetar European, timp de cel putin doi ani, fara devalorizarea monedei
nationale in raport cu cea a altui stat membru”. De asemenea, conform articolului 3
din protocol, ,criteriul de participare la mecanismul cursului de schimb al Sistemului
Monetar European (...) inseamna ca un stat membru a respectat marjele normale de
fluctuatie prevazute de mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar
European, fard sa cunoasca tensiuni grave cel putin pe parcursul ultimilor doi ani
dinaintea examindrii. In special, statul membru nu a devalorizat din proprie initiativa
paritatea centrala bilaterald a monedei sale fata de moneda unui alt stat membru in
aceeasi perioada”.

La a patra liniutd a articolului 121 alineatul (1) din tratat se prevede ,caracterul durabil
al convergentei atinse de statul membru si al participarii sale la mecanismul cursului
de schimb al Sistemului Monetar European, care se reflectda in nivelul ratelor
dobanzilor pe termen lung”. in plus, conform articolului 4 din protocol, ,criteriul de
convergenta a ratelor dobanzilor (...) inseamna ca, in cursul unei perioade de un an
fnaintea examinarii, un stat membru a avut o ratda a dobanzii nominala medie pe
termen lung care nu o poate depdsi cu mai mult de 2% pe aceea a cel mult trei state
membre care au inregistrat cele mai bune rezultate in domeniul stabilitatii preturilor.
Ratele dobanzilor sunt calculate pe baza randamentelor titlurilor de stat pe termen
lung sau a unor titluri comparabile, tinand seama de diferentele dintre definitiile
nationale”.

Pe langa aceste cerinte economice, criteriile de convergenta presupun si existenta
unei convergente juridice pentru a asigura compatibilitatea legislatiei nationale,
inclusiv a statutelor BCN, atat cu tratatul, cat si cu Statutul SEBC si al BCE. In tratat se
prevede ca BCE si Comisia Europeana trebuie sa raporteze Consiliului Uniunii
Europene, cel putin o data la doi ani sau la solicitarea unui stat membru care face
obiectul unei derogari, cu privire la progresele inregistrate de statele membre in
indeplinirea criteriilor de convergenta. Pe baza rapoartelor de convergenta prezentate
separat de BCE si de Comisie si pe baza unei propuneri a Comisiei, Consiliul, reunit la
nivel de sefi de stat sau de guvern, poate decide, dupa consultarea Parlamentului
European, cu privire la gradul de indeplinire a criteriilor de catre un stat membru,
permitandu-i acestuia sa adere la zona euro. De la lansarea celei de-a treia etape, BCE
a elaborat cateva rapoarte de convergenta.

Atributiile de baza ale Eurosistemului sunt:
« definirea si aplicarea politicii monetare pentru zona euro;
« realizarea operatiunilor de schimb valutar si detinerea si gestionarea rezervelor
valutare oficiale ale tdrilor din zona euro;
« promovarea bunei functionari a sistemelor de plati.
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Alte functii vizeaza:

« autorizarea emiterii de bancnote in zona euro;

+ emiterea de avize si consilierea cu privire la proiectele de acte comunitare si
la proiectele de legi nationale;

- colectarea informatiilor statistice necesare, fie de la autoritatile nationale, fie
direct de la agentii economici, de exemplu, de la institutiile financiare;

« contributia la aplicarea armonioasa a politicilor promovate de autoritatile
responsabile cu supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si cu
stabilitatea sistemului financiar.

Consiliul guvernatorilor

Consiliul guvernatorilor BCE este principalul organ de decizie al BCE. Este format din cei
sase membri ai Comitetului executiv si din guvernatorii BCN din zona euro.

Atat Consiliul guvernatorilor, cat si Comitetul executiv sunt prezidate de presedintele BCE
(a se vedea si graficul de mai jos).

Principala atributie a Consiliului guvernatorilor consta in formularea politicii monetare
pentru zona euro. In special, acesta are competenta de a stabili ratele dobanzilor la care
institutiile de credit pot obtine lichiditati (bani) din partea Eurosistemului. Astfel, Consiliul
guvernatorilor influenteaza indirect ratele dobanzilor la nivelul intregii economii a zonei
euro, inclusiv ratele la care clientii institutiilor de credit pot contracta imprumuturi si cele
obtinute de persoanele care detin depozite. Consiliul guvernatorilor isi indeplineste
responsabilitatile prin adoptarea de orientari si prin luarea de decizii.

Comitetul executiv

Comitetul executiv al BCE este alcatuit din presedintele si vicepresedintele BCE si alti patru
membiri. Toti sunt numiti de comun acord de catre sefii de stat sau de guvern ai tarilor din
zona euro. Comitetul executiv este responsabil cu aplicarea politicii monetare, astfel cum
este ea formulata de catre Consiliul guvernatorilor, si ofera BCN instructiunile necesare in
acest sens. De asemenea, pregateste reuniunile Consiliului guvernatorilor si coordoneaza
activitatea zilnica a BCE.

Consiliul general

Al treilea organ de decizie al BCE este Consiliul general. Acesta este alcatuit din presedintele
si vicepresedintele BCE si din guvernatorii tuturor celor 27 de banci centrale nationale din
statele membre ale UE. Consiliul general nu are ca responsabilitate luarea deciziilor de
politica monetara in zona euro, dar contribuie la coordonarea politicilor monetare ale
statelor membre care nu au adoptat incd moneda euro si la pregatirile pentru o posibila
extindere a zonei euro.

Independenta

Exista motive serioase pentru a incredinta sarcina mentinerii stabilitatii preturilor unei
banci centrale independente care nu este supusa unor posibile presiuni politice. In
conformitate cu dispozitiile Tratatului de instituire a Comunitatii Europene, Eurosistemul
se bucura de independenta deplina in indeplinirea atributiilor sale: nici BCE, nici BCN din
Eurosistem ori vreun membru al organelor de decizie ale acestora nu poate solicita sau
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Organele de decizie ale BCE

ORGANELE DE DECIZIE ALE BCE

CONSILIUL
COMITETUL EXECUTIV GUVERNATORILOR CONSILIUL GENERAL

Presedinte Presedinte Presedinte

Vicepresedinte Vicepresedinte ’ Vicepresedinte

Alti patru membri ai Alti patru membri ai
Comitetului executiv Comitetului executiv

Guvernatorii BCN din

Guyernatoru BCN toate statele membre
din zona euro ale UE

Sursa: Banca Centrald Europeand (2004), The monetary policy of the ECB, p. 10.

urma instructiuni din partea altor organisme. Institutiile si organismele comunitare,
precum si guvernele statelor membre au obligatia de a respecta acest principiu fara
a incerca sa influenteze membrii organelor de decizie ale BCE sau ale BCN. In plus,
Eurosistemul nu poate acorda imprumuturi organismelor comunitare sau entitatilor din
sectorul public national, fiind astfel protejat impotriva interferentelor politice. Eurosistemul
detine toate instrumentele si competentele necesare pentru a aplica o politica monetara
eficienta. Membrii organelor de decizie ale BCE au mandate pe termen lung si nu pot fi
destituiti din functii decat in cazul comiterii unor abateri grave sau al incapacitatii de a-si
exercita atributiile. BCE are un buget propriu, independent de cel al Comunitatii Europene.
Astfel, administrarea BCE ramane separata de interesele financiare ale Comunitatii.

Capitalul BCE

Capitalul BCE nu provine de la Comunitatea Europeand, ci este subscris si varsat de catre
BCN. Cota fiecarui stat membru in produsul intern brut al Uniunii Europene si numarul
locuitorilor statului respectiv determina valoarea capitalului subscris de fiecare BCN.
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Mandatul si responsabilitatile privind
politica monetara

Dupa cum s-a mentionat deja, Tratatul de instituire a Comunitatii Europene atribuie
Eurosistemului obiectivul principal de mentinere a stabilitatii preturilor in zona euro,
precizandu-se in mod special ca ,obiectivul principal al SEBC este mentinerea stabilitatii
preturilor”.

BCE se confrunta cu urmadtoarea provocare: in vederea asigurarii stabilitatii preturilor pe
termen mediu, Consiliul guvernatorilor BCE trebuie sa influenteze conditiile de pe pietele
monetare si, prin urmare, nivelul ratelor dobanzilor pe termen scurt. in continuare sunt
explicate cateva principii esentiale pentru o politica monetara de succes.

Politica monetara trebuie sa ancoreze
ferm anticipatiile inflationiste ...

In primul rand, politica monetara este considerabil mai eficientd daca ancoreaza ferm
anticipatiile inflationiste (a se vedea, de asemenea, sectiunea 3.3). In aceasta privinta,
bancile centrale trebuie sa-si precizeze obiectivele, sa le elaboreze si sa adopte o metoda
coerenta si sistematica de aplicare a politicii monetare, precum si o atitudine clara si
deschisa din punctul de vedere al comunicarii. Acestea sunt elemente esentiale pentru
dobandirea unui nivel ridicat de credibilitate, care reprezinta o conditie prealabila necesara
pentru a influenta anticipatiile actorilor economici.

... sa adopte o abordare anticipativa ...

in al doilea rand, din cauza decalajelor aparute in procesul de transmisie (a se vedea
sectiunea 4.3), modificarile intervenite in cadrul politicii monetare vor afecta nivelul
preturilor numai dupa cateva trimestre sau dupa cativa ani. Aceasta inseamna ca bancile
centrale trebuie sa determine orientarea politicii necesara pentru a mentine stabilitatea
preturilor in viitor, odata ce decalajele de transmisie au fost depasite. in acest sens, politica
monetara trebuie sa adopte o abordare anticipativa.

... Sa se axeze pe termen mediu ...

Dat fiind faptul ca decalajele de transmisie nu permit politicii monetare sa compenseze pe
termen scurt socurile neprevazute care afecteaza nivelul preturilor (de exemplu, cele
cauzate de variatiile preturilor materiilor prime pe pietele internationale sau ale impozitelor
indirecte), este inevitabila aparitia unei anumite volatilitati a ratelor inflatiei pe termen
scurt (a se vedea, de asemenea, sectiunea 4.4). In plus, data fiind complexitatea procesului
de transmisie a politicii monetare, va exista intotdeauna un grad ridicat de incertitudine
privind efectele socurilor economice si politica monetara. Din aceste motive, pentru a
evita activismul excesiv si introducerea unei volatilitati inutile in cadrul economiei reale,
este necesara o orientare pe termen mediu a politicii monetare.



... 5i sa se bazeze pe o0 gama larga
de indicatori

In cele din urm4, la fel ca orice altd banca centrald, BCE se confruntd, printre altele, cu un
grad ridicat de incertitudine in ceea ce priveste fiabilitatea indicatorilor economici,
structura economiei zonei euro si mecanismul de transmisie a politicii monetare. Prin
urmare, o politicd monetara reusita nu se poate baza pe un set limitat de indicatori sau pe
un model unic de economie, ci trebuie sa aiba un caracter generalizat, luand in considerare
toate informatiile relevante in vederea intelegerii factorilor determinanti ai evolutiilor
economice.

Rolul strategiei: un cadru cuprinzator
pentru deciziile de politica monetara

Consiliul guvernatorilor BCE a adoptat si a anuntat o strategie de politica monetara pentru
a asigura o abordare coerenta si sistematica a deciziilor de politica monetara. Strategia de
politicd monetara cuprinde principiile generale mentionate anterior pentru a face fata
provocarilor cu care se confrunta banca centrald. Scopul acesteia este furnizarea unui
cadru global in care deciziile privind nivelul adecvat al ratelor dobanzilor pe termen scurt
sa poata fi adoptate si comunicate publicului.

Elementele principale ale strategiei
de politica monetara a BCE

Primul element al strategiei de politica monetard a BCE il reprezinta definitia cantitativa
a stabilitatii preturilor. in plus, strategia prevede crearea unui cadru care sa permita
evaluarea, de catre Consiliul guvernatorilor, a tuturor informatiilor si analizelor relevante
necesare pentru adoptarea deciziilor de politica monetara, astfel incat sa fie mentinuta
stabilitatea preturilor pe termen mediu. Urmdtoarele sectiuni din acest capitol descriu in
detaliu aceste elemente.

Obiectiv principal

Obiectivul principal al Eurosistemului este mentinerea stabilitatii preturilor in zona euro si,
implicit, protejarea puterii de cumpdrare a monedei euro. Dupa cum s-a mentionat
anterior, asigurarea stabilitatii preturilor reprezinta cea mai importanta contributie pe care
o poate aduce politica monetara in vederea crearii unui mediu economic favorabil si a
inregistrarii unui grad ridicat de ocupare a fortei de munca. Atat inflatia, cat si deflatia pot
fi deosebit de costisitoare pentru societate din punct de vedere economic si social (a se
vedea, in special, sectiunea 3.3). Fara a aduce atingere obiectivului principal privind
stabilitatea preturilor, Eurosistemul sustine, de asemenea, politicile economice generale
din Comunitatea Europeand. De asemenea, Eurosistemul actioneaza in conformitate cu
principiile unei economii de piata deschise, dupa cum este prevazut in Tratatul de instituire
a Comunitatii Europene.
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BCE a definit stabilitatea preturilor
in termeni cantitativi

Desi stabileste in mod clar mentinerea stabilitatii preturilor drept obiectivul fundamental
al BCE, tratatul nu ofera o definitie exacta in acest sens. Pentru mai multa precizie, Consiliul
guvernatorilor BCE a prezentat, in anul 1998, urmatoarea definitie cantitativa a acestui
obiectiv: ,Stabilitatea preturilor se defineste ca o crestere anuald mai mica de 2% a
indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) pentru zona euro. Stabilitatea preturilor
trebuie mentinuta pe termen mediu”. In anul 2003 Consiliul guvernatorilor a precizat c3,
prin aceasta definitie, intentioneaza sa mentina ratele inflatiei la un nivel inferior, dar
Lapropiat valorii de 2% pe termen mediu”.

Definitia ancoreaza anticipatiile
inflationiste si sporeste transparenta
si responsabilitatea BCE

Consiliul guvernatorilor a decis sa anunte public definitia cantitativa a stabilitatii preturilor
din mai multe motive. in primul rand, clarificind modul in care Consiliul guvernatorilor
interpreteaza obiectivul care i-a fost atribuit prin tratat, definitia faciliteaza intelegerea
cadrului de politica monetara (mai exact, politica monetara devine mai transparenta). in al
doilea rand, definitia stabilitatii preturilor ofera un criteriu de evaluare clar si masurabil, in
baza caruia publicul poate evalua rezultatele BCE. In cazul unor deviatii ale evolutiei
preturilor de la definitia stabilitatii preturilor, BCE are obligatia de a explica aceste deviatii,
precum si modalitatea prin care intentioneaza sa restabileasca stabilitatea preturilor
intr-un interval de timp acceptabil. In cele din urma, definitia ofera orientari publicului,
permitandu-i sa isi formuleze propriile anticipatii cu privire la evolutia viitoare a preturilor
(a se vedea si caseta 3.2).

Caracteristici ale definitiei: se pune
accentul asupra zonei euro in ansamblu

Definitia stabilitatii preturilor are cateva caracteristici care merita mentionate. in primul
rand, BCE are un mandat valabil pentru intreaga zona euro. Prin urmare, deciziile privind
politica monetara unica au drept scop realizarea stabilitatii preturilor in zona euro in
ansamblu. Accentul asupra zonei euro in ansamblu este consecinta fireasca a faptului ca,
in cadrul unei uniuni monetare, politica monetara poate influenta numai nivelul mediu al
ratelor dobanzilor de pe piata monetard, fara a putea fixa rate ale dobanzilor diferite
pentru diverse regiuni ale zonei euro.

IAPC

Definitia identifica, de asemenea, un indice specific al preturilor — si anume IAPC pentru
zona euro —, folosit pentru evaluarea gradului de stabilitate a preturilor. Utilizarea unui
indice general al preturilor asigura transparenta angajamentului asumat de BCE, in vederea
protejdrii depline si eficiente impotriva diminudrii puterii de cumparare a banilor (a se
vedea si sectiunea 3.2).



IAPC, care este publicat de Eurostat, Biroul Statistic al Comunitatilor Europene, reprezinta
indicatorul-cheie al evolutiilor preturilor in zona euro. Acest indice a fost armonizat in
diversele tari ale zonei euro in vederea masurdrii evolutiilor preturilor pe o baza
comparabild. IAPC este indicele care permite cel mai bine aproximarea in timp a variatiilor
pretului unui cos reprezentativ de consum in zona euro (a se vedea caseta 5.3).

Elaborarea si caracteristicile
IAPC

Activitatea de conceptie privind metodologia de calcul al IAPC pentru zona euro este
desfasurata de Comisia Europeana (Eurostat), in stransa legatura cu institutele
nationale de statistica. In calitate de utilizatori principali, BCE si predecesorul sau, IME,
s-au implicat profund in aceasta activitate. Datele privind IAPC publicate de Eurostat
sunt disponibile incepand cu luna ianuarie 1995.

Conform ponderilor cheltuielilor de consum aplicabile pentru anul 2010, bunurile
reprezinta 58% din IAPC, iar serviciile 42% (a se vedea tabelul de mai jos). Defalcarea
IAPC total pe componente individuale faciliteaza identificarea diferitilor factori
economici care influenteaza evolutiile preturilor de consum. De exemplu, evolutia
componentei ,pretul energiei” se afla in stransa legatura cu variatiile pretului
petrolului. Preturile alimentelor se impart in preturi ale alimentelor procesate si
preturi ale alimentelor neprocesate, deoarece preturile acestora din urma sunt
puternic influentate de factori precum conditiile meteorologice si evolutiile sezoniere,
care au un impact redus asupra preturilor alimentelor procesate. Preturile serviciilor
sunt subdivizate in cinci componente, care, in functie de conditiile de pe piete,
prezintd, de obicei, diferente la nivelul evolutiilor inregistrate.

Ca urmare a armonizarii sale si a imbunatatirilor de natura statistica destinate sporirii
gradului de exactitate si oportunitate, IAPC a devenit un indice al preturilor de mare
calitate, conform standardelor internationale, si un indicator comparabil pe scara
larga de la o tara la alta. Cu toate acestea, in diverse domenii se aduc inca
imbunatatiri.
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Tabel: Ponderile principalelor componente ale IAPC din zona euro, aplicabile
in anul 2010

Indice total 100,0 100,0

Preturile bunurilor 58,0*
Alimente neprocesate 7,3
Alimente procesate 11,9
Bunuri industriale neenergetice 29,3
Energie 9,6

Servicii 42,0
Servicii imobiliare 10,2
Transport 6,6
Comunicatii 33
Servicii personale si activitati recreative 14,9
Diverse 7,1

* Din cauza rotunijirilor, este posibil ca totalul sa nu corespunda sumei componentelor.
Sursa: Eurostat.

Motive pentru mentinerea ratei inflatiei
la un nivel inferior, dar apropiat de 2%

Facand referire la ,un ritm de crestere a IAPC inferior nivelului de 2%", definitia clarifica
faptul ca atat o rata a inflatiei de peste 2%, cat si deflatia (adica scaderea nivelului
preturilor) sunt incompatibile cu stabilitatea preturilor. Din acest punct de vedere, indicatia
explicita cu privire la obiectivul BCE de a mentine rata inflatiei la un nivel inferior, dar
apropiat de 2%, dovedeste angajamentul asumat de a oferi o marja adecvata in vederea
evitarii riscurilor de deflatie (a se vedea sectiunea 3.1 si, de asemenea, caseta de mai jos).

O marja de siguranta
impotriva deflatiei

Un ,ritm de crestere a IAPC inferior, dar apropiat de nivelul de 2%" ofera o marja de
siguranta impotriva deflatiei.

Dat fiind faptul cd, pentru economie, deflatia presupune costuri similare celor
generate de inflatie, este deosebit de important ca deflatia sd fie evitatd, deoarece,
odata aparutd, se poate aprofunda ca urmare a faptului ca ratele nominale ale
dobanzilor nu pot scadea sub zero, pentru ca, in mod normal, nimeni nu ar dori sa
fmprumute bani altei persoane in conditiile in care, dupa o anumita perioada, i s-ar
returna o suma mai mica decat cea imprumutatd. Prin urmare, intr-un mediu
caracterizat de deflatie, este posibil ca politica monetara sa nu poata stimula suficient
cererea agregata prin folosirea instrumentului sau bazat pe ratele dobanzilor. Orice



incercare de a reduce ratele nominale ale dobanzilor sub nivelul zero ar esua, pentru
ca publicul ar prefera sa detind numerar in loc sa imprumute sau sa depuna bani cu
dobanda negativa. Desi se mai pot intreprinde actiuni de politica monetara chiar si
atunci cand ratele nominale ale dobanzilor sunt zero, eficienta acestor politici
alternative nu este pe deplin sigura. Asadar, este preferabil ca politica monetara sa
prevadd o marja de siguranta impotriva deflatiei.

In ceea ce priveste obiectivul unui ,ritm de crestere a IAPC inferior, dar apropiat de nivelul
de 2%", sunt luate, de asemenea, in considerare potentialele implicatii ale diferentialelor
de inflatie din zona euro si o posibila eroare de masurare a IAPC.

Orientarea pe termen mediu

Un aspect esential al politicii monetare a BCE este asigurarea stabilitatii preturilor ,pe
termen mediu”. Dupa cum s-a subliniat anterior, aceasta reflecta ideea comuna conform
careia politica monetara nu poate si, prin urmare, nu trebuie sa incerce sa influenteze
evolutiile preturilor sau ale inflatiei pe termene scurte de cateva saptamani sau luni (a se
vedea, de asemenea, sectiunea 4.4). Modificdrile de politica monetara se rasfrang asupra
preturilor cu un anumit decalaj, iar amploarea unui posibil impact este incerta. Asadar,
politica monetara nu poate contracara toate perturbarile neprevazute manifestate la
nivelul preturilor. Prin urmare, un anumit grad de volatilitate a inflatiei pe termen scurt
este inevitabil.

Orientarea pe termen mediu
a politicii monetare a BCE

O economie este permanent supusa unor socuri in mare masura imprevizibile, care
afecteaza si evolutiile preturilor. in acelasi timp, politica monetara poate influenta
evolutiile preturilor numai cu un decalaj considerabil, care variaza si, la fel ca
majoritatea relatiilor economice, prezinta un grad ridicat de incertitudine. In acest
context, ar fi imposibil pentru orice banca centrala sa mentina permanent inflatia la
un anumit nivel-tinta sau sa o readuca la nivelul dorit intr-o perioada foarte scurta.
Prin urmare, politica monetara trebuie sa actioneze intr-o maniera anticipativa si
poate mentine stabilitatea preturilor numai pe perioade mai indelungate. Acesta este
rationamentul care sta la baza orientdrii pe termen mediu a BCE.

Notiunea de ,termen mediu” cuprinde in mod deliberat un anumit grad de
flexibilitate in ceea ce priveste stabilirea unui cadru temporal exact. Astfel, nu este
recomandabil sa se specifice in prealabil un orizont exact pentru aplicarea politicii
monetare, dat fiind faptul cd mecanismul de transmisie acopera o perioada variabila
si incerta. In aceste conditii, o reactie prea agresiva din partea politicii monetare in
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sensul refacerii stabilitatii preturilor intr-o perioada foarte scurta risca sa fie foarte
costisitoare din punct de vedere al volatilitatii productiei si a ocuparii fortei de munca,
ceea ce, pe termen lung, poate afecta si evolutiile preturilor. In astfel de cazuri, este
unanim recunoscut faptul ca o reactie progresiva a politicii monetare este adecvata
atat pentru evitarea unui grad ridicat si inutil de volatilitate a activitatii economice
reale, cat si pentru mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mai lung. Astfel,
orientarea pe termen mediu ofera BCE si flexibilitatea necesara pentru a reactiona
adecvat la diferitele socuri economice care pot aparea. In acelasi timp, trebuie
subliniat faptul ca, la o analiza retrospectiva, responsabilitatea BCE se limiteaza
exclusiv la tendintele inflationiste.

Cadrul format din cei doi piloni
este un instrument pentru organizarea
informatiilor ...

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

... bazat pe doua perspective analitice ...

In cadrul strategiei BCE, deciziile de politici monetara se bazeaza pe o analiza cuprinzitoare
a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor. Aceasta analiza este organizata pe baza a doua
perspective complementare privind stabilirea evolutiei preturilor. Prima perspectiva are
drept scop evaluarea factorilor care determina evolutia preturilor pe termen scurt si mediu,
punand accentul pe activitatea economica reala si pe conditiile financiare din economie.
Aceasta analiza tine seama de faptul ca evolutiile preturilor pe termen scurt si mediu sunt in
mare parte influentate de interactiunea dintre cerere si oferta pe piata bunurilor, a serviciilor
si a factorilor de productie (a se vedea si sectiunea 4.4). BCE foloseste pentru aceasta
denumirea de ,analiza economica”. Cea de-a doua perspectiva, denumita ,analiza monetara”,
se axeaza pe un orizont pe termen lung, valorificand legatura pe termen lung dintre masa
monetara si preturi (a se vedea si sectiunea 4.5). In principal, analiza monetara serveste drept
instrument de coroborare, dintr-o perspectiva pe termen mediu si lung, a semnalelor de
politica monetara pe termen scurt si mediu furnizate de analiza economica.

... pentru a asigura ca nu se pierd
informatii relevante

Abordarea bazatd pe doi piloni a fost conceputa pentru a se asigura faptul ca toate
informatiile relevante sunt folosite in evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii preturilor si
ca se acorda o atentie adecvata diferitelor perspective si corobordrii informatiilor in



vederea formularii unei concluzii generale referitoare la aceste riscuri. Aceasta abordare
evidentiaza si aduce la cunostinta publicului notiunea de analiza diversificata si asigura
existenta unui proces decizional solid, intemeiat pe diverse perspective analitice.

Analiza riscurilor pe termen scurt si mediu
la adresa stabilitatii preturilor ...

Analiza economica este axata in principal pe evaluarea evolutiilor economice si financiare
actuale si a riscurilor implicite pe termen scurt si mediu la adresa stabilitatii preturilor.
Variabilele economice si financiare care fac obiectul acestei analize includ, de exemplu,
evolutiile productiei totale, cererea agregata si componentele sale, politica fiscald, conditiile
de pe pietele de capital si de pe piata fortei de muncd, o gama larga de indicatori de preturi
si costuri, evolutiile la nivelul cursului valutar, al economiei mondiale si al balantei de plati,
pietele financiare si pozitiile bilantiere ale sectoarelor din zona euro. Toti acesti factori
contribuie la evaluarea dinamicii activitatii economice reale si a evolutiei posibile a
preturilor din perspectiva interactiunii pe termen foarte scurt dintre cerere si oferta pe
piata bunurilor, a serviciilor si a factorilor de productie (a se vedea si sectiunea 4.4).

Indicatorii economici si
financiari reali

In cadrul analizei sale economice, BCE se concentreaza in principal asupra evaluarii
evolutiilor economice si financiare actuale si a riscurilor implicite pe termen scurt si
mediu la adresa stabilitatii preturilor.

In ceea ce priveste analiza indicatorilor economiei reale, BCE evalueaza periodic
evolutiile productiei totale, ale cererii si ale conditiilor de pe pietele fortei de munca,
ale unei game largi de indicatori de preturi si costuri si ale politicii fiscale, precum si
ale balantei de plati pentru zona euro.

De exemplu, din punctul de vedere al evolutiilor preturilor si costurilor, pe langa IAPC
si componentele sale, evolutiile preturilor din sectorul industrial, masurate cu ajutorul
preturilor de productie, sunt supuse analizei in masura in care variatiile costurilor de
productie pot influenta preturile de consum. Costurile cu forta de munca, care
reprezinta un element important al costurilor de productie totale, pot avea un impact
semnificativ asupra procesului de formare a preturilor. Statisticile privind costurile cu
forta de munca oferd, de asemenea, informatii privind competitivitatea economiei din
zona euro.

in al doilea rand, indicatorii de productie si cerere (conturi nationale, statistici pe termen
scurt privind activitatea din industrie si servicii, comenzi si date calitative din anchete)
ofera informatii despre situatia ciclicd a economiei, care, la randul ei, este relevanta
pentru analiza perspectivelor privind evolutia preturilor. De asemenea, datele privind
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pietele fortei de muncad (ocuparea fortei de munca, somajul, posturile vacante si nivelul
de participare pe pietele fortei de munca) sunt importante pentru monitorizarea
evolutiilor conjuncturale si pentru evaluarea schimbarilor structurale intervenite in
functionarea economiei zonei euro. In plus, sectorul administratiilor publice reprezinta
o parte substantiala a activitdtii economice, iar informatiile privind atat conturile
financiare, cat si cele nefinanciare ale administratiilor publice sunt esentiale.

in al treilea rand, statisticile balantei de pldti, impreuna cu statisticile de comert
exterior, ofera informatii privind evolutiile exporturilor si importurilor care pot afecta
presiunile inflationiste prin efectele pe care le pot avea asupra conditiilor cererii.
Aceste date permit, de asemenea, monitorizarea preturilor in comertul exterior - in
prezent aproximate cu ajutorul indicilor valorii unitare pentru import si export. Acesti
indici contribuie indeosebi la evaluarea posibilului impact al variatiilor cursului de
schimb si al modificarilor la nivelul preturilor materiilor prime (precum petrolul)
asupra preturilor importurilor. Pe scurt, indicii ajuta la evaluarea evolutiei cererii
agregate, a ofertei agregate si a gradului de utilizare a capacitatilor de productie.

Evolutia indicatorilor de pe piata financiara si a preturilor activelor este, de asemenea,
monitorizatd indeaproape. Variatiile preturilor activelor pot afecta evolutia preturilor
prin intermediul efectului de venit si de avutie. De exemplu, pe masura ce preturile
actiunilor cresc, populatia care detine actiuni isi sporeste avutia si poate alege sa-si
mareasca nivelul de consum. Aceasta va accentua cererea de consum, putand alimenta
presiunile inflationiste interne. In schimb, scdderea cotatiilor actiunilor poate conduce
la o diminuare a consumului populatiei. Preturile activelor pot influenta, de asemenea,
cererea agregata prin valoarea garantiilor, care permite debitorilor sa obtina credite
mai mari si/sau sa reduca primele de risc solicitate de creditori/banci. Valoarea
garantiei influenteaza adesea, in mare masura, deciziile privind creditele. In cazul in
care valoarea garantiilor scade, creditele vor deveni mai scumpe, iar obtinerea lor mai
dificila, toate acestea conducand la reducerea cheltuielilor si, prin urmare, a cererii.

Preturile activelor si randamentele financiare pot fi, de asemenea, analizate pentru a
extrage informatii privind anticipatiile pietelor financiare, inclusiv evolutia ulterioara
anticipata a preturilor. De exemplu, la cumpdrarea si vanzarea de obligatiuni,
participantii pe pietele financiare isi exprima implicit asteptarile privind evolutiile
viitoare ale ratelor reale ale dobanzilor si ale inflatiei (a se vedea si caseta 3.2). BCE
utilizeaza diferite tehnici pentru a analiza preturile produselor financiare in vederea
identificarii anticipatiilor implicite ale pietelor privind evolutiile viitoare. Prin natura
lor, pietele de active si, prin urmare, preturile activelor sunt anticipative. Asadar,
variatiile preturilor activelor reflecta in mare masura ,noutatile” — informatii privind
evolutiile pe care pietele financiare nu le-au anticipat. in acest sens, monitorizarea
preturilor activelor poate contribui la identificarea socurilor care afecteaza economia
in prezent, in special a socurilor la adresa anticipatiilor privind evolutiile economice
ulterioare. Analiza pietelor financiare permite, de asemenea, evaluarea informatiilor
statistice privind preturile activelor financiare provenite din surse diferite. in plus, BCE
colecteaza ea insdsi anumite informatii statistice.

Evolutiile cursului de schimb sunt, de asemenea, evaluate indeaproape, avand in vedere
efectele pe care le au asupra stabilitatii preturilor. Variatiile cursului valutar au un efect
direct asupra evolutiilor preturilor, influentand preturile importurilor. Desi zona euro
este o economie relativ inchisa, comparativ cu fiecare dintre statele sale membre,
preturile importurilor afecteaza evolutia preturilor interne de productie si de consum.
Modificarile la nivelul cursului valutar pot influenta, de asemenea, competitivitatea
preturilor pe pietele internationale ale bunurilor produse la nivel national, afectand
astfel conditiile cererii si, eventual, perspectiva privind evolutia preturilor.



... contribuie la identificarea naturii
socurilor ...

In cadrul acestei analize, se acorda atentia cuvenita necesitatii de a identifica originea si
natura socurilor care afecteaza economia, efectele acestora asupra costurilor si
comportamentului in procesul de stabilire a preturilor si perspectivele pe termen scurt si
mediu privind propagarea lor in economie. De exemplu, reactia adecvata a politicii
monetare la consecintele inflationiste in cazul unei majorari temporare a preturilor
internationale ale petrolului poate fi diferita de reactia adecvata in cazul unei rate ridicate
a inflatiei, cauzata de implicatiile costurilor cu forta de munca in contextul unor majorari
salariale necorelate cu sporirea productivitatii. In prima situatie, se poate produce o
crestere temporara si de scurta durata a inflatiei, urmata de o diminuare rapida a acesteia.
Ca atare, acest soc nu conduce la anticipatii inflationiste in sensul cresterii si nici nu risca
sa compromita stabilitatea preturilor pe termen mediu. in cazul unor majorari salariale
excesive, exista pericolul credrii unei spirale de crestere a costurilor, a preturilor si
a revendicarilor salariale. Cea mai buna modalitate de a preveni aparitia unei astfel de
spirale este o actiune energica de politicd monetara, al carei scop este acela de a reafirma
angajamentul bancii centrale de a mentine stabilitatea preturilor, contribuind astfel la
stabilizarea anticipatiilor inflationiste.

Pentru a lua deciziile care se impun, Consiliul guvernatorilor trebuie sa beneficieze de o
perspectiva de ansamblu asupra situatiei economice existente si sa constientizeze natura
specifica si amploarea perturbarilor economice care amenintad stabilitatea preturilor.

... $i include proiectiile macroeconomice

in contextul analizei economice, exercitiile de proiectii macroeconomice elaborate de
expertii Eurosistemului au un rol important. Proiectiile elaborate de acesti experti
contribuie la structurarea si sintetizarea unui volum mare de date economice si asigura
consecventa intre diferitele surse de date economice. In acest sens, proiectiile reprezinta
un element esential pentru rafinarea evaludrii perspectivelor economice si a fluctuatiilor
pe termen scurt si mediu ale inflatiei intr-un ritm apropiat trendului sau.

Proiectiile macroeconomice
pentru zona euro

Termenul ,proiectii” este folosit pentru a sublinia faptul ca proiectiile publicate sunt
rezultatul unui scenariu bazat pe un set de ipoteze tehnice, una dintre acestea fiind,
fnainte de luna iunie 2006, aceea ca ratele dobanzilor pe termen scurt de pe piata
rdman constante in cadrul orizontului de proiectie. Aceasta abordare s-a schimbat; in
concordanta cu ipoteza actuala, ratele dobanzilor pe termen scurt de pe piata
evolueaza in functie de anticipatiile pietei. Numeroase banci centrale elaboreaza
prognoze pe aceasta baza pentru a informa in mod optim factorii de decizie din
domeniul politicii monetare cu privire la ceea ce s-ar putea intampla in conditiile in
care ratele politicii monetare ar ramane neschimbate. in acest sens, trebuie mentionat
ca proiectiile nu constituie, in general, cel mai bun indicator al veniturilor viitoare, in
special pe termen relativ lung. De fapt, acestea reprezintd un scenariu cu putine sanse
de materializare, intrucat politica monetara va incerca intotdeauna sa intervina
pentru a contracara orice amenintdri la adresa stabilitatii preturilor. Prin urmare, in
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niciun caz nu trebuie considerat ca proiectiile macroeconomice privind inflatia
realizate de expertii Eurosistemului pun sub semnul intrebarii angajamentul
Consiliului guvernatorilor de a mentine stabilitatea preturilor pe termen mediu.
Participantii la procesul de stabilire a salariilor si a preturilor (respectiv autoritatile
guvernamentale, intreprinderile si populatia) ar trebui sa considere definitia
cantitativa pe care BCE o da stabilitatii preturilor si, mai ales, obiectivul de a mentine
inflatia la un nivel inferior, dar apropiat celui de 2%, drept cea mai buna anticipare
a evolutiilor preturilor pe termen mediu si lung.

Proiectiile macroeconomice ale expertilor au limitele lor, in pofida rolului util. in
primul rand, proiectia finala depinde, intr-o mdsura considerabild, de cadrul
conceptual si de tehnicile utilizate. Un astfel de cadru trebuie sa fie o simplificare
a realitatii si, uneori, poate neglija aspectele esentiale relevante pentru politica
monetara. in al doilea rand, proiectiile economice pot furniza numai o descriere
sumard a economiei, fard a include astfel toate informatiile adecvate. Mai ales
informatii importante precum cele cuprinse in agregatele monetare nu sunt usor de
integrat in cadrul folosit la elaborarea proiectiilor sau informatiile se pot modifica
dupa finalizarea proiectiilor. In al treilea rand, proiectiile includ in mod inevitabil
opiniile expertilor si pot exista motive serioase pentru a nu fi de acord cu unele dintre
acestea. in al patrulea rand, proiectiile se bazeaza intotdeauna pe ipoteze specifice,
precum cele privind pretul petrolului sau cursurile de schimb, care se pot modifica
rapid, proiectiile pierzandu-si astfel actualitatea.

Din aceste motive, proiectiile macroeconomice ale expertilor joaca un rol important,
dar nu fundamental, in strategia de politica monetara a BCE. Consiliul guvernatorilor
le evalueaza alaturi de multe alte informatii si metode de analiza organizate in cadrul
structurii pe doi piloni, care includ analiza monetara si analizele preturilor financiare,
indicatorii individuali si prognozele realizate de alte institutii. Consiliul guvernatorilor
nu isi asuma responsabilitatea pentru proiectii si nu utilizeaza proiectiile expertilor
sdi ca unic instrument pentru organizarea si comunicarea evaluarii sale.

Moneda ofera o ancora nominala

BCE confera un rol deosebit monedei in cadrul seriei de indicatori-cheie selectati pe care
ii monitorizeaza si ii studiaza indeaproape. Aceastd decizie se bazeaza pe recunoasterea
relatiei stranse, pe termen mediu si lung, dintre expansiunea monetara si inflatie (a se
vedea si sectiunea 4.5). Aceasta relatie unanim acceptata asigura politicii monetare o
ancora nominala solida si fiabild, pe orizonturi mai lungi decat cele adoptate in mod
conventional in vederea elaborarii prognozelor privind inflatia. Prin urmare, acordarea
unui rol insemnat monedei in cadrul strategiei permite, de asemenea, sustinerea orientarii
pe termen mediu. intr-adevar, procesul decizional privind politica monetara si evaluarea
consecintelor acestui proces — nu numai pe baza indicatorilor pe termen scurt proveniti
din analiza conditiilor economice si financiare, i si pe baza considerentelor monetare si de
lichiditate — permit unei banci centrale sa priveasca dincolo de influentele temporare ale
diverselor socuri, fara a fi tentatd sa adopte o orientare excesiv de activista.



Agregatele monetare

Dat fiind faptul ca numeroase active financiare sunt usor substituibile si ca natura si
caracteristicile activelor financiare, ale tranzactiilor si ale mijloacelor de plata suporta
modificdri in timp, nu este intotdeauna usor de elaborat o definitie a monedei si de
identificat activele financiare care corespund unei definitii sau alteia a monedei. De
obicei, bancile centrale definesc si monitorizeaza cateva agregate monetare.

Definitiile date de BCE agregatelor monetare din zona euro se bazeaza pe definitia
armonizata a sectorului emitent de moneda si a sectorului detindtor de monedd, precum
si a categoriilor de pasive ale institutiilor financiare monetare (IFM). Sectorul emitent de
moneda cuprinde IFM rezidente in zona euro. Sectorul detinator de moneda include toti
rezidentii zonei euro, altii decat IFM, cu exceptia sectorului administratiei centrale.

Pe baza consideratiilor conceptuale si a studiilor empirice si conform practicii
internationale, Eurosistemul a definit un agregat monetar in sens restrans (M1), un
agregat monetar intermediar (M2) si un agregat monetar in sens larg (M3). Aceste
agregate difera in functie de gradul de lichiditate al activelor pe care le includ.

M1 include numerarul (bancnotele si monedele), precum si soldurile care pot fi
convertite imediat in numerar sau utilizate pentru plati fara numerar, cum este cazul
depozitelor overnight.

M2 include agregatul M1, la care se adauga depozitele cu durata initiala de pana la
doi ani si depozitele rambursabile dupa notificare la cel mult trei luni. Aceste depozite
pot fi convertite in componente ale agregatului monetar in sens restrans, dar, in
unele cazuri, pot fi aplicate restrictii, cum ar fi necesitatea unei notificari prealabile, a
unor penalitati sau a unor comisioane.

M3 cuprinde M2 si unele instrumente negociabile emise de sectorul IFM rezidente, si
anume operatiunile repo, actiunile/unitatile fondurilor de piatd monetara si instrumentele
de indatorare cu scadentd de pana la doi ani (inclusiv titlurile emise pe piata monetara).
Un grad ridicat de lichiditate si de certitudine a preturilor transforma aceste instrumente
in substitute apropiate ale depozitelor. Ca urmare a includerii lor in M3, agregatul
monetar in sens larg este mai stabil si mai putin afectat de substituirea intre diferite
categorii de active lichide decat agregatele monetare in sens restrans.

Detinerile de active lichide in valuta ale rezidentilor zonei euro pot constitui substitute

apropiate ale activelor in euro. Asadar, agregatele monetare includ astfel de active
numai in cazul in care acestea sunt detinute de IFM rezidente in zona euro.

Valoarea de referinta pentru expansiunea
monetara

Pentru a-si manifesta angajamentul cu privire la analiza monetara si pentru a oferi un
criteriu de evaluare a evolutiilor monetare, BCE a anuntat o valoare de referinta pentru
agregatul monetar in sens larg M3 (a se vedea caseta 5.9).

Aceasta valoare de referinta (care a fost stabilita la 4,5% in anul 1998) se refera la ritmul
anual de crestere a M3 considerat compatibil cu stabilitatea preturilor pe termen mediu.
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Prin urmare, valoarea de referinta reprezinta un reper pentru analiza informatiilor privind
evolutiile monetare din zona euro. Cu toate acestea, dat fiind caracterul pe termen mediu
si lung al perspectivei monetare, nu exista o legatura directa intre evolutiile monetare pe
termen scurt si deciziile de politica monetara. Astfel, politica monetara nu reactioneaza
mecanic la deviatiile cresterii M3 de la valoarea de referinta.

Valoarea de referinta a BCE
pentru expansiunea monetara

Rolul fundamental atribuit monedei in cadrul strategiei BCE este evidentiat prin
anuntarea unei valori de referinta pentru dinamica agregatului monetar in sens larg
M3. Alegerea M3 se bazeaza pe datele, sustinute de cateva studii empirice, conform
carora acest agregat dispune de caracteristicile necesare pentru o cerere stabila de
moneda si de proprietati de indicator principal pentru evolutia ulterioard a preturilor
in zona euro. Valoarea de referintd pentru cresterea M3 a fost derivata astfel incat sa
fie compatibila cu obiectivul asigurarii stabilitatii preturilor. Abaterile insemnate sau
prelungite ale expansiunii monetare de la valoarea de referinta ar semnala, in conditii
normale, prezenta unor riscuri la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu.

Derivarea valorii de referinta se bazeaza pe relatia dintre variatiile cresterii monetare
(AM), ale inflatiei (AP), ale cresterii PIB real (AYR) si ale vitezei de circulatie a monedei
(AV). in conformitate cu aceasta identitate, care este in general cunoscuta sub
denumirea de ,ecuatia cantitativa”, variatia masei monetare dintr-o economie este
egala cu variatia tranzactiilor nominale (aproximate prin variatia PIB real, la care se
adauga cea a inflatiei) minus variatia vitezei de circulatie (a se vedea si caseta 4.3).
Viteza de circulatie poate fi definita drept viteza cu care moneda este transferata
intre diferiti detindtori de numerar, determinand astfel volumul de moneda necesar
pentru asigurarea unui anumit nivel al tranzactiilor nominale.

AM = AYR + AP - AV

Calculul valorii de referinta se bazeaza pe definitia stabilitatii preturilor ca o crestere
a IAPC pentru zona euro sub nivelul de 2% pe an, precum si pe ipotezele pe termen
mediu privind posibila crestere a productiei si tendinta vitezei de circulatie a M3. In
anul 1998 a fost formulata ipoteza unei tendinte pe termen mediu de 2% - 2,5% pe
an pentru ritmul potential de crestere a PIB real in zona euro, care reflecta atat
estimarile organizatiilor internationale, cat si pe cele ale BCE. S-au folosit mai multe
abordari pentru a estima viteza de circulatie a numerarului, luand in considerare
tendintele simple (univariate), dar si informatiile disponibile provenite din modele
mai complexe de cerere de moneda. In ansamblu, rezultatele acestor abordari au
indicat reducerea vitezei de circulatie a M3 cu o valoare situata intre 0,5% si 1% pe an.
Pe baza acestor ipoteze, in luna decembrie 1998, Consiliul guvernatorilor a stabilit la
4,5% pe an valoarea de referinta a BCE, care a ramas de atunci nemodificata. Consiliul
guvernatorilor monitorizeaza valabilitatea conditiilor si a ipotezelor care stau la baza
valorii de referintd si comunica in timp util eventualele modificari care apar la nivelul
acestor ipoteze.



Analiza factorilor speciali

Aceastad analiza se justifica prin faptul ca, uneori, evolutiile monetare pot fi, de asemenea,
influentate de factori ,speciali”, generati de modificarile la nivel institutional, precum cele
referitoare la impozitarea veniturilor din dobanzi sau a castigurilor de capital. Acesti factori
speciali pot conduce la variatii ale volumului detinerilor de monedd, dat fiind faptul ca
populatia si intreprinderile vor reactiona la atractivitatea variabila a depozitelor bancare
incluse in definitia agregatului monetar M3, preferand alte instrumente financiare. Cu toate
acestea, este posibil ca evolutiile monetare determinate de acesti factori speciali sa nu contina
prea multe indicii cu privire la evolutiile preturilor pe termen lung. In consecint3, analiza
monetara a BCE incearca sa se concentreze asupra tendintelor monetare, cuprinzand o
evaluare detaliata a factorilor speciali si a altor socuri care influenteaza cererea de moneda.

In ceea ce priveste deciziile Consiliului guvernatorilor privind orientarea adecvata a politicii
monetare, abordarea bazata pe cei doi piloni ofera o coroborare a semnalelor provenite
din analiza economica pe termen scurt cu cele rezultate in urma analizei monetare
orientate pe termen lung. Dupa cum s-a explicat in detaliu anterior, aceasta coroborare
permite politicii monetare sa nu omita informatii importante relevante pentru evaluarea
tendintelor viitoare ale preturilor. Sunt exploatate toate complementaritatile dintre cei doi
piloni, pentru ca acesta este modul optim de a asigura cd toate informatiile relevante
pentru evaluarea perspectivelor preturilor sunt utilizate in mod consecvent si eficient,
facilitand atat procesul decizional, cat si comunicarea acestuia (a se vedea graficul de mai
jos). Aceasta abordare reduce riscul aparitiei unei erori de politicd monetara cauzate de
dependenta excesiva fata de un singur indicator, un singur model sau o singura prognoza.
Prin abordarea diversificata a interpretarii conditiilor economice, strategia BCE tinde sa
opteze pentru o politica monetara solida intr-un context incert.

Strategia de politica monetara
a BCE orientata spre stabilitate

Obiectivul principal: stabilitatea preturilor

Consiliul guvernatorilor adopta
deciziile de politicd monetara pe baza unei

Analiza evaludri generale ariscurilor la adresa Analiza
economica T stabilitatii preturilor T monetars
Analiza socurilor .
i 3 dinamicii coroborarea Analiza
? . rezultatelor tendintelor
economice y
monetare

Set complet de informatii

Sursa: Banca Centrald Europeand (2004), The monetary policy of the ECB, p. 66.
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Cerinte de raportare impuse prin tratat

Pentru a-si mentine credibilitatea, o banca centrala independenta trebuie sa explice
deschis si clar motivele care stau la baza actiunilor sale. De asemenea, trebuie sa fie
responsabila fata de institutiile democratice. Fara a aduce atingere independentei BCE,
Tratatul de instituire a Comunitatii Europene impune BCE obligatii de raportare precise.

BCE trebuie sa elaboreze un raport anual privind activitatile sale si politica monetara din
anul curent si din cel anterior si sa il prezinte Parlamentului European, Consiliului UE,
Comisiei Europene si Consiliului European. Parlamentul European poate organiza o
dezbatere generala cu privire la raportul anual al BCE. La solicitarea Parlamentului
European sau din proprie initiativa, presedintele BCE si alti membri ai Comitetului executiv
isi pot prezenta opiniile in fata comisiilor competente ale Parlamentului European. in
general, aceste audieri au loc trimestrial.

De asemenea, BCE trebuie sa publice rapoarte asupra activitatilor SEBC cel putin o data pe
trimestru. in final, BCE trebuie sa publice situatii financiare consolidate saptamanale ale
Eurosistemului, care reflecta operatiunile monetare si financiare derulate in Eurosistem in
saptamana anterioara.

Activitatile de comunicare ale BCE

De fapt, BCE s-a angajat sa depdseasca cerintele de raportare specificate in tratat. Un
exemplu al acestui angajament extins este acela ca presedintele explica motivele care stau
la baza deciziilor adoptate de Consiliul guvernatorilor in cadrul unei conferinte de presa
care are loc imediat dupa prima sedinta a Consiliului din fiecare luna. Detalii suplimentare
privind opiniile Consiliului guvernatorilor cu privire la situatia economica si perspectiva
evolutiei preturilor sunt publicate in Buletinul lunar al BCE™.

Relatiile cu organismele UE

Un membru al Comisiei Europene are dreptul de a participa la sedintele Consiliului
guvernatorilor si ale Consiliului general, dar nu poate vota. De regula, Comisia este
reprezentata de comisarul pentru afaceri economice si financiare.

BCE are relatii bilaterale cu Consiliul UE. Pe de o parte, presedintele Consiliului UE este
invitat la sedintele Consiliului guvernatorilor si ale Consiliului general al BCE. Acesta poate
inainta Consiliului guvernatorilor o motiune spre dezbatere, dar nu are drept de vot. Pe de
alta parte, presedintele BCE este invitat la sedintele Consiliului UE atunci cand acesta
dezbate chestiuni referitoare la obiectivele si misiunile SEBC. Pe langa sedintele oficiale si
informale ale Consiliului ECOFIN (care reuneste ministrii economiei si finantelor din UE),
presedintele ia, de asemenea, parte la sedintele Eurogrupului (reuniuni ale ministrilor
economiei si finantelor din tarile zonei euro). BCE este, de asemenea, reprezentatd in
cadrul Comitetului Economic si Financiar, un organism comunitar consultativ care se ocupa
de 0 gama larga de aspecte de politica economica europeana.

2 Publicatiile BCE sunt disponibile gratuit, la cerere, si pot fi, de asemenea, consultate pe website-ul BCE
(www.ecb.europa.eu), care pune la dispozitie si linkuri catre website-urile bancilor centrale nationale din UE.



Cadrul operational

Dupa cum s-a mentionat anterior, Consiliul guvernatorilor stabileste nivelul ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE. Pentru ca efectul acestor rate ale dobanzilor sa se
resimta la nivelul intreprinderilor si consumatorilor, BCE apeleaza la intermedierea
sistemului bancar. Daca BCE schimba conditiile in care acorda sau obtine credite de la banci,
este foarte posibil ca si conditiile stabilite de banci pentru clientii lor, respectiv intreprinderi
si consumatori, sa se modifice. Setul de instrumente si proceduri utilizate de Eurosistem
pentru tranzactiile cu sistemul bancar, prin care se initiaza procesul in cadrul caruia aceste
conditii sunt transmise populatiei si intreprinderilor, alcatuiesc cadrul operational.

Principalele categorii de instrumente

in general, sistemul bancar din zona euro necesita lichiditati si se bazeaza pe refinantare
din partea Eurosistemului, pe de o parte din cauza necesarului de bancnote si, pe de alta
parte, pentru ca BCE solicitd mentinerea unor rezerve minime in conturile BCN. In acest
context, Eurosistemul actioneaza ca furnizor de lichiditate si — prin intermediul cadrului
sdau operational — contribuie la satisfacerea necesarului de lichiditate al bancilor intr-un
mod armonios si bine organizat.

Cadrul operational al Eurosistemului cuprinde trei elemente principale. in primul rand,
prin intermediul operatiunilor de piatd monetard, BCE gestioneaza conditiile de constituire
a rezervelor si influenteaza ratele dobanzilor pe aceasta piatd, furnizand bancilor rezerve
in vederea acoperirii necesarului de lichiditate. in al doilea rand, bancile au la dispozitie
doua facilitdti permanente, o facilitate de creditare marginala si o facilitate de depozit, care
le permit contractarea sau acordarea de credite overnight sau constituirea de depozite in
situatii exceptionale. Facilitatile sunt puse la dispozitia bancilor la solicitarea acestora, desi
fmprumuturile in baza facilitatii de creditare marginala trebuie sa fie compensate prin
garantii eligibile. In al treilea rand, constituirea rezervelor minime obligatorii conduce la
cresterea necesarului de lichiditate al bancilor. in plus, dat fiind faptul ca pot fi calculate
ca medie lunara, acestea pot, de asemenea, atenua socurile temporare de lichiditate de
pe piata monetara, reducand astfel volatilitatea ratelor dobanzilor pe termen scurt.

Operatiuni de piata

Operatiunile de piata — primul element al cadrului operational - se deruleaza descentralizat.
BCE coordoneaza operatiunile, iar BCN efectueaza tranzactiile. Operatiunea principala de
refinantare sdptamanala este elementul esential al punerii in aplicare a politicii monetare
a BCE. Rata oficiala a dobanzii stabilita pentru aceste operatiuni indica orientarea politicii
monetare adoptate de Consiliul guvernatorilor BCE. Operatiunile de refinantare pe termen
mai lung reprezintd, de asemenea, tranzactii de furnizare de lichiditati, dar sunt derulate
cu o frecventd lunara si au scadenta la trei luni. Operatiunile de reglaj fin sunt efectuate
ad-hoc in vederea atenuarii efectelor fluctuatiilor neprevazute de lichiditate sau ale unor
evenimente extraordinare asupra ratelor dobanzilor.

Criteriile pentru eligibilitatea contrapartidelor in cadrul operatiunilor Eurosistemului au un
caracter foarte general: in principiu, toate institutiile de credit situate in zona euro sunt
potential eligibile. Orice banca poate alege sa devina partener contractual daca respecta
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cerintele Eurosistemului privind rezervele minime obligatorii, dacd are o situatie financiara
solida si daca indeplineste criteriile operationale specifice care sd ii permita tranzactionarea
cu Eurosistemul. Atat criteriile generale privind contrapartidele, cat si sistemul operatiunilor
descentralizate sunt elaborate astfel incat sa asigure tuturor institutiilor din zona euro un
tratament egal - prin urmare, acestea pot participa la operatiunile derulate de Eurosistem
- si conduc la formarea unei piete monetare primare integrate.

Operatiunile de piata ale Eurosistemului sunt realizate sub forma unor operatiuni repo sau
a unor imprumuturi colateralizate. in ambele cazuri, creditele pe termen scurt sunt
acordate de Eurosistem in baza unui volum suficient de garantii. Gama foarte larga de
garantii eligibile pentru operatiuni, cuprinzand instrumentele de indatorare din sectorul
public si din cel privat, permite contrapartidelor din tarile zonei euro sa dispuna de o mare
varietate de garantii. De asemenea, activele eligibile pot fi utilizate la nivel transfrontalier.
Pentru a asigura o repartizare transparenta si eficienta a lichiditatilor pe piata primara,
operatiunile de piata ale Eurosistemului sunt organizate ca licitatii.

O caracteristicd esentiald a cadrului operational este functionarea sa pe baza unei piete
care se autoregleazad, pe fondul unor interventii ocazionale ale bancii centrale. Interventiile
bancii centrale pe piata monetara se limiteaza, in general, la operatiunile principale de
refinantare care au loc saptamanal si la operatiunile lunare de refinantare pe termen mai
lung, de o amploare mult mai mica. in primii ani ai BCE, operatiunile de reglaj fin au avut
o frecventd mai degraba redusa.

Daca BCE schimba conditiile pentru banci, este foarte posibil ca si conditiile pentru
intreprinderi si consumatori sa se modifice.

Facilitatile permanente si rezervele
minime obligatorii

Cele doua instrumente majore care completeaza operatiunile de piata monetara -
facilitatile permanente si rezervele minime obligatorii — vizeaza in principal reducerea
volatilitatii ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara.

De obicei, ratele dobanzilor la facilitatile permanente sunt semnificativ mai putin atractive
decat cele de pe piata interbancara (+/- 1 punct procentual fata de dobanda la operatiunile
principale de refinantare). Aceasta stimuleaza bancile sa tranzactioneze pe piata si sa
foloseasca facilitatile permanente numai atunci cand nu mai exista alternative. Din
moment ce bancile au intotdeauna acces la facilitatile permanente, dobanzile aferente
asigura, prin arbitraj pe piata, un plafon si un prag pentru fixarea ratelor dobanzilor
overnight pe piata (asa-numitele rate ,EONIA”). Cele doua rate determinag, prin urmare,
coridorul in cadrul caruia ratele EONIA pot fluctua. in acest context, amploarea coridorului
ar trebui sa incurajeze recurgerea la piatd, ceea ce adauga pe piata monetara o structura
importanta care limiteaza volatilitatea ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt (a se
vedea graficul de mai jos).

Rezervele minime obligatorii ale unei banci sunt calculate ca pondere in baza de calcul, un
set de pasive bilantiere (depozite, instrumente de indatorare si titluri pe piata monetara cu
scadenta mai mica de doi ani).

Sistemul rezervelor minime obligatorii specifica detinerile minime necesare in contul
curent al BCN. Gradul de conformitate este stabilit pe baza mediei soldurilor zilnice pe
o perioada de aproximativ o luna (denumita ,perioada de constituire”). Mecanismul de
calcul al mediei ofera bancilor flexibilitate intertemporala in ceea ce priveste gestionarea



Ratele dobanzilor BCE si ratele
dobanzilor pe piata monetara

= Rata dobanzii la operatiunile principale de
refinantare/rata dobanzii minima acceptata
Rata dobanzii la facilitatea de depozit == Rata dobanzii la facilitatea de
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Sursa: BCE. Cele mai recente date: 16 iunie 2009.

rezervelor in perioada de constituire. Dezechilibrele temporare la nivelul lichiditatii nu
trebuie sa fie acoperite imediat si, prin urmare, volatilitatea ratelor dobanzilor overnight
poate fi atenuata. [Daca, de exemplu, dobanda overnight este mai mare decat rata
anticipata pentru o data ulterioara din cursul perioadei de constituire a rezervelor, bancile
pot realiza un profit anticipat din creditele acordate pe piata, constituirea rezervelor
obligatorii fiind amanata pentru o data ulterioara din cursul perioadei respective
(,substitutie intertemporalad”). Ajustarea cererii zilnice de rezerve contribuie la stabilizarea
ratelor dobanzilor.]

Rezervele obligatorii constituite se remunereaza la rata medie a dobanzii aferenta
operatiunilor principale de refinantare pe perioada de constituire. Aceasta rata este practic
identica cu rata medie pe piata interbancara la aceeasi scadenta. Rezervele detinute in
conturile curente ale bancilor, care depasesc valoarea impusa lunar, nu sunt remunerate.
Aceasta stimuleaza bancile s& isi gestioneze rezervele pe piata in mod activ. In acelasi
timp, remunerarea rezervelor minime obligatorii previne riscul ca acestea sa devina o
povara pentru banci sau sa compromita alocarea eficientd a resurselor financiare.

Rezervele minime obligatorii atenueaza socurile care pot afecta lichiditatea. Fluctuatiile
acestor rezerve in jurul nivelului impus pot absorbi socurile la adresa lichiditatii, cu un
impact redus asupra ratelor dobanzilor de pe piata. Prin urmare, este foarte rar nevoie
de interventia extraordinara a unei banci centrale pe piata monetara pentru a stabiliza
ratele pietei.
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Banca Centrala Europeana (BCE)
Infiintata la 1 iunie 1998, cu sediul la Frankfurt pe Main, Germania, BCE se afla in centrul
Eurosistemului.

Baza monetara

in zona euro, baza monetara este constituitad din numerarul in circulatie (bancnote si
monede), rezervele detinute de contrapartide la Eurosistem si apelul la facilitatea de
depozit a Eurosistemului. Aceste pozitii reprezinta pasive in bilantul Eurosistemului.
Rezervele pot fi defalcate in rezerve obligatorii si excedente de rezerve. In sistemul de
rezerve minime obligatorii al Eurosistemului, contrapartidele sunt obligate sa detina
rezerve obligatorii la BCN. Pe langa aceste rezerve obligatorii, institutiile de credit detin, de
obicei, un volum redus de excedente de rezerve voluntare la Eurosistem.

Comitetul executiv

Unul dintre organele de decizie ale BCE. Este alcatuit din presedintele si vicepresedintele
BCE, precum si alti patru membri numiti de comun acord de sefii de stat sau de guvern din
statele membre care au adoptat euro.

Consiliul general
Unul dintre organele de decizie ale BCE. Este alcatuit din presedintele si vicepresedintele
BCE, precum si din guvernatorii tuturor BCN din UE.

Consiliul guvernatorilor
Organul suprem de decizie al BCE. Consiliul guvernatorilor este format din toti memobrii
Comitetului executiv al BCE si guvernatorii BCN din tdrile care au adoptat euro.

Deflatie
Scdaderea sustinutd a nivelului general al preturilor, respectiv a indicelui preturilor de
consum, pe o perioada indelungata.

Eurosistemul
BCE si BCN din acele state membre care au adoptat deja moneda euro.

Indicele preturilor de consum

Se elaboreaza o data pe luna pe baza a ceea ce se numeste ,cos de consum”. Pentru zona
euro se utilizeaza indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC), calculat pe baza unei
metodologii statistice uniformizate intre tdri.

Inflatie
Cresterea nivelului general al preturilor, respectiv a indicelui preturilor de consum, pe o
perioada indelungata.

Mecanismul de transmisie a politicii monetare
Procesul prin care deciziile de politica monetara afecteaza economia in general si nivelul
preturilor in special.

Rata dobanzii

Suma exprimata in procente care este primita in cazul unui imprumut acordat unei alte
persoane (sau al unui depozit bancar) sau suma care trebuie platita in cazul contractarii
unui credit (pe langa creditul primit).
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Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC)
BCE si BCN din toate statele membre ale UE, indiferent daca au adoptat sau nu moneda
euro.

Stabilitatea preturilor

Obiectivul principal al Eurosistemului este mentinerea stabilitatii preturilor. Consiliul
guvernatorilor BCE a definit stabilitatea preturilor ca fiind o crestere anuala a IAPC pentru
zona euro sub nivelul de 2%. De asemenea, a precizat cd, prin aceasta definitie,
intentioneaza sa mentina rata anuala a inflatiei la un nivel inferior, dar apropiat de 2%, pe
termen mediu.

Strategia de politica monetara

Abordarea generala a aplicdrii politicii monetare. Caracteristicile esentiale ale strategiei de
politicd monetara a BCE sunt reprezentate de definitia cantitativa a obiectivului primar
privind stabilitatea preturilor si de cadrul analitic bazat pe cei doi piloni - analiza
economica si analiza monetard. De asemenea, strategia include principiile generale de
aplicare a politicii monetare, cum ar fi orientarea pe termen mediu. Strategia constituie
baza evaluarii generale a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor si a deciziilor de politica
monetara adoptate de Consiliul guvernatorilor. De asemenea, aceasta furnizeaza cadrul
necesar pentru a explica publicului deciziile de politica monetara.

Troc

Schimbul reciproc de bunuri si servicii intre doud persoane, fara utilizarea banilor ca mijloc
de schimb. In general, este necesar ca schimbul de articole sa corespunda unor nevoi
reciproce.

Zona euro
Zona formata din statele membre ale Uniunii Europene care au adoptat euro ca moneda
unica.



Anexa 1

Efectele inflatiei — cateva exemple

cantitative

Tabelul de mai jos privind inflatia prezinta, in termeni cantitativi, modul in care pretul

articolelor care costa in prezent 10 EUR se va modifica in timp.

Formula utilizata pentru calcule este urmatoarea:

pretul peste nani=10EUR X (1 +m)",

unde 11 i n reprezinta rata anticipata a inflatiei (in zecimale) si, respectiv, numarul de ani.

Daca, de exemplu, rata anticipatd a inflatiei este de 30%, iar numarul de ani este egal
cu 10 (a se vedea ultima celula din coloana din dreapta a tabelulului de mai jos), pretul se

va calcula astfel:

pretul peste 10 ani = 10 EUR x (1 + 0,30) '* = 137,86 EUR

Tabelul privind inflatia

Efectele inflatiei asupra pretului a doua single-uri care costa in prezent 10 EUR

(dupa n ani)

Rata anuald a inflatiei

dupa 1 an
dupa 2 ani
dupa 3 ani
dupa 4 ani
dupa 5 ani
dupa 6 ani
dupa 7 ani
dupa 8 ani
dupa 9 ani
dupa 10 ani

1%

2%

Preturi stabile

10,10
10,20
10,30
10,41
10,51
10,62
10,72
10,83
10,94
11,05

10,20
10,40
10,61
10,82
11,04
11,26
11,49
11,72
11,95
12,19

5%

Context inflationist

10,50
11,03
11,58
12,16
12,76
13,40
14,07
14,77
15,51
16,29

10%

11,00
12,10
13,31
14,64
16,11
17,72
19,49
21,44
23,58
25,94

30%

13,00
16,90
21,97
28,56
3713
48,27
62,75
81,57
106,04
137,86
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78 Efectele inflatiei asupra puterii de cumparare a banilor (anul de baza = 100, dupa n ani, la
o rata data a inflatiei, in procente)

Anexa 1
Rata anuala a inflatiei 1% 2% 5% 10% 30%
Preturi stabile Context inflationist
dupa 1an 99,0 98,0 95,2 90,9 76,9
dupa 2 ani 98,0 96,1 90,7 82,6 59,2
dupa 3 ani 971 94,2 86,4 75,1 45,5
dupa 4 ani 96,1 92,4 82,3 68,3 35,0
dupa 5 ani 95,1 90,6 78,4 62,1 26,9
dupa 6 ani 94,2 88,8 74,6 56,4 20,7
dupa 7 ani 93,3 87,1 71,1 51,3 15,9
dupa 8 ani 92,3 85,3 67,7 46,7 12,3
dupa 9 ani 91,4 83,7 64,5 42,4 94

dupa 10 ani 90,5 82,0 61,4 38,6 73
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Exercitii

1. Care sunt functiile de baza ale banilor?

2. Ceforme generale ale banilor cunoasteti?

1. Banii indeplinesc functiile de mijloc de schimb, unitate de cont si mijloc de
tezaurizare.

2. Formele generale ale banilor sunt: banii-marfa, banii metalici, banii de hartie,
depozitele lichide (pasivele bancilor), titlurile lichide pe termen scurt si banii
electronici.

Exercitii aferente capitolului 3

1. Cum ati defini termenul ,inflatie”? Care este relatia dintre inflatie si puterea de
cumpadrare a banilor?

2. Ceinseamnd ,deflatie”?
3. Cum poate fi masurata inflatia?

4, Sa presupunem, din motive de simplitate, ca un cos reprezentativ de consum este
compus din 50 de sandvisuri si doua perechi de incaltdminte sport. in anul 2003, pretul
unui sandvis este de 1 EUR, iar pretul unei perechi de incdltaminte sport este de
80 EUR. In 2004, pretul unui sandvis este de 1,20 EUR, iar pretul unei perechi de
incaltaminte sport este de 85 EUR. Cu cat a crescut pretul cosului de consum?

5. llustrati, printr-un exemplu, problemele de masurare a variatiei nivelului general al
preturilor.

6. Prezentati cateva avantaje ale mentinerii stabilitatii preturilor.

1. Tnesentd, inflatia este definitd ca o crestere generald - sau generalizata - a preturilor
bunurilor si serviciilor pe o perioada indelungata, care conduce la scaderea valorii
banilor si, prin urmare, a puterii de cumpadrare a acestora.

2. Deflatia este adesea definita ca opusul inflatiei, si anume ca situatia in care se
inregistreaza o scadere generald a preturilor pe o perioada indelungata.

3. In general, inflatia este masurata prin variatia indicelui preturilor de consum. In acest
scop, se analizeaza tiparele de cumparare ale consumatorilor pentru a identifica bunurile
si serviciile pe care acestia le cumpara si care pot fi considerate, implicit, ca fiind intr-o
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in general, inflatia
este masurata prin
variatia indicelui
preturilor de
consum.
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Modificarile

calitative se
produc in mod
curent pe
parcursul unor
perioade
indelungate.

4,

anumita masura reprezentative pentru consumatorii dintr-o economie. Inscrierea
acestor articole intr-o lista de cumpadraturi” si ponderarea lor in functie de importanta
in cheltuielile de consum conduc ulterior la ceea ce este cunoscut drept ,cosul de
consum”. O armata de ,controlori de pret” verifica in fiecare luna preturile acestor
articole, la diferite puncte de desfacere. Ulterior, costurile acestui cos sunt comparate in
timp, ceea ce permite stabilirea unei serii de date pentru calculul indicelui preturilor.
Rata anuald a inflatiei poate fi apoi calculata prin exprimarea variatiei costurilor cosului
de consum actual ca pondere in costurile aceluiasi cos in anul anterior.

in anul 2003: (50 x 1,00) + (2 x 80) = 210 EUR. In anul 2004: (50 x 1,20) + (2 x 85,00) = 230.
In termeni absoluti, pretul cosului de consum a crescut cu 20 EUR. in termeni relativi,
acesta a crescut cu [(230 - 210)/210] x 100 = aproximativ 9,5%.

De exemplu, variatiile calitative sunt adesea dificil de incorporat in IPC. In cazul in care
calitatea unui produs se imbunatateste in timp, iar pretul se majoreaza, unele variatii ale
preturilor sunt rezultatul acestei ameliordri calitative. Majorarile de preturi determinate
de schimbari calitative nu pot fi considerate factori generatori de inflatie, deoarece nu
reduc puterea de cumpadrare a banilor. Din acest motiv, birourile de statistica incearca sa
tina cont de schimbarile calitative. Daca, de exemplu, majorarea preturilor este de
aproximativ 3%, dar majorarea datorata schimbarilor calitative este estimata la
aproximativ 2%, aceasta cifra va fi dedusa din majorarea nivelului general al preturilor,
obtinandu-se astfel o ,corectie” a acesteia din urma egald cu aproximativ 1%. Modificdrile
calitative se produc in mod curent pe parcursul unor perioade indelungate.

Stabilitatea preturilor contribuie la cresterea nivelului de trai prin reducerea gradului
de incertitudine privind evolutia generala a preturilor si, in consecinta, prin
imbunatatirea transparentei preturilor relative, prin diminuarea primelor de risc
asociate inflatiei incluse in ratele dobanzilor, prin eliminarea necesitatii activitatilor de
acoperire a riscurilor, prin atenuarea efectelor de distorsiune generate de sistemele de
impozitare si de cele de securitate sociala, prin sporirea avantajelor detinerii de
numerar si prin impiedicarea distributiei arbitrare a avutiei si a veniturilor. Cu alte
cuvinte, prin mentinerea stabilitatii preturilor, bancile centrale favorizeaza realizarea
unor obiective economice generale.

Exercitii aferente capitolului 4

Care este sensul expresiei ,proces de transmisie” in contextul politicii monetare?
Cum pot influenta bancile centrale ratele dobanzilor?

Ce reprezinta rata reala a dobanzii? Care este diferenta dintre rata reald ex ante si rata
reala ex post?

Sa presupunem ca un investitor cumpara o obligatiune cu scadenta la zece ani si cu
un cupon nominal fix de 4%. in plus, investitorul anticipeaza o ratd medie a inflatiei de
1,8% in urmatorii zece ani. Care este randamentul mediu real ex ante (sau anticipat) al
investitiei sale?

Care ar fi randamentul real ex post daca, ulterior cumpararii obligatiunii de catre
investitor, autoritatile ar decide aplicarea unei politici inflationiste ce ar conduce la o
rata medie a inflatiei de 5% pand la scadenta obligatiunii?

Care ar fi randamentele reale ex ante si ex post dupa impozitare, daca randamentelor
nominale li s-ar aplica un impozit pe venit de 25%?



Cum influenteaza variatiile ratelor dobanzilor cheltuielile populatiei si ale
intreprinderilor? Dupa cat timp se vor manifesta aceste efecte?

Care sunt factorii care determina inflatia pe termen scurt?

Care sunt factorii care determind inflatia pe termen lung?

Procesul prin care masurile adoptate de bancile centrale se repercuteaza asupra
economiei si, In ultima instanta, asupra preturilor este denumit, in general, ,procesul
de transmisie”.

Intrucat este singura institutie care poate emite bancnote (si poate constitui rezerve
bancare), cu alte cuvinte detine monopolul asupra bazei monetare, banca centrala
poate calcula rata nominald a dobanzii aferenta creditelor pe termen scurt acordate
bancilor. Rata actuala si cea anticipata a dobanzii pe care bancile trebuie sa o plateasca
bancilor centrale influenteaza, la randul sdu, o gama larga de alte rate ale dobanzilor
bancilor si pietelor.

Economistii numesc rata dobanzii platita de o banca (sau aferenta unei obligatiuni
obisnuite) rata nominald a dobanzii. Rata reala a dobanzii este definita ca o crestere a
puterii de cumparare obtinuta pe baza randamentului total al unei investitii sau, cu
alte cuvinte, ca diferenta dintre rata nominala a dobanzii si rata inflatiei.

Din acest punct de vedere, este, de asemenea, important sa se faca distinctia intre
douad forme ale ratei reale a dobanzii: rata reald a dobanzii anticipata de debitor si de
creditor in momentul imprumutului, respectiv rata reala ex ante, si rata reala a dobanzii
inregistratd efectiv, respectiv rata reala ex post.

Randamentul mediu real ex ante anticipat ar fi de aproximativ:
4,0% - 1,8% = 2,2% sau [(1,04/1,018) — 1] X 100 = 2,2%.

Pornind de la aceste ipoteze, randamentul real ex post ar fi egal cu aproximativ:
4,0% - 5,0% = - 1,0%. Cu alte cuvinte, randamentul ex post ar fi negativ.

Prin aplicarea unui impozit pe venit de 25%, randamentul real ex ante (dupa impozitare)
ar deveni egal cu: 4,0 - 1,0% - 1,8% = 1,2%. in cazul aplicarii unei politici inflationiste,
randamentul real ex post (dupa impozitare) ar fi de: 4,0% - 1,0% - 5,0% = - 2,0%.

Din perspectiva unei gospodarii individuale, o rata mai ridicata a dobanzii in termeni
reali sporeste atractivitatea economisirii, deoarece randamentul acesteia este mai
mare in ceea ce priveste consumul viitor. Prin urmare, un nivel mai ridicat al ratelor
reale ale dobanzilor conduce, in general, la reducerea consumului curent si la cresterea
economiilor. Din punctul de vedere al unei intreprinderi individuale, o rata reala mai
inalta a dobanzii va avea un efect inhibitor asupra investitiilor, in conditiile in care toti
ceilalti factori se mentin constanti, deoarece vor exista mai putine proiecte de investitii
disponibile care sa ofere un randament suficient pentru a acoperi majorarea costurilor
de capital. Este important sa se inteleaga cd, in acest proces, decalajele sunt inerente.
intreprinderile pot avea nevoie de luni intregi pentru a pune in aplicare noi planuri de
investitii sau chiar de ani in cazul investitiilor care presupun construirea unor noi uzine
sau comandarea unor utilaje speciale. Si in cazul investitiilor in domeniul imobiliar se
reactioneaza cu o anumitad intarziere la variatiile ratelor dobanzii. De asemenea, este
posibil ca multi consumatori sa nu isi modifice imediat planurile de consum. in
concluzie, nivelul mai ridicat al ratelor dobanzilor va tinde sa conduca la o reducere a
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Nivelul mai ridicat
al ratelor
dobanzilor
conduce, in
general, la
reducerea
consumului curent
si la cresterea
economiilor.
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cheltuielilor curente ale intreprinderilor si ale populatiei, insa efectele se vor manifesta
Cu o oarecare intarziere.

Exista o serie de factori si de socuri care pot influenta nivelul preturilor pe termen
scurt. Printre acestia se numara evolutia cererii agregate si a componentelor sale,
inclusiv evolutia politicii fiscale. Alte variatii pot fi cele aferente preturilor consumurilor
intermediare, costurilor si productivitatii, cursurilor de schimb si economiei mondiale.
Toti acesti factori ar putea afecta activitatea economica in termeni reali si evolutia
preturilor pe termen scurt.

O crestere sustinutd a nivelului general al preturilor poate fi generata, pe termen lung,
numai de o politica monetara expansionista, sustinuta si durabila. Aceasta idee este
adesea subliniatd prin afirmatia conform careia ,inflatia este intotdeauna si
pretutindeni un fenomen monetar”.

Consultati website-ul Bancii Centrale Europene si cautati numele presedintelui
acesteia.

Consultati website-ul bancii centrale nationale din tara dumneavoastra si cautati
numele guvernatorului acesteia.

Care este componenta Consiliului guvernatorilor BCE? Care sunt atributiile principale
ale acestuia?

Care este componenta Comitetului executiv al BCE? Care sunt atributiile principale ale
acestuia?

Care este componenta Consiliului general al BCE? Care sunt atributiile principale ale
acestuia?

Rezumati definitia data de BCE stabilitatii preturilor.

Care sunt motivele care stau la baza anuntarii, de catre Consiliul guvernatorilor, a unei
definitii cantitative a stabilitatii preturilor?

Descrieti pe scurt cele doua perspective utilizate de Eurosistem pentru analiza
riscurilor la adresa stabilitatii preturilor. Care sunt orizonturile temporale relevante?

Descrieti pe scurt elementele principale ale cadrului operational al Eurosistemului.
Care sunt caracteristicile de baza ale acestora?



10. Sa presupunem ca BCE anuntd o licitatie cu rata fixa a dobanzii si decide alocarea a 83
100 de milioane EUR. in decursul acestui proces, bancile depun ofertele prezentate
mai jos. Cum va distribui BCE cele 100 de milioane EUR catre banci? Anexa 2

Alocare in functie de oferte

Banca 1 30 ?
Banca 2 30 ?
Banca 3 50 ?
Banca 4 40 ?
Banca 5 50 ?

Total 200 100

1. Jean-Claude Trichet.
2. Raspunsul diferd, bineinteles, de la o tara la alta.

3. Consiliul guvernatorilor este principalul organ de decizie al BCE. Este format din cei
sase membri ai Comitetului executiv si din guvernatorii BCN din zona euro. Consiliul
guvernatorilor este prezidat de presedintele BCE. Principala atributie a Consiliului
guvernatorilor consta in formularea politicii monetare pentru zona euro. in special,
acesta are competenta de a stabili ratele dobanzilor la care bancile comerciale pot
obtine lichiditati (bani) din partea bancilor centrale. Astfel, Consiliul guvernatorilor
influenteaza indirect ratele dobanzilor la nivelul intregii economii a zonei euro, inclusiv
ratele la care clientii bancilor comerciale pot contracta imprumuturi si cele obtinute
de persoanele care detin depozite.

4. Comitetul executiv al BCE este alcatuit din presedintele si vicepresedintele BCE si alti
patru membri. Toti sunt numiti de comun acord de cdtre sefii de stat sau de guvern ai
tarilor care formeaza zona euro. Comitetul executiv este responsabil cu aplicarea
politicii monetare, astfel cum este ea formulata de catre Consiliul guvernatorilor, si
ofera BCN instructiunile necesare in acest sens. De asemenea, pregdteste reuniunile
Consiliului guvernatorilor si coordoneaza activitatea zilnica a BCE.

5. Consiliul general este cel de-al treilea organ de decizie al BCE. Acesta este alcatuit din
presedintele si vicepresedintele BCE si din guvernatorii tuturor bancilor centrale
nationale din statele membre ale UE. Consiliul general nu are ca responsabilitate
luarea deciziilor de politicda monetara in zona euro, dar contribuie la coordonarea
politicilor monetare ale statelor membre care nu au adoptat inca moneda euro si la
pregadtirile pentru o posibila extindere a zonei euro.

Mentinerea

6. Desi stabileste in mod clar mentinerea stabilitatii preturilor drept obiectivul  stabilitatii
fundamental al BCE, tratatul nu ofera o definitie exacta a acesteia. Pentru mai multd  preturilor este
precizie, Consiliul guvernatorilor BCE a prezentat, in anul 1998, urmatoarea definitie  obiectivul
cantitativa a acestui obiectiv: ,Stabilitatea preturilor se defineste ca o crestere anuala  principal al BCE.
mai mica de 2% a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) pentru zona euro.
Stabilitatea preturilor trebuie mentinuta pe termen mediu”. In anul 2003, in urma unei
evaluari minutioase a strategiei sale de politica monetara, Consiliul guvernatorilor a
confirmat aceasta definitie si a precizat ca, prin aceasta, intentioneaza sa mentina
ratele inflatiei la un nivel inferior, dar ,apropiat valorii de 2% pe termen mediu”.
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8.

10.

Consiliul guvernatorilor a decis sa anunte public definitia cantitativa a stabilitatii
preturilor din mai multe motive. in primul rand, clarificand modul in care Consiliul
guvernatorilor interpreteaza obiectivul care i-a fost atribuit prin tratat, definitia
faciliteaza intelegerea cadrului de politica monetara (mai exact, politica monetara
devine mai transparenta), oferind astfel orientdri publicului si permitandu-i sa isi
formuleze propriile anticipatii cu privire la evolutia viitoare a preturilor. In al doilea
rand, definitia stabilitatii preturilor ofera un criteriu de evaluare clar si masurabil, in
baza caruia publicul poate evalua rezultatele BCE. in cazul identificarii unor deviatii ale
evolutiei preturilor de la definitia stabilitatii preturilor, BCE are obligatia de a explica
aceste deviatii, precum si modalitatea prin care intentioneaza sa restabileasca
stabilitatea preturilor intr-un interval de timp acceptabil.

In cadrul strategiei BCE, deciziile de politicdA monetara se bazeaza pe o analiza
cuprinzatoare a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor. Aceasta analiza se realizeaza
pe baza a doua perspective complementare privind stabilirea evolutiei preturilor.
Prima perspectiva are drept scop evaluarea factorilor care determina evolutia
preturilor pe termen scurt si mediu, punand accentul pe activitatea economica reala
si pe conditiile financiare din economie. Aceastd analiza tine seama de faptul ca
evolutiile preturilor pe termen scurt si mediu sunt in mare parte influentate de
interactiunea dintre cerere si oferta pe piata bunurilor, a serviciilor si a factorilor de
productie. BCE foloseste pentru aceasta denumirea de ,analiza economica”. Cea de-a
doua perspectiva, denumita ,analiza monetarad”, se axeaza pe un orizont pe termen
lung, valorificand legatura pe termen lung dintre masa monetara si preturi. In principal,
analiza monetara serveste drept instrument de coroborare, dintr-o perspectiva pe
termen mediu si lung, a semnalelor de politicda monetara pe termen scurt si mediu
furnizate de analiza economica.

Cadrul operational al Eurosistemului cuprinde trei elemente principale, primul dintre
acestea fiind rezervele minime obligatorii, cu un sistem de calcul al valorii medii pe o
perioadd, asa-numita ,de constituire”, de aproximativ o luna. Institutiilor de credit li se
impune constituirea de rezerve minime obligatorii in conturile lor curente deschise la
BCN. Acest instrument are importanta functie de a permite sistemului bancar sa
solicite lichiditate suplimentara bancilor centrale, precum si de a asigura protectie
impotriva socurilor temporare de lichiditate pe piata monetara, in vederea reducerii
volatilitatii ratelor dobanzilor pe termen scurt. Acest lucru faciliteaza aplicarea, de
catre BCE, a politicii sale monetare. In al doilea rand, prin intermediul operatiunilor de
piata, Eurosistemul poate sa administreze conditiile de constituire a rezervelor pe piata
monetara si sa influenteze ratele dobanzilor de pe aceasta piatd, oferind periodic
bancilor posibilitati de refinantare, prin care se asigura necesarul de lichiditate al
acestora. Operatiunea principald de refinantare saptamanala, cu scadenta la o
saptamana, este elementul esential al punerii in aplicare a politicii monetare a BCE.
Rata dobanzii stabilita pentru operatiunea principald de refinantare (OPR) indica
orientarea politicii monetare adoptate de Consiliul guvernatorilor BCE. OPR constituie,
de asemenea, modalitatea principala de refinantare a sistemului bancar. Operatiunile
de refinantare pe termen lung sunt, de asemenea, destinate furnizarii de lichiditate,
dar sunt derulate cu o frecventa lunard si au scadenta la trei luni. Operatiunile de reglaj
fin sunt efectuate ad-hoc in vederea atenuarii efectelor fluctuatiilor neprevazute de
lichiditate sau ale unor evenimente extraordinare asupra ratelor dobanzilor. In al
treilea rand, bancile au la dispozitie doua facilitati permanente - o facilitate de
creditare marginala si o facilitate de depozit -, care le permit obtinerea de credite
overnight sau constituirea de depozite la bancile centrale, in vederea administrarii
necesarului lor de lichiditate. Utilizarea facilitatilor este ldsata la aprecierea bancilor.

Suma totala de alocat reprezintd 50% din totalul ofertelor. Astfel, fiecare banca obtine
50% din oferta depusa.



Oferta

Banca 1 30
Banca 2 30
Banca 3 50
Banca 4 40
Banca 5 50
Total 200

Exercitii suplimentare

1.

Sa presupunem ca o banca centrala face sa ,cada din cer” o anumita suma de bani
(respectiv o suma distribuita echitabil tuturor), marind astfel cantitatea de numerar in
circulatie din economie. Care ar fi consecintele pe termen scurt? Care ar fi efectele pe

termen lung?

Daca indicele preturilor de consum creste, puterea de cumpadrare a banilor:

Modificarea spre stanga a curbei ofertei agregate poate fi determinata de:

majorarea salariilor reale (la un nivel dat al productivitatii)?

Pe termen scurt, este posibil ca oamenii sa se simta mai bogati si sa cheltuiasca mai
mult. Prin urmare, cresterea economica reala poate cunoaste o accelerare pe termen
scurt, revenind ulterior la nivelul initial. Pe termen lung, nivelul preturilor se va majora

Daca indicele preturilor de consum creste, puterea de cumparare a banilor scade.

2.
scade?
rdmane neschimbata?
creste?
3.
scaderea productivitatii?
cresterea cererii de moneda?
Solutii
1.
in aceeasi proportie.
2.
3.

Modificarea spre stanga a curbei ofertei agregate poate fi determinata de majorarea

Suma alocata
15

15

25

20

25

100

salariilor reale sau de scaderea productivitatii.
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