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1. BCE este bine intentionatd si pozitionatd pentru a sustine indefinit lichiditatea
pietei obligatiunilor suverane si corporative, mai ales in contextul incert al consecintelor
Brexit. Extinderea programului la achizitia de obligatiuni corporative pune si va mentine
presiune pe randamente scazute de finantare a corporatiilor europene, iar astfel piata de
obligatiuni are suport de lichiditate si de interes pentru tranzactionare. Randamente
corporative mai mici inseamna credite mai ieftine pentru cresterea afacerilor. Efectul
inclina favorabil panta temporala a riscului, cu o repozitionare naturala a randamentelor la
risc mai mari ce trebuie sa corespunda scadentelor mai indepartate.

2. Desi se poate contraargumenta impotriva modului in care BCE alege, fara
insertie de hazard moral, sectoarele si companiile ale caror obligatiuni doreste si le
achizitioneze, politica monetara poate fi in schimb bine directionata exact pe acele sectoare
cu ceea mai mare nevoie de suport, temporar, monetar. Achizitia de obligatiuni este
echivalentd cu acordarea de credite, proces care poate substitui partial lipsa (probabil
fireascd) interesului bancilor comerciale de a finanta economia reala.

3. Obligatiunile bancilor comerciale nu sunt incluse in programul de achizitie ale
BCE (desi, probabil acestea s-ar putea folosi foarte bine de facilitatile oferite, mai ales in
conditiile dificile post Brexit). Alternativa pentru banci este sd emitd, in consecinta,
obligatiuni cu randament mai inalt, atractive deci pentru investitorii in cdutare de randament
si deci dispusi la mai mult risc. Un beneficiu asemanator se poate indrepta si citre firmele
mai mici, pentru care accesul la piata de bonduri nu este intotdeauna facil, dar care sunt
dispuse totusi de a se finanta la randamente mai ridicate, ce sunt favorabile investitorilor.
Astfel, obligatiunile emise de statele europene in dezvoltare (Romania), care ofera
investitorilor dobanzi mai bune (cel putin usor pozitive), devin, in urma programului, mai
atractive, prin randamentele superioare la profil de risc acceptabile.

4. in cele 18 luni de la inceputul programului de achizitie de titluri, BCE a
cumparat din piata titluri suverane in valoare de peste 1.000 miliarde de euro. Se spera, ca
in cele din urma, sa apara astfel si consecinta naturald a programului de injectii monetare —
cea a unei inflatii sanitoase. In ultimii 2 ani, inflatia in zond euro a stationat sub 2%.
Economia are nevoie de aceastd inflatie benigna pentru a compensa partial cresterea
economica insuficientd, cuplatd cu acumularea iar nu reducerea datoriei. Cele doua efecte
mai putin favorabile pot fi compensate partial prin inflatie sdndtoasa, care sa constituie
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intru-un fel un substitut minimal pentru rentabilitatea capitalului investit cu risc, care este
deocamdata putin sau deloc recompensat cu randament investitional.

5. Probabil, s-ar putea ca BCE sa abordeze in politica sustinuta de relaxare
cantitativa si achizitia de instrumente de securitizare corespondente cardurilor de credit si
altor credite de consum. Aceastd schema ar putea evita elegant finantarea directda de cétre
banca centrald doar a intermediarilor bancari, al caror interes este evident insanatosirea
propriilor bilanturi si doar apoi pentru extinderea (fractionara si aceasta) cu risc a creditului
spre economia reald generatoare de joburi. Acest rezultat al dobanzilor foarte mici este ca
un impozit suplimentar aplicat bancilor, acestea neputdnd sa transfere integral clientilor
profitabilitatea in scadere rezultatd din volum mai mic al operatiunilor dar si din nivel
foarte scazut al dobanzilor. Astfel, o parte din efectul favorabil al politicii monetare s-ar
transmite direct i consumatorilor.

6. Acumularea limitatd de capital investitional din tarile dezvoltate are consecinta
financiard imediatda a scaderii productivitatii structurale a acestor economii, dar si a
reducerii diferentelor de capital acumulat, aspect in favoarea economiilor in dezvoltare.
Cum viteza de circulatie a banilor este in scadere structurald pentru mai toate economiile
lumii, politica monetard hiper-expansionista induce si efectul pozitiv al unor miscari de
capital mai putin volatile si deci un pret mai mic al riscului de volatilitate.

7. Politicile monetare ultra acomodative se pot echivala cu o scadere de taxe prin
expansiune monetara; astfel, supra-alimentarea monetara a facut loc si politicilor fiscale
stimulative, deci a dus la un efect compus favorabil al celor doua politici. Cele doua scaderi
de taxe si impozite au fost posibile, in primul rand, datoritd dobanzilor monetare foarte mici
dar si lichiditatilor abundente sustinute de toate bancile centrale.

8. Determinarea pentru obtinerea si mentinerea unui nivel minim necesar de inflatie
prin programul de expansiune monetard al BCE (in sume semnificativ mai mari decat
programele similare al FED sau Banca Japoniei sau a Marii Britanii) s-a manifestat in mod
relativ favorabil pentru economia reald prin mentinerea tendintei de apreciere a euro fatd de
dolar si de yen, moneda comund fiind astfel de ajutor suplimentar importului de crestere
economicd atdt de necesard Europei dar si exportului de incetinire economica. Economia
financiard, deocamdatd, nu creeaza joburi in masura in care o face economia reald-cea care
are cea mai mare nevoie acum de stimuli monetari si fiscali. Pentru economia Romaniei, un
leu stabil fata de un euro cu tendinta de apreciere (ce se doreste cit mai estompata de citre
BCE), este de folos mai ales partii reale a economiei nationale.

9. Dobanzile nominale mici si reale negative, atit pe termen scurt dar si mediu si
lung se reprezinta favorabil in rate mai mici de actualizare a fluxurilor financiare viitoare
care duc la o valoare prezentd mai mare a acestor fluxuri de cash-flow estimate. Astfel, prin
efectul de avere, valoarea perceputa a activelor financiare dar si a celor reale este mai mare
iar capitalul individual al investitorului sau al consumatorului apare mai solid, solvabilitatea
financiara creste si deci capacitatea de a folosi oportunitatea de refinantare a creditelor la
aceste dobanzi este mai favorabila.

10. Dobanzile mici dar si lichiditatea abundentd sustinute de bancile centrale ajuta si
la continuarea procesului de dez-intermediere financiara, de realocare a capitalului spre alte
oportunitati mai atragitoare noului ciclu economic, pentru achizitionarea de risc favorabil
prin investitii noi. Deficitul global de randament investitional al pietelor financiare va pune
presiune pe cautarea capitalistd a oportunitatilor noi de plasamente, de alocare la risc pentru
capitalul disponibil creat monetar de catre imprumutatorul dar si investitorul de ultima
instantd — banca centrala.
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1. Din nefericire, in pofida programului de cumparare de active pus in aplicare de
BCE, pana in prezent pietele si indicatorii economici europeni nu prezintd semnele unei
cresteri clare si semnificative a activitatii economice, a ocuparii fortei de munca, a inflatiei
si a ratelor de dobanda. De aceea, principalul aspect negativ al pachetului de stimulare
monetara lansat de catre BCE este ca, cel putin pand in prezent, nu a reusit sa stimuleze
cresterea economicd si inflatia, avand doar efectul de reducere a randamentelor pana
aproape de zero sau mai jos.

2. Pe langd faptul ca descurajeaza consumul individual, randamentele scédzute
inregistrate in tarile dezvoltate din Europa au deja un impact negativ asupra performantelor
financiare pe termen lung obtinute de investitorii institutionali cu profil de risc redus,
precum companiile de asigurdri de viatd, fondurile de pensii private, fondurile de
obligatiuni si majoritatea fondurilor de piatd monetara etc.

3. Pentru ca profiturile obtinute prin intermediul produselor de asigurari de viata,
fonduri de investitii si pensii private sunt in scadere in ultimii ani, are loc o reducere a
apetitului pentru economii/investitii pe termen lung.

4. Factorii descrisi mai sus afecteaza negativ si rata viitoare de inlocuire dintre
venitul realizat in timpul vietii active si venitul din pensii.

5. Avand in vedere trendul descendent al randamentelor pentru titlurile de stat cu
rating de credit ridicat, toate categoriile de investitori au devenit mai interesati sd obtina
randamente mai mari, care insd sunt de reguld asociate activelor considerate a fi mai
riscante.

6. Proliferarea comportamentelor de tip “search for yield” constituie o ingrijorare
reald mai ales atunci cand ele sunt adoptate de companiile asigurarile de viata, de fondurile
de pensii private, fondurile de obligatiuni si alte vehicule de investitii care in mod normal ar
trebui sa pastreze un profil de risc redus.

7. Ratele de discount extrem de mici afecteaza profitabilitatea si solvabilitatea
companiilor de asigurdri de viata, care de obicei au obligatii pe termen foarte lung fatd de
clienti dar pentru care instrumentele de investitii disponibile au de regula scadente mult mai
reduse. Din acest motiv, atunci cand are loc actualizarea la un nivel mai redus al ratelor de
dobanda, valoarea estimata din prezent a obligatiilor viitoare creste intr-un ritm mult mai
rapid in comparatie cu valoarea de piata a activelor, creand un decalaj negativ care pune
presiune asupra profitabilitatii si solvabilitatii activitatii societatilor de asigurari de viata.

8. Acelasi efect ca mai sus, dar pentru argumente diferite, s-a dovedit in timp si
asupra bancilor si fondurilor de pensii administrat privat ce functioneaza dupa modelul
beneficiilor definite.

9. Programul de relaxare cantitativd a creat o vulnerabilitate fatd de o posibila
revenire prea brusca la normal a curbelor de dobanda. De-a lungul timpului s-a dovedit ca
pietele reactioneaza mult mai rapid decat bancile centrale la schimbadrile structurale care au
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avut loc in mediul economic. Avand in vedere faptul cad majoritatea investitorilor financiari
detin in portofoliul lor titluri de stat suverane care sunt in general evaluate prin marcare la
piatd la niveluri de pret ne sustenabile pe termen lung, poate conduce in viitor la pierderi
uriage pe termen scurt pentru banci, fonduri de investitii si fonduri de pensii cu contributii
definite in cazul unei cresteri bruste si considerabile a randamentelor.

10. Lichiditatea de piatd pentru majoritatea instrumentelor financiare a devenit o
preocupare reald in ultima perioada. in acest context, amplul program de cumpirare de
active al BCE a amplificat scaderea lichiditatii pentru unele instrumente financiar ce sunt in
mod traditional utilizate drept colateral. Aceasta se adauga problemelor deja existente ca

lor pentru a constitui colateral.
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