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Rezumat

Amploarea §i severitatea crizei economice §i financiare mondiale, declansata de criza
creditelor subprime in SUA, a readus in discutii problema ciclului economic §i a rolului stabilizator al
politicilor statului in contextul ciclicitatii. Diminuarea ritmului de crestere a PIB-ului la nivel
mondial, inregistrata in anul 2009, a fost semnificativd, recesiunea economicd fiind generatd §i
amplificata de factori financiari. Scopul articolului este de a argumenta relevanta ciclicitatii pentru
directiile de actiune ale bancilor centrale. Articolul sintetizeaza determinantii evolutiei ciclice a
economiei, expune particularitatile ciclului financiar si cauzele efectului amplificator al fluctuatiilor
factorilor financiari asupra ciclului economic §i prezintd totodata viziunile curente privind interventiile

bancilor centrale in vederea prevenirii dezechilibrelor financiare, cu accent pe situatia din perioada de post-

criza.
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Abstract

The extent and severity of the global financial and economic crisis, which started with the
subprime credit crisis in the US, has revived discussions on the issue of economic cycles and the
stabilizing role of state policies in the context of cyclicity. The decline in global GDP growth rate in
2009 was significant, with the economic downturn being triggered and amplified by financial factors.
The purpose of this article is to argue for the relevance of cyclicity for central banks’ directions of
action. The article reviews briefly the determinants of business cycles, and presents the peculiarities of
the financial cycle, as well as the causes of the boosting effect of financial fluctuations for the
economic cycle. It also highlights the current views on central bank's interventions to prevent
financial imbalances, with a focus on the post-crisis situation.
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1. Cauzele evolutiei ciclice a economiei

in aprilie 1967, in cadrul conferintei internationale, ce a avut loc la Londra, cu tema:
,.Este ciclul de afaceri un termen depisit?”, Geoffrey H. Moore! a raspuns: ,,Intrebarea pusa
de aceasta conferintd poate fi consideratd depasita, insd problema boom-urilor si recesiunilor
nu este” (Mintz, 1969). Suspectarea disparitiei ciclului de afaceri avea la baza moderatia
recesiunilor economice. La sfarsitul anilor *90, accelerarea cresterii productivitatii, ca urmare
a progreselor tehnologice, stabilizarii efectelor globalizarii si liberalizarii financiare au
contribuit la diminuarea volatilitatii agregatului productiei, episoadele de expansiune au
devenit mai lungi, iar recesiunile mai scurte si mai line, generand impresia ca ciclul economic
apartine trecutului. Amploarea §i severitatea crizei economice §i financiare mondiale,
declansatd de criza creditelor subprime in anul 2007 in SUA, au readus in discutii problema
ciclului economic? si a rolului stabilizator al politicilor statului in contextul ciclicititii
(politicilor anticiclice).

Identificarea fazelor ciclului economic are loc, in general, prin masurarea miscarilor
ascendente si descendente ale PIB-ului in jurul trendului (insa au relevanta si alti indicatori,
precum gradul de ocupare a fortei de munca, rata inflatiei, rata dobanzii, cererea de consum).
Istoric, niciun ciclu economic nu s-a identificat unul cu altul, fluctuatiile ciclice fiind
determinate de factori ce tin de functionarea activitdtii economice si de interdependentele
dintre partile sale, care ,,pot genera diferite tipuri de socuri ce pot afecta cererea si oferta pe
pietele financiare si reale” (Manolescu, 2009, p. 242).

In evolutia gandirii economice, cauzele evolutiei ciclice a economiei au fost abordate
diferit, in functie de perioada istoricd a existentei acestora. O lunga perioada de timp a fost
respinsa ideea precum ca sistemul economic poate intra 1n crizd (sfarsitul secolului al XVIII-
lea — Tnceputul secolului al XIX-lea), dominata de teza clasica a lui J. B. Say (,teoria
debuseelor”). Desi perioada secolului al XIX-lea a fost marcata de fluctuatii ale activitatii
economice, inclusiv de crize (de exemplu, Lunga Depresiune ce a durat din 1873 pana in
1879 si a fost generatd de speculatii financiare si schimbari tehnologice), teoria economica se
baza inca pe ideea de autoreglare a economiei, considerand cauzele crizelor ca fiind exogene
mecanismului economic.

Marea Depresiune din 1929-1933, prin persistenta si adancimea sa, a demonstrat
irelevanta ideii clasice privind asigurarea echilibrului economic s$i a contribuit la

! Geoffrey H. Moore (28 februarie 1914 - 9 martie 2000) — fost analist al ciclurilor economice, care a activat Tn
cadrul Biroului National de Cercetiri Economice (NBER) din SUA. In anul 1996, la New York , Moore a
fondat Institutul de Cercetare a Ciclului Economic.

2 In caracterizarea ciclicititii, ca forma de miscare a activititii economice, se porneste de la succesiunea si
repetabilitatea in timp a unor stari ale economiei (faze ale ciclului) care seamana 1n linii generale de la un ciclu la
altul; n fiecare faza starea si performantele agregate ale economiei au anumite caracteristici, diferite de la o faza
la alta. Fazele miscarii ciclice se conditioneaza reciproc si, in unitatea, lor pregitesc premisele care asigurd
activitatii economice continuitate, schimbdri calitative si progres (Cosea et al., 1995).
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recunoasterea existentei in sistemul economic a unor mecanisme destabilizatoare endogene
care genereaza fluctuatii ciclice, iar factorii exogeni (conditiile naturale, sociale, politice etc.)
doar amplifica actiunea acestor mecanisme. Astfel, ideea interventiei sistematice a statului in
repornirea motorului cresterii economice a fost preluatd de Keynes si discipolii sai
(Samuelson, Hicks, Mundell, Fleming), conform careia imperfectiunile pietei fac necesara
aceastd imixtiune pentru aplatizarea fluctuatiilor economice i maximizarea bunastarii sociale
prin politici anticiclice (politica fiscala si politica monetard). Abordarea keynesiana sustine ca
variatia cererii agregate, stimulatd de instabilitatea inerentd si volatilitatea cererii de
investitii, este responsabilad pentru generarea de cicluri. lar volatilitatea investitiilor, la randul
sdu, este determinata de fluctuatia eficientei marginale a capitalului in raport cu rata dobanzii.
De aceea, statul trebuie sd creeze conditii economice care sa reduca amplitudinea fluctuatiei
respective (Keynes, 2009).

O alta cauza a evolutiei ciclice este explicata prin variatia ofertei factorilor de productie
de catre teoriile supraacumularii de capital (Schumpeter, Wicksell, Cassel, Hayek). Se
argumenteazd cd manifestarile de crizd si recesiunile ciclice S-ar declansa ca urmare a
nevoile reale ale economiei (Dobrota, 2009). Economistul austriac J. Schumpeter (1939) a
explorat evolutia ciclicd a sistemului economic mondial concentrandu-si analiza pe rolul
important asumat de inovatie in demararea unei noi faze de dezvoltare economica. Starea de
echilibru al sistemului economic este perturbatd doar prin puterea de inovare, privita ca un
factor endogen sistemului economic (are loc acumularea unei mase critice de inventii
neexploatate in perioada 1n care investitiile sunt in declin).

Stagflatia Inregistratd in anii ’70, caracterizatd prin scaderea veniturilor, reducerea
consumului, cresterea somajului si a preturilor, a pus multe probleme bancilor centrale, in
practicd neexistand mdsuri pentru combaterea concomitentd a inflatiel $1 a contractiei
economice. In acest context au esuat politicile keynesiene, de stimulare perpetud a cererii
agregate, oferta agregata fiind readusa in prim-plan de monetaristi (Friedman, Phelps,
Laidler). Nivelurile medii ale ocuparii fortei de munca si productiei sunt considerate
independente de cererea agregatd. Masa monetard este cea care determind fluctuatiile
produsului national, iar fluctuatiile ofertei de moneda devin un factor exogen de instabilitate
economici®. Friedman (1968) argumenteazi ci politica monetard poate preveni ca banii si
devind ei ingisi o sursd majora de perturbare a economiei, poate sa asigure un fundal stabil
pentru economie si poate sd contribuie la anihilarea perturbatiilor majore in sistemul
economic rezultate din alte surse.

3 In acceptiunea lui Friedman, doar reglarea masei monetare exercitd un efect global asupra economiei, celelalte
instrumente traditionale ale politicii macroeconomice nu produc decit realociri, care sunt nefaste. Insa
interventia asupra masei monetare trebuie facuta cu prudenta, existand decalaje de timp Intre modificarile masei
monetare si cele ale activitatii economice: dupa o schimbare in crearea banilor, productia reactioneaza cu circa 9
luni mai tarziu, nivelul preturilor fiind afectat doar dupa 18 luni. in contextul in care conjunctura economici
evolueaza, o masura luata cu 9 luni mai devreme risca sa devind prociclica.
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Teoria ciclului real de afaceri (Rebelo, 2005) a pus accentul pe rolul ofertei agregate,
explicand ciclul de afaceri ca fiind datorat exclusiv socurilor reale de productivitate
(tehnologice) si nu celor nominale, ca rezultat al ajustdrilor determinate de modificarile
exogene ce au loc in economia reald. Potrivit acestei teorii, guvernele ar trebui sa se
concentreze asupra modificarilor de politica structurald pe termen lung si sd nu intervina
printr-o politica fiscald sau monetara discretionara, concepute pentru a diminua in mod activ
fluctuatiile economice pe termen scurt. Teoria neo-keynesianad (Krugman, Romer, Woodford,
Bernanke, Blanchard, Gali) scoate in evidenta importanta anticipatiilor. Aceasta sustine ca
politicile de macrostabilizare pot fi eficiente chiar in lipsa unei actiuni directe asupra
variabilelor macroeconomice, important fiind sd se asigure un optimism crescut al mediului
de afaceri privind evolutia economica.

Abordarea actuala a ciclicitdtii economice constituie o sinteza a ideilor teoriei
keynesiene si celei monetariste, care presupune cd statul poate limita amplitudinea
fluctuatiilor activititii economice prin politici contraciclice. Tn elaborarea politicilor
macroeconomice se tine cont de faptul ca productia agregata este influentatd pe termen scurt
de factori de natura cererii agregate si pe termen lung de factorii ofertei agregate, luand in
considerare ca ajustarea la cererea agregata a capacitatilor de productie, a factorului munca si
a proceselor tehnologice dureaza in timp. Din aceasta cauza, politica monetara nu poate
influenta pe termen lung nivelul productiei, insd poate influenta cererea agregata pe termen
scurt si In acest mod variabilele reale. Este important rolul anticipatiilor agentilor economici
in formularea politicilor macroeconomice si in sporirea eficacitdtii acestora, in conditiile
asumarii unui angajament credibil si de duratd de catre autoritati.

2. Factorii financiari ai intensificarii fluctuatiilor ciclice

Tindnd cont de severitatea crizei financiare si economice mondiale, precum si de
factorii financiari care au stat la baza acestei crize (asumarea de riscuri excesive de catre
bancile din SUA si implicarea in operatiuni de securitizare netransparente), se poate afirma
ca, n perioada de pre-criza, in elaborarea politicilor macroeconomice a fost ignorat ciclul
financiar. Mai multe studii au dezvaluit insa faptul ca evolutiile din sectorul financiar au avut
un impact major in formarea rezultatelor macroeconomice, amplificand fluctuatiile economice
si conducand la dificultati financiare grave si dezechilibre economice, iar in unele cazuri, au
contribuit la o rupere completa a legaturii normale dintre cei care economisesc $i investitori,
dezvaluind caracterul prociclic al sistemului financiar (Borio et al., 2001; Lowe & Borio,
2002; Saurina & Jimenez, 2006; Dell'Ariccia & Marquez, 2006; Aikman et al., 2010;
Schularick & Taylor, 2009; Jorda et al., 2011; Borio, 2012). Caracterul prociclic este redat de
evolutia variabilelor financiare, care in perioade de expansiune economica inregistreaza un
trend crescator, alimentdnd boom-ul, si invers, in perioade de recesiune economica acestea se
restrang, contribuind la adancirea recesiunii.
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Explicatia prociclicitatii sistemului financiar isi are radacinile in asimetria informatiilor
intre debitori si creditori (Borio et al., 2001). In conditiile unei depresiuni economice si unor
valori scazute ale colateralelor, asimetriile de informatii pot insemna ca si debitorii cu
proiecte profitabile intampinad dificultati privind obtinerea finantarii. Atunci cand conditiile
economice se Tmbundtatesc, valoarea garantiilor creste, iar aceste firme sunt in masura sa
obtind acces la finantare externd, ceea ce actioneaza in calitate de stimul economic,
amplificand ciclicitatea. Aceastd explicatie a ciclurilor economice si financiare este cunoscuta
sub denumirea de ,,accelerator financiar”.* Acesta insd nu este unicul factor financiar al
intensificarii fluctuatiilor ciclice ale activitatii economice. Raspunsurile inadecvate ale
participantilor la piata financiard la modificarile riscului in timp constituie un alt factor
destabilizator. Dificultatile de evaluare a riscurilor conduc la subestimarea riscului Tn perioade
de boom si la supraestimarea acestuia in recesiune. Saurina & Jimenez (2006) au adus dovezi
empirice privind existenfa unor standarde de creditare mai permisive in perioadele de
expansiune economici ce sporesc ulterior riscul de credit. Tn vremuri prielnice, atat debitorii,
cat si creditorii sunt prea Increzatori cu privire la proiectele de investitii §i la capacitatea
acestora de a rambursa si de a-si recupera imprumuturile, comisioanele aferente si ratele
dobanzilor. Optimismul bancilor privind perspectivele de viitor ale debitorilor si cresterea
concurentei instigd la politici de creditare liberale cu standarde de creditare mai putin severe,
contribuind la o expansiune exagerata a creditului. Un exemplu elocvent in acest sens sunt
Statele Unite, unde nivelul creditului intern oferit de sectorul financiar, ca pondere in PIB, a
sporit vertiginos in perioada de pre-criza (Graficul 1), degenerand in criza creditelor
subprime. Aceeasi tendintd de crestere a creditului intern s-a remarcat si in UE, insd
momentul Tn care acest indicator a intrat pe o panta descendenta (anul 2010) a fost diferit de
cel din SUA (anul 2007), fiind influentat de criza datoriilor suverane.

Graficul 1: Creditul intern oferit de sectorul financiar in SUA si UE,
n perioada 2000-2015 (in % din PI1B)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Bancii Mondiale (World Bank, 2016).

4 Acest concept are o istorie lunga, fiind abordat inca de Fisher (1933) si preluat de Bernanke & Gertler (1995),
Kiyotaki & Moore (1997), Bernanke et al. (1999).
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Trasaturile distinctive ale ciclurilor financiare identificate si sintetizate recent sunt
urmatoarele (Borio, 2012):

Ciclul financiar este descris cel mai bine in termenii creditului si preturilor proprietatii.
Aceste variabile au tendinta de covariatie destul de stransa, confirmand importanta creditului

Ciclul financiar are o frecventd mult mai redusd si o duratd mult mai lungd decat
ciclurile de afaceri. Astfel, ciclurile financiare dureaza in medie 16 ani, in timp ce ciclurile de
afaceri, Intre 1 si 8 ani.

Varfurile ciclurilor financiare coincid, de regula, cu momentul declansarii crizelor
bancare sistemice. Recesiunile economice care coincid cu faza de contractie a ciclului
financiar sunt deosebit de grave. In medie, PIB-ul scade cu aproximativ 50% mai mult decét
n cazul recesiunilor ce nu sunt asociate cu crize financiare (Drehmann et al., 2012).

Monitorizarea evolutiei creditului si a preturilor activelor ajuta la detectarea in timp
real a acumuldrii excesive de riscuri prevestitoare de crize financiare, cu o precizie destul de
buna si luarea de masuri de atenuare a acestora.

Lungimea si amplitudinea ciclului financiar nu sunt constante; ele depind de regimurile
politice existente — regimul financiar si al politicii monetare —, precum si de tendintele
economiei reale.

Combinatia dintre evolutia creditului si evolutia preturilor imobiliare surprinde cel mai
bine legatura dintre ciclul financiar, ciclul de afaceri si crizele financiare (Drehmann et al.,
2012). Indicatorii cei mai relevanti de identificare a fazelor ciclului financiar reflectati in
studiile de specialitate se bazeaza pe abaterile pozitive simultane de la normele istorice ale
cotei creditului sectorului privat in PIB si ale preturilor activelor, in special preturile pietei
imobiliare (Borio & Drehmann, 2009; Drehmann et al., 2012; Alessi & Detken, 2009;
Comunale, 2015).

Intrucat greselile institutiilor financiare privind politica de creditare promovati (de
exemplu, standarde de creditare mai permisive in perioadele de expansiune economica ce
sporesc ulterior riscul de credit) apar in perioadele favorabile din punct de vedere economic si
amplifica fluctuatiile ciclului economic, rezulta ca un raspuns atat prudential, cat si de natura
monetarad din partea autoritafilor de supraveghere ar putea fi necesar in acele momente.

3. Viziuni privind interventiile bancilor centrale de prevenire a dezechilibrelor
financiare

Studiile de specialitate care abordeaza problema dezechilibrelor financiare si directiile
posibile de interventie a bancilor centrale in scopul diminuarii efectelor negative ale acestor
dezechilibre asupra variabilelor economice agregate sunt impartite, unele recomanda aplicarea
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politicilor macroprudentiale (Yellen, 2009; Isarescu, 2013a; Schoenmaker & Wierts, 2016),
altele, pe langa politicile macroprudentiale, sugereaza si relevanta politicii monetare in
prevenirea dezechilibrelor financiare (Lowe & Borio, 2002). In opinia presedintelui
Consiliului de Administratie al Sistemului Federal de Rezerve al SUA, Janet Yellen (2009),
politica monetara ar trebui sa raspunda la evolutiile preturilor activelor doar in masura in care
acestea afecteaza traiectoriile viitoare ale cererii agregate si ale preturilor. Totusi, identificarea
unei bule speculative in timp util pentru ca o actiune de politica monetara sa fie eficace este
dificild, avand in vedere imprecizia modelelor de evaluare (Yellen, 2009). Tn plus,
promovarea unei politici monetare cu scopul de a contracara o buld speculativa, si de a evita
astfel supraincalzirea economiei, poate sa prejudicieze celelalte obiective (Isarescu, 2013a).
De aceea, se recomandi si se acfioneze prin politici macroprudentiale®, odati ce politica
monetara dispune in mod independent doar de rata dobanzii, care nu este suficientd in acest
scop.

Dezechilibrele financiare mentionate in paragraful anterior (efectele acceleratorului
financiar, subestimarea sau supraestimarea riscului de credit, aplicarea unor standarde de
credit mai permisive sau mai restrictive etc.) se pot constitui, de asemenea, intr-un mediu cu o
inflatie scazutd si, in anumite conditii, este necesar un raspuns de politicd pentru a stapani
aceste dezechilibre (Lowe & Borio, 2002). Un exemplu in acest sens este perioada de pre-
criza, caracterizatd prin nivelul ratei inflatiei destul de scazut la nivel mondial, care a creat un
mediu favorabil pentru dezvoltarea dezechilibrelor financiare si a limitat ulterior marja de
manevra a actiunilor autoritatilor monetare pentru a sus{ine cresterea economica (Graficul 2).

Graficul 2: Dinamica ratei inflatiei la nivel mondial in perioada 1980-2016,
maisurati prin indicele preturilor de consum, medii anuale (in %)
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Nota: Estimari pentru 2016.
Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor FMI (IMF, 2016).

5> Rolul supravegherii macroprudentiale constd in prevenirea acumulirii excesive de riscuri generate de factori
externi si de deficiente ale pietei si totodatd atenuarea fluctuatiilor ciclului financiar, asigurand 1n acest mod o
contributie sustenabila a sistemului financiar la cresterea economica.
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Tn timp ce identificarea dezechilibrelor financiare ex-ante poate fi dificild, Lowe &
Borio (2002) prezintd dovezi empirice cd acest lucru nu este imposibil. O crestere rapida a
creditului combinata cu cresteri exagerate ale preturilor activelor sporesc probabilitatea unui
episod de instabilitate financiara. Ei sustin, de asemenea, cd in timp ce o inflatie scazuta si
stabild promoveaza stabilitatea financiard, aceasta sporeste probabilitatea unei presiunii
exercitate de cererea In exces, mai intdi de toate asupra agregatelor de credit si preturilor
activelor, apoi asupra preturilor bunurilor si serviciilor. Prin urmare, in cazul aparitiei unor
riscuri semnificative privind stabilitatea financiard, o modificare usoarda a regimului de
politicdi monetard, in cadrul cédreia banca centrald ar raspunde nu numai presiunilor
inflationiste pe termen scurt, dar, de asemenea, cel putin ocazional, dezechilibrelor financiare,
poate asigura in cele din urma o mai bund combinatie intre stabilitatea monetard si cea
financiara. In cadrul unui astfel de regim, banca centrali ar putea opta pentru rate ale dobanzii
mai mari decat cele justificate de perspectiva inflatiei pe termen scurt, in cazul in care exista
semne clare de dezechilibre financiare, cum ar fi situatia in care se inregistreaza o crestere
rapida a creditului si a preturilor activelor. Justificarea aplicarii acestui regim consta in faptul
ca ratele mai 1nalte ale dobanzilor ar putea contribui la limitarea exceselor financiare si, astfel,
la reducea probabilitatii viitoare de instabilitate financiard si, eventual, la subestimarea
sustinuta a obiectivului de inflatie.

Oportunitatea unui astfel de regim de politica monetara depinde de o serie de factori
(Lowe & Borio, 2002): (a) capacitatea autoritatilor de a identifica dezechilibrele financiare;
(b) utilitatea altor instrumente, inclusiv de politica prudentiald; (c) eficacitatea cresterii ratei
dobénzii in calitate de instrument de limitare a dezechilibrelor; (d) masura in care reactiile
bancii centrale pot crea hazard moral. O functie de reactie a politicii monetare ce nu raspunde
unor astfel de dezechilibre ar putea contribui la dezvoltarea unui boom distrugator in
economia reala.

in anul 1969, Burns, argumenta necesitatea completarii gamei de ,,arme contraciclice”,
in conditiile schimbarilor economice din acea perioada, mentionand faptul ca in confruntarea
cu inflatia, factorii de decizie au avut mai pufind imaginatie si au fost mai putin
intreprinzatori, punand accent doar pe politica de creditare restrictiva. Evolutiile perioadei de
post-criza au afectat canalele de transmisie monetara tradifionale, instrumentul conventional —
cel al ratei de baza — neavand o influenta asupra altor rate ale dobanzii in masura in care o
facea Tnainte de criza (Szczerbowicz, 2012). De aceea, ,,armele contraciclice” conventionale
au fost completate cu cele neconventionale. In Zona euro, de exemplu, masurile
neconventionale implementate de autoritdtile monetare in perioada de post-criza au fost:
furnizarea de lichiditati nelimitate Tn euro si in unele valute strdine, prelungirea scadentei
imprumuturilor, acceptarea unei game mai largi de colaterale si achizitii directe de active
private si guvernamentale.

Datele empirice demonstreaza ca, atunci cand recesiunile economice coincid cu crize
financiare, politica monetara este mai putin eficienta, iar beneficiile pentru relansarea
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ulterioara a productiei sunt iluzorii, date fiind deficientele ce se pot produce in mecanismul de
transmisie a politicii monetare. Tn plus, dezintermedierea sectorului privat in timpul unei
recesiuni contribuie la producerea unei recuperari mai rapide (Bech et al., 2012).

In mod obisnuit, in perioade de recesiune, politica monetari functioneazi prin
incurajarea creditului, a cresterii preturilor activelor si a asumarii de riscuri. Conditiile initiale
insa, care au format fondul de la care s-a pornit in perioada de post-criza, includ deja datorii si
preturi ale activelor mari §i o asumare mare de riscuri, generand astfel o tensiune inevitabila
intre modul 1n care functioneaza politica si directia in care ar trebui sa se indrepte economia.
Politica monetara este mai putin eficienta in ceea ce priveste stimularea cererii agregate in
contextul unei ,,recesiuni a bilanturilor”. Agentii economici excesiv de indatorati nu doresc sa
se imprumute pentru a cheltui, iar un sistem financiar deteriorat este mai putin eficient in
transmiterea spre economie a directiei politicii monetare. In plus, datoritd anticipatiilor
privind cerintele crescute de capital formulate de reglementatori, bancile comerciale prefera
sd tind lichiditatea suplimentard la banca centrald decat sid acorde credite. Astfel, in
majoritatea economiilor dezvoltate, au existat mari cresteri ale bazei monetare si cresteri
intrat economiile dezvoltate a demonstrat faptul cad inca pot avea loc socuri capabile sa
impinga inflatia catre nivelul zero, ceea ce a pus in discutie nivelul optim al inflatiei, avand la
baza argumentul ca de la niveluri reduse inflatia poate intra mult mai usor pe palierul negativ,
iar bancile centrale sunt constranse in aceasta situatie sa apeleze la masuri neconventionale ale
politicii monetare. In aceastd ordine de idei, Blanchard et al. (2010) sugereazi oportunitatea
modificarii tintei actuale de inflatie, de la 2% la 4%, ceea ce ar oferi o posibilitate mai mare
de manevra politicii monetare n cazul aparifiei unor socuri, §i ar permite variatii mai ample
ale dobanzii nominale.

Luand in considerare faptul ca influenta politicilor macroeconomice este sever
constransa in perioada urmadtoare declansarii unei crize financiare, trebuie schimbata
abordarea 1n ceea ce priveste adoptarea politicilor. Este esentiald in acest sens adoptarea de
politici adecvate in perioada de expansiune Tn scopul de a atenua efectele negative din
perioada de recesiune (Isarescu, 2013b). Este recomandat si se actioneze prin politici
macroprudentiale, ce presupun crearea de provizioane in perioada de avant, pentru a fi folosite
in perioada de declin (amortizorii de capital recomandati de Comitetul Basel pentru
Supraveghere Bancari in Acordul Basel IIT) (Schoenmaker & Wierts, 2016). In scopul
detectarii vulnerabilitatilor din timp, politica monetard trebuie sd se axeze pe extinderea
orizontului de prognoza privind evaluarea riscurilor si utilizarea informatiilor continute de
preturile activelor, adica la un orizont de timp mai mare de doi ani luati in calcul in mod
obisnuit de bancile centrale. De asemenea, o mai buna intelegere a riscurilor de catre agentii
economici si populatie, prin promovarea unei politici de educatie financiara, prin publicarea
evaluarilor riscurilor si supravegherea practicilor de gestionare a riscurilor de catre autoritatile
monetare, ar putea actiona in directia diminuarii dezechilibrelor financiare potentiale.
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4. Concluzii

Severitatea crizei economice si financiare mondiale a demonstrat inca o datd ca
ciclicitatea economica este o condifie inerentd economiei de piata, care presupune existenta in
sistemul economic a unor mecanisme destabilizatoare care genereaza fluctuatii ciclice. Revine
in prim plan ideea interventiei sistematice a statului in repornirea motorului cresterii
economice, conform careia imperfectiunile pietei fac necesard aceastd imixtiune pentru
aplatizarea fluctuatiilor economice §i maximizarea bunastarii sociale prin intermediul
politicilor anticiclice.

Evolutiile din sectorul financiar din perioada de pre-criza au avut un impact major in
formarea rezultatelor macroeconomice, amplificand fluctuatiile economice si conducand la
dificultati financiare grave si dezechilibre economice. Aceste evolufii sustin relevanta
abordarii directiilor de actiune ale bancilor centrale din punctul de vedere al ciclicitatii
economiei. Ciclul financiar n acest sens nu este de ignorat de catre autoritatile monetare,
acesta fiind un catalizator al crizelor bancare si un amplificator al fluctuatiilor activitagii
economice. Intrucat greselile institutiilor financiare privind politica de creditare promovati
apar in perioade favorabile din punct de vedere economic, amplificind fluctuatiile ciclului
economic, ar putea fi necesar in acele momente un raspuns atat prudential, cit si de natura
monetard din partea bancilor centrale. Insi deoarece promovarea unei politici monetare cu
scopul de a contracara bulele speculative ar putea sa prejudicieze celelalte obiective, aceasta
trebuie sa actioneze In masura in care aceste bule afecteaza traiectoriile viitoare ale cererii
agregate si ale preturilor. In plus, o politici cu un grad inalt de eficienta in acest sens este cea
macroprudentiald, cu accent pe monitorizarea evolutiei creditului si a preturilor activelor, ceea
ce ar facilita detectarea in timp real a acumularii excesive de riscuri prevestitoare de crize
financiare. lar politica monetara trebuie sd se axeze pe extinderea — la peste doi ani — a
orizontului de prognoza privind evaluarea riscurilor si utilizarea informatiilor continute de
preturile activelor, cu scopul de a identifica vulnerabilitatile din timp.
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