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Rezumat

Scopul articolului este de a identifica principalele diferente si similitudini care exista intre
Banca Centrala Europeana (BCE) si Rezerva Federala a SUA (FED) prin prisma cadrului functional
si a politicii monetare. Cercetarea are la bazda analiza comparativa a istoricului instituirii
Eurosistemului si Sistemului Federal de Rezerve, care a influentat modul in care aceste institutii
functioneaza in prezent. Sunt analizate totodatd rdaspunsurile de politicd monetarda ale acestor
institutii la criza financiara globala din 2007, in conditiile in care atat masurile neconventionale, cdt
si efectele acestora asupra ratei cresterii economice, a inflatiei si somajului au fost relativ diferite.
Lucrarea evidentiaza existenta unor diferente intre BCE si FED mai curdnd sub aspectul modului de
organizare §i functionare a Comitetelor de politica monetara si al obiectivelor politicilor monetare,
decat al structurii institutionale si al cadrului politicii monetare.
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Abstract

The purpose of this article is to identify the main differences and similarities between the
European Central Bank (ECB) and US Federal Reserve (FED) in terms of their functional framework
and monetary policy. The research is based on a comparative analysis of the history of establishing
the Eurosystem and the Federal Reserve System, which has influenced the way these central banks
operate today. It also analyzes the policy responses of the two institutions to the 2007 global financial
crisis, since both their non-conventional policy measures and the effects thereof on growth, inflation
and unemployment rates were slightly different. The paper finds that there are differences between
the ECB and FED rather regarding the organization and functioning of the Committees for
monetary policy and monetary policy objectives than the institutional structure and policy framework.
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1. Introducere

Din momentul lansirii monedei unice — euro —, la 1 ianuarie 1999, Eurosistemul! a
dobandit responsabilitatea pentru stabilirea politicii monetare unice in Zona euro, fiind din
acel moment comparat cu Sistemul Federal de Rezerve (FED) al SUA, sistem cu similitudini
importante, dar si cu deosebiri, conditionate de evenimentele istorice diferite care au stat la
baza aparitiei acestor douad institutii. Cu toate ca autoritatile monetare ale acestor uniuni expun
oarecum obiective diferite, evolutiile in directia sporirii independentei si transparentei si
crearea comitetelor pentru politicA monetard au contribuit la reducerea diferentelor dintre
acestea (Gerdesmeier et al., 2007, Mongelli et al., 2009).

Totusi, organizarea politica distinctd a acestor uniuni are un impact semnificativ asupra
modului de luare a deciziilor si de organizare a acestora in prezent. SUA reprezintd o federatie
politica cu drepturi depline, cu un singur guvern, in cadrul careia deciziile privind politicile
sunt luate la nivel federal si, prin urmare, sunt uniforme la nivelul federatiei. Zona euro, prin
comparatie, este o uniune constituitd din 19 state membre suverane, in care cele mai multe
decizii politice sunt luate de guvernele nationale, inclusiv cele aferente finantelor publice.
Aceasta particularitate are impact asupra gradului de centralizare a deciziilor, Zona euro fiind
consideratd a avea un nivel mai ridicat de descentralizare comparativ cu Sistemul Federal de
Rezerve al SUA.?

Cu o populatie de peste 300 de milioane de locuitori, aceste doud zone monetare, Zona
euro si SUA, detin cote de 11,9% si, respectiv, de 15,8% in PIB mondial. Conform datelor
Biincii Mondiale, economia SUA este a doua economie a lumii®, tinand cont de volumul PIB
calculat la paritatea puterii de cumparare (PPC), care a reprezentat 17,9 trilioane de dolari in
2015, iar Zona euro (cea mai mare economie a lumii dupa SUA) a generat un PIB calculat la
PPC de 13,5 trilioane de dolari (World Bank, 2016). Diferentele privind cresterea economica
in Zona euro fata de SUA au scdzut pe parcursul ultimilor 15-20 de ani, la fel si cele privind
rata inflatiei, aceasta din urma atingand niveluri comparabile cu rata inflatiei din SUA, chiar
inainte de lansarea monedei euro. Totusi, structura economiei si In special a sistemului
financiar al Zonei euro difera semnificativ fatd de cea din SUA, cu implicatii pentru
formularea raspunsurilor in termeni de politicA monetara la crizele care submineaza
stabilitatea sistemului financiar. Pentru a fi eficienta, politica BCE, de exemplu, trebuie sa se
concentreze, In primul rand, asupra sectorului bancar, care constituie sursa de baza a finantarii
agentilor economici.? Existd 3 diferente semnificative privind structura economiei ZOnei euro

! Eurosistemul este alcatuit din Banca Centrald Europeani (BCE) si bincile centrale nationale ale statelor care au
adoptat moneda euro.

2 Sistemul Federal de Rezerve este sistemul bincii centrale a SUA, cu trei caracteristici importante: (1) un
consiliu central de administratie: (2) o structura de functionare descentralizatd compusa din 12 Banci Federale de
Rezerve: si (3) o combinatie a caracteristicilor publice cu cele private.

31n anul 2014, SUA, prima economie nationald din lume, a fost devansata de China, tinand cont de volumul PIB
calculat la PPC, conform datelor Bancii Mondiale.

4 Diferentele privind structura surselor de finantare ale societatilor nefinanciare sunt destul de mari. in Zona
euro, finantarea bancard a reprezentat in medie aproximativ 70% din totalul finantarii externe a firmelor in
perioada 2002-2008; in SUA, in schimb, firmele se bazeaza intr-o masurd mult mai mare pe sursele pietei
nebancare, care reprezintd aproximativ 80% din totalul finantarii externe.
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fata de cea a SUA, care trebuie luate in considerare pentru eficienta politicilor BCE (Trichet,
2009).

1. Intreprinderile mici si mijlocii au un rol esential in cadrul economiei Zonei euro, fiind
deosebit de importante pentru cresterea economica si crearea de locuri de munca.
Aceste Tntreprinderi nu pot accesa direct pietele de credit, dar facilitarea accesului
continuu la credite bancare este esentiala pentru existenta lor.

2. In Statele Unite, piata imobiliara a constituit epicentrul crizei, ceea ce nu este valabil
si pentru Zona euro. In acelasi timp, Zona euro a fost indirect afectatd, odatd ce
bancile europene au detinut active toxice partial garantate cu credite ipotecare
originare din SUA.

3. Salariile si preturile bunurilor si serviciilor sunt mai putin flexibile in Zona euro decat
in SUA. Aceasta rigiditate incetineste, in perioade normale, procesul de ajustare a
economiei; in circumstantele actuale nsa ofera o anumita protectie impotriva unor
rezultate negative, cu conditia asigurdrii unei ancore solide pentru anticipatiile
sectorului privat. In aceste Tmprejurari, politici excesiv de active ar putea risca si
destabilizeze asteptarile, fiind astfel contraproductive.

2. Particularitatile istorice ale crearii Eurosistemului si Sistemului Federal de
Rezerve

Etapele istorice diferite In care a fost infiintat Eurosistemul si, respectiv, Sistemul
Federal de Rezerve au influentat modul de functionare a acestor institutii pana in prezent.

Eurosistemul a fost instituit in momentul in care 11 state suverane au renuntat in mod
voluntar la autonomia monetara, din dorinta factorilor de decizie de a crea o moneda pan-
europeand — euro —, dorinta care s-a materializat in cadrul unui proces evolutiv, ce a demarat
cu o seric de mecanisme de fixare a cursului de schimb. Crearea unei noi institutii
supranationale — Banca Centrald Europeana (BCE) — a constituit o etapa importantd a
procesului de creare a Uniunii Economice si Monetare (UEM), proces care a demarat in iunie
1988. In urma confirmarii obiectivului de realizare progresivi a UEM de citre Consiliul
European, s-au infiintat BCE si Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC). BCE a fost
conceputa ca nucleu al Eurosistemului si al SEBC, dispunand de personalitate juridica in
conformitate cu dreptul public international. La 1 ianuarie 1999, responsabilitatea privind
politica monetara a fost transferata de la bancile centrale nationale din cele 11 state membre
catre BCE. Aceasta structurad monetara este unica in felul sau in lume, fiind formata in prezent
din 19 state suverane.®

In SUA, crizele financiare si dorinta de restabilire a ordinii Tn sistemul financiar au
constituit impulsul pentru crearea FED, acest factor contribuind la succesul mai mare al SUA
comparativ cu cel al Zonei euro in ceea ce priveste iesirea din criza financiard globala. FED a
fost creat ,,de la zero” de catre Guvernul federal.

S Austria, Belgia, Cipru, Finlanda, Estonia, Franta, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania,
Luxemburg, Malta, Olanda, Portugalia, Spania, Slovenia si Slovacia.
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Constituirea uniunii monetare din SUA a avut la baza Legea bancara nationala din
1863, prin care a fost asiguratd, intr-o anumitd masura, stabilitatea monedei (legea prevedea
acoperirea biletelor de banca puse in circulatie de bancile autorizate la nivel national cu titluri
emise de Guvernul SUA). Tn pofida acestei legi, In perioada 1870-1907, in SUA au avut loc
mai multe episoade de panica financiara si retrageri de depozite in masa care au afectat
economia americand. Criza bancard deosebit de severa din 1907, declansatd de speculatii
financiare, a generat un consens privind necesitatea existentei unei autoritafi bancare centrale,
care si asigure un sistem bancar sinitos si o monedi elastici.® Ca raspuns la panica din 1907,
a fost adoptata Legea Aldrich-Vreeland, care prevedea emiterea de urgentd a monedei in
timpul crizelor si instituia Comisia Monetara Nationald, pentru a cauta o solutie pe termen
lung privind problemele bancare si financiare la nivel national. Solutia propusa a fost
instituirea unei banci centrale, care ar fi urmat sa fie controlata de bancheri, plan ce a fost insa
respins in 1912 de presedintele SUA, Woodrow Wilson. In decembrie 19137, s-a ajuns la un
compromis si a fost adoptata Legea Rezervei Federale, care prevedea crearea unei banci
centrale descentralizate (FED), furnizarea unei monede elastice, oferirea mijloacelor de
rescontare a titlurilor de creanta si stabilirea unei supravegheri mai eficiente a sectorului
bancar din SUA. Tn noiembrie 1914, au fost selectate cele 12 orase in care urmau si fie
deschise bancile FED. In 1935 a fost modificata structura FED, prin crearea COMITETULUI
FEDERAL pentru OPERATIUNI de piatd (FOMC), in calitate de entitate juridica separata, si
stabilirea unui termen al mandatului membrilor comitetului, de 14 ani.

3. Cadrul institutional actual al Eurosistemului si Sistemului Federal de
Rezerve

Particularitatile istorice si-au ldsat amprenta asupra gradului de centralizare a acestor
doua uniuni monetare, reflectatd in caracterul mai descentralizat al Eurosistemului decét in
cazul FED. Nivelul mai inalt de descentralizare al Eurosistemului este in concordantd cu
principiul subsidiarititii al UE® (European Parliament, 2016), potrivit ciruia deciziile sunt
luate la nivel de tara sau regional, acolo unde este posibil, fiind aplicat in domenii precum
luarea deciziilor si functionarea politicii monetare, supravegherea bancard si statisticile in
acest domeniu. Preferinta pentru subsidiaritate implica nsa existenfa unor limite potentiale
privind cresterea eficientei in cadrul sistemului, ritmul de centralizare aflandu-se in stransa

® Monedi elasticd: o monedi care creste si scade in volum in mod automat, in functie de necesititile economiei.
(Merriam-Webster Dictionary, 2016).

7 1n 1912, presedintele SUA, Woodrow Wilson, a solicitat consultanti de specialitate n vederea elaborarii unei
legi privind banca centrald, lui Carter Glass (reprezentant al Casei Reprezentantilor din Virginia) si H. Parker
Willis (profesor de economie de la Washington si Universitatea Lee). In decembrie 1912, Glass si Willis au
prezentat proiectul care urma sa devina, cu unele modificari, Legea Rezervei Federale (Federal Reserve Act).

8 Principiul subsidiarititii serveste drept criteriu care reglementeazi exercitarea competentelor neexclusive ale
Uniunii Europene. Acesta exclude interventia Uniunii in cazul in care o chestiune poate fi reglementata eficient
de statele membre la nivel central, regional sau local si legitimeaza exercitarea competentelor Uniunii in cazul in
care statele membre nu sunt in masura sa indeplineascd in mod satisficator obiectivele unei actiuni preconizate,
iar actiunea la nivelul Uniunii poate aduce cu sine o valoare adaugata (Articolul 5 alineatul (3) din Tratatul
privind Uniunea Europeana si Protocolul nr. 2 privind aplicarea principiilor subsidiaritatii si proportionalitatii).
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legatura cu evolutia integrarii politice in Europa (Wellink, 2002). Potrivit lui Wellink (2002),
cat timp nu exista un stat federal european, sarcinile-cheie legate de stabilitatea financiara si
supravegherea bancara, precum si cele privind asigurarea unei viziuni independente asupra
evolutiilor economice nationale si ale Zonei euro, in contextul politicii monetare la nivel de
Uniune, vor ramane parte a activitatii bancilor centrale nationale. Pentru a putea ndeplini
aceste sarcini in mod eficient, bancile centrale trebuie sa ramana in stransd legaturd cu
procesul formarii politicii monetare. Avand in vedere diferentele lingvistice, culturale si
istorice dintre tarile Zonei euro, nu trebuie subestimate importanta si gradul de dificultate mai
ridicat, comparativ cu SUA, al demersurilor de explicare a deciziilor de politica cetatenilor de
catre bancile centrale.

In opinia unor autori (Wyune, 1999; Goodfriend, 2000), FED este mai putin
independent decat BCE. Constitutia SUA acorda Congresului dreptul de a ,,emite moneda si
de a reglementa valoarea acesteia”. In timp ce Congresul a delegat aceastd responsabilitate
FED, aceasta ar putea, in principiu, sa o revoce in orice moment. Exista totusi dispozifii
menite sa garanteze independenta FED: institutia este independenta fata de alte agentii
guvernamentale, activand pe baza principiului autofinantarii. Mai mult, termenele mandatelor
celor sapte membri ai Consiliului guvernatorilor (un mandat complet al unui membru dureaza
14 ani), numiti de catre Presedintele SUA si confirmati de Senat, se extind peste termenele
prezidentiale si ale Congresului.

Totusi, cadrul institutional al Eurosistemului este asemanator FED, BCE avand acelasi
rol pe care il are Consiliul guvernatorilor in cadrul FED, iar cele 19 banci centrale sunt
similare celor 12 Banci Federale de Rezerve din SUA. Presedintele BCE prezideaza sedinta
Consiliului guvernatorilor BCE in acelasi mod precum presedintele Consiliului guvernatorilor
FED prezideaza sedintele FOMC. Consiliul guvernatorilor BCE este responsabil pentru
formularea politicii monetare in UE.

Un aspect important prin care aceste doua sisteme diferd este procesul de luare a
deciziilor de politica monetarda $i sistemul drepturilor de vot in cadrul organului de
conducere.

Membrii Consiliului guvernatorilor al FED din Washington formeaza majoritatea in
cadrul FOMC, comitet care ia deciziile de politica monetara in SUA. FOMC este constituit
din 12 membri cu drept de vot, dintre care 7 sunt membri ai Consiliului guvernatorilor si detin
drepturi de vot permanente (la fel ca cei 6 membri ai Comitetului executiv al BCE). Sistemul
drepturilor de vot se bazeaza pe rotatia anuala in cadrul FOMC. Presedintele FED din New
York are un drept de vot permanent, presedintii FED din Chicago si Cleveland voteaza in
fiecare al doilea an, iar presedintii celorlalte noua districte ale FED voteazad in fiecare al
treilea an.

Prin comparatie, membrii Comitetului executiv al BCE (6 membri) formeazd o
minoritate In Consiliul guvernatorilor BCE (compus din 6 membri ai Comitetului executiv si
19 guvernatori ai bancilor centrale din cele 19 state membre). in cadrul BCE, functioneaza
sistemul rotatiei lunare a drepturilor de vot Tn cadrul Consiliului guvernatorilor (introdus
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incepand cu 2015).° Membrii Comitetului executiv detin drepturi de vot permanente. In
scopul de a mentine caracterul supranational al ludrii deciziilor, guvernatorii tuturor bancilor
centrale nationale sunt tratati in mod egal.

Existd de asemenea deosebiri privind strategia de comunicare a orientdrii politicii
monetare §i a proiectiilor indicatorilor macroeconomici. FOMC face publica decizia de
politicd monetard prin intermediul unui comunicat de presa si al notei de implementare a
deciziei de politicd monetara (publicate imediat dupa fiecare sedintd). Prin contrast, Consiliul
guvernatorilor al BCE prezinta deciziile de politicdi monetard in cadrul unei conferinte de
presd, imediat dupa sedinta Consiliului. In practica, atat Consiliul guvernatorilor al BCE, cat
si FOMC functioneaza in calitate de comitete colegiale. Insi FED manifestd un grad de
dispersie ridicat in ceea ce priveste opiniile prezentate de membrii Consiliului guvernatorilor,
ceea ce sugereaza o strategie de comunicare mai individualizatd comparativ cu BCE
(Ehrmann & Fratycher, 2005). Totusi, procesul de luare a deciziilor este unanim in cadrul
FOMC. BCE are un grad mai Tnalt de colegialitate, atat sub aspectul procesului de luare a
deciziilor, cat si al strategiei de comunicare. BCE se prezinta in calitate de institutie in cadrul
careia interesele nationale pot fi reconciliate, deciziile fiind luate in interesul Zonei euro, si
orice decizie luata in baza unei viziuni nationale este exclusa. Cu toate ca exista diferente
privind strategiile de comunicare ale BCE si FED, in general, reactia pietei financiare este
ridicata atat in cadrul Eurosistemului, cat si in SUA, reflectand nivelul inalt de eficienta a
politicii monetare.

Transparenta este comuna ambelor instituii in termenii furnizarii explicatiilor
publicului si participantilor pietei, in ceea ce priveste diagnosticul economic si deciziile luate,
care sunt prezentate in timp real. Cateva elemente diferentiaza, totusi, aceste institutii in
privinta aspectului transparentei. Publicarea minutelor de catre FED il face mai transparent
fatda de BCE. Desi BCE furnizeaza informatii detaliate in timp real dupa luarea deciziilor
privind ratele-cheie ale dobanzilor, aceasta institutie nu publica minutele si raportul de vot
dupa sedinte. Decizia BCE de a nu publica minutele si raportul de vot este argumentata prin
unele presiuni publice potentiale cu care membrii Consiliului guvernatorilor s-ar putea
confrunta din partea tarilor lor de origine (Gerdesmeier et al., 2007).

4. Obiectivele de politica monetara

In ceea ce priveste obiectivele de politici monetara ale celor doud institutii, acestea
diferd, fiind definite de circumstante si etape istorice diferite.

Obiectivul principal al politicii monetare a BCE este cel de mentinere a stabilitatii
preturilor. Episoadele de hiperinflatie care au avut loc in prima jumatate a secolului trecut in

® Tirile din zona euro sunt impdrtite in grupe, in functie de mirimea economiilor lor si a sectoarelor financiare
ale acestora. Pentru a stabili carui grup ii apartine fiecare guvernator al bancii centrale din cele 19, a fost stabilit
un clasament. Guvernatorii din tarile clasate in grupul ,,primelor 5” (in prezent, Germania, Franta, Italia, Spania
si Olanda) detin 4 drepturi de vot, iar ceilalti 14 detin 11 drepturi de vot. Exista trei clase diferite ale membrilor
Consiliului guvernatorilor, iar drepturile de vot se succed lunar. Tn conformitate cu tratatele Uniunii Europene,
sistemul de rotatie a drepturilor de vot trebuie puse in aplicare in momentul in care numarul guvernatorilor ar
depasi cifra de 18, cifra care a fost atinsa la 1 ianuarie 2015, cand Lituania a aderat la Zona euro.
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unele tari europene, in special in Germania (1921-1924), au influentat semnificativ obiectivul
actual al politicii monetare europene. Temeiul juridic pentru politica monetara unica il
reprezinta Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si Statutul Sistemului European al
Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene. Cadrul operational al Eurosistemului
contine urmatorul set de instrumente: operatiunile de piata monetara, facilitatile permanente si
rata rezervelor minime obligatorii pentru institutiile de credit.

Politica monetard a FED urmareste obiective multiple: realizarea ocuparii depline a
fortei de munca, mentinerea stabilitatii preturilor si asigurarea unui nivel moderat al ratelor
dobanzii pe termen lung (Federal Reserve Board, 2016a).

Evenimentele care au urmat dupa Primul Réazboi Mondial in SUA au contribuit la
definirea responsabilitatilor FED, fiind menfinut pana in prezent obiectivul realizarii ocuparii
depline a fortei de munca si al asigurarii unui nivel moderat al ratelor dobanzii pe termen
lung. Pentru a stopa recesiunea declansatda de acest razboi, seful FED din New York, la
inceputul anilor 20, a recunoscut ca aurul nu mai poate servi in calitate de instrument in
controlul creditului si a initiat achizitia de titluri de stat, demonstrand puterea operatiunilor de
Astfel, in 1920 FED a inceput sa utilizeze operatiunile de piata monetard ca instrument de
politicd monetara, in scopul combaterii recesiunii. Ca raspuns la Marea Depresiune din anii
1929-1933%% Congresul a adoptat una din cele mai importante legi bancare — Legea Glass-
Steagall din 1933 —, care prevedea separarea bancilor comerciale de cele de investitii si
utilizarea titlurilor de stat drept garantie pentru biletele de banci emise de FED.! Dupa cel
de-al Doilea Razboi Mondial, in scopul evitarii revenirii la depresiune economica, Congresul
SUA a cautat sa stabileasca masuri pentru a preveni incetinirea cresterii economice. Astfel,
prin Legea privind ocuparea fortei de munca din 1946, FED i-a fost atribuit obiectivul de a
asigura ocuparea deplind a fortei de munca, obiectiv valabil pana in prezent.

In prezent, Legea Rezervei Federale stipuleazi responsabilitatea Consiliului
guvernatorilor si a FOMC pentru realizarea politicii monetare ,,astfel incat sa promoveze in
mod eficient obiectivele ocuparii depline a fortei de munca, preturilor stabile si unui nivel
moderat al ratelor dobanzilor pe termen lung”. Acest mandat realizeaza legatura dintre
politica monetara si obiectivul mai larg al promovdrii unei economii mai productive si stabile
in SUA. Instrumentele traditionale ale politicii monetare a FED, utilizate Tn scopul atingerii
tintei ratei fondurilor federale (ratei de politicA monetard), se referd la rezervele minime
obligatorii, operatiunile de piata monetara si programul de creditare cu discount.

10 fn octombrie 1929, previziunile lui Carter Glass privind consecintele nefaste ale speculatiilor financiare s-au
adeverit, In momentul Tn care bursa de valori s-a prabusit, iar SUA au cazut in cea mai gravd depresiune din
istoria lor. Tntre 1930-1933, aproape 10.000 de banci au falimentat, iar in martie 1933, noul presedinte al SUA,
Franklin Delano Roosevelt, a declarat ,,vacanta bancara”.

11 Tn 1999, prin Legea Gramm-Leach-Bliley a fost abrogati Legea Glass-Steagall, si li s-a permis bancilor si
ofere o gama largd de servicii financiare, inclusiv servicii bancare de investitii si de asigurari.
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5. Raspunsurile BCE si FED la criza financiara globala

Dupa cum rezulta din elementele de diferentiere a structurii economice a Zonei euro de
cea a SUA, raspunsurile BCE si ale FED la criza financiara globala din 2007 au fost, la randul
lor, diferite. In prima etapa a crizei, in perioada 2007-2008, caracterizatd prin amplificarea
incertitudinii si a deficitului de lichiditate pe pietele financiare, ca urmare a falimentului unor
mari institutii financiare din SUA si Marea Britanie, ambele banci centrale s-au concentrat pe
furnizarea de lichiditate prin diferite operatiuni. Acestea au urmarit scopul de a debloca
pietele interbancare si de a relaxa conditiile generale de finantare, utilizand instrumentul de
ratd a dobanzii. BCE a initiat reducerea dobanzii de politica monetara in octombrie 2008, de
la o rata de 3,75% pana la nivelul zero in prezent. Insi reducerea nu a fost atat de prompti si
semnificativd ca in cazul FED. De asemenea, etapa respectivd s-a caracterizat printr-o
cooperare stransa intre FED si BCE, fiind incheiat un acord cu FED prin care au fost puse la
dispozitia BCE linii swap (in schimbul euro, BCE obtinea dolari). Ca urmare a confruntarii cu
deficitul fondurilor denominate in dolari, institutiile financiare europene au primit sprijin de la
BCE.

In a doua etapi a crizei, dupa 2008, ambele binci centrale au decis reducerea si mai
pronuntati a ratei dobanzii de politici monetara, pani la pragul zero. Insi efectele adverse ale
crizei asupra economiei nu au putut fi estompate, economiile ambelor state au intrat in
recesiune si inflatia a ajuns la cele mai scazute niveluri in majoritatea tarilor europene. Ca
urmare a programelor guvernamentale de salvare a sistemelor bancare din tarile europene si a
transferdrii datoriei suverane catre sectorul bancar national, deficitele bugetare ale acestor tari
s-au adancit, iar datoria publicd a crescut, transforméand criza financiard intr-o crizd a
datoriilor suverane (Criste si Lupu, 2013). Aceste probleme au afectat increderea pe pietele
financiare si transmisia politicii monetare, au sporit divergentele aferente riscului de credit n
tarile din Zona euro si au fragmentat pietele pe regiuni, agravand problemele din sistemul
bancar. In aceste conditii, BCE a fost supusi unor provocari mai mari decat FED, datorita
eterogenitdtii economiilor tarilor care fac parte din sistemul monetar european. Devenise clar
ca ratele dobanzii la pragul zero nu sunt suficiente pentru sustinerea activitatii economice si
evitarea deflatiei, astfel incat atdt BCE, cat si FED au apelat la o serie de masuri
neconventionale, precum forward guidance!? si relaxarea cantitativa.

BCE s-a angajat in politici denumite ,,sprijin de credit sporit” (Trichet, 2009), abordare
ce presupune masuri speciale, in principal aferente bancilor, care sunt realizate pentru a spori
fluxul de credite, dincolo de ceea ce ar putea fi realizat doar prin reducerea ratei dobanzii de
politica monetara. FED s-a angajat in special in programe de ,, relaxare a creditelor”, care au
presupus furnizarea directd de credite (prin facilitatea de creditare cu discount), initial

12 Strategia de orientare anticipativi a politicii monetare (,,forward guidance”) constd in furnizarea de informatii
de catre banca centrald catre public cu privire la rata de politicd monetard, prin care se incearca a influenta
anticipatiile inflationiste si, respectiv, deciziile financiare ale gospodariilor, intreprinderilor si investitorilor.
Mesajele clare ale bancii centrale catre public constituie un instrument de prevenire a evenimentelor neasteptate,
care ar putea perturba pietele si cauza fluctuatii semnificative ale preturilor activelor. Aceasta strategie este un
instrument-cheie al FED, BCE, Bancii Angliei si Bancii Japoniei.
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institutiilor de depozit care s-au confruntat cu un deficit de lichiditate, apoi firmelor si pietelor
din afara sistemului bancar.

Incepand din 2009, in scopul facilitirii conditiilor de finantare si de credit, ca si al
consolidarii procesului de transmisie a politicii monetare, BCE a dispus: furnizarea de
lichiditati nelimitate in euro s§i n unele valute straine prin intermediul pietei monetare,
acceptarea unei game mai largi de colaterale eligibile la operatiunile sale de creditare,
extinderea scadentei operatiunilor de refinantare si achizitii directe de active private si
guvernamentale (ECB, 2016b; ECB, 2016¢). Mai mult decat atat, din a doua jumatate a anului
2012, a introdus programul de tranzactii monetare directe in locul programului de
achizitionare de obligatiuni guvernamentale si a decis introducerea ratei dobanzii negative la
facilitatea de depozit (incepand din iunie 2014), pentru a stimula institutiile financiare sa-si
orienteze resursele disponibile spre activitatea de creditare.

In afard de programele de achizitionare a titlurilor de stat, in iulie 2014 operatiunile
standard de refinantare au fost completate cu urmatoarele operatiuni neconventionale de
refinantare pe termen lung (ECB, 2016d): operatiuni de refinantare in euro, cu maturitatea la
trei ani; operatiuni de furnizare de lichiditati in dolari si operatiuni tintite de refinantare pe
termen mai lung (targeted longer-term refinancing operations — TLTROSs) pentru perioade de
scopul de a facilita si mai mult conditiile de creditare din sectorul privat si de a stimula
creditarea bancara a economiei reale. Toate aceste masuri neconventionale au sporit in mod
esential lichiditatea pe piata interbancara si au reglat activitatea acestei piete.

In iulie 2013, BCE a initiat, pentru prima dati, strategia de orientare anticipativd a
politicii monetare, cu scopul de a influenta anticipatiile inflationiste si, respectiv, deciziile
financiare ale gospodariilor, intreprinderilor si investitorilor. Astfel, prin declaratiile pe care le
ofera BCE in prezent vizdnd menginerea dobanzii la un nivel redus pentru o perioada extinsa
de timp, se urmareste sustinerea creditarii si stimularea consumului si a investitiilor (ECB,
2016a). In martie 2017, BCE si-a reafirmat angajamentul de a mentine gradul substantial de
acomodare monetara, care este necesar pentru asigurarea unei convergente sustinute a inflatiei
citre niveluri inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu. In acest scop, BCE mentine
ratele dobanzilor reprezentative nemodificate si, incepand din aprilie 2017, intentioneaza
continuarea achizitiilor nete de active intr-un ritm lunar de 60 de miliarde EUR pana la
sfarsitul lunii decembrie 2017.

Pentru a aborda riscurile unei perioade prelungite de inflatie scdzuta, BCE a initiat, in
lanuarie 2015, programul extins de achizitionare de active (expanded asset purchase
PROGRAMME — APP), care include toate programele conform carora sunt achizitionate
titlurile de valoare din sectorul privat si public, respectiv (ECB, 2015):

- al treilea program de achizitionare de obligatiuni garantate (third covered bond
purchase programme — CBPP3), cu scopul de a contribui la transmiterea politicii monetare, la
facilitarea furnizérii de credite catre economia Zonei euro, la relaxarea orientdrii politicii
monetare a BCE si la intoarcerea ratei inflatiei la niveluri mai apropiate de 2% (ECB, 2014);

- programul de achizitionare de titluri garantate cu active (asset-backed securities
purchase programme — ABSPP), care urmareste sa sprijine bancile sa-si diversifice sursele de
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finantare si sa stimuleze emiterea de noi titluri de valoare. Titlurile de valoare garantate cu
active pot ajuta bancile sa-si indeplineasca rolul de baza: acordarea de credite economiei
reale.

In opinia BCE, securizarea creditelor si vanzarea acestor titluri poate asigura bancilor
fondurile necesare pentru a oferi noi Tmprumuturi, proces ce faciliteazd in continuare
conditiile de finantare si de credit si contribuie la transmiterea politicii monetare. In martie
2015, Eurosistemul a inceput sa cumpere valori mobiliare din sectorul public, iar din iunie
2016, a inceput sd achizitioneze obligatiuni ale sectorului corporativ. Mdsura urmareste sa
contribuie la consolidarea conditiilor de finantare ale economiei reale, si, in colaborare cu alte
masuri neconventionale de politicd monetard, la acomodarea in continuare a politicii
monetare.

Abordarea Rezervei Federale cu privire la punerea in aplicare a politicii monetare a
evoluat semnificativ de la declansarea crizei financiare globale. Primul raspuns al FED la
criza financiard globald a fost furnizarea de lichiditate extraordinara in perioada 2007-2009,
initial prin extinderea creditarii institutiilor de depozit care s-au confruntat cu un deficit de
lichiditate, prin programul de creditare cu discount, instrument utilizat destul de rar pana la
crizd. Pe masurd ce criza s-a intensificat, FED a furnizat lichiditati (in mod netraditional)
firmelor si pietelor din afara sistemului bancar.

Un alt raspuns al FED, care a fost mult mai prompt si mai remarcabil comparativ cu cel
al BCE, a fost diminuarea tintei pentru rata fondurilor federale, de la 5,25% in 2007 la un
interval de 0-0,25% fincepand cu mijlocul anului 2008. De asemenea, din octombrie 2008,
FED a fost autorizat de Congresul SUA sa plateasca o ratd a dobanzii pentru rezervele
minime obligatorii §i pentru excesul de rezerve al institutiilor de depozit. Prin majorarea sau
scaderea ratei dobanzii platite la rezervele excedentare (interest rate paid on excess reserves —
IOER rate), FED poate influenta atractivitatea detinerii in exces a rezervelor si afecta astfel
rata fondurilor federale si alte rate ale dobanzii de piata pe termen scurt.

Cu toate ca raspunsurile initiale ale FED la criza au ajutat pietele financiare sa se refaca
si sa functioneze in mod normal, recesiunea economica din SUA, care a inceput in decembrie
2007, a fost deosebit de severa. Cu o rata a fondurilor federale aproape de zero, FOMC nu
mai putea sd se bazeze pe reducerea acesteia pentru a oferi sprijin suplimentar economiei,
apeland la masuri mai putin conventionale de politicd monetara: programele de achizitionare
de active la scard largd, programul de extindere a maturitatii titlurilor de trezorerie
achizitionate (pana la 30 de ani) si strategia de orientare anticipativa a politicii monetare.

In perioada premergitoare crizei, FED utiliza operatiunile de piati monetard pentru a
ajusta oferta soldurilor de rezerva ale institutiilor de depozit, astfel Incat sa mentind rata
fondurilor federale in jurul tintei stabilite de¢ FOMC. In mod normal, Biroul operatiunilor de
piatd al FED achizitiona titluri de stat cu o maturitate medie de 3 ani pe piata deschisa.
Urmarind scopul de a exercita o presiune descendenta asupra ratelor dobanzilor pe termen
lung si, prin urmare, de a sustine activitatea economica si generarea de locuri de munca, prin
crearea unor conditii financiare mai acomodative (reducerea costului si sporirea

.....

valoare pe termen lung, cu maturitatea mai mare de 3 ani (prin programele de achizitionare de
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active la scara largd). De asemenea, in perioada 2011-2012 a achizitionat titluri de trezorerie
cu scadente de la 3 pana la 30 de ani si a vandut o valoare echivalenta de titluri de trezorerie
cu scadente mai mici de 3 ani (prin programul de extindere a maturitatii). Tn decembrie 2008,
odata cu reducerea tintei ratei fondurilor federale aproape de zero, FOMC a initiat utilizarea
strategiei de orientare anticipatd a politicii monetare, declarand ca deteriorarea condifiilor
economice justificd In mod exceptional mentinerea unor niveluri reduse ale ratei fondurilor
federale o perioada de timp. Din decembrie 2012, FOMC a modificat strategia de politica
monetara prin Tnlocuirea criteriului ce fine de perioada de timp pentru care se asteapta sa fie
mentinutd rata de politicd monetard, cu conditionalitatea economica (evolutia indicatorilor
macroeconomici va determina FOMC sa initieze o majorare a ratei de politica monetara).

In decembrie 2015, cand rata somajului in SUA s-a apropiat de nivelul ocupirii maxime
a fortei de munca, FED a inceput sa faca pasi spre ,,normalizarea” politicii monetare, prin
majorarea modesta a tintei ratei de politicd monetara (Federal Reserve Board, 2015).

FOMC continua sa stabileascd un interval {intd pentru rata fondurilor federale si sa
furnizeze publicului informatii privind politica monetara prin aceasta rata. Pentru a mentine
rata fondurilor federale in intervalul tinta, FED utilizeaza doua rate administrate, rata dobanzii
achitatd de FED pentru soldurile rezervelor in exces ale institutiilor depozitare (IOER rate) si
rata dobanzii achitatd pentru acordurile repo reversibile overnight (overnight reverse
repurchase — ONRRP rate)®®, un tip de operatiuni de piatd monetara (Federal Reserve Board,
2016Db). Prin achitarea dobanzii la soldurile rezervelor in exces si la acordurile ONRRP, FED
ofera conditii sigure pentru investitiile lichide ale institutiilor bancare. FED intentioneaza sa
stabileasca rata IOER egala cu limita superioara a intervalului {intd al ratei fondurilor
federale, iar rata ONRRP egala cu limita inferioard a intervalului tinta. Cresterea acestor doua
rate ar pune presiune ascendentda asupra ratelor dobanzilor pe termen scurt, inclusiv asupra
ratei fondurilor federale, investitorii fiind mai pugin dispusi sa accepte o ratd mai mica la alte
plasamente.

Pe masura ce are loc procesul de ,,normalizare” a politicii monetare, FED planifica sa
reducd in mod progresiv si previzibil volumul valorilor mobiliare detinute, prin incetarea
reinvestirii sumelor rambursate vizand titlurile de valoare detinute in portofoliu. FED
intentioneaza, pe termen lung, sda nu detind mai multe valori mobiliare decat sunt necesare
pentru punerea in aplicare in mod eficient a politicii monetare, si sa detind in primul rand
titluri de trezorerie, minimizand astfel efectul participatiilor FED asupra alocarii de credite n
economie.

Datoritda masurilor neconventionale de politicd monetara, piata fortei de munca a SUA
s-a consolidat incepand din 2011, consolidare exprimata prin diminuarea ratei somajului de la
8,9% in 2011 la 4,9% in 2016. Succesul politicii monetare acomodative n aceasta privinta
este mai vizibil In SUA in comparatie cu Zona euro (Graficul 1). Conform comunicatului de
presd al FOMC, din decembrie 2016, consumul gospodariilor a nregistrat o crestere moderata

13 Acordurile overnight reversibile repo presupun furnizarea de fonduri Rezervei Federale de citre o contraparte
financiard eligibila in schimbul titlurilor de trezorerie detinute de FED, pentru care i se achitd o ratd ONRRP; 1n
ziua urmatoare, fondurile sunt returnate contrapartii eligibile, iar valorile mobiliare sunt returnate Rezervei
Federale.
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in 2016, iar volumul investitiilor fixe realizat
parcursul anului 2016. Incepand din anul 2015
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e de intreprinderi a ramas foarte scazut pe tot
, rata inflatiei s-a plasat pe o pantd ascendenta,

aflandu-se insa sub obiectivul pe termen lung de 2% al FOMC.

Graficul 1: Evolutia ratei somajului in SUA si Zona euro, in perioada 2000-2016 (in %)
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Pe masurd ce conditiile pentru abordarea unei cresteri a ratei fondurilor federale au

continuat sa se consolideze, FOMC a realizat majorarea {intei pentru rata fondurilor federale,
in decembrie 2016 (de la 0,25-0,5% la 0,5-0,75%) si in martie 2017 (la 0,75-1%), avand in
vedere consolidarea pietei muncii, cresterea moderatd a inflatiei si intensificarea activitatii

economice (Graficele 2 si 3).

Graficul 2: Evolutia ratei de crestere a PIB in SUA si Zona Euro, in perioada 2000-2016 (in %)
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Orientarea politicii monetare a FED ramane acomodativa, sprijinind astfel
imbunatatirea in continuare a conditiilor pe piata fortei de munca si atingerea unei rate a
inflatiei de 2%. FOMC 1isi mentine politica existentd de reinvestire a platilor incasate din
detinerile sale de datorii ale agentiilor federale si din titlurile de valoare garantate cu credite
ipotecare, §i anticipeaza a face acest lucru panad la normalizarea nivelului ratei fondurilor
federale.

Graficul 3: Evolutia ratei inflatiei in SUA si Zona Euro, in perioada 2000-2016 (in %)
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Sursa: Grafic elaborat de autor in baza datelor FMI (IMF, 2016).

Economia Zonei euro continud sa manifeste rezilienta fatd de efectele nefavorabile ale
incertitudinilor economice si politice la nivel mondial, in conditiile in care Inregistreaza in
continuare o redresare economica. Situatia Zonei euro a inceput sa se amelioreze in special
incepand din iunie 2016. Piata fortei de munca a dat primele semne de redresare, rata
somajului diminuandu-se de la 10,1% in iunie 2016 la 9,6% in ianuarie 2017) (ECB, 2017).
Dupa o perioada lungd a ratei inflatiei apropiata de zero, aceasta a crescut moderat, dar
constant incepand din iunie 2016, de la 0,1% la 1,8% in ianuarie 2017. Insa, pe de o parte,
aceasta crestere se datoreazd aproape in exclusivitate majorarii pretului petrolului, iar, pe de
alta parte, este marcatd de o eterogenitate profunda in Zona euro. De exemplu, in luna
ianuarie 2017, cele mai mai mari rate ale inflatiei au fost Inregistrate in Belgia (3,1%),
Letonia (2,9%) si Spania (2,9%), pe cand cele mai mici puteau fi intdlnite in Cipru si Irlanda
(Graficul 4).

Evolutiile pozitive in ceea ce priveste rata inflatiei si rata somajului reflectd faptul ca
Zona euro pare ca a iesit din criza de incredere, care constituia unul din impedimentele
mecanismului de transmisie a politicii monetare mentionat de Parlamentul European in 2012
(European Parliament, 2012).

Cu toate acestea, perspectivele evolutiei economice a Zonei euro raman grevate de
riscuri majore, in special In contextul incertitudinilor asociate cu evolutia comerfului
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international, ca urmare a schimbarilor de politicd externd promovate de noul presedinte al
SUA, dar si al volatilitdtii financiare globale generate de schimbarile in politica monetara a
tarilor dezvoltate, al retoricii populiste din tarile din Zona euro, precum si al efectelor
potentiale ale iesirii Marii Britanii din Uniunea Europeana.

Graficul 4: Evolutia ratei inflatiei in tirile Zonei euro, in ianuarie 2017 (in %)
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Zona euro este sustinutd in continuare de masurile cuprinzdtoare de politici monetara
ale BCE, menite a asigura conditii de finantare favorabile pentru firme si populatic (ECB,
2016a). Insi pentru a valorifica avantajele oferite de masurile de politicdi monetard, este
necesara o contributie mult mai substantiala din partea politicilor din alte domenii, atat la
nivel national, cat si european. Implementarea reformelor structurale se cere acceleratda in mod
considerabil in vederea stimularii cresterii PIB si a reducerii somajului structural in Zona
euro.

6. Concluzii

Structura economiei si a sistemului financiar al Zonei euro difera semnificativ de cea
din SUA, cu implicatii pentru formularea raspunsurilor de politicd monetara la crizele care
submineaza stabilitatea sistemului financiar. Pentru a fi eficienta, politica BCE trebuie sa se
concentreze, Tn primul rand, asupra sectorului bancar, care constituie sursa de baza a finantarii
agentilor economici, ceeca ce nu este valabil si in cazul SUA (unde sursele bancare de
finantare a societatilor nefinanciare detin doar 20% in totalul surselor externe ale acestora).

Analiza literaturii de specialitate dezvaluie atat similitudini, cat si diferente intre BCE
si FED. Diferentele se refera in special la modul de organizare si functionare a Comitetelor de
politicd monetara si la obiectivele politicilor monetare ale acestor institufii, $i mai putin la
structura institutionald, cadrul politicii monetare si utilizarea instrumentelor politicii
monetare.
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Atat BCE, cat si FED reprezinta sisteme ale bancilor centrale, insda FED este mai
centralizat 1 mai putin independent, odata ce Constitutia SUA acorda Congresului dreptul de
a ,,emite moneda si de a reglementa valoarea acesteia”. Nivelul mai inalt de descentralizare al
Eurosistemului este in concordanta cu principiul subsidiaritatii al UE, potrivit caruia deciziile
sunt luate la nivel de tara sau regional, atunci cand este posibil, fiind aplicat in domenii
precum luarea deciziilor si functionarea politicii monetare, supravegherea bancara si
statisticile in acest domeniu.

Ambele institutii pun un accent puternic pe transparenta procesului de luare a
deciziilor, in termenii furnizarii explicatiilor publicului si participantilor pietei cu privire la
diagnoza economica si deciziile luate, care sunt prezentate in timp real. Cateva elemente
diferentiaza totusi aceste institutii in privinta aspectului transparentei. Publicarea minutelor de
catre FED il face mai transparent comparativ cu BCE. Desi BCE furnizeaza informatii
detaliate in timp real dupa luarea deciziilor privind ratele-cheie ale dobanzilor, aceasta
institutie nu publica minutele si raportul de vot dupa sedinte. Decizia BCE este argumentata
prin presiunile publice potentiale cu care membrii Consiliului guvernatorilor s-ar putea
confrunta din partea tarilor lor de origine.

De asemenea, exista diferentele care {in de modul in care functioneaza Comitetele de
politici monetard. In practica, atat Consiliul guvernatorilor, cat si FOMC functioneaza in
calitate de comitete colegiale. Insa FED prezinta un grad de dispersie ridicat in ceea ce
priveste opiniile prezentate de membrii Consiliului guvernatorilor, ceea ce sugereazd o
strategie de comunicare mai individualizatd comparativ cu BCE. Totusi, procesul de luare a
deciziilor este unanim in cadrul FOMC. BCE are un grad mai inalt de colegialitate, atat in
privinta procesului de luare a deciziilor, cat si a strategiei de comunicare. BCE se prezintd in
calitate de institufie n cadrul careia interesele nationale pot fi reconciliate, deciziile fiind luate
in interesul Zonei euro, si orice decizie luata in baza unei viziuni nationale este exclusa.

In virtutea elementelor de diferentiere a structurii economice a Zonei euro fati de cea a
SUA, raspunsurile BCE si FED la criza financiara globala din 2007 au fost si ele diferite. In
prima etapa a crizei, In perioada 2007-2008, caracterizata prin amplificarea incertitudinii si a
deficitului de lichiditate pe pietele financiare, ambele banci centrale s-au concentrat pe
furnizarea de lichiditate prin diferite operatiuni. Dupa incercarile de revitalizare a economiei
cu ajutorul instrumentelor conventionale, in special cele de diminuare a ratelor de dobanda,
ambele institutii au abordat instrumente non-standard ale politicii monetare. FED s-a angajat
n special in programe de ,, relaxare a creditelor”, care a presupus initial furnizarea directa de
credite institutiilor depozitare care s-au confruntat cu un deficit de lichiditate, apoi firmelor si
pietelor din afara sistemului bancar. BCE s-a angajat in politici denumite ,,sprijin de credit
sporit”, abordare ce presupune masuri speciale, in principal aferente bancilor, care sunt
realizate pentru a spori fluxul de credite dincolo de ceea ce ar putea fi realizat doar prin
reducerea ratei dobanzii de politicd monetara.

Masurile neconventionale puse in aplicare de BCE si FED pand in prezent au avut, la
randul lor, efecte diferite asupra ratei cresterii economice, a ratei inflatiei si a ratei somajului
in aceste doud zone monetare. In 2016, piata fortei de munci a SUA a continuat si se
consolideze, si s-a accelerat modest ritmul de crestere a activitatii economice si rata inflatiei.

33



Revista de Economie Mondiala Vol.9a Nr.2m2017

Succesul politicii monetare acomodative a FED este mai vizibil in aceasta parte a lumii decat
in Zona euro, unde se inregistreaza o ratd a somajului de doud ori mai mare. Lipsa unor
progrese economice semnificative in anul 2016, Tn special in Zona euro, a facut ca orientarea
politicii monetare atdit a BCE, cat si a FED sa ramana acomodativa, sprijinind astfel
imbunatatirea in continuare a conditiilor pe piata fortei de munca si atingerea unei rate a
inflatiei de 2%.
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