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1. Introducere  

Aceasta lucrare î�i propune compararea conduitelor de politic� monetar� 
adoptate de c�tre autorit��ile monetare europene �i române�ti, Banca Central� 
European� si Banca Na�ional� a României.  

Necesitatea asigur�rii independen�ei autorit��ii monetare este argumentat� 
în partea a doua, prin prisma argumentelor adep�ilor independen�ei, care sus�in ca 
ciclul de afaceri nu trebuie sa fie coincident cu ciclul politic �i c� o banc� central� 
independent� de factorul politic se poate implica mai eficient în atingerea 
obiectivelor pe termen lung precum stabilitatea pre�urilor �i poate sustine chiar �i 
ac�iuni de interes public nepopulare, �i a oponen�ilor independen�ei, care sus�in o 
politic� monetar� coordonat� de speciali�ti f�r� responsabilitate politic� nu este 
democratic� �i nu poate conduce la un mix optim de politici fiscal-monetare.  

Coordonarea politicii monetare este abordat� în partea a treia prin prisma 
obiectivului �i strategiei de politic� monetar�, a mecanismelor �i canalelor de 
transmisie �i a instrumentelor de politic� monetar� utilizate de c�tre cele dou� 
autorit��i monetare în scopul ajust�rii dezechilibrelor �i asigur�rii unei dezvolt�ri 
economice sustenabile.  

R�spunsul dat de politica monetar� în scopul gestion�rii tensiunilor 
economice ap�rute odata cu criza financiar� interna�ional� este tratat în partea a 
patra. În condi�iile unei pie�e tensionate a datoriilor suverane, a unui mediu 
economic deteriorat, incert �i cu institu�ii de credit fragile, a fost necesar� o 
abordare asimetrica a calibr�rii ratelor de dobând� pentru diversificarea surselor 
de finantare. Deteriorarea mediului extern �i a perspectivelor economiei globale 
au generat o amplificare suplimentar� a provoc�rilor la adresa deciden�ilor de 
politic� monetar� ca urmare a manifest�rii efectului de contagiune care a a 
complicat ac�iunile de calibrare a politicii monetare.  

În ultima parte sunt prezentate rezultatul m�surilor �i conduitei de politic� 
monetar� adoptate precum �i scurte considera�ii privind provoc�rile viitoare la 
adresa coordon�rii politicii monetare �i a solu�ion�rii acestora.  



2. Independen�a autorit��ii monetare  

Nivelul de autonomie a autorit��ii monetare sau ideea c� o banc� central� 
poate sau trebuie s� fie independent�, au fost subiecte consistente de dezbatere 
la nivelul clasei politice de-a lungul timpului. Originea acestor dispute poate fi 
identificat� relativ simplu în punctul în care buna cunoa�tere �i întelegere a ceea 
ce poate �i trebuie s� fac� o banc� central� se desparte de „buna inten�ie” a 
factorului politic de a superviza �i supraveghea coordonarea politicii monetare în 
scopul atingerii unor obiective proprii. Urm�rind ra�ionamentele care sus�in sau se 
opun ideii de independen�� a autorit��ii monetare se pot identifica dou� elemente 
importante care necesit� a fi evaluate cu aten�ie: ciclul economic �i strategia pe 
termen lung.  

Observa�iile obiective culese în timp eviden�iaz� c� scopul factorului politic 
este câ�tigarea urm�toarelor alegeri, ceea ce face ca orizontul �intei politice s� nu 
depa�easc� doi, patru sau cinci ani. Pe de alt� parte, atât teoria economic� cât �i 
observa�iile empirice arat� c� realizarea obiectivului de stabilitate a pre�urilor este 
o �int� pe termen lung, greu de atins în condi�iile înc�rc�rii politicii monetare cu 
alte obiective legate de finan�area agriculturii, a sectorului energetic �i a deficitului 
bugetar etc, care pot fi solu�ionate prin politici gestionate de autoritatea 
guvernamental�.  

Pornind de la aceasta observa�ie se poate trage concluzia c� eforturile de 
atingere a �intelor de politic� monetar� pe termen lung pot fi erodate de 
interferen�a factorului politic a c�rui orizont de viziune este subiectiv ca natur� �i 
insuficient ca durat�. Ceea ce sus�in adep�ii independen�ei autorit��ii monetare 
este faptul c� ciclul de afaceri nu trebuie s� fie coincident cu ciclul politic �i c� o 
banc� cental� independent� de factorul politic se poate implica mai eficient în 
atingerea obiectivelor pe termen lung, precum stabilitatea pre�urilor. 
Subordonarea autorit��ii monetare controlului politic este considerat� a fi 
periculoas� deoarece poate conduce la situa�ii în care s� faciliteze finan�area 
deficitelor bugetare �i sus�inerea unui proces infla�ionist. Mai mult, o autoritate 
monetar� independent� poate sus�ine ac�iuni de interes public chiar dac� sunt 
nepopulare din punct de vedere politic.  

Oponen�ii independen�ei autorit��ii monetare sus�in c� o politic� monetar� 
coordonat� de un grup de speciali�ti f�r� responsabilitate politic� nu este 
neaparat democratic�. Ra�ionamentul pe care se bazeaz� este c� autoritatea 
monetar� trebuie s� urm�reasc� obiective pe termen lung îns� �i politicienii ale�i 
în forul suprem î�i exprim� la rândul lor opinia �i sus�in obiective pe termen lung, 
cum ar fi politica extern�. Ace�tia sus�in c� popula�ia consider� c� factorul politic 
(Pre�edinte, Guvern, Parlament) este responsabil pentru bun�starea economic� a 
��rii dar, în acela�i timp, popula�ia nu poate responsabiliza autoritatea monetar�, 
care ar putea fi factorul cheie în determinarea bun�st�rii economice.  
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Mai mult, stabilitatea economic� este posibil� doar în condi�iile realiz�rii 
unei coordon�ri a mixului dintre politica monetar� �i politica fiscal� (responsabil� 
cu gestionarea cheltuielilor guvernamentale �i a sistemului de taxare). Atfel spus, 
doar prin controlul autorit��ii monetare de c�tre factorul politic ce controleaz� �i 
politica fiscal�, se poate realiza un mix fiscal-monetar optim. Un alt argument al 
oponen�ilor independen�ei autorit��ii monetare este faptul c� aceasta nu conduce 
implicit la alegeri optime de politic� monentar� (in condi�iile în care alegerea 
optim� implic� un orizont politic pe termen scurt).  

Chiar dac� este evident c� durata unui ciclu economic de dezvoltare nu 
poate fi restrâns� ori limitat� la durata unui ciclu politic, sau c� implementarea 
unei strategii de dezvoltare pe termen lung implic� �i sacrificarea unor �inte 
politice pe termen scurt, nu exist� înc� un consens la nivel global asupra 
independen�ei autorit��ii monetare cu toate c� suportul public în acest sens a 
crescut în ultima perioad�.  

B�ncii Centale Europene (BCE) �i b�ncilor centrale na�ionale (BCN) nu le 
este permis s� solicite sau s� accepte instruc�iuni din partea altor autorit��i 
comunitare sau na�ionale (institu�ii, organisme sau guverne). Totodat�, factorii 
decizionali ai BCE �i ai BCN î�i pot exercita atribu�iile care le revin f�r� a fi 
influen�a�i de c�tre organismele �i institu�iile comunitare. Autoritatea monetar� 
european� �i cele na�ionale sunt autorizate s� decid� în mod independent în ceea 
ce prive�te alegerea momentului �i modului optim de utilizare a instrumentelor �i 
competen�elor de care dispun, pentru coordonarea politicii monetare în mod 
eficient. Acordarea de credite organismelor publice comunitare sau na�ionale este 
interzis�, ceea ce protejeaz� autorit��ile monetare de influen�a pe care autorit��ile 
publice ar putea s� o exercite asupra lor.  



3. Coordonarea politicii monetare  

3.1 Obiectivul �i strategia de politic� monetar�  

A. Banca Central� European�  
Obiectivul principal al politicii monetare a B�ncii Centrale Europene (BCE) 

este asigurarea �i men�inerea stabilit��ii pre�urilor1. BCE urm�re�te ca pe termen 
mediu rata infla�iei s� fie mai jos, dar aproape de 2 puncte procentuale. 
Autoritatea monetar� european� poate �i trebuie s� sus�in� celelalte politici 
economice generale în sensul promov�rii dezvolt�rii economice �i sociale 
echilibrate �i sustenabile, f�r� îns� a pune în pericol propriul obiectiv principal. În 
situa�ia în care obiectivele sunt conflictuale autoritatea monetar� european� va 
acorda prioritate men�inerii stabilit��ii pre�urilor ac�ionând în sensul aloc�rii 
eficiente a resurselor într-un cadru economic deschis �i concuren�ial.  

Pentru realizarea obiectivului de stabilitate a pre�urilor, BCE ac�ioneaza în 
scopul de a calibra ratele dobânzilor pe termen scurt �i influen�eaz� condi�iile din 
pia�a monetar�. Strategia implementat� de c�tre BCE vizeaz� adoptarea într-o 
manier� sistematic� �i coerent� a deciziilor de politic� monetar�. Caracteristica de 
coeren�� a politicii monetare urm�re�te înt�rirea credibilit��ii autorit��ii monetare 
prin stabilizarea a�tept�rilor infla�ioniste. Strategia urm�re�te implementarea unei 
politici monetare proactive care s� contribuie la men�inerea stabilit��ii pre�urilor pe 
termen mediu. Defini�ia cantitativ� a stabilit��ii pre�urilor ca fiind “o cre�tere 
anual�, sub nivelul de 2%, a indicelui armonizat al pre�urilor de consum pentru 
zona euro” este elementul de baz� al strategiei de politic� monetar�.  

Ac�iunile în sensul men�inerii ratei infla�iei pe termen mediu la un nivel 
inferior, dar apropiat celui de 2%, confer� o marj� de siguran�� consistent� pentru 
a preîntâmpina posibilele riscuri defla�ioniste.  

Politica monetar� proactiv� orientat� c�tre viitor urm�re�te ancorarea 
anticipa�iilor infla�ioniste �i temperarea volatilit��ii generate de evolu�iile 
economice. Implementarea strategiei de politic� monetar� are ca argumenta�ie 
tehnic� �i un set de dou� analize (una economic� �i una monetar�) ale c�ror 
rezultate sunt evaluate atent înaintea lu�rii unei decizii de politic� monetar�.  

În implementarea strategiei de politic� monetar�, BCE ac�ioneaz� într-un 
mediu cu un nivel mare de incertitudine generat atât de natura �ocurilor 
economice care se manifest� în economie, cât �i de existen�a �i consisten�a 
leg�turilor dintre variabilele macroeconomice. Astfel, pentru a fi eficient� politica 

                                                          
1 “Treaty on the Functioning of the European Union”, articolul 127 (1). 



9 

monetar� trebuie s� urm�reasc� întrunirea unor condi�ii de func�ionalitate 
specifice precum:  

i) Func�ionalitatea pie�ei monetare. Aceast� condi�ie este esen�ial� pentru 
func�ionarea canalului ratei dobânzilor. Transmisia lin� a inten�iilor de politi-
c� monetar� c�tre pia�a monetar� depinde în mod critic de comportamentul 
b�ncilor �i de disponibilitatea lor de a sus�ine modific�ri calme ale lichidit��ii 
în pia�a interbancar�. O pia�� monetar� disfunc�ional� poate eroda capacita-
tea politicii monetare de a influen�a perspectivele de stabilitate a pre�urilor 
doar prin ajustari ale ratei dobânzii. Evolu�iile recente au demostrat c� 
transmisia ordonat� a politicii monetare poate s� fie deteriorat� de apari�ia 
unor turbulen�e financiare consistente. Astfel, o banc� central� ar putea s� 
aib� nevoie s� adopte m�suri atipice de politic� monetar�, cum ar fi 
ajustarile lichidit�tii, în sensul de a facilita transmiterea impulsului ratei de 
politic� monetar� �i de a îmbun�t��i creditarea economiei;  

ii) Conduit� preventiv� �i orientare spre viitor (forward guidance). Ajust�rile de 
politic� monetar� vor avea impact asupra nivelului pre�urilor doar dup� o 
anumit� perioad� (trimestre sau ani) datorit� lag-urilor de întârziere �i a 
incertitudinilor procesului de transmisie. Astfel, b�ncile centrale sunt nevoite 
sa acorde o aten�ie sporit� conduitei de politic� monetar� din prezent pentru 
a asigura men�inerea stabilit��ii pre�urilor din viitor;  

iii) Abordare orientat� pe termen mediu. Volatilitatea pe termen scurt a ratei 
infla�iei este de neevitat datorit� faptului c� lag-urile de transmisie nu permit 
oliticii monetare gestionarea pe termen scurt a �ocurilor asupra pre�urilor. 
Mai mult, incertitudinea privind efectele politicii monetare este o 
caracteristic� normal� dac� �inem seama de complexitatea procesului de 
transmisie. Astfel, promovarea unei orient�ri pe termen mediu în vederea 
evit�rii activismului excesiv �i a propag�rii volatilit��ii în economia real�, se 
eviden�iaz� ca fiind imperios necesar�;  

iv) Ancorarea anticipa�iilor infla�ioniste. Eficien�a politicii monetare va cre�te 
considerabil în situa�ia în care anticipa�iile infla�ioniste sunt ferm ancorate. 
În acest sens, banca central� trebuie sa-�i stabileasc� obiectivul, un mod 
sistematic �i consistent de coordonare a politicii monetare, precum �i o 
strategie de comunicare simpl� �i clar�. Odat� îndeplinite aceste cerin�e, 
banca central� se poate bucura de un câ�tig vizibil de credibilitate, 
precondi�ie necesar� pentru a influen�a a�tept�rile actorilor economici din 
pia��. A�tept�rile infla�ioniste ferm ancorate ac�ioneaz� ca un stabilizator 
automat, într-un context de incertitudine macroeconomic� amplificat�, �i 
spore�te poten�ialul politicii monetare atunci când mecanismul de transmisie 
este perturbat;  

v) Diversificarea �i integritatea surselor de informa�ii. Într-un context 
caracterizat prin incertitudini �i tensiuni, BCE trebuie s� tin� seama de toate 
informa�iile relevante existente pentru a in�elege pe deplin factorii care 
genereaz� schimb�ri în economie, în vederea coordon�rii în mod eficient a 
politicii monetare.  
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B. Banca National� a României  
Banca National� a României (BNR) are ca obiectiv fundamental asigurarea 

�i men�inerea stabilit��ii pre�urilor, în conformitate cu statutul s�u, reglementat prin 
Legea nr. 312/2004. Realizarea acestui obiectiv reprezint� în fapt contribu�ia cea 
mai important� pe care politica monetar� o poate aduce în sprijinul celorlalte 
politici economice �i în scopul sprijinirii procesului de cre�tere economic� 
sustenabil� f�r�, îns�, a prejudicia realizarea propriului obiectiv. Una din atribu�iile 
principale ale b�ncii centrale, stabilit� prin Legea 312/2004 este aceea de a 
elabora �i aplica politica monetar� �i a cursului de schimb. În vederea realiz�rii 
obiectiuvului s�u, BNR pteaz� pentru, �i implementeaz�, strategia de politic� 
monetar� considerat� optim� si, totodat�, alege instrumentele �i stabile�te 
procedurile pe care le va folosi în vederea implement�rii politicii monetare.  

Începând cu anul 2005 strategia de politic� monetar� adoptat� de c�tre 
BNR este �intirea direct� a infla�iei. Adoptarea strategiei a fost precedat� de un 
process amplu de preg�tire care a fost încheiat odat� cu constituirea �i verificarea 
cadrului de analiz� economic� �i a celui de decizie a politicii monetare 
caracteristic regimului de �intire direct� a infla�iei. Un set de opt precondi�ii 
necesar a fi satisf�cute pentru a aplica în mod eficient strategia au fost identificate 
�i îndeplinite simultan:  

i) Rata mic� a infla�iei (single digit inflation rate) a fost realizat� prin reducerea 
infla�iei sub nivelul de 10%;  

ii) Credibilitate, realizat� prin acumularea �i consolidarea încrederii popula�iei, 
agen�ilor economici �i a celorlal�i deciden�i de politic� economic�;  

iii) Independen�a, a c�rei îndeplinire a fost realizat� odat� cu reglementarea 
statutului BNR intrat� în vigoare în luna iulie a anului 2004;  

iv) Mix fiscal-monetar optim, realizat prin reducerea domina�iei fiscale, ini�ierea 
procesului de consolidare fiscal� �i înt�rirea coordon�rii dintre politica 
monetar� �i cea fiscal�;  

v) Curs de schimb flexibil realizat prin adoptarea regimului de flotare controlat� 
a cursului de schimb al monedei na�ionale. Regimul de flotare controlat� 
faciliteaz� formularea unui r�spuns flexibil al politicii de curs de schimb la 
�ocurile imprevizibile care ar putea genera tensiuni în economie. �intele de 
infla�ie pot fi folosite ca ancor� nominal� a politicii monetare;  

vi) Func�ionalitatea sistemului bancar, realizat� prin asanarea �i consolidarea 
sistemului �i cre�terea organic� a gradului de intermediere bancar�;  

vii) Transparen�� �i responsabilitate, îndeplinite prin accentuarea comunic�rii cu 
actorii economici (popula�ie, agen�i �i institu�ii) �i, implicit, cu pie�ele pentru 
a facilita întelegerea strategiei de politic� monetar�;  

viii) Eficien�a canalelor de transmisie a politicii monetare, realizat� prin definirea 
cât mai corect� a comportamentelor macroeconomice �i mecanismelor care 
stau la baza func�ion�rii economiei.  
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Strategia BNR de �intire direct� a infla�iei are câteva caracteristici esen�iale. 
�inta este exprimat� ca nivel al indicelui pre�urilor de consum, termenul fiind 
familiar publicului, ceea ce face ca deciziile autorit��ii monetare s� fie mai 
transparente �i credibile. Nivelul �int� este plasat într-un interval de varia�ie de ± 1 
punct procentual, ceea ce faciliteaz� ancorarea a�tept�rilor infla�ioniste.  

Abordarea politicii monetare orientat� pe termen mediu este probat� prin 
faptul c� �intele de infla�ie sunt anun�ate pentru un orizont mediu de timp (de 2 ani 
sau mai lung). BNR stabile�te �inta de infla�ie în consultare cu guvernul, ceea ce 
implic� �i asumarea unui anumit grad de coordonare a politicilor economice. 
Totodat�, chiar dac� responsabilitatea realiz�rii obiectivului de politic� monetar� 
revine BNR, exist� un set predefinit de “circumstan�e excep�ionale” independente 
de conduita politicii monetare, care condi�ioneaz� responsabilitatea atingerii �intei. 
�intele de infla�ie stabilite se diferen�iaz� atât ca natur� cât �i ca valoare, în �inte 
coboratoare (in perioada 2005-2012) �i �inte sta�ionare multianuale (din 2013 pân� 
în prezent).  

3.2. Mecanismul �i canalele de transmisie a politicii 
monetare  

A. Banca Central� European�  
Mecanismul de transmisie a politicii monetare este definit în literatura de 

specialitate ca fiind procesul prin care deciziile de politic� monetar� influen�eaz� 
economia, la modul general, �i nivelul pre�urilor , în particular. În mod uzual, între 
ac�iunea de politic� monetar� �i efectul asupra comportamentului pre�urilor exist� 
un interval de timp considerabil. În consecin��, impactul exact asupra economiei 
este dificil de estimat, deoarece amploarea �i intensitatea efectelor pot varia în 
func�ie de starea de fapt a economiei. Astfel c�, în cadrul procesului de 
coordonare a politicii monetare, b�ncile centrale se confrunt� cu lag-uri de 
transmisie lungi, variabile �i incerte.  

Datorit� faptului c� evolu�iile economice sunt sistematic influen�ate de 
�ocuri variate ca intensitate �i origine, identificarea unui mecanism de transmisie a 
politicii monetare este un demers dificil în practic�. Spre exemplu, modific�rile 
pre�urilor m�rfurilor sau a pre�urilor administrate pot genera un efect direct pe 
termen scurt asupra infla�iei. În mod similar, evolu�iile politicii fiscale sau a 
economiei regionale / globale pot influen�a comportamentul pre�urilor prin prisma 
cererii agregate. Nu în ultimul rând, cursurile de schimb sau pre�urile activelor 
financiare pot fi influen�ate atât de conduita de politic� monetar�, cât �i de mul�i 
al�i factori. Astfel c�, politica monetar� trebuie s� urm�reasc� propagarea 
ac�iunilor sale prin mecanismul de transmisie, pentru a evita interferen�ele cu 
�ocurile exogene.  

Totodat�, politica monetar� trebuie s� urm�reasc� toate evolu�iile relevante 
pentru comportamentul viitor al pre�urilor �i s� previn� ca aceste evolu�ii s� aib� 
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un impact conflictual asupra anticipa�iilor �i tendin�ei pe termen lung a infla�iei �i a 
stabilit��ii pre�urilor. Astfel, conduita de politic� monetar� necesar� este 
dependent� de natura, amplitudinea �i durata �ocurilor asupra economiei. 
Identificarea factorilor care influen�eaz� tendin�ele pre�urilor �i alegerea reac�iei 
adecvate de politic� monetar� este o provocare continu� pentru banca central�. 
Canalele de transmisie a politicii monetare, ca �i leg�turi de transfer între impulsul 
de politic� monetar� �i sectorul real al economiei, pot fi utilizate simultan îns� pot 
influen�a în mod diferit evolu�ia pre�urilor.  

Figura 1 
Mecanismul de transmisie a politicii monetare a BCE  

 
Sursa: BCE, engl.  

 
Principalul canal prin care deciziile de politic� monetar� influen�eaz� nivelul 

pre�urilor este canalul ratei dobânzii oficiale. Consecin�a ac�iunilor b�ncii centrale 
de a ajusta costul lichidit��ii pentru b�nci este decizia b�ncilor de a transmite 
acest cost prin intermediul credit�rii, c�tre clien�i. Prin acest proces, banca 
central� poate s� influen�eze consistent condi�iile din pia�a monetar� �i s� dirijeze 
ratele de dobând� în aceast� pia��. Modific�rile ratelor de dobând� influen�eaz� 
de asemenea deciziile de economisire, consum �i investi�ii. Dobânzile mari vor 
descuraja creditarea consumului sau investi�iilor, îns� vor face mult mai atractiv� 
economisirea. Prin prisma impactului pe care îl au asupra condi�iilor de finan�are 
din economie �i asupra anticipa�iilor, deciziile de politic� monetar� pot influen�a �i 
alte variabile financiare, cum ar fi pre�ul activelor ( de exemplu ac�iuni ) �i cursul 
de schimb. Modific�rile ratelor oficiale de dobând� pot influen�a de asemenea �i 
oferta de credit. Ca urmare a cre�terii dobânzilor, riscul de nerambursare a 
creditului poate s� creasc� pentru unii debitori pân� la un nivel la care banca nu 
va mai fi dispus� s� acorde credit acelor persoane. Modific�rile ratelor de 
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dobând� influen�eaz� �i balan�ele contabile ale companiilor. O cre�tere a 
dobânzilor conduce la o reducere a valorii nete a firmelor, ceea ce presupune o 
valoare mai mic� a colateralului �i, prin urmare, o diminuare a capacit��ii de a se 
împrumuta.  

Un alt canal de transmisie a deciziilor de politic� monetar� este canalul 
cursului de schimb. În mod uzual, modific�rile cursului de schimb pot genera trei 
tipuri de influen�e asupra infla�iei. În primul rând, fluctua�iile cursului de schimb 
influen�eaz� în mod direct pre�urile interne ale bunurilor �i serviciilor importate. O 
apreciere conduce la o ieftinire a bunurilor importate �i, implicit, la o reducere 
direct� a infla�iei, în m�sura în care aceste bunuri sunt utilizate direct în consum. 
În al doilea rând, dac� aceste bunuri sunt obiectul unui proces de prelucrare �i 
productie, sc�derea pre�ului lor poate conduce în timp la sc�derea pre�ului 
produselor finale. În al treilea rând, fluctua�iile cursului de schimb pot influen�a 
nivelul competitivit��ii produselor domestice pe pie�ele interna�ionale. În ansamblu, 
aprecierea cursului de schimb va conduce la o reducere a infla�iei. Oricum, 
amplitudinea �i impactul influen�ei cursului de schimb depinde de gradul de 
deschidere al economiei la comer�ul interna�ional iar, în consecin��, efectele 
cursului de schimb asupra economiilor mari este mai pu�in important decât în 
cazul economiilor mici cu un grad de deschidere redus.  

Canalul anticipa�iilor, care a c�p�tat o importan�� particular� pentru 
coordonarea politicii monetare în ultimele decade, ac�ioneaz� preponderent prin 
influen�area a�tept�rilor pe termen lung ale sectorului privat. Eficien�a acestui 
canal de transmisie depinde în mod semnificativ de credibilitatea comunic�rii 
b�ncii centrale. Spre exemplu, politica monetar� poate exercita o influen�� direct� 
puternic� asupra comportamentului pre�urilor prin dirijarea a�tept�rilor infla�ioniste 
ale agentilor economici, influen�ându-le în consecin�� comportamentul salarial �i 
de stabilire a pre�urilor, în situa�ia în care banca central� beneficiaz� de un capital 
mare de încredere în atingerea obiectivului pe care �i l-a stabilit. Atâta vreme cât 
agen�ii economici au încredere în abilitatea �i determinarea b�ncii centrale de a 
men�ine stabilitatea pre�urilor, anticipa�iile infla�ioniste vor r�mâne ancorate ferm 
de stabilitatea pre�urilor. Astfel, la nivelul economiei, salariile �i pre�urile nu vor fi 
ajustate în cre�tere pentru a contracara cre�terile anticipate ale infla�iei.  

În�elegerea mecanismului de transmisie este esen�ial� pentru politica 
monetar�, ceea ce explic� încerc�rile numeroase ale mediului de cercetare de a 
analiza interac�iunile complexe care stau la baza acestuia. O caracteristic� 
important� a transmisiei monetare este faptul c� politica monetar� influen�eaza 
economia cu prec�dere prin canalul ratei dobânzii. BCE s-a confruntat cu un nivel 
considerabil de incertitudine, în ceea ce prive�te mecanismul de transmisie �i 
informa�iile care stau la baza acestuia, atunci când a preluat responsabilitatea 
întregii zone euro.  

Oricum, în momentul de fa�� sunt cunoscute ca fiind comune întregii zone 
euro câteva certitudini aferente mecanismului de transmisie: i) existen�a unor lag-
uri lungi �i incerte de transmisie a impulsului de politic� monetar�; ii) în condi�ii 
normale politica monetar� ac�ioneaz� cu precadere prin canalul ratei dobânzii 
(adoptarea unei atitudini restrictive a politicii monetare va genera o sc�dere a 
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produc�iei în maximum 1 pân� la 2 ani de la luarea deciziei); iii) pre�urile au 
tendin�a de sc�dea mai gradual �i r�spund mai anevoios decât produc�ia, unei 
înt�riri a politicii monetare; iv) mecanismul de transmisie monetar� �i, în special, 
r�spunsul produc�iei �i pre�urilor la un �oc de dobând�, au r�mas relativ 
neschimbate de la momentul introducerii monedei unice; v) rata dobânzii 
influen�eaz� activitatea economic� prin impactul pe care îl are asupra fluxului de 
numerar al firmelor �i asupra ofertei de credite a b�ncilor comerciale, ceea ce 
confirm� importan�a creditului ca �i canal de transmisie a politicii monetare.  

B. Banca National� a României  
Evolu�ia pre�urilor este influen�at� pe termen scurt de un cumul de factori 

interni �i din mediul extern care genereaz� modific�ri ale cererii �i ofertei 
agregate. Comportamentul pre�urilor pe termen lung este îns� influen�at de 
conduita politicii monetare subordonat� obiectivului fundamental de asigurare a 
stabilit��ii pre�urilor. Mecanismul de transmisie a politicii monetare este definit ca 
fiind totalitatea canalelor de transmisie a politicii monetare prin care BNR poate 
influen�a comportamentul cererii agregate �i a pre�urilor utilizând setul de 
instrumente de politic� monetar� de care dispune. Dintre cele cinci canale de 
transmisie indentificate în literatura de specialitate (ratele dobânzilor, creditul, 
cursul de schimb, efectul de avu�ie �i bilan�, anticipa�iile infla�ioniste) cel mai 
important rol îi revine canalului ratelor dobânzilor. Modelul de analiz� �i prognoz� 
al BNR pe termen mediu este bazat pe func�ionalitatea �i interac�iunea celor cinci 
canale de transmisie.  

Figura 2 
Mecanismul de transmisie a politicii monetare a BNR  

 
Sursa: BNR  
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Sistemul financiar-bancar reprezint� platforma intermediar� cu ajutorul 
c�reia se propag� indirect în economie deciziile de politic� monetar�. 
Interac�iunea dintre autoritatea monetar� �i institu�iile financiar-bancare are loc la 
nivelul pie�elor monetar� �i valutar�, prin prisma capacit��ii autorit��ii monetare de 
a controla ratele dobânzilor pe termen scurt prin opera�iuni de gestionare a 
lichidit��ii pe pia�a monetar� intrebancar�. În general, platforma intermediar� 
reprezentat� de sistemul financiar-bancar, asigur� o preluare în timp util a 
semnalelor de politic� monetar�. Procesul încetine�te �i prezint� imperfectiuni în 
faza a doua, când semnalul este transmis economiei reale. Caracteristicile 
structurale ale economiei na�ionale explic� durata lag-ului de transmisie (iar 
implementarea reformelor structurale poate accelera transmisia).  

Autoritatea monetar� poate influen�a dobânzile pe termen scurt în mod 
direct îns� ratele dobânzilor pe termen lung practicate de institu�iile financiar-
bancare au principalul rol de a influen�a economia real�. Ratele dobânzilor pe 
termen lung sunt esen�iale pentru fundamentarea deciziilor de consum, 
economisire sau investi�ii. Ele pot fi ghidate prin deciziile de calibrare a ratei 
dobânzii de politic� monetar� îns� mai exist� un set de factori care le 
influen�eaz�, între care anticipa�iile joac� un rol important (de exemplu anticipa�iile 
privind evolu�ia pre�urilor sau realizarea cre�terii economice etc). Cererea 
agregat� din economie este influen�at� în sens pozitiv de dobânzile reduse care 
încurajeaz� consumul �i investi�iile �i diminueaz� înclina�ia înspre economisire, iar 
dobânzile ridicate stimuleaz� economisirea �i reduc înclina�ia spre consum �i 
investi�ii. Factorul extern care poate stimula activitatea economic� intern� este 
amplitudinea cererii externe alimentat� de cre�terea necesarului de produse 
autohtone în pie�ele externe.  

Pe termen scurt, oferta se poate adapta la nivelul cererii agregate, îns� pe 
termen lung ajust�rile ofertei depind în mod fundamental de dinamica înzestr�rii 
tehnologice, a capacit��ii de produc�ie �i a for�ei de munc� angajate, ceea ce 
scoate procesul de ajustare de sub influen�a politicii monetare �i îl încetine�te. 
Astfel, autoritatea monetar� poate influen�a pe termen scurt �i mediu cu ajutorul 
politicii monetare doar decalajul dintre nivelul Produsului Intern Brut (PIB) real �i 
cel poten�ial (sustenabil pe termen lung), devia�ia PIB real fiind element 
determinant pentru comportamentul pre�urilor de consum.  

Spre exemplu, o cre�tere a costurilor de produc�ie poate determina firmele 
produc�toare s� reduc� marjele de profit pe termen scurt în favoarea men�inerii 
pre�urilor de vânzare. Aceast� reac�ie poate ap�rea în situa�ia în care asupra 
costurilor de produc�ie se manifest� presiunea unei cereri excesive pentru 
bunurile de consum. Persisten�a presiunilor asupra cre�terii costurilor de produc�ie 
pe termen mediu va determina produc�torii s� transfere acele costuri c�tre 
consumatori prin intermediul pre�ului de vânzare �i va genera infla�ie, influen�ând 
în sens cresc�tor pre�ul bunurilor de consum. O cerere agregat� deficitar� va 
genera efecte opuse.  

Prin prisma capacit��ii sale de a controla dobânzile pe termen scurt, 
autoritatea monetar� poate stimula firmele s� de�in� moned� na�ional� în 
defavoarea devizelor �i, prin aceasta, poate influen�a cursul de schimb. Oricum, 
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comportamentul cursului de schimb este determinat ca �i consecin�� a influen�ei 
mai multor factori precum diferen�ialul ratelor de dobânzi, ca expresie a st�rii de 
echilibru macroeconomic al mediului economic intern �i extern, nivelul de 
aversiune fa�� de risc al capitalului str�in, sau gradul de responsabilitate al 
comportamentului factorului politic. Politica monetar� poate influen�a unii dintre 
ace�ti factori fie în sens limitat �i strâns corelat cu celelalte politici 
macroeconomice, fie deloc. Cursul de schimb are capacitatea de a influen�a 
pre�urile interne fa�� de cele externe. O moned� national� depreciat� va genera 
un spor de competitivitate produc�torului intern care î�i desface produc�ia pe pia�a 
extern�, în timp ce aprecierea monedei aduce un spor de câ�tig importatorului de 
m�rfuri. Astfel, prin intermediul canalului exporturilor nete sau al canalului indirect 
al ratei de schimb, cursul de schimb transmite, cu o anumit� întârziere, efectele 
deciziei de politic� monetar� asupra economiei. Cursul de schimb mai ac�ioneaz� 
�i prin efectul de avu�ie �i bilan� asupra activit��ii economice. O apreciere a 
cursului de schimb încurajeaz� înclina�ia înspre contractarea de datorie în valut� 
prin majorarea venitului disponibil în valut�, ceea ce diminueaz� efortul de 
rambursare aferent serviciului datoriei, în timp ce deprecierea monedei na�ionale 
ac�ioneaz� în sens invers. În ansamblu, mecanismul cel mai bun, ca vitez� de 
transmisie �i complexitate, prin care schimb�rile de comportament ale cursului de 
schimb sunt transmise în economie, este pre�ul intern (echivalentul în moned� 
na�ional� al bunurilor importate), chiar dac� ajust�rile acestui pre� intern nu pot fi 
f�cute cu frecven�a cu care oscileaz� cursul de schimb.  

Consecven�a autorit��ii monetare în urm�rirea realiz�rii obiectivelor sale 
influen�eaz� anticipa�iile privind comportamentul pre�urilor �i influen�eaz� 
precep�ia actorilor din economie cu privire la eficien�a politicii monetare. O 
activitate transparent� a autorit��ii monetare îi aduce credibilitate acesteia, iar 
credibilitatea o ajut� în ancorarea a�tept�rilor infla�ioniste la un nivel 
corespunz�tor obiectivului pe care �i l-a stabilit. Prin urmare, ancorarea 
anticipa�iilor infla�ioniste este, în situa�iile în care poate fi utilizat, unul din cele mai 
consistente �i eficiente canale de transmisie a politicii monetare �i, probabil, cel 
mai rentabil din punct de vedere al costurilor.  

Exceptând influen�ele politicii monetare, comportamentul cererii agregate �i 
al pre�urilor este determinat �i de conduita politicii fiscale �i a politicii veniturilor 
care influen�eaz� evolu�ia ciclului economic �i modific�rile PIB real fa�� de PIB 
poten�ial. Caracterul stabil al politicii fiscale are capaciatea de a contribui la 
realizarea stabilit��ii pre�urilor prin eliminarea oscila�iilor poverii fiscale. 
Complementar, o politic� echilibrat� a veniturilor poate determina o rela�ie cât mai 
strâns� de cauzalitate între avansul câ�tigurilor salariale �i avansul câ�tigului de 
productivitate a muncii .  
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3.3 Instrumentele de politic� monetar�  

A. Banca Central� European�  
În scopul atingerii obiectivelor de politic� monetar�, BCE are la dispozi�ie un 

set de instrumente de politic� monetar�. Aceste instrumente sunt: opera�iunile pe 
pia�a monetar�, facilit��ile permanente �i rezervele minime obligatorii.  

Opera�iunile de pia�� monetar� au rolul de ghidare a ratelor dobânzilor, de 
gestionare a lichidit��ii de pe pia�� �i de semnalizare a orient�rii politicii monetare. 
BCE are la dispozi�ie cinci tipuri de instrumente pentru a facilita desf��urarea 
opera�iunilor de pia�� monetar�. Instrumentul cu importan�a major� este tranzac�ia 
reversibil� care se aplic� pe baza creditelor colateralizate sau a contractelor de 
report. Totodat� BCE poate utiliza �i mecanisme precum tranzac�iile simple, 
emisiunea de certificate de crean��, opera�iunile de swap valutar �i atragerea de 
depozite la termen. Autoritatea monetar� europeana ini�iaz� opera�iunile de pia�� 
monetar�, stabile�te termenii �i condi�iile de efectuare a acestor opera�iuni 
precum �i instrumentul care urmeaz� a fi utilizat. Opera�iunile de pia�� monetar� 
(open market) pot fi realizate pe baza unor licita�ii standard, pe baza unor licita�ii 
rapide sau pe baza unor proceduri bilaterale. Cel mai important instrument este 
tranzac�ia reversibil� (aplicabil� pe baza contractelor de report sau a creditelor 
colateralizate).  

Opera�iunile de pia�� monetar� ale BCE pot fi împ�r�ite în func�ie de 
obiectiv, frecven�� �i procedurile aferente, în urm�toarele patru categorii:  

(a) opera�iuni principale de refinan�are, care sunt tranzac�ii reversibile �i 
periodice care au ca scop furnizarea de lichiditate cu frecven�� �i scaden�� 
s�pt�mânal�. Aceste opera�iuni sunt efectuate de c�tre bancile centrale 
a�ionale pe baza licita�iilor standard. Totodat�, aceste opera�iuni au un rol 
esen�ial în realizarea obiectivelor opera�iunilor de pia�� monetar� ale BCE;  

(b) opera�iuni de refinan�are pe termen mai lung sub forma unor tranzac�ii 
reversibile de injec�ie de lichiditate, care au frecven�� lunar� �i scaden�� la 
trei luni. Aceste opera�iuni sunt efectuate de c�tre b�ncile centrale na�ionale 
pe baza licita�iilor standard �i urm�resc s� ofere contrap�r�ilor refinan��ri 
suplimentare pe termen mai lung. BCE nu face, de regul�, uz de aceste 
opera�iuni pentru a transmite impulsuri pie�ei, acceptând ratele care îi sunt 
propuse;  

(c) opera�iuni de reglaj fin care sunt executate ad-hoc �i vizeaz� controlul 
lichidit��ii de pe pia�� �i direc�ionarea ratelor dobânzilor, cu prec�dere 
pentru a tempera efectele fluctua�iilor nea�teptate ale lichidit��ii asupra 
dobânzilor. Opera�iunile de reglaj fin pot fi realizate în ultima zi a unei 
perioade de aplicare a rezervei minime obligatorii (r.m.o.). În acest fel se 
ajusteaz� dezechilibrele de lichiditate care au fost acumulate de la alocarea 
care a avut loc în cadrul ultimei opera�iuni principale de refinan�are. Forma 
sub care se deruleaz�, în general, opera�iunile de reglaj fin este aceea a 
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tranzac�iilor reversibile, îns� se pot derula �i sub forma opera�iunilor de 
swap valutar sau de atragere de depozite la termen. Instrumentele �i 
procedurile utilizate pentru efectuarea opera�iunilor de reglaj fin sunt 
adaptate tipului de tranzac�ie �i obiectivelor specifice ale acestor opera�iuni. 
În mod normal b�ncile centrale na�ionale efectueaz� opera�iunile de reglaj 
fin prin licita�ii rapide sau proceduri bilaterale. BCE poate decide, prin 
decizia Consiliului guvernatorilor ca, în cazuri excep�ionale, opera�iunile 
bilaterale de reglaj fin s� poat� fi efectuate chiar de c�tre BCE;  

(d) opera�iuni structurale care pot fi realizate de c�tre BCE prin tranzac�ii 
reversibile, tranzac�ii simple �i emiterea de certificate de crean�� ale BCE. 
Aceste opera�iuni sunt utilizate atunci când se urm�re�te ajustarea pozi�iei 
structurale a Eurosistemului în ceea ce prive�te sectorul financiar (periodic 
sau ocazional). Facilit��ile permanente au scopul de a regla pe termen scurt 
lichiditatea pie�ei monetare interbancare, de a semnaliza orientarea politicii 
monetare �i de a controla ratele dobânzilor de pe pia�a pe termen de o zi. 
Contrap�r�ile eligibile pot accesa dou� tipuri de facilit��i: i) facilitatea de 
creditare marginal�, pentru a ob�ine, în schimbul unor active eligibile, 
lichiditate pentru o zi de la autoritatea monetar� (in condi�ii de pia�� 
normale, accesul la aceast� facilitate nu este limitat� decât de condi�ia de 
existen�� a garan�iilor suficiente). Rata dobânzii aferent� acestei facilit��i 
este, de regul�, limita maxim� a ratei dobânzii la o zi pe pia��, �i ii) 
facilitatea de depozit pentru a plasa excedentul de lichiditate în depozite cu 
termen de o zi la b�ncile centrale na�ionale.  
Sistemul rezervelor minime obligatorii este aplicat institu�iilor financiar-

bancare din zona euro care desf��oar� activit��i de intermediere financiar�. 
Scopul acestui instrument este de a stabiliza ratele dobânzilor pe pia�a monetar�, 
ac�ionând asupra deficitului structural de lichiditate. Nivelul de constituire a 
rezervelor minime obligatorii de c�tre institu�iile de creditare porne�te de la 
evaluarea elementelor din bilan�ul acestor institu�ii. BCE permite institu�iilor 
folosirea mecanismului de determinare a valorii medii în scopul îndeplinirii 
obiectivului de stabilizare a ratelor dobânzilor. Media zilnic� a rezervelor minime 
obligatorii constituite de c�tre banca comercial� este referin�a utilizat� pentru 
evaluarea îndeplinirii obliga�iei de constituire aferente perioadei de aplicare. 
Fondurile alocate constituirii rezervei minime obligatorii sunt remunerate cu rata 
dobânzii utilizate în cazul opera�iunilor principale de refinan�are a BCE.  

 
B. Banca National� a României  
Cadrul opera�ional al politicii monetare a BNR este format din setul de cinci 

instrumente �i proceduri prin intermediul c�rora autoritatea monetar� 
implementeaz� politica monetar� urm�rind realizarea obiectivului s�u fundamental 
de asigurare �i men�inere a stabilit��ii pre�urilor. Principalele trei instrumente de 
care face uz autoritatea monetar� sunt: opera�iunile de pia�� monetar�, facilit��ile 
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permanente acordate institu�iilor de credit �i rezervele minime obligatorii. Acestea 
sunt completate de contrapartidele eligibile �i activele eligibile.  

Cel mai important instrument de politic� monetar� al b�ncii centrale este 
reprezentat de opera�iunile de pia�� monetar� (open market) care au ca scop 
semnalizarea inten�iilor politicii monetare prin modificarea ratelor de dobând� �i 
controlul lichidit��ii pie�ei monetare.  

Opera�iunile de politic� monetar� pot facilita ac�iuni de injectare sau de 
absorb�ie de lichiditate în sistem.  

Suplimentarea lichidit��ii sistemului bancar este realizat� prin:  
i) opera�iuni repo (tranzac�ii reversibile), prin care banca central� 

achizi�ioneaz� de la b�ncile comerciale active eligibile pentru a fi 
tranzac�ionate, iar b�ncile comerciale se angajeaz� s� r�scumpere acele 
active la o dat� ulterioar� �i la un pre� stabilit la data tranzac�iei;  

ii) acordarea de credite garantate colateral cu active eligibile, prin care 
banca central� acord� credite b�ncilor comerciale care p�streaz� în 
proprietate activele eligibile aduse ca garan�ie;  

iii) cump�r�ri de active eligibile pentru tranzac�ionare de c�tre banca 
central�, în cadrul c�rora transferul de proprietate asupra acestor active 
de la vânz�tor la cump�r�tor, este realizat prin mecanismul “ livrare 
contra plat�”;  

iv) swap valutar (dou� tranzac�ii simultane încheiate în aceea�i 
contrapartid�), prin care se cump�r� valut� convertibil� la vedere contra 
lei urmând ca suma de valut� cumparat� s� fie vândut� la o dat� 
ulterioar� contra lei.  

 
Absorb�ia lichidit��ii din sistemul bancar este realizat� prin:  
i) atragerea de depozite de la b�ncile comerciale;  
ii) emiterea de certificate de depozit, prin vânzarea c�tre b�ncile comerciale 

a certificatelor de depozit;  
iii) opera�iuni reverse repo (tranzac�ii reversibile), prin care banca central� 

vinde b�ncilor comerciale active eligibile pentru tranzac�ionare �i se angajeaz� s� 
r�scumpere acele active la o dat� ulterioar� �i la un pre� stabilit la data tranzac�iei;  

iv) vânz�ri de active eligibile pentru tranzac�ionare de c�tre banca central�, 
în cadrul c�rora transferul de proprietate asupra acestor active de la vânz�tor la 
cump�r�tor este realizat prin mecanismul “ livrare contra plat�”;  

v) swap valutar (dou� tranzac�ii simultane încheiate în aceea�i 
contrapartid�), prin care se vinde valut� convertibil� la vedere contra lei urmând 
ca suma de valut� vândut� s� fie cump�rat� la o dat� ulterioar� contra lei. Prin 
facilit��ile permanente acordate institu�iilor de credit, banca central� urm�re�te 
reglajul lichidit��ii (injec�ie/absorb�ie) pe termen de o zi, consolidarea orient�rii de 
ansamblu a politicii monetare si, stabilizarea dobânzilor pe termen scurt în pia�a 
monetar� interbancar�. Acest instrument poate facilita creditarea unei b�nci 



20 

comerciale, contra unui colateral, pentru o zi �i la o rat� de dobând� cu 3 puncte 
procentuale (începând cu 2 mai 2013) peste rata dobânzii de politic� monentar�. 
Totodat�, facilitatea permanent� poate oferi b�ncilor comerciale o solu�ie de 
plasament a excedentului de lichiditate prin crearea unui depozit la banca central� 
pentru o zi �i o dobând� cu 3 puncte procentuale sub rata dobânzii de politic� 
monetar�.  

Rezervele minime obligatorii faciliteaz� în principal exercitarea func�iei de 
control monetar �i de stabilizare a dobânzilor pie�ei monetare interbancare �i 
vizeaz� gestionarea adecvat� a dinamicii creditului. Acest instrument este 
caraterizat prin urm�toarele elemente: i) baza de aplicare se determin� ca nivel 
mediu zilnic pe întreaga perioad� de raportare a pasivelor din bilan�ul b�ncilor 
comerciale cu excep�ia capitalului propriu, a pasivelor interbancare �i a obliga�iilor 
fa�� de banca central�; ii) se calculeaz� lunar; iii) pot fi diferen�iate func�ie de 
denominarea pasivelor (în lei sau valut�) �i scaden�a acestora (sub sau peste 2 
ani); iv) deficitul de rezerv� se sanc�ioneaz� prin aplicarea unei dobânzi 
penalizatoare, iar perpetuarea situa�iei poate conduce la sanc�iunarea prin 
avertisment sau limitarea opera�iunilor b�ncii comerciale vizate.  

Contrapartidele eligibile reprezint� totalitatea b�ncilor comerciale, de credit 
ipotecar, de economii, cooperative de credit, persoane juridice române, sucursale 
ale b�ncilor str�ine în România �i persoanelor juridice str�ine cu care banca 
central� poate derula opera�iuni de pia�� monetar�, cu condi�ia îndeplinirii 
urm�toarelor trei condi�ii de eligibilitate: 1) fac obiectul regimului r.m.o.; 2) se 
încadreaz� �i respect� condi�iile de solvabilitate (în cazul b�ncilor comerciale, de 
credit ipotecar, de economii, cooperative de credit, persoane juridice române,); 3) 
se încadreaz� �i respect� normele de pruden�� bancar� ale autorit��ilor de 
supraveghere din �ara de origine (în cazul institu�iilor de credit din România ce 
apar�in statelor membre ale UE) sau din ��ri ter�e, excep�ie f�când sucursalele din 
România ale institu�iilor de credit care emit moned� electronic�.  

Activele eligibile sunt reprezentate de activele care pot face obiectul 
tranzac�ion�rii �i pot fi utilizate ca garan�ii în opera�iunile de pia�a monetar� ale 
b�ncii centrale. În aceast� categorie intr�: titlurile de stat emise de c�tre Ministerul 
Finan�elor Publice (MFP) pe pia�a intern� (denominate în moneda na�ional� sau în 
devize), obliga�iunile emise de c�tre MFP pe pie�ele externe sau cele denominate 
în moneda na�ional� emise de c�tre institu�iile financiare interna�ionale (IFI), 
certificatele de depozit emise de c�tre BNR �i alte categorii de active negociabile 
stabilite în baza unei hot�râri a Consiliului de administra�ie al BNR. Banca 
central� evalueaz� zilnic activele eligibile.  



4. R�spunsul politicii monetare la criza 
financiar�  

A. Banca Centaral� European�  
Criza financiar� a determinat autoritatea monetar� european� sa 

implementeze m�suri neconven�ionale de politic� monetar� f�r� îns� a ignora 
structura financiar� a economiei europene, care sus�ine finan�area economiei de 
c�tre institu�iile financiar-bancare, �i �inând seama de structura institu�ional� a 
pie�ei unice. În condi�iile unei pie�e tensionate a datoriilor suverane, a unui mediu 
economic deteriorat �i caracterizat de incertitudini �i anticipa�ii negative, cu 
institu�ii de credit fragile, caracterul asimetric al transmisiei m�surilor de calibrare 
a ratelor dobânzii pe pia�a monetar� interbancar� c�tre ratele dobânzilor b�ncilor 
comerciale a fost accentuat, ceea ce a generat o amplificare a caracterului 
diversificat al condi�iilor de finan�are în cadrul statelor membre. Aceast� 
transformare a contextului economic a accentuat r�spunsul latent al ratelor 
dobânzilor b�ncilor comerciale la impulsurile politicii monetare �i a modificat 
modul de propagare a semnalelor de politic� economic�.  

În pofida reac�iei ferme �i imediate a autorit��ii monetare în sensul de a 
adresa deteriorarea func�ionalit��ii pie�elor financiare �i a diminua transmiterea 
înspre sectorul real al economiei, eficien�a politicii monetare stimulative a BCE a 
fost erodat� de barierele care au blocat trasmiterea impulsului de politic� 
monetar�, ceea ce a sus�inut perpetuarea diminu�rii cheltuielilor totale �i 
accentuarea riscului de instabilitate pe termen mediu a pre�urilor.  

Chiar dac� m�surile neconven�ionale de politic� monetar� au contribuit la 
relaxarea constrângerilor de lichiditate, prin optimizarea func�ion�rii pie�elor 
financiare, ceea ce a condus la prevenirea efectului de dezintermediere 
dezordonat� în cadrul economiilor din zona euro, disputa în ceea ce prive�te 
eficien�a impactului lor asupra economiei reale a continuat.  

Observa�iile în timp confim� faptul c� transmiterea semnalelor prin 
intermediul ratelor dobânzilor c�tre sistemul bancar este influen�at�, la modul 
general, de un cumul de factori de natur� ciclic� dar �i de factori de natur� 
structural�. Pe de alt� parte, fazele ciclului economic, prin percep�ia riscului, a 
constrângerilor de capital, a accesului la surse alternative de finan�are de capital 
(acces efectiv sau condi�ionat de costul acestuia) �i prin a�tept�rile privind 
evolu�ia economiei pe care le genereaz�, induc o anumit� dinamic� �i intensitate 
a ajust�rii ratelor de dobând� practicate de b�ncile comerciale, elemente care au 
influen�at în mod consistent pe parcursul crizei conduita activit��ii de creditare în 
economia zonei euro.  
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În general, transferul dobânzilor în sistemul bancar este influen�at de o serie 
de factori, atât de natur� structural�, cât �i ciclic�. Experien�a relev� faptul c�, în 
func�ie de nivelul de competitivitate al sistemului bancar sau de existen�a altor 
surse de finan�are a activit��ii companiilor sau a nevoilor popula�iei, pre�ul banilor 
(rata dobânzii) r�spunde în mod diferen�iat (mai prompt sau mai lent) semnalelor 
transmise prin deciziile de politic� monetar�. Dac� procesul de ajustare a ratelor 
dobânzilor aferente împrumuturilor nebancare este lent, atunci cauzele acestei 
întârzieri pot fi explicate de asimetria informa�ional�, de costurile de transfer 
aferente deciziei clientului de a schimba banca prin care î�i desf��oar� 
opera�iunile sau de costurilor de ajustare pe care le suport� b�ncile, ca urmare a 
calibr�rii ratelor de dobând� pe pia�a monetar� interbancar� (atunci când aceste 
costuri dep��esc costul men�inerii ratelor de dobând� neschimbate).  

Criza financiar� din perioda 2007-2009, care a generat �i o criz� a datoriilor 
suverane, a avut un impact sever asupra economiilor zonei euro. În sensul 
echilibr�rii cadrului economic, BCE a recurs la m�suri de relaxare monetar�, prin 
intermediul canalului ratei de dobând�, �i la m�suri neconven�ionale de politic� 
monetar�. Dup� colapsul Lehman Brothers (ceea ce a contrazis crezul tradi�ional 
“too big to fail”) b�ncile comerciale s-au protejat prin constituirea de rezerve de 
lichiditate, adoptarea unei conduite restrictive privind creditarea �i limitarea 
expunerilor la risc.  

Dat� fiind dependen�a mare a economiei europene de canalul bancar de 
finan�are �i rolul important pe care institu�iile bancare îl au în implementarea 
politicii monetare a BCE, riscul manifest�rii unei crize a creditului cre�tea 
alarmant. BCE a recurs la relaxarea politicii monetare pe canalul de dobând� �i a 
redus cu 2,75 puncte procentuale rata dobânzii de refinan�are, de la 3,75% în 
octombrie 2008 la 1% în mai 2009.  

Figura 3 
Ratele dobanzilor BCE 

 
Sursa: BCE  
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Concomitent, a vizat facilitarea transmisiei politicii monetare prin adoptarea 
unor m�suri de sus�inere a lichidit��ii sistemului bancar.  

Autoritatea monetar� european� a dat un r�spuns rapid �i ferm 
evenimentelor din ultimii 6 ani prin relaxarea politicii monetare, ca urmare a 
reducerii ratelor de dobând�, sus�inerea financiar� pe orizonturi lungi de timp a 
b�ncilor din zona euro �i temperarea pân� la eliminare a riscului diviz�rii zonei 
euro. Începând cu luna iulie 2013, BCE a extins setul de instrumente pentru a 
facilita protejarea procesului incipent de revenire economic� de riscul unei 
în�spriri premature a condi�iilor monetare. Astfel, Consiliul guvernatorilor BCE a 
comunicat în mod clar faptul c� a�tept�rile aferente comportamentului condi�iilor 
monetare vizeaz� men�inerea ratelor dobânzilor la nivelul de la acel moment pe o 
perioad� lung� de timp, sau chiar sc�derea sub acel nivel. Ra�ionamentul acestui 
scenariu a fost bazat pe a�tept�rile c� pe termen mediu se vor men�ine 
perspectivele unei infla�ii modeste dat� fiind starea general� de sl�biciune �i 
fragilitatea economiei euro în ansamblu �i dinamicile monetare lente.  

În perioada iunie - iulie a anului 2013, volatilitatea ratelor de dobând� de pe 
pia�a monetar� a crescut substan�ial iar la primul nivel al transmisie a politicii 
monetare c�tre economie, nivelul dobânzii aferente creditului interbancar, s-a 
observat o corelare slab� cu fundamentele zonei euro. Astfel, a fost evident c� 
gradul de corelare dintre conduita politicii monetare �i condi�iile din pia�a monetar� 
trebuie întarit �i c� trebuie adoptat� o atitudine de orientare spre viitor (orientarea 
anticipa�iilor cu privire la dobânzile viitoare - forward guidance). Comunicarea BCE 
a fost clar� �i a indicat elementele cheie care vor caracteriza noua abordare:  

i) canalul ratei dobânzii nu este limitat, rata dobânzii de refinan�are nu a 
ajuns la un nivel minim;  

ii) perspectiva infla�ionist� va condi�iona deciziile de ajustare a ratelor de 
dobând�;  

iii) orizontul pe termen mediu este esen�ial pentru coordonarea politicii 
monetare.  

În centrul aten�iei au fost plasate evaluarea atent� a evolu�iei condi�iilor de 
pia�� monetar� �i lichiditate precum �i reducerea incertitudinilor pie�ei privind 
anticipa�iile asupra evolu�iei dobânzilor pe termen scurt, elemente care, dac� sunt 
adecvate contextului economic de pia��, pot facilita orientarea politicii monetare în 
sensul men�inerii unui grad de acomodare garantat de perspectivele de stabilitate 
a pre�urilor �i promovarea unor condi�ii de stabilitate pe pia�a monetar�. 
Realizarea acestor condi�ii va contribui la sus�inerea unei reveniri graduale a 
activit��ii economice.  

Evalu�rile ulterioare au ar�tat c� presiunile pe termen mediu asupra 
pre�urilor au r�mas modeste, revenirea economic� a zonei euro fragil� iar somajul 
ridicat. Perspectivele pe termen mediu au continuat s� indice o recuperare 
economic� în ritm lent pe fondul unei refaceri marginale a cererii interne sus�inute 
de politica monetar� acomodativ� �i a�tept�rile privind o revenire gradual� a 
cererii externe care s� amplifice exporturile. În planul intermedierii financiare, 
situa�ia nu a beneficiat de auspicii mai favorabile. Dinamica creditului a r�mas 
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modest�, iar creditul c�tre sectorul privat s-a stabilzat în zona de cre�tere 
negativ�. Aceste evolu�ii au reflectat, în fapt, faza actual� a ciclului de afaceri, 
riscul de credit �i continuarea proceselor de ajustare a bilan�ului sectoarelor 
financiar �i nefinanciar.  

Astfel, în noiembrie 2013, BCE decide s� continue relaxarea monetar� prin 
reducerea ratei minime de refinan�are cu înc� 25 de puncte de baz�, pân� la 
0,25%, dobânda facilit��ii de creditare cu acela�i pas pân� la 0,75%, îns� men�ine 
dobânda facilit��ii de depozit la 0%. A�tept�rile au vizat din nou men�inerea ratei 
dobânzilor la acele nivele pentru o perioad� cât va fi necesar. Datorit� 
fragment�rii pie�elor, transmisia deciziilor de relaxare monetar� pe canalul 
dobânzii în timpul crizei a fost lent� �i neuniform� în cadrul zonei euro. Astfel, atât 
ra�ionamentul insuficien�ei ajust�rilor doar pe canalul ratei de dobând�, pentru a 
asigura �i men�ine stabilitatea pre�urilor, cât si, în consecin��, acela al adopt�rii de 
m�suri neconven�ionale, sunt justificate �i vizeaz� optimizarea transmisiei 
deciziilor monetare astfel încât efectele s� fie uniforme în toat� zona euro atât la 
nivelul companiilor cât �i al gospod�riilor. În acest scop s-a decis c� atenuarea 
problemelor de finan�are a b�ncilor, care st� la baza atitudinii ezitante a acestora 
de a accelera intermedierea financiar�, poate fi realizat� prin continuarea 
opera�iunilor de refinan�are prin proceduri de licita�ie cu rat� fix� �i alocare 
integral� cel pu�in pân� în luna iulie 2015. În anul 2011, BCE a decis s� ofere 
sprijin pentru finan�area b�ncilor din zona euro prin dou� LTRO (Opera�iuni de 
Refinan�are pe Termen Lung) cu maturit��i de 3 ani. Reac�ia b�ncilor a fost s� 
ramburseze 40% din suma total� în cursul anului 2013, pe m�sur� ce finan�area 
lor s-a îmbun�t��it, ceea ce a condus la drenarea gradual� a excesului de 
lichiditate pe termen scurt din pie�ele monetare.  

Angajamentul condi�ionat al BCE pentru o politic� monetar� acomodativ� 
pe o perioad� mai lung� fost în�eles �i preluat de pie�ele financiare �i a generat o 
diminuare a ratelor de dobând� la termen pe pie�ele monetare �i o diminuare a 
randamentelor obliga�iunilor. Pe de alt� parte, literatura de specialitate �i 
observa�iile empirice indic� faptul c� o perioad� îndelungat� de infla�ie sc�zut� 
amplific� riscul de sc�dere a activit��ii economice.  

A�tept�rile Consiliului guvernatorilor din vara anului 2013 au fost confirmate 
dup� un an când, începând cu luna iunie 2014, rata dobânzii de refinan�are a fost 
redus� cu 10 puncte de baz� pân� la 0.15%, iar rata dobânzii la facilitatea de 
credit a fost redus� cu 35 de puncte de baz� pân� la 0,40%. Rata de dobând� la 
facilitatea de depozit a fost redus� cu 10 puncte de baz�, ceea ce a determinat, în 
premier�, intrarea acesteia în zona de remunerare negativ� (-0.10%).  

În plus fa�� de aceast� m�sur� acomodativ�, BCE a anun�at ini�ierea unei 
serii de opera�iuni de refinan�are specifice pe termen mai îndelungat (targeted 
longer-term refinancing operations – TLTRO, engl.), cu obiectiv �i criterii clar 
definite, pentru a sus�ine procesul de reluare a credit�rii popula�iei �i companiilor 
nefinanciare. Toate aceste opera�iuni au o maturitate de aproximativ 4 ani, pân� 
în Septembrie 2018 �i vor fi ini�iate în lunile septembrie �i decembrie 2014.  
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Într-o prim� faz�, contrap�r�ile vor putea s� împrumute sume echivalente a 
7% din creditele lor totale c�tre sectorul privat nefinanciar din zona euro, mai pu�in 
creditele c�tre popula�ie pentru achizi�ia de locuin�e, restante la 30 aprilie 2014, �i 
creditele c�tre sectorul public. Suma total� alocat� ini�ial acestor opera�iuni este 
de circa 400 miliarde de euro.  

În completarea acestor opera�iuni, în perioada martie 2015 – iunie 2016, 
contrap�r�ile vor putea împrumuta trimestrial pân� la de trei ori echivalentul 
împrumuturilor nete acordate sectorului privat nefinanciar din zona euro, din care 
sunt excluse creditele acordate popula�iei pentru achizi�ia de locuin�e, pentru o 
anumit� perioad� de peste un anumit nivel de referin�� specific. Capacitatea net� 
de creditare se va calcula ca diferen�� între creditele noi �i cele r�scump�rate f�r� 
a fi influen�at� de portofoliile de credite vândute, securitizate sau depreciate.  

Opera�iunile de refinan�are specifice pe termen mai îndelungat prezint� 
avantajul de se realiza la o dobând� fix� pe toat� perioada, care va fi rata 
dobânzii de refinan�are a BCE la momentul acord�rii, la care se adaug� o marj� 
fix� de 10 puncte de baz�, �i exist� op�iunea de a fi stinse prin rambursare 
anticipat� începând cu intrarea în a doua jum�tate a perioadei de maturitate 
total�. Destina�ia unic� a fondurilor, clarificat� printr-un set de prevederi, este de a 
sprijini financiar economia real�. Excep�ie de la op�iunea de rambursare anticipat� 
fac acele contrap�r�i care nu au îndeplinit condi�iile de capacitate net� de 
creditare a sectorului real al economiei, pentru care data ramburs�rii integrale a 
sprijinului financiar este cel târziu luna septembrie 2016. În sensul facilit�rii 
acestor demersuri, Consiliul guvernatorilor a luat decizia de a extinde eligibilitatea 
existent� a activelor suplimentare ca �i colateral, în mod special în cazul celor 
aferente unor solicit�ri suplimentare de finan�are, cel putin pân� în septembrie 
2018.  

Simultan, Consiliul guvernatorilor dore�te s� accelereze preg�tirea cadrului 
necesar achizi�iilor directe de titluri de valoare garantate cu active (Asset-Backed 
Security, ABS, engl.) pentru a îmbun�t��i func�ionalitatea mecanismului de 
transmisie a politicii monetare. Operabilitatea acestui canal de transmisie va 
facilita achizi�ionarea în mod simplu �i transparent de c�tre Eurosistem a titlurilor 
de valoare garantate cu active, care au ca active suport crean�e asupra sectorului 
real nefinanciar al zonei euro, având în vedere modific�rile necesare ale cadrului 
de reglementare. În acest sens, Eurosistemul va conlucra cu celelalte institu�ii 
relevante.  

Având în vedere orientarea spre viitor, angajamentul de a men�ine la un 
nivel înalt caracterul acomodativ al politicii monetare �i determinarea de a tempera 
volatilitatea din pie�ele monetare, BCE a decis s� continue efectuarea 
opera�iunilor principale de refinan�are prin procedur� de licita�ie cu rat� fix� �i 
alocare total� atât cât va fi necesar, dar nu mai putin de sfâr�itul perioadei de 
constituire a rezervelor care se încheie în luna decembrie 2016. În completarea 
acestei m�suri, s-a decis efectuarea de opera�iuni de refinan�are pe termen mai 
îndelungat (longer-term refinancing operations, LTRO, engl.) la trei luni, cu 
alocare înainte de sfâr�itul perioadei de constituire a rezervelor care se încheie în 
luna decembrie 2016, la o rat� de dobând� fix� la nivelul ratei medii a dobânzii de 
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refinan�are. Totodat�, opera�iunile s�pt�mânale de reglaj fin pentru sterilizarea 
excedentului de lichiditate injectat� prin programul pentru pie�ele de capital, au 
fost suspendate.  

În modul cel mai probabil, m�sura care a transmis impulsul cel mai 
consistent este aceea de a reduce dobânda la facilitatea de depozit în zona de 
remunerare negativ�. Pe de alt� parte, BCE subliniaz� c� aceast� reducere este 
doar una din setul de m�suri a c�ror ac�iune concertat� vizeaz� asigurarea 
stabilit��ii pre�urilor pe termen mediu, o condi�ie imperios necesar� pentru o 
cre�tere sustenabil� a economiei zonei euro.  

B. Banca Na�ional� a României  
Pe lâng� dificult��ile aferente coordon�rii de politici într-o economie 

emergent�, implementarea strategiei de politic� monetar� de �intire direct� a 
infla�iei a fost supus� influen�elor mediului economic intern �i interna�ional sau 
tensiunilor politice.  

Dac� în 2005 rata infla�iei a fost cu 10 puncte de baz� peste limita 
superioar� a intervalului �int�, iar în 2006 s-a încadrat cu 10 puncte de baz� sub 
limita superioar� a intervalului, în urmatorii 4 ani rata infla�iei a fost constant peste 
limita superioar� a intervalului �int�. Dup� declan�area crizei financiare globale, 
�inta de infla�ie a fost atins� doar în 2011, când rata infla�iei a fost cu 14 puncte de 
baz� peste �inta (3,14% fa�� de �inta de infla�ie de 3% ± 1 punct procentual) �i în 
2013 când rata infla�iei a fost cu 95 de puncte de baz� sub �inta (1,55% fa�� de 
�inta de infla�ie de 2,5% ± 1 punct procentual).  

Tabel 1 
�intele de infla�ie  

                                                                 �inta de infla�ie 
2005 7,5% ±1 punct procentual 
2006 5,0% ±1 punct procentual 
2007 4,0% ±1 punct procentual 
2008 3,8% ±1 punct procentual 
2009 3,5% ±1 punct procentual 
2010 3,5% ±1 punct procentual 
2011 3,0% ±1 punct procentual 
2012 3,0% ±1 punct procentual 

Începând cu 2013 2,5% ±1 punct procentual 
Sursa: BNR  

 
În anul de debut al crizei financiare globale, România a aderat la Uniunea 

European�, cu beneficii consistente din perspectiva dezvolt�rii economice 
sustenabile �i încrederii, dar �i cu provoc�ri la adresa politicilor autorit��ii 
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monetare. În prima parte a anului, infla�ia a sc�zut la un minim istoric1 iar cursul 
de schimb a consemnat o apreciere rapid� �i greu de explicat prin prisma 
fundamentelor economice. Dac� pe termen mediu premisele asigur�rii 
sustenabilit��ii dezinfla�iei, principala provocare pentru politica monetar�, p�reau 
favorabile, pe un orizont mai mare de timp riscurile aferente procesului de 
reducere a infla�iei au crescut pe fondul men�inerii surplusului de cerere agregat�, 
(ceea ce alimenta un deficit extern care era deja la un nivel înalt), a aprecierii 
accelerate a monedei na�ionale în raport cu euro �i a cre�terii soldului datoriei 
externe. O preocupare major� pentru autoritatea monetar� a fost legat� de 
posibilitatea înregistr�rii unei reac�ii adverse de depreciere si de corec�ie a leului, 
consecin�� a aprecierii accelerate din prima jum�tate a anului, �i efectele ei 
asupra stabilit��ii financiare în condi�iile în care activele �i pasivele din bilan�urile 
b�ncilor erau predominant în valut�.  

În acest context, autoritatea monetar� a decis o reducere gradual� a ratei 
dobânzii de politic� monetar� în vederea diminu�rii intr�rilor de capital �i a stop�rii 
procesului de apreciere excesiv� a leului. Pe lâng� inten�ia de a tempera 
caracterul restrictiv al aprecierii cursului de schimb al leului, relaxarea condi�iilor 
monetare prin canalul ratei dobânzii a fost sus�inut� �i de perspectivele 
îmbun�t��ite asupra infla�iei. Partea a doua a anului a fost caracterizat� de o 
schimbare radical� a contextului ini�ial: procesul de dezinfla�ie a fost întrerupt iar 
dinamica pre�urilor a înregistrat un ritm cresc�tor accelerat, sus�inut �i de 
cre�terile consistente ale pre�urilor produselor agricole �i ale unor produse 
alimentare. Concomitent, tensiunile în plan extern datorate turbulen�elor din 
pie�ele financiare interna�ionale, consecin�� a declan��rii crizei creditului ipotecar 
în SUA, au fost amplificate în plan intern de o mi�care de corec�ie a cursului de 
schimb a leului. Astfel, pentru a descuraja intr�rile masive de capital speculativ, cu 
conduit� preponderent volatil�, �i aprecierea nefundamentat� a leului, BNR a 
continuat s� absoarb� par�ial lichiditatea excesiv� prin intermediul opera�iunilor de 
pia�� monetar�. Odat� cu dezechilibrarea condi�iilor de lichiditate, vizibil� 
începând cu luna aprilie, ca �i consecin�� a intensific�rii absorb�iei monetare 
efectuate de c�tre Trezorerie �i a cre�terii apetitului nereziden�ilor pentru 
plasamentele în lei2, autoritatea monetar� a procedat la o schimbare gradual� de 
tactic� prin reducerea frecven�ei �i volumului steriliz�rilor �i ini�ierea unor 
opera�iuni repo de injectare de lichiditate.  

Banca central� a recurs la ajustarea cadrului opera�ional al politicii 
monetare în partea a doua a anului, pentru a r�spunde necesit��ii de accentuare a 
nivelului de restrictivitate a condi�iilor monetare �i a sporirii eficien�ei 
instrumentelor de politic� monetar�. Astfel, a decis majorarea ratei dobânzii la 
facilitatea de depozit cu 1 punct procentual, pân� la 2% �i reducerea dobânzii la 
facilitatea de creditare cu 2 puncte procentuale, pân� la 12%, ceea ce a condus la 
reducerea ecartului dintre rata dobânzii de politic� monetar� �i ratele aferente 

                                                          
1 3,66% in luna martie, cel mai sc�zut nivel din octombrie 1990. 
2 Ceea ce a condus la majorarea consistent� a cererii de rezerve din partea unor b�nci 

comerciale 
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facilit��ilor permanente. Scopul acestor ajust�ri a fost de a optimiza rolul 
dobânzilor de pe pia�a monetar� în cadrul transmisiei, de a înt�ri caracterul de 
semnal al dobânzii de politic� monetar� �i de a diminua volatilitatea dobânzilor de 
pe pia�a monetar� interbancar�. Concomitent, banca central� a redus la 2 
s�pt�mâni scaden�a depozitelor atrase ini�ial la 4 s�pt�mâni.  

Figura 4 
Rate ale dobânzii  

 
Sursa: BNR, www.bnr.ro/ Publica�ii  

 
Gestionarea ferm� a controlului lichidit��ii a fost accentuat� spre finalul 

anului în scopul de a accentua efectul major�rii dobânzii de politic� monetar�. 
Ac�iunile de absorb�ie a lichidit��ii au fost derulate în principal prin intermediul 
atragerii de depozite, iar rolul certificatelor de depozite cu maturitate de trei luni a 
fost diminuat consistent. Dup� accelerarea dinamicii pre�urilor din partea a doua a 
anului 2007, autoritatea monetar� a urm�rit în 2008 cu prec�dere reînceperea 
procesului dezinfla�ionist �i aducerea ratei infla�iei într-o zon� adecvat� atingerii 
obiectivelor stabilite pe termen scurt �i mediu. Astfel, reac�ia b�ncii centrale a fost 
consecvent� cu accentuarea gradual� a caracterului restrictiv al politicii monetare 
pe canalul ratei dobânzii în scopul combaterii presiunilor infla�ioniste generate de 
cerere, �i ancor�rii anticipa�iilor infla�ioniste. Astfel, banca central� a majorat rata 
dobânzii de politic� monetar� cu 225 de puncte de baz�, pân� la 10.25%, în 
prima parte a anului 2008 prin cinci decizii consecutive, a gestionat lichiditatea de 
pe pia�a monetar� printr-un control ferm �i a men�inut la 20%, respectiv 40% 
ratele rezervelor minime obligatorii la lei, respectiv valut�.  

Revenirea ratei infla�iei pe un trend descresc�tor a avut loc în luna august. 
Spre finalul anului îns�, banca central� s-a confruntat din nou cu presiuni 
infla�ioniste ale cererii, generate de o dinamic� mare a PIB în trimestrul trei, de 
impactul contextului electoral coincident cu o relaxare a politicii fiscale �i de 
venituri, �i de presiunile infla�ioniste generate de revenirea pe un trend ascendent 
a cursului de schimb �i cre�terea volatilit��ii acestuia, completat� de deteriorarea 
anticipa�iilor infla�ioniste.  
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Deteriorarea mediului extern odat� cu revenirea turbulen�elor pe pia�a 
financiar� interna�ional� �i intrarea în criza financiar� global�, a fost un factor 
suplimentar de amplificare a provoc�rilor la adresa politicii monetare. Deteriorarea 
perspectivelor economiei globale cu impact asupra economiei na�ionale ca urmare 
a manifest�rii efectului de contagiune a complicat ac�iunile de calibrare a politicii 
monetare a b�ncii centrale. Banca central� a decis s� întrerup� procesul de 
accentuare a restrictivit��ii politicii monetare, iar rata dobânzii a fost men�inut� la 
nivelul de 10.25%.  

Cadrul opera�ional al politicii monetare a fost semnificativ ajustat în ultimul 
trimestru al anului, când datorit� reducerii excedentului structural de lichiditate a 
sistemului bancar, lichiditatea net� a b�ncilor comerciale a intrat în zona negativ�. 
Lichiditatea net� a b�ncilor comerciale, ca expresie a excedentului structural de 
lichiditate din care se elimin� rezervele minime obligatorii, a intrat într-o zon� 
negativ�. În luna octombrie, banca central� a decis s� reduc� cu dou� puncte 
procentuale, pân� la 18%, rata r.m.o. la lei, �i s� injecteze lichiditate prin interme-
diul facilit��ii de creditare, al opera�iunilor de swap valutar �i al opera�iunilor repo, 
cu scopul de a asigura o func�ionare adecvat� a pie�ei monetare interbancare.  

Aceste m�suri au condus la o detensionare gradual� a pie�ei �i la o 
reducere a ecartului dintre randamentele pe termen scurt �i rata dobânzii de 
politic� monetar�.  

Una din principalele provoc�ri la adresa politicii monetare în cursul anului 
2009 a fost necesitataea imperativ� de men�inere a stabilit��ii financiare, 
concomitent cu derularea unui proces ordonat de ajustare a dezechilibrelor 
macroeconomice. În acest context, realizarea unui proces sustenabil de 
dezinfla�ie si relativ� men�inere a poten�ialului de cre�tere economic� pe termen 
mediu �i lung erau dependente de credibilitatea mix-ului de politici 
macroeconomice, care urma s� fie reechilibrat prin înt�rirea componentei fiscale 
�i de venituri, �i accelerarea componentei de reforme structurale. În sprijinul unor 
astfel de demersuri, autorit��ile române au încheiat un acord multilateral de 
finan�are cu institu�iile financiare interna�ionale, pentru a facilita cre�terea 
încrederii mediului interna�ional în economia româneasc� �i a reduce costurile 
ajust�rilor macroeconomice.  

Urm�rind consecvent consolidarea procesului de dezinfla�ie �i ancorarea 
anticipa�iilor infla�ioniste, banca central� a demarat în 2009 un proces prudent de 
adecvare a condi�iilor monetare la necesit��ile economiei prin atenuarea gradual� 
a caracterului restrictiv al politicii monetare. În acest sens, rata dobânzii de politic� 
monetar� a fost redus� cu 2,75 puncte procentuale pân� la 7,5% în cursul anului, 
prin prisma a �ase decizii de politic� monetar�, din care ultimele cinci au men�inut 
constant pasul de reducere a dobânzii de politic� monetar� la 0,50 puncte 
procentuale. Concomitent, banca central� a decis reducerea r.m.o. cu 3 puncte 
procentuale, pân� la 15%, aferent pasivelor în lei cu scaden�a rezidual� mai mic� 
de doi ani, cu 5 puncte procentuale, pân� la 25%, aferent pasivelor în valut� cu 
scaden�a rezidual� mai mic� de doi ani, �i a decis eliminarea r.m.o. aferent 
pasivelor în valut� cu scaden�a rezidual� mai mare de doi ani care a fost de 40% 
ini�ial.  
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Dificultatea contextului general din anul 2009 a determinat banca central� 
sa accentueze comunicarea vizând necesitatea cre�terii credibilit��ii mixului de 
politici macroeconomice, a corel�rii �i echilibr�rii acestora. Demararea procesului 
de consolidare fiscal� �i evitarea derapajelor politicii fiscale �i de venituri sunt 
ac�iuni care au capacitatea de a consolida încrederea �i de a diminua costurile 
procesului mai amplu de ajustare macroeconomic�.  

Necesitatea adecv�rii ac�iunilor de gestionare a lichidit��ii la realit��ile 
economice în plan intern si extern a fost facilitat� în mod esen�ial de caracterul 
flexibil al cadrului opera�ional de implementare a politicii monetare �i în anul 2010. 
Provoc�rile la adresa politicii de gestionare a lichidit��ii au fost generate de unele 
disfunc�ionalit��i persistente ale mecanismului de transmisie a politicii monetare, 
de tensiunile din pie�ele interna�ionale ca �i consecin�� a crizei datoriilor suverane 
�i a volatilit��ii primei de risc asociat� investi�iilor pe pia�a local� etc. Astfel, politica 
de gestionare a lichidit��ii a urm�rit în prima parte a anului sus�inerea procesului 
de reducere �i stabilizare a dobânzilor pe termene mai lungi din pia�a monetar� 
interbancar� pentru a facilita repozi�ionarea dobânzilor active �i pasive ale 
clien�ilor nebancari fa�� de dobânda de politic� moentar�. Banca central� a 
injectat lichiditate în sistemul bancar prin intermediul opera�iunilor repo cu 
maturitate la o s�pt�mâna pentru a relaxa condi�iile de lichiditate de pe pia�a 
monetar�, ceea ce a condus la o sc�dere consistent� a randamentelor pe termen 
scut în pia�a monetar� interbancar�, pân� în proximitatea ratei la facilitatea de 
depozit, �i a antrenat �i o tendin�� de sc�dere a randamentelor la termene mai 
lungi. Banca central� a trecut în pozi�ie de debitor net fa�� de sistemul bancar în 
momentul în care (luna aprilie) datorit� trecerii pozi�iei de lichiditate a sistemului 
bancar în pozi�ie excedentar�, a accentuat rolul instrumentului de atragere de 
depozite (cu saden�� s�pt�mânal�) în vederea steriliz�rii excedentului de 
lichiditate.  

A doua parte a anului a fost caracterizat� de o u�oar� îmbun�t��ire a 
condi�iilor de pe pie�ele externe îns� pe plan intern a fost observat� întreruperea 
tendin�ei de reducere a randamentelor depozitelor �i creditelor în lei cu prec�dere 
la cele ale popula�iei. Banca central� a reac�ionat prin recalibrarea politicii de 
gestionare a lichidit��ii în sensul sus�inerii continu�rii procesului de rea�ezare a 
dobânzilor la depozite. BNR a r�mas în pozi�ie de debitor net fa�� de sistemul 
bancar absorbind lichiditatea excedentar� prin atragerea de depozite la o 
s�pt�mân� cu rata fix� de dobând�, pe de o parte, �i preponderent prin facilitatea 
permanent� de depozit oferit� b�ncilor comerciale, pe de alta parte. În consecin�� 
tendin�a de sc�dere a dobânzilor pe termen foarte scurt a fost reluat� iar 
randamentele au ajuns în proximitatea nivelului randamentului facilit��ii de depozit 
înspre finalul anului. Tendin�a a fost urmat� �i de dobânzile la maturit��i mai lungi, 
cu prec�dere în ultimul trimestru al anului.  

Cadrul de implementare a politicii monetare a fost favorizat în anul 2011 de 
continuarea procesului de consolidare fiscal�, men�inerea ac�iunilor vizând 
reformele structurale, precum �i a �ocului de ofert� pozitiv ca urmare a produc�iei 
agricole bune. Banca central� a adoptat în continuare o conduit� prudent� a 
politicii monetare, ceea ce a favorizat reluarea procesului dezinfla�ionist �i rata 
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infla�iei s-a redus la mai putin de jum�tate fa�� de anul precedent (3,14% fa�� de 
7,96% în 2010) sc�zând în proximitatea �intei de infla�ie programate. Economia a 
înregistrat o cre�tere economic� de 2,5% dup� doi ani de sc�dere. Provocarea 
major� pentru politica monetar� a fost reprezentat� de riscul deterior�rii 
anticipa�iilor infla�ioniste �i încetinirea procesului de dezinfla�ie. Rata infla�iei a 
atins un nivel de 8,41% în luna mai �i ridica semne de întrebare asupra 
a�tept�rilor privind dispersarea efectului direct de cre�tere a pre�urilor generat de 
majorarea TVA cu 5 puncte procentuale, pân� la 24%, care a fost operat� în luna 
iulie a anului trecut. Un alt risc la adresa relu�rii procesului de dezinfla�ie îl 
constituiau dereglement�rile considerabile ale unor pre�uri administrate prin 
prisma obliga�iilor asumate în cadrul acordului cu institu�iile financiare 
interna�ionale (Uniunea European� - UE, Fondul Monetar Interna�ional – FMI, �i 
Banca Mondial� - BM). În acest context, ajustarea condi�iilor monetare pe canalul 
dobânzii de politic� monetar� a fost realizat� doar în luna noiembrie, cu pasul de 
reducere dimensionat la 0,25 puncte procentuale, pân� la un nivel de 6%. Ritmul 
de reducere a fost men�inut �i în luna ianuarie 2012 iar rata dobânzii de politic� 
monetar� a sc�zut pân� la un nivel de 5,75%.  

Figura 5 
Rata dobânzii de politic� monetar� �i rata infla�iei  

 
Sursa: BNR  

Banca central� a gestionat în mod adecvat lichiditatea prin intermediul 
opera�iunilor de pia�� monetar�, a facilit��ilor permanente �i a mecanismului 
r.m.o.. Nivelul r.m.o. pentru pasivele denominate în moned� na�ional� a fost 
men�inut la 15% îns� a fost redus cu 5 puncte procentuale, pân� la 20%, nivelul 
aplicabil pasivelor în valut�, în trimestrul al doilea. M�sura a vizat cre�terea 
gradului de flexibilitate a utiliz�rii lichidit��ii în valut� de c�tre b�ncile comerciale �i 
men�inerea procesului de armonizare a mecanismului r.m.o. cu normele standard 
practicate de c�tre autoritatea monetar� european�. Limitarea creditului în valut� 
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a fost transferat� m�surilor pruden�iale adoptate prin prisma Regulamentului 
privind creditele destinate persoanelor fizice, care viza limitarea creditului în valut� 
pentru debitorii neproteja�i împotriva riscului valutar �i, totodat�, alinierea la 
principiile generale ale UE în acest domeniu, specificate în recomand�rile 
Comitetului European pentru Risc Sistemic publicat în luna septembrie 2011.  

În pofida debutului de an marcat de o reducere a dobânzii de politic� 
monetar�, implementarea politicii monetare a beneficiat de un context dificil în 
anul 2012, caracterizat de evolu�ii mixte �i chiar conflictuale. Caracterul prudent al 
politicii monetare a fost adecvat contextului economic prin prisma a dou� abord�ri 
distincte din partea autorit��ii monetare. O prim� abordare a vizat prelungirea 
ciclului de relaxare monetar� pe canalul dobânzii ca urmare a continu�rii 
procesului dezinfla�ionist. A doua abordare a constat în oprirea procesului de 
relaxare �i accentuarea fermit��ii controlului lichidit��ii din sistemul bancar, 
consecin�� a accentu�rii riscurilor infla�ioniste �i deterior�rii a�tept�rilor pe termen 
scurt privind infla�ia.  

Ciclul de reducere a ratei dobânzii de politic� monetar� a fost men�inut în 
lunile februarie �i martie cu un pas prudent de 0,25 puncte procentuale, pân� la 
atingerea unui nivel de 5,25%, pentru ca în luna mai, pe fondul accentu�rii 
moderate a riscurilor infla�ioniste pe termen scurt, banca central� s� decid� 
stoparea ciclului de reducere a ratei dobânzii.  

Chiar dac� instrumentele de politic� monetar� au facilitat implementarea 
politicii monetare în mod adecvat, banca central� a vizat cre�terea eficien�ei 
cadrului opera�ional prin adoptarea unor m�suri noi care au urm�rit continuarea 
armoniz�rii mecanismului r.m.o. cu normele standard ale BCE, precum �i 
schimbarea �i adaptarea procedurilor de desf��urare a opera�iunilor de pia�� 
monetar� pentru a r�spunde unei cereri mai mari de rezerve din partea b�ncilor. 
Dac� protejarea abord�rii prudente din partea politicii monetare a implicat 
men�inerea r.m.o. la acela�i nivel în cursul anului (15% la lei �i 20% la valut�), 
gestionarea lichidit��ii a implicat modific�ri succesive a manierei de abordare 
pentru realizarea unei adapt�ri optime atât la condi�iile lichidit��ii din sistemul 
bancar, cât �i la condi�iile de func�ionare a pie�elor financiare.  

Banca central� a men�inut o abordare prudent� în ceea ce prive�te 
calibrarea instrumentelor de politic� monetar� la începutul anului 2013, urm�rind 
ancorarea ferm� a a�tept�rilor infla�ioniste pe orizontul mediu de timp, 
consolidarea eforturilor de readucere a infla�iei în proximitatea �intei sta�ionare de 
2,5% �i sus�inerea relu�rii intermedierii financiare în condi�ii sustenabile. Rata 
dobânzii de politic� monetar� a fost men�inut� la nivelul de 5,25% în cursul 
primelor dou� �edin�e ale Consiliului de administra�ie al BNR, iar ratele r.m.o. nu 
au fost ajustate.  

Totodat�, banca central� a revenit la adoptarea unei maniere adecvate de 
gestionare a lichidit��ii din sistemul bancar prin majorarea gradual�, în primele 
dou� luni ale anului, a plafonului licita�iilor repo s�pt�mânale �i eliminarea acestui 
plafon în luna martie, ceea ce a condus la acoperirea integral� a cererii de 
lichiditate a b�ncilor comerciale. În acest context, tendin�a de sc�dere a fost 
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reluat� atât la nivelul dobânzilor tranzac�iilor de pe pia�a monetar� interbancar�, 
cât �i la nivelul cota�iilor ROBOR pe termen mai lung, care au revenit în 
proximitatea ratei dobânzii de politic� monetar� a BNR.  

Conduita de politic� monetar� a b�ncii centrale a fost ajustat� gradual în 
trimestrul al doilea în scopul realiz�rii unei ancor�ri mai bune a anticipa�iilor 
infla�ioniste. Astfel, banca central� a redus în luna mai limitele coridorului 
facilit��ilor permanente cu 1 punct procentual, pân� la ±3 puncte procentuale, 
simetric fa�� de dobânda de politic� monetar�, urm�rind consolidarea transmisiei 
monetare �i temperarea ratelor dobânzilor pe pia�a monetar� interbancar�. 
Temperarea presiunilor infla�ioniste �i reintrarea ratei infla�iei în intervalul �intit, a 
justificat reluarea ciclului de relaxare monetar� pe canalul dobând� prin decizia de 
a reduce rata dobânzii de politic� monetar� cu 0,25 puncte procentuale, pân� la 
5,00% în luna iulie.  

Figura 6 
Ratele dobânzilor BNR  

 
Sursa: BNR  

Gestionarea adecvat� a lichidit��ii a fost sus�inut� în continuare prin 
opera�iuni repo la s�pt�mân� prin procedura licita�iilor f�r� plafon, ceea ce a 
condus la acoperirea integral� a necesarului de lichiditate al b�ncilor comerciale. 
În acest cotext, ranadamentele pe pia�a monetar� interbancar� au continuat s� 
scad�, tendin�� urmat� mai accentuat �i de randamentele pe termen mai lung. 
Ameliorarea perspectivelor infla�ioniste sus�inut� de sc�derea anticipa�iilor �i de 
persisten�a deficitului de cerere a justificat înc� dou� reduceri ale dobânzii de 
politic� monetar� cu un pas de 0.50 puncte procentuale, pân� la 4.5% în urma 
�edin�ei din luna august �i, mai prudent, cu un pas de 0.25 puncte procentuale în 
septembrie, pân� la 4.25%. Decizia de reducere prudent� a dobânzii de politic� 
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monetar� din luna septembrie a fost luat� pe fondul confirm�rii estim�rilor privind 
accelerarea procesului de dezinfla�ie, evolu�ie a�teptat� �i în orizontul 
urm�toarelor dou� trimestre. Concomitent, banca central� a l�sat neschimbate 
ratele r.m.o. aferente pasivelor în lei �i în valut�, vizând men�inerea caracterului 
adecvat al gestion�rii lichidit��ii din sistemul bancar.  

Procesul de relaxare a politicii monetare a continuat pân� în luna februarie 
2014. La finalul ciclului de relaxare, care a inclus �ase decizii consecutive, rata 
dobânzii de politic� monetar� a sc�zut cu 1,75 puncte procentuale, pân� la un 
nivel de 3.5%. Durata �i amplitudinea procesului de relaxare a politicii monetare 
pe canalul dobând� a fost justificat de continuitatea diminu�rii ratei infla�iei, care a 
ajuns la un nivel de 1.55% în luna decembrie 2013, ceea ce o situa în 
proximitatea nivelului inferior al intervalului �int� �i la un nou minim istoric al 
ultimilor 24 de ani. Concomitent, banca central� a continuat s� men�ina o 
gestionare adecvat� a lichidit��ii sistemului bancar �i niveluri neschimbate ale 
ratelor r.m.o. aferente pasivelor în lei �i în valut�.  



5. Concluzie  

Coordonarea politicii monetare în perioada crizei financiare interna�ionale, �i 
dup� acel moment, a trebuit s� fie adaptat� unui context economic nou 
caracterizat de amplificarea heterogenit��ii condi�iilor economice la nivelul 
economiilor statelor membre ale Uniunii Europene, fie c� apar�in zonei euro, fie c� 
sunt în proces de aderare la zona euro �i adoptare a monedei unice. Chiar dac� 
exist� un obiectiv fundamental similar în esent�, care urm�re�te asigurarea �i 
men�inerea stabilit��ii pre�urilor, o strategie care are elemente comune �i un set de 
instrumente principale de politic� monetar� echivalente, deteriorarea asimetric� a 
condi�iilor economice la nivelul pie�elor a provocat func�ionarea cu sincope a 
mecanismului de transmisie monetar�, la nivelul economiilor europene.  

Asftel, una din principalele provoc�ri pentru autorit��ile monetare a fost 
calibrarea politicii monetare adecvate condi�iilor dificile de pia�� urm�rind, 
totodat�, ameliorarea operabilit��ii transmisiei monetare. În acest sens, autorit��ile 
monetare au introdus o serie de m�suri neconven�ionale. Scopul acestor m�suri a 
fost solu�ionarea unor probleme de rigiditate a cadrului opera�ional �i, în 
consecin��, de optimizare a func�ionalit��ii transmisiei c�tre platforma intermediar� 
reprezentat� de sistemul financiar-bancar pentru a accelera transmisa semnalului 
de politic� monetar� c�tre economia real�. Autoritatea monetar� apeleaz� în mod 
uzual, în perioade de normalitate, la instrumentele conven�ionale de politic� 
monetar� îns�, atât BCE cât �i BNR au recurs, în manier� particular�, �i la 
instrumente neconven�ionale, atunci când transmisia conventional� nu a mai 
reu�it s� intermedieze eficient transferul impulsului de politic� monetar� c�tre 
economia real�. Justificarea simpl� este, spre exemplu, ie�irea din perioada de 
normalitate incepând cu1, �i dup�, intrarea în criza financiar� interna�ional�.  

Op�iunea conventional� de conduit� a politicii monetare, cum ar fi furnizarea 
de lichiditate prin tranzac�iile reversibile în baza unor colaterale eligibile (ceea ce 
minimizeaz� expunerea la risc a bilan�ului b�ncii centrale), nu a mai fost suficient� 
pentru a asigura atingerea obiectivului autorit��ii monetare. Astfel op�iunea 
neconventional� a fost inevitabil�. Pe de o parte, intensitatea �ocului economic a 
reclamat necesitatea reducerii ratelor nominale ale dobânzilor c�tre zero (în cazul 
BCE) ceea ce reduce pân� la eliminare eficien�a/impactul unor noi reduceri ale 
ratei dobânzii, pe de alt� parte, deteriorarea semnificativ� a mecanismului de 
transmisie, eviden�iat� de rezultatele ob�inute dup� 2009, justifica apelarea la 
instrumente neconven�ionale chiar dac� rata dobânzii de refinan�are nu este înc� 
zero.  

Au existat doua momente în care semnalele transmise de c�tre sau c�tre 
BCE nu au fost confirmate de efectele generate ci, mai mult, au confirmat (sau 

                                                          
1 Vara anului 2007  
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puteau fi interpretate astfel) excesul de oportunitate în luarea deciziei de politic� 
monetar� (aprilie 2011, cand BCE a decis cu unanimitate majorarea ratei dodânzii 
refinan�are) sau perspectiva accentu�rii riscurilor existente (anul 2013, când 
b�ncile comerciale au rambursat în avans LTRO ini�iate in 2011 de c�tre BCE).  

Reducerea ratei dobânzii de refinan�are cu 10 puncte de baz� pân� la 
0.15%, începând cu luna iunie 2014, �i intrarea în premier� a ratei dobânzii la 
facilitatea de depozit în zona de remunerare negativ� (-0.10%) poate fi 
interpretat� ca fiind confirmarea întârzierii revenirii economice în zona euro. 
Totodat�, poate semnaliza preg�tirea unor opera�iuni mai ample de relaxare 
cantitativ�. Ceea ce trebuie transmis în mod corect este faptul c�: i) - rata 
negativ� aferent� facilit��ii de depozit este aplicat� b�ncilor comerciale care vor 
apela la aceast� facilitate; ii) – chiar dac� b�ncile comerciale pot decide s� reduc� 
remunerarea economiilor clien�ior lor, asta nu presupune implicit aplicarea unei 
rate a dobanzii de -0.10%; iii) – costul împrumuturilor poate sc�dea ceea ce ar 
stimula revenirea economic�; iv) – ac�iunile autorit��ii monetare nu sunt conduse 
în spiritul de „pedeaps� sau recompens�”; v) – o majorare a dobânzilor, spre 
exemplu, poate fi justificat� de inten�ia de a tempera o economie afectat� de o 
dinamic� mare a pre�urilor �i riscuri infla�ioniste, ceea ce nu este cazul zonei euro 
acum; vi) – adoptarea unei conduite participative �i responsabile a politicii 
monetare pentru asigurarea unei dezvolt�ri economice sustenabile, 
caracterizeaz� orice banc� central� nu doar BCE.  

Conduita de politic� monetar� a BNR poate fi caracterizat� ca fiind mai 
prudent�, in pofida unui mediu de desfasurare mai dinamic si, totodat�, mai 
tensionat, atat din punct de vedere economic cât �i din puncte de vedere politic. 
Accentuarea restrictivit��i politicii monetare în cursul anului 2008 a vizat 
formularea unui r�spuns adecvat provoc�rilor generate de revenirea turbulen�elor 
pe pie�ele externe �i a presiunilor infla�ioniste, prin majorarea ratei dobânzii de 
politic� monetar� �i men�inerea atitudinii ferme în gestionarea lichidit��ii.  

Începând cu anul 2009 conduita de politic� monetar� a fost prudent� si a 
vizat relaxarea gradual� a condi�iilor monetare, armonizarea mecanismului r.m.o. 
cu normele standard ale BCE �i o gestiune adecvat� a lichidit��ii sistemului 
bancar. Un moment relativ similar cu cel din aprilie 2011 al BCE, a fost întâlnit în 
intervalul octombrie 2010 – martie 2011, în care au existat presiuni infla�ioniste �i, 
în consecin��, reac�ii ale mediului economic în sensul de a determina o conduit� 
mai restrictiv� a politicii monetare. Determinan�ii amplific�rii presiunilor infla�ioniste 
din perioada iulie 2010 – mai 2011 au fost îns� temporari �i de natura fiscal�. 
Astfel, o accentuare a restrictivit��ii politicii monetare pe canalul ratei dobânzii nu 
doar ca nu ar fi eliminat efectul de cre�tere al pre�urilor antrenat de majorarea 
TVA cu 5 puncte procentuale, ci ar fi putut genera un efect negativ advers asupra 
veniturilor nete disponibile ale gospod�riilor cu atât mai mult asupra gospod�riilor 
cu veniturile deja afectate de reducerea de salarii din sectorul bugetar si cu credite 
angajate. Prin urmare, decizia de stopare a ciclului de relaxare monetar� pe 
perioada men�ionat� a avut un caracter prudent �i a generat rezultate mai 
eficiente prin ancorarea a�tept�rilor infla�ioniste �i consolidarea capitalului de 
încredere în demersurile �i responsabilitatea autorit��ii monetare privind realizarea 
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�i men�inerea stabilit��ii pre�urilor. Totodat�, trebuie men�ionat c� BNR a adoptat 
�i a men�inut, la acel moment, o pozitie expectativ� în contextul în care BCE 
anun�a începutul unui nou ciclu restrictiv gradual al politicii monetare pe fondul 
impulsurilor favorabile date de economia zonei euro.  

L�sând la o parte dificult��ile aferente coordon�rii de politici într-o economie 
emergent�, implementarea strategiei de politic� monetar� de �intire direct� a 
infla�iei s-a dovedit a fi eficient� în condi�ii de criz�, chiar dac� a fost supus� 
influen�elor mediului economic intern �i interna�ional sau tensiunilor politice care i-
au erodat deciziile sau i-au redus eficien�a mecanismului de transmisie. Astfel c� 
neatingerea �intelor de infla�ie a fost consecin�a unui cumul de factori între care se 
pot enumera �i deciziile luate la nivelul altor autorit��i decât cea monetar�, decizii 
care nu au fost întotdeauna corelate cu obiectivul politicii monetare, sau au fost 
consecin�e ale unor evolu�ii ciclice care nu au favorizat ac�iunile de realizare �i 
men�inere a stabilit��ii pre�urilor.  
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