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Filozofia deschiderii contului de capital

Resursele externe finanteaza deficitul de economisiri, promoveaza
cresterea si dezvoltarea economica. Acest lucru se intampla mai
ales daca intrarile de capitaluri sunt moderate

Totusi, daca apar cresteri semnificative ale intrarilor de capitaluri pe
perioade relativ lungi, apar vulnerabilitati externe ale sistemului
financiar, iar economia se supraincalzeste

Apar nepotriviri intre activele (preponderent in moneda interna) si
pasivele (preponderent in valuta) sectorului privat

Apar cresteri ale preturilor activelor
Cursul de schimb se apreciaza in termeni reali

Economistii se refera la efectele intrarilor sau iesirilor de capital
asupra economiei prin termenul “problema transferului”
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Cu ce ne confruntam
(se agraveaza ,problema transferului”)

» Fluxurile de capital par sa se reia in timp ce inflatia este
in crestere

v' Fenomenul este prezent in economiile emergente din Asia,
America Latina si Europa Centrala si de Est:

» pe de o parte, intrarile de capital exercita presiuni pentru
aprecierea nominala a monedelor, cu consecinta erodarii
competitivitatii

» pe de alta parte, inflatia importata este principala sursa a cresterii
inflatiei in multe din aceste tari



Revigorarea fluxurilor de capital catre economiile emergente
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In majoritatea economiilor emergente din Europa, fluxurile de capital
nu au atins valorile inregistrate anterior crizei financiare
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Noua provocare pentru politici

» Experienta arata ca atat aprecierea abrupta, cat si importul
inflatiei genereaza costuri. Nicio economie emergenta nu isi
permite sa neglijeze unul dintre cele doua costuri (erodarea
competitivitatii si cresterea inflatiei)

» Provocarea consta in evaluarea corecta a acestora si
concentrarea atentiei (tradusa intr-un set de masuri de politica)
asupra indicatorului cu costurile asociate cele mai mari



Un inventar al politicilor de management al pietei valutare

» Strategii pe piata valutara

v' Cumparari/vanzari ale bancii centrale

= nesterilizate: inflatie din cumparari

= sterilizate: costuri de sterilizare (implicatii fiscale)
v" Interventii ale guvernului (Polonia, Israel)

v" Modificari in rata dobanzii (costuri asociate influxurilor: inflatie, ineficienta
in prevenirea aprecierii, atragere de noi capitaluri)
» Masuri cantitative (macro)
v" Impozitarea nerezidentilor (Egipt, Israel)
v RMO neremunerate sau foarte mari (Brazilia, Peru,Turcia, Israel)
v" Acces restrans al nerezidentilor la piata datoriilor sau a capitalurilor

» Reglementari (prudentiale)

» Limitarea expunerii rezidentilor la riscul cursului de schimb (contribuie la
sanatatea bilanturilor sectorului privat: Ungaria, Polonia). In curs de
elaborare in Romania



Adecvarea politicilor economice la noua provocare:
0 mai mare concentrare pe inflatie

» Datele par sa arate o schimbare a accentului asupra inflatiei in
economiile emergente. Toate masurile mentionate in slide-ul anterior

sunt utilizate:

v Mai putine interventii si 0 mai mare toleranta pentru apreciere in
sprijinul inflatiei
= comparativ cu anul trecut, multe economii emergente si-au redus

interventiile pe piata valutara (China, Peru, Israel, Coreea, Taiwan,
Indonezia, Brazilia, Turcia, Africa de Sud, Mexic, India)

v' Intarirea conditiilor monetare pentru a preveni deteriorarea echilibrelor
macroeconomice si financiare (Brazilia, Israel, Turcia)

v Un accent crescut pe frontul macroprudential destinat managementului
fluxurilor de capital, ca masura care sa suplimenteze intarirea
conditiilor monetare
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Tendinta regionala de apreciere a monedelor nationale,
in concordanta cu evolutia primelor de risc
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Masuri' destinate reducerii influxurilor de capital speculativ
si/sau a impactului asupra monedei nationale

Masuri macroprudentiale

Supraincalzirea
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' Pentru calcularea acestor date, reactiile politicii monetare se impart in trei categorii: (i) masuri macroprudentiale inteme care influenteaza activitatile
bancilor pe plan intern, precum limitari ale LTV; (ii) masuri in domeniul valutar destinate limitarii expunerilor institutiilor si rezidentilor la fluctuatiile
cursului de schimb; (iii) controlul de capital cuprinde masurile care diferentiaza rezidentii de nerezidenti.

2 Intrari brute de capital din anul anterior fata de media perioadei 2000-2007. Intrarile actuale care depasesc 150% in raport cu media sunt marcate cu
rosu, iar cele care depasesc 100% sunt marcate cu galben. Economiile sunt clasificate pe baza acestui indicator.

3 A relaxat restrictiile impuse iegirilor de capital.

Sursa: FMI — World Economic Outlook, aprilie 2011



Masuri destinate reducerii influxurilor de capital speculativ
si/sau a impactului asupra monedei nationale (2)

Turcia ( in tabelul anterior)

Noiembrie 2010:

= |argirea coridorului ratelor dobanzii de la 3 puncte
procentuale la 7 puncte procentuale pentru a permite
cresterea volatilitatii ratelor dobanzii pe termen scurt

Decembrie 2010:

» diferentierea ratei RMO in moneda nationala in
functie de maturitati (depozite cu scadenta > 1 an:
5%; scadenta < 1 luna: 8% )

» reducerea ratei dobanzii de politica monetara (repo
cu scadenta la 1 saptamana) cu 50 puncte de baza

» introducerea de praguri pentru ponderea avansului
aferent creditelor ipotecare (credite pentru locuinte:
25%:; credite de consum: 50%)

lanuarie 2011:

= cresterea ratei RMO pentru pasive in moneda
nationala (depozite cu scadenta > 3 luni: 9%;
depozite la vedere: 12%)

» reducerea ratei dobanzii de politica monetara
cu 25 puncte de baza (pana la 6,25%)

Sursa: bancile centrale nationale

Brazilia (rosu in tabelul anterior)

Octombrie 2009:

= introducerea impozitului aferent operatiunilor
financiare (IOF): 2%

Octombrie 2010:

» cresterea IOF (fonduri de actiuni: 4%;
instrumente cu venit fix si apeluri in marja
pentru tranzactii cu derivative: 6%)

Decembrie 2010:

= cresterea ratei RMO neremunerate pentru
depozitele la termen de la 15% la 20%

= cresterea ratei RMO remunerate pentru
depozite la vedere si la termen de la 8% la 12%

lanuarie 2011:

* impunerea constituirii de rezerve pentru pozitiile
short in dolari ale bancilor (perioada de
mentinere: 90 zile)

Martie 2011:

» |ntroducerea unei taxe de 2% asupra
imprumuturilor din surse offshore ale
companiilor sau pentru emiterea de instrumente
de indatorare cu scadenta < 1 an
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Obiective macroeconomice ale interventiilor pe piata valutara

Controlul Echilibrul extern, Stabilitatea
inflatiei, cresterea financiara,
echilibrul economica si gestionarea
macroeconomic alocarea eficienta  si prevenirea
intern a resurselor crizelor

Influenta asupra nivelului cursului v v v

de schimb (ancore nominale,

benzi de variatie, regimuri de tip

crawling peg etc.)

Reducerea volatilitatii cursului in cazul v v v

regimului de flotare controlata

» Reactie simetrica la volatilitatea cursului

* Prevenirea variatiilor excesive ale cursului

Acomodarea unor salturi bruste ale
cursului

= Asigurarea lichiditatii pe piata valutara
Modificarea nivelului rezervelor
valutare

Sursa: Moreno R. (2005) “Motives for intervention”, in volumul BIS Papers No. 24 - “Foreign exchange market
intervention in emerging markets: motives, techniques and implications”
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Canale de transmisie a efectelor interventiilor pe piata valutara

1. Canalul monetar

2. Canalul bilantier

3. Canalul anticiparilor

4. Canalul
microstructurii
pietei valutare

Efect asupra lichiditatii din piata si, implicit, asupra ratelor dobanzilor

Efect asupra structurii pe valute a portofoliului agentilor economici

= FEficienta mai ridicata in tarile in curs de dezvoltare (Galati si Melick, 2002), unde
capacitatea de interventie a bancilor centrale este sporita, tinédnd cont de volumul

activelor de pe piata

Transmitere de semnal privind conduita monetara si/sau intervensii
viitoare pe piata valutara

= Descurajarea tranzactiilor speculative prin perspectiva interventiilor bancii
centrale (Sarno si Taylor, 2007)

= Mai eficient in cazul tarilor dezvoltate, care se bucura de un plus de credibilitate
a politicii monetare, comparativ cu tarile in curs de dezvoltare (Domag si
Mendoza, 2002)

Se bazeaza pe relatia empirica dintre fluxul ordinelor de piata si evolutia
cursului — ordinele initiate de banca centrala modifica fluxul ordinelor de
tranzactionare si, implicit, comportamentul agentilor

= Interventiile anonime ori secrete ar putea fi mai eficiente in cazul in care agentii
reactioneaza mai puternic la modificérile in fluxul ordinelor de tranzactionare
atribuite entitatilor comerciale (Archer, 2005)

= Eficientd mai ridicata in tarile in curs de dezvoltare, intrucat mérimea
interventiilor poate fi considerabila relativ la volumul tranzactionat pe piata
(Ho si McCauley, 2003)
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» Romania a permis accesul strainilor la piata titlurilor de stat

» Potentiale schimbari ample/bruste ale conditiilor de pe diferitele segmente ale

pietei financiare — reclamand o anumita flexibilitate care sa permita adecvarea
prompta a reactiei bancii centrale
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Ponderea importanta a masurilor macroprudentiale
este explicata de dificultatile tot mai diverse

» Permiterea aprecierii monedei pentru a tempera inflatia importata
poate atrage mai multe investitii de portofoliu. Acestea au un efect
de 7 ori mai mare asupra aprecierii decat investitiile straine directe
(vezi Combes, Kinda si Plane, 2011)

v Mai multe investitii de portofoliu duc la cresterea preturilor activelor

v"Influxurile de capital sunt puternic asociate cu cresterea creditului de
catre bancile interne (aceasta asociere nu se vede inca in economiile
emergente, dar experienta din perioada 2005-2008 este relevanta)

v" O moneda mai apreciata poate tempera inflatia importata generata de
intrarile de capital, dar nu tempereaza presiunile inflationiste din
surse interne

v Aprecierea monedei nationale este asociata cu viitoare probleme de
natura bilantiera
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Unele efecte secundare perverse
ale masurilor macroprudentiale

Castigurile pe termen lung in planul stabilitatii, datorate masurilor
macroprudentiale, atrag noi intrari de capital

2

Toleranta pentru apreciere (mai putine interventii) observata in
ultimul timp se poate inversa

2

Potential auto-neutralizator al structurii masurilor de management al
pietei valutare (interventiile se inmultesc — inversand tendinta
actuala —, pe masura ce intra noi capitaluri)

 Z

Provocarea pentru politici trebuie regandita
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Reformularea provocarii pentru mix-ul de politici economice

» Provocarea consta in integrarea preocuparilor privind
competitivitatea monedei (interventiile) cu cele privind inflatia
(masurile macroeconomice) si cu cele privind bilanturile
sectorului privat — banci, firme, gospodarii (masurile
macroprudentiale)

» S-ar putea ca tolerarea unei aprecieri care sa ajute inflatia sa
nu fie posibila din perspectiva riscurilor generate la nivelul
bilanturilor sectorului privat
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Il. PROBLEMA TRANSFERULUI,
STRUCTURA INTRARILOR DE CAPITAL
S| CURSUL DE SCHIMB REAL EFECTIV
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Cursul de schimb real efectiv (REER)
si ,problema transferului”

» Analizam in ce masura este posibila mentinerea unei
politici de interventii care sa favorizeze inflatia. Vrem sa
vedem ce impact are structura intrarilor de capitaluri (A)
si regimul cursului de schimb (B) asupra REER

» Aceste informatii pot ajuta mix-ul de politici economice
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A. Structura intrarilor de capitaluri

» Structura intrarilor de capitaluri in economiile
emergente este variabila:

v' O crestere spectaculoasa a intrarilor private de capitaluri
in ultimii 15 ani inaintea declansatrii crizei financiare

v La Tnceputul anilor ‘80, imprumuturile bancare au fost
principala componenta

v" Investitiile straine directe si remiterile au inlocuit mai
tarziu imprumuturile bancare

v" Investitiile de portofoliu au devenit o componenta
semnificativa in anii ‘90
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REER si structura intrarilor de capitaluri

> Este important de stiut ce potential au diferitele forme de intrari de
capital de a aprecia REER. Combes, Kinda si Plane (2011) au
identificat urmatoarele caracteristici:

v' Aprecierea cauzata de intrarile de capitaluri publice este mai mare
decat cea determinata de intrarile private, sugerand ca ultimele sunt
folosite pentru investitii productive, iar fluxurile publice sunt folosite
mai mult pentru cresterea consumului guvernamental

v Cresterea cu 1 punct procentual a raportului dintre investitii de
portofoliu si PIB este asociata unei aprecieri de 7,8% a REER

v' Cresterea cu 1 punct procentual a raportului dintre FDI sau credite
bancare si PIB genereaza o apreciere de 1% a REER

v" Cresterea cu 1 punct procentual a raportului dintre transferurile private
(in principal, remiteri) si PIB este asociata unei aprecieri de 0,3% a
REER = remiterile sunt contraciclice
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Modificare semnificativa a compozitiei fluxurilor de capital in economiile
emergente, comparativ cu perioada anterioara crizei financiare

Economii avansate
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Romania: Fluxuri de capital public Romania: Fluxuri de capital privat

mil. EUR il. EUR
25 000 mil EUR 55000
m alte fluxuri 1 imprumuturi bancare
m imprumuturi 1 investitii de portofoliu
20000 - m investitii straine directe ale nerezidentilor —| 20 000
| transferuri de capital . .
H transferuri de capital
15 000 - - 15000
10 000 - - 10 000
5000 - 5000
0 0
-5 000 -5 000

2000-2004 2005-2008  2009-2011* 2000-2004 2005-2008 2009-2011*
Nota: valorile reprezintd medii calculate pe baza de date anuale
Sursa: BNR

* januarie - februarie 2011



B. Regimul cursului de schimb (1)

» Trei regimuri ale cursului de schimb in teorie, dar — de facto -
peste 15 (lizetzki, Reinhart si Rogoff, 2008)

» Cursul de schimb fix:

v" Intrarile de capitaluri duc la inflatie si expansiunea creditului
daca nu sunt sterilizate
v’ Sterilizarea tempereaza aprecierea reala

v’ Sterilizarea nu este sustenabila (Calvo, 1991), deoarece duce la
cresterea ratelor dobanzii si la pierderi cvasifiscale ale bancii centrale

» Cursul de schimb flexibil:

v" Reduce intrarile speculative prin introducerea de incertitudini

v' Deci, penalizeaza intrarile care genereaza cea mai mare apreciere
reala

v' Dar, cu flotare purd, cursul de schimb care rezulta din intrarile de

capitaluri poate fi foarte diferit de cursul de echilibru, ceea ce ar
reprezenta o problema
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Regimul cursului de schimb (2)

» Cursul de schimb in regimuri intermediare:

v

v

v

Autoritatile tintesc un anumit nivel al cursului de schimb si al
agregatelor monetare

Astfel, acumularea rezervelor devine un instrument de politica

Mentinerea unui anumit nivel al cursului de schimb prin
cumpararea de mai multe rezerve reduce presiunile asupra
cursului de schimb nominal si poate genera presiuni
inflationiste in absenta sterilizarii. Dar sterilizarea masiva este
nesustenabila = instrumentul nu este sustenabil pe aceasta
ruta

Invers, acumularea de mai putine rezerve prin interventii pe
scara mai mica (cazul prezent astazi in multe economii
emergente) creste presiunea in sensul aprecierii nominale si
reduce inflatia
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REER si regimul cursului de schimb

» Rezultatele obtinute de Combes, Kinda si Plane (2011):

v Un curs de schimb mai flexibil ajuta la reducerea presiunilor in
sensul aprecierii REER. Deci alegerea facuta de multe
economii emergente pentru a reduce interventiile (cresterea
flexibilitatii cursului de schimb) in favoarea reducerii inflatiei
este corecta

v Acest instrument, asa cum am aratat, este insa potential
subminat de efectele perverse ale masurilor macroprudentiale

v" Cum se compara flexibilitatea cursului de schimb Tn Romania
cu media perioadei 1980-2006 pentru 42 de economii
emergente?

28



Gradul de flexibilitate a cursului de schimb

1o Romania Economii emergente
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Flows, Exchange Rate Flexibility, and the Real Exchange
Rate”, IMF Working Paper No. 11/9
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Unele concluzii privind flexibilitatea cursului de schimb

> Inainte de criza datoriilor si a crizei din Asia, flexibilitatea mare a
cursului de schimb in cele 42 de tari studiate de Combes, Kinda si
Plane (2011) reflecta deficite de cont curent mari

» Intrarile mari de capitaluri concomitent in multe tari ale lumii
incepand cu primii ani de dupa incheierea crizei din Uruguay, in
2002, sunt asociate cu o reducere a flexibilitatii cursului de schimb

» Aceasta reducere se vede mai bine in 2005 si reflecta interventii
prin cumparari de valuta

> 1n 20086, flexibilitatea a crescut, inclusiv in Romania

» Interventiile pe piata valutara au determinat scaderea flexibilitatii
cursului de schimb in anii 2007-2008 (cumparari) si, respecitiv,
2009-2010 (vanzari)
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