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1. Introducere

Aceasta lucrare Tsi propune compararea conduitelor de politica monetara
adoptate de catre autoritatile monetare europene si romanesti, Banca Centrala
Europeana si Banca Nationald a Romaniei.

Necesitatea asigurarii independentei autoritatii monetare este argumentata
in partea a doua, prin prisma argumentelor adeptilor independentei, care sustin ca
ciclul de afaceri nu trebuie sa fie coincident cu ciclul politic si ca o banca centrala
independenta de factorul politic se poate implica mai eficient In atingerea
obiectivelor pe termen lung precum stabilitatea preturilor gi poate sustine chiar gi
actiuni de interes public nepopulare, si a oponentilor independentei, care sustin o
politicd monetara coordonata de specialisti fara responsabilitate politica nu este
democratica si nu poate conduce la un mix optim de politici fiscal-monetare.

Coordonarea politicii monetare este abordata in partea a treia prin prisma
obiectivului gi strategiei de politicd monetara, a mecanismelor si canalelor de
transmisie i a instrumentelor de politicd monetara utilizate de catre cele doua
autoritadti monetare in scopul ajustarii dezechilibrelor si asigurarii unei dezvoltari
economice sustenabile.

Raspunsul dat de politica monetara in scopul gestionarii tensiunilor
economice aparute odata cu criza financiara internationala este tratat in partea a
patra. In conditile unei piete tensionate a datoriilor suverane, a unui mediu
economic deteriorat, incert si cu institutii de credit fragile, a fost necesara o
abordare asimetrica a calibrarii ratelor de dobanda pentru diversificarea surselor
de finantare. Deteriorarea mediului extern si a perspectivelor economiei globale
au generat o amplificare suplimentara a provocarilor la adresa decidentilor de
politicd monetara ca urmare a manifestarii efectului de contagiune care a a
complicat actiunile de calibrare a politicii monetare.

In ultima parte sunt prezentate rezultatul masurilor si conduitei de politica
monetara adoptate precum si scurte consideratii privind provocarile viitoare la
adresa coordonarii politicii monetare gi a solutionarii acestora.



2. Independenta autoritatii monetare

Nivelul de autonomie a autoritatii monetare sau ideea ca o banca centrala
poate sau trebuie sa fie independenta, au fost subiecte consistente de dezbatere
la nivelul clasei politice de-a lungul timpului. Originea acestor dispute poate fi
identificata relativ simplu in punctul in care buna cunoastere si intelegere a ceea
ce poate si trebuie sa faca o banca centrala se desparte de ,buna intentie” a
factorului politic de a superviza si supraveghea coordonarea politicii monetare n
scopul atingerii unor obiective proprii. Urmarind rationamentele care sustin sau se
opun ideii de independenta a autoritatii monetare se pot identifica doua elemente
importante care necesita a fi evaluate cu atentie: ciclul economic si strategia pe
termen lung.

Observatiile obiective culese in timp evidentiaza ca scopul factorului politic
este castigarea urmatoarelor alegeri, ceea ce face ca orizontul {intei politice sa nu
depaseasca doi, patru sau cinci ani. Pe de alta parte, atat teoria economica cat si
observatiile empirice arata ca realizarea obiectivului de stabilitate a preturilor este
o tintd pe termen lung, greu de atins in conditiile Tncarcarii politicii monetare cu
alte obiective legate de finantarea agriculturii, a sectorului energetic i a deficitului
bugetar etc, care pot fi solutionate prin politici gestionate de autoritatea
guvernamentala.

Pornind de la aceasta observatie se poate trage concluzia ca eforturile de
atingere a tintelor de politicd monetara pe termen lung pot fi erodate de
interferenta factorului politic a carui orizont de viziune este subiectiv ca natura si
insuficient ca duratd. Ceea ce sustin adeptii independentei autoritatii monetare
este faptul ca ciclul de afaceri nu trebuie sa fie coincident cu ciclul politic si ca o
banca centala independenta de factorul politic se poate implica mai eficient in
atingerea obiectivelor pe termen lung, precum stabilitatea preturilor.
Subordonarea autoritatii monetare controlului politic este consideratd a fi
periculoasa deoarece poate conduce la situatii in care sa faciliteze finantarea
deficitelor bugetare si sustinerea unui proces inflationist. Mai mult, o autoritate
monetara independentd poate sustine actiuni de interes public chiar daca sunt
nepopulare din punct de vedere politic.

Oponentii independentei autoritatii monetare sustin ¢c& o politica monetara
coordonatd de un grup de specialisti fara responsabilitate politicda nu este
neaparat democratica. Rationamentul pe care se bazeaza este ca autoritatea
monetara trebuie sa urmareasca obiective pe termen lung Tnsa si politicienii alesi
in forul suprem Tsi exprima la randul lor opinia si sustin obiective pe termen lung,
cum ar fi politica externa. Acestia sustin ca populatia considera ca factorul politic
(Presedinte, Guvern, Parlament) este responsabil pentru bunastarea economica a
tarii dar, in acelasi timp, populatia nu poate responsabiliza autoritatea monetara,
care ar putea fi factorul cheie in determinarea bunastarii economice.



Mai mult, stabilitatea economicd este posibila doar in conditile realizarii
unei coordonari a mixului dintre politica monetara si politica fiscala (responsabila
cu gestionarea cheltuielilor guvernamentale si a sistemului de taxare). Atfel spus,
doar prin controlul autoritatii monetare de cétre factorul politic ce controleaza si
politica fiscala, se poate realiza un mix fiscal-monetar optim. Un alt argument al
oponentilor independentei autoritatii monetare este faptul ca aceasta nu conduce
implicit la alegeri optime de politicd monentara (in conditile in care alegerea
optima implica un orizont politic pe termen scurt).

Chiar daca este evident ca durata unui ciclu economic de dezvoltare nu
poate fi restransa ori limitata la durata unui ciclu politic, sau ca implementarea
unei strategii de dezvoltare pe termen lung implica si sacrificarea unor tinte
politice pe termen scurt, nu exista Tnca un consens la nivel global asupra
independentei autoritatii monetare cu toate ca suportul public in acest sens a
crescut in ultima perioada.

Bancii Centale Europene (BCE) si bancilor centrale nationale (BCN) nu le
este permis sa solicite sau sa accepte instructiuni din partea altor autoritati
comunitare sau nationale (institutii, organisme sau guverne). Totodata, factorii
decizionali ai BCE si ai BCN Tsi pot exercita atributiile care le revin fara a fi
influentati de catre organismele si institutile comunitare. Autoritatea monetara
europeana si cele nationale sunt autorizate sa decida in mod independent in ceea
ce priveste alegerea momentului si modului optim de utilizare a instrumentelor si
competentelor de care dispun, pentru coordonarea politici monetare in mod
eficient. Acordarea de credite organismelor publice comunitare sau nationale este
interzisa, ceea ce protejeaza autoritatile monetare de influenta pe care autoritatile
publice ar putea sa o exercite asupra lor.



3. Coordonarea politicii monetare

3.1 Obiectivul si strategia de politica monetara

A. Banca Centrala Europeana

Obiectivul principal al politicii monetare a Bancii Centrale Europene (BCE)
este asigurarea si mentinerea stabilitatii pret,urilor1. BCE urmareste ca pe termen
mediu rata inflatiei s& fie mai jos, dar aproape de 2 puncte procentuale.
Autoritatea monetara europeana poate si trebuie sa sustind celelalte politici
economice generale Tn sensul promovarii dezvoltarii economice si sociale
echilibrate si sustenabile, fir& insa a pune in pericol propriul obiectiv principal. Tn
situatia in care obiectivele sunt conflictuale autoritatea monetara europeana va
acorda prioritate mentinerii stabilitatii preturilor actiondnd in sensul alocarii
eficiente a resurselor intr-un cadru economic deschis si concurential.

Pentru realizarea obiectivului de stabilitate a preturilor, BCE actioneaza in
scopul de a calibra ratele dobéanzilor pe termen scurt si influenteaza conditiile din
piata monetara. Strategia implementata de catre BCE vizeaza adoptarea intr-o
maniera sistematica si coerenta a deciziilor de politica monetara. Caracteristica de
coerenta a politicii monetare urmareste intarirea credibilitatii autoritatii monetare
prin stabilizarea agteptarilor inflationiste. Strategia urmareste implementarea unei
politici monetare proactive care sa contribuie la mentinerea stabilitatii preturilor pe
termen mediu. Definitia cantitativa a stabilitatii preturilor ca fiind “o crestere
anuala, sub nivelul de 2%, a indicelui armonizat al preturilor de consum pentru
zona euro” este elementul de baza al strategiei de politica monetara.

Actiunile Tn sensul mentinerii ratei inflatiei pe termen mediu la un nivel
inferior, dar apropiat celui de 2%, confera o marja de siguranta consistenta pentru
a preintdmpina posibilele riscuri deflationiste.

Politica monetara proactiva orientata catre viitor urmareste ancorarea
anticipatiilor inflationiste si temperarea volatilitdti generate de evolutiile
economice. Implementarea strategiei de politicd monetara are ca argumentatie
tehnica si un set de doua analize (una economica si una monetara) ale caror
rezultate sunt evaluate atent inaintea luarii unei decizii de politica monetara.

in implementarea strategiei de politicd monetara, BCE actioneaza intr-un
mediu cu un nivel mare de incertitudine generat atdt de natura socurilor
economice care se manifesta in economie, cat si de existenta si consistenta
legaturilor dintre variabilele macroeconomice. Astfel, pentru a fi eficienta politica

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



monetara trebuie sa urmdareasca intrunirea unor conditi de functionalitate
specifice precum:

i) Functionalitatea pietei monetare. Aceastd conditie este esentiald pentru
functionarea canalului ratei dobanzilor. Transmisia lina a intentiilor de politi-
ca monetara catre piata monetara depinde in mod critic de comportamentul
bancilor si de disponibilitatea lor de a sustine modificari calme ale lichiditatii
in piata interbancara. O piata monetara disfunctionald poate eroda capacita-
tea politicii monetare de a influenta perspectivele de stabilitate a preturilor
doar prin ajustari ale ratei dobanzii. Evolutiile recente au demostrat ca
transmisia ordonata a politicii monetare poate sa fie deterioratd de aparitia
unor turbulente financiare consistente. Astfel, o banca centrald ar putea sa
aiba nevoie sa adopte masuri atipice de politica monetara, cum ar fi
ajustarile lichiditatii, in sensul de a facilita transmiterea impulsului ratei de
politicd monetara si de a imbunatati creditarea economiei;

i) Conduita preventiva si orientare spre viitor (forward guidance). Ajustarile de
politicd monetara vor avea impact asupra nivelului preturilor doar dupa o
anumitd perioada (trimestre sau ani) datorita lag-urilor de intarziere si a
incertitudinilor procesului de transmisie. Astfel, bancile centrale sunt nevoite
sa acorde o atentie sporitd conduitei de politicda monetara din prezent pentru
a asigura mentinerea stabilitatii preturilor din viitor;

iii) Abordare orientata pe termen mediu. Volatilitatea pe termen scurt a ratei
inflatiei este de neevitat datorita faptului ca lag-urile de transmisie nu permit
oliticii monetare gestionarea pe termen scurt a gocurilor asupra preturilor.
Mai mult, incertitudinea privind efectele politici monetare este o
caracteristica normala daca tinem seama de complexitatea procesului de
transmisie. Astfel, promovarea unei orientari pe termen mediu in vederea
evitarii activismului excesiv si a propagarii volatilitatii in economia reala, se
evidentiaza ca fiind imperios necesara;

iv) Ancorarea anticipatiilor inflationiste. Eficienta politicii monetare va creste
considerabil in situatia in care anticipatiile inflationiste sunt ferm ancorate.
in acest sens, banca centrald trebuie sa-si stabileasca obiectivul, un mod
sistematic si consistent de coordonare a politicii monetare, precum si o
strategie de comunicare simpla si clara. Odata indeplinite aceste cerinte,
banca centrala se poate bucura de un castig vizibil de credibilitate,
preconditie necesara pentru a influenta asteptarile actorilor economici din
piata. Asteptarile inflationiste ferm ancorate actioneaza ca un stabilizator
automat, intr-un context de incertitudine macroeconomica amplificata, si
sporeste potentialul politicii monetare atunci cand mecanismul de transmisie
este perturbat;

v) Diversificarea si integritatea surselor de informatii. Intr-un context
caracterizat prin incertitudini si tensiuni, BCE trebuie sa tina seama de toate
informatiile relevante existente pentru a intelege pe deplin factorii care
genereaza schimbari Tn economie, in vederea coordonarii in mod eficient a
politicii monetare.
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B. Banca Nationala a Romaniei

Banca Nationala a Romaniei (BNR) are ca obiectiv fundamental asigurarea
si mentinerea stabilitatii preturilor, In conformitate cu statutul sau, reglementat prin
Legea nr. 312/2004. Realizarea acestui obiectiv reprezinta in fapt contributia cea
mai importanta pe care politica monetara o poate aduce in sprijinul celorlalte
politici economice si Tn scopul sprijinirii procesului de crestere economica
sustenabila fara, insa, a prejudicia realizarea propriului obiectiv. Una din atributiile
principale ale bancii centrale, stabilita prin Legea 312/2004 este aceea de a
elabora si aplica politica monetara si a cursului de schimb. Tn vederea realizarii
obiectiuvului sau, BNR pteaza pentru, si implementeaza, strategia de politica
monetara consideratd optima si, totodatd, alege instrumentele si stabileste
procedurile pe care le va folosi in vederea implementarii politicii monetare.

Incepand cu anul 2005 strategia de politicd monetara adoptata de catre
BNR este tintirea directd a inflatiei. Adoptarea strategiei a fost precedatd de un
process amplu de pregatire care a fost incheiat odata cu constituirea si verificarea
cadrului de analizd economica si a celui de decizie a politici monetare
caracteristic regimului de tintire directa a inflatiei. Un set de opt preconditii
necesar a fi satisfacute pentru a aplica in mod eficient strategia au fost identificate
si indeplinite simultan:

i) Rata mica a inflatiei (single digit inflation rate) a fost realizata prin reducerea
inflatiei sub nivelul de 10%;

i) Credibilitate, realizata prin acumularea si consolidarea increderii populatiei,
agentilor economici si a celorlalti decidenti de politica economica;

iii) Independenta, a carei indeplinire a fost realizatéd odata cu reglementarea
statutului BNR intrata in vigoare in luna iulie a anului 2004;

iv) Mix fiscal-monetar optim, realizat prin reducerea dominatiei fiscale, initierea
procesului de consolidare fiscala si intarirea coordonarii dintre politica
monetara si cea fiscalg;

v) Curs de schimb flexibil realizat prin adoptarea regimului de flotare controlata
a cursului de schimb al monedei nationale. Regimul de flotare controlata
faciliteaza formularea unui raspuns flexibil al politicii de curs de schimb la
socurile imprevizibile care ar putea genera tensiuni in economie. Tintele de
inflatie pot fi folosite ca ancord nominaléd a politicii monetare;

vi) Functionalitatea sistemului bancar, realizatd prin asanarea si consolidarea
sistemului si cresterea organica a gradului de intermediere bancara;

vii) Transparenta si responsabilitate, indeplinite prin accentuarea comunicarii cu
actorii economici (populatie, agenti si institutii) si, implicit, cu pietele pentru
a facilita intelegerea strategiei de politica monetara;

viii) Eficienta canalelor de transmisie a politicii monetare, realizata prin definirea
cat mai corecta a comportamentelor macroeconomice si mecanismelor care
stau la baza functionarii economiei.
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Strategia BNR de tintire directa a inflatiei are cateva caracteristici esentiale.
Tinta este exprimata ca nivel al indicelui preturilor de consum, termenul fiind
familiar publicului, ceea ce face ca decizile autoritati monetare sa fie mai
transparente si credibile. Nivelul tinta este plasat intr-un interval de variatie de * 1
punct procentual, ceea ce faciliteazé ancorarea agteptarilor inflationiste.

Abordarea politicii monetare orientata pe termen mediu este probata prin
faptul ca tintele de inflatie sunt anuntate pentru un orizont mediu de timp (de 2 ani
sau mai lung). BNR stabileste tinta de inflatie in consultare cu guvernul, ceea ce
implicd si asumarea unui anumit grad de coordonare a politicilor economice.
Totodata, chiar daca responsabilitatea realizarii obiectivului de politica monetara
revine BNR, exista un set predefinit de “circumstante exceptionale” independente
de conduita politicii monetare, care conditioneazé responsabilitatea atingerii tintei.
Tintele de inflatie stabilite se diferentiaza atat ca natura cét si ca valoare, in tinte
coboratoare (in perioada 2005-2012) si tinte stationare multianuale (din 2013 pana
in prezent).

3.2. Mecanismul si canalele de transmisie a politicii
monetare

A. Banca Centrala Europeana

Mecanismul de transmisie a politicii monetare este definit in literatura de
specialitate ca fiind procesul prin care deciziile de politicd monetara influenteaza
economia, la modul general, si nivelul preturilor , in particular. In mod uzual, intre
actiunea de politica monetara si efectul asupra comportamentului preturilor exista
un interval de timp considerabil. in consecinta, impactul exact asupra economiei
este dificil de estimat, deoarece amploarea si intensitatea efectelor pot varia in
functie de starea de fapt a economiei. Astfel ca, in cadrul procesului de
coordonare a politicii monetare, bancile centrale se confrunta cu lag-uri de
transmisie lungi, variabile si incerte.

Datoritd faptului ca evolutile economice sunt sistematic influentate de
socuri variate ca intensitate si origine, identificarea unui mecanism de transmisie a
politicii monetare este un demers dificil in practica. Spre exemplu, modificarile
preturilor marfurilor sau a preturilor administrate pot genera un efect direct pe
termen scurt asupra inflatiei. in mod similar, evolutiile politicii fiscale sau a
economiei regionale / globale pot influenta comportamentul preturilor prin prisma
cererii agregate. Nu in ultimul rand, cursurile de schimb sau preturile activelor
financiare pot fi influentate atat de conduita de politicd monetara, cat si de mulii
alti factori. Astfel ca, politica monetara trebuie sa urmareasca propagarea
actiunilor sale prin mecanismul de transmisie, pentru a evita interferentele cu
socurile exogene.

Totodata, politica monetara trebuie sa urmareasca toate evolutiile relevante
pentru comportamentul viitor al preturilor si sa prevind ca aceste evolutii sa aiba
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un impact conflictual asupra anticipatiilor si tendintei pe termen lung a inflatiei si a
stabilitatii preturilor. Astfel, conduita de politicd monetarda necesara este
dependenta de natura, amplitudinea si durata socurilor asupra economiei.
Identificarea factorilor care influenteaza tendintele preturilor si alegerea reactiei
adecvate de politica monetara este o provocare continua pentru banca centrala.
Canalele de transmisie a politicii monetare, ca si legaturi de transfer intre impulsul
de politicd monetara si sectorul real al economiei, pot fi utilizate simultan insa pot
influenta in mod diferit evolutia preturilor.

Figura 1
Mecanismul de transmisie a politicii monetare a BCE
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Principalul canal prin care deciziile de politicd monetara influenteaza nivelul
preturilor este canalul ratei dobanzii oficiale. Consecinta actiunilor bancii centrale
de a ajusta costul lichiditatii pentru banci este decizia béancilor de a transmite
acest cost prin intermediul creditarii, catre clienti. Prin acest proces, banca
centrala poate sa influenteze consistent conditiile din piata monetara si sa dirijeze
ratele de dobanda Tn aceasta piatd. Modificarile ratelor de dobanda influenteaza
de asemenea deciziile de economisire, consum $i investitii. Dobanzile mari vor
descuraja creditarea consumului sau investitiilor, Tns& vor face mult mai atractiva
economisirea. Prin prisma impactului pe care il au asupra conditiilor de finantare
din economie si asupra anticipatiilor, deciziile de politicd monetara pot influenta si
alte variabile financiare, cum ar fi pretul activelor ( de exemplu actiuni ) si cursul
de schimb. Modificarile ratelor oficiale de dobanda pot influenta de asemenea si
oferta de credit. Ca urmare a cresterii dobanzilor, riscul de nerambursare a
creditului poate sa creasca pentru unii debitori pana la un nivel la care banca nu
va mai fi dispusa sa acorde credit acelor persoane. Modificarile ratelor de
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dobanda influenteazéd si balantele contabile ale companiilor. O crestere a
dobanzilor conduce la o reducere a valorii nete a firmelor, ceea ce presupune o
valoare mai mica a colateralului si, prin urmare, o diminuare a capacitatii de a se
imprumuta.

Un alt canal de transmisie a deciziilor de politicd monetara este canalul
cursului de schimb. In mod uzual, modificarile cursului de schimb pot genera trei
tipuri de influente asupra inflatiei. in primul rand, fluctuatiile cursului de schimb
influenteaza in mod direct preturile interne ale bunurilor si serviciilor importate. O
apreciere conduce la o ieftinire a bunurilor importate si, implicit, la o reducere
directa a inflatiei, in masura in care aceste bunuri sunt utilizate direct in consum.
In al doilea rand, daca aceste bunuri sunt obiectul unui proces de prelucrare si
productie, scaderea pretului lor poate conduce in timp la scaderea pretului
produselor finale. In al treilea rand, fluctuatiile cursului de schimb pot influenta
nivelul competitivitatii produselor domestice pe pietele internationale. in ansamblu,
aprecierea cursului de schimb va conduce la o reducere a inflatiei. Oricum,
amplitudinea si impactul influentei cursului de schimb depinde de gradul de
deschidere al economiei la comertul international iar, in consecinta, efectele
cursului de schimb asupra economiilor mari este mai putin important decat in
cazul economiilor mici cu un grad de deschidere redus.

Canalul anticipatiilor, care a capatat o importantd particulard pentru
coordonarea politicii monetare in ultimele decade, actioneazd preponderent prin
influentarea asteptarilor pe termen lung ale sectorului privat. Eficienta acestui
canal de transmisie depinde in mod semnificativ de credibilitatea comunicarii
bancii centrale. Spre exemplu, politica monetara poate exercita o influenta directa
puternica asupra comportamentului preturilor prin dirijarea asteptarilor inflationiste
ale agentilor economici, influentdndu-le in consecintd comportamentul salarial si
de stabilire a preturilor, in situatia in care banca centrala beneficiaza de un capital
mare de incredere in atingerea obiectivului pe care si I-a stabilit. Atata vreme cat
agentii economici au incredere in abilitatea si determinarea bancii centrale de a
mentine stabilitatea preturilor, anticipatiile inflationiste vor ramane ancorate ferm
de stabilitatea preturilor. Astfel, la nivelul economiei, salariile si preturile nu vor fi
ajustate Tn crestere pentru a contracara cresterile anticipate ale inflatiei.

intelegerea mecanismului de transmisie este esentiald pentru politica
monetara, ceea ce explica incercarile numeroase ale mediului de cercetare de a
analiza interactiunile complexe care stau la baza acestuia. O caracteristica
importantd a transmisiei monetare este faptul ca politica monetara influenteaza
economia cu precadere prin canalul ratei dobanzii. BCE s-a confruntat cu un nivel
considerabil de incertitudine, in ceea ce priveste mecanismul de transmisie si
informatiile care stau la baza acestuia, atunci cand a preluat responsabilitatea
intregii zone euro.

Oricum, iIn momentul de fata sunt cunoscute ca fiind comune intregii zone
euro cateva certitudini aferente mecanismului de transmisie: i) existenta unor lag-
uri lungi si incerte de transmisie a impulsului de politicd monetara; ii) in conditii
normale politica monetara actioneaza cu precadere prin canalul ratei dobanzii
(adoptarea unei atitudini restrictive a politici monetare va genera o scadere a
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productiei in maximum 1 pana la 2 ani de la luarea deciziei); iii) preturile au
tendinta de scaddea mai gradual si raspund mai anevoios decat productia, unei
intariri a politicii monetare; iv) mecanismul de transmisie monetara si, in special,
raspunsul productiei si preturilor la un soc de dobanda, au ramas relativ
neschimbate de la momentul introducerii monedei unice; v) rata dobanzii
influenteaza activitatea economica prin impactul pe care il are asupra fluxului de
numerar al firmelor si asupra ofertei de credite a bancilor comerciale, ceea ce
confirmd importanta creditului ca si canal de transmisie a politicii monetare.

B. Banca Nationala a Romaniei

Evolutia preturilor este influentata pe termen scurt de un cumul de factori
interni si din mediul extern care genereaza modificari ale cererii si ofertei
agregate. Comportamentul preturilor pe termen lung este insa influentat de
conduita politicii monetare subordonata obiectivului fundamental de asigurare a
stabilitatii preturilor. Mecanismul de transmisie a politicii monetare este definit ca
fiind totalitatea canalelor de transmisie a politicii monetare prin care BNR poate
influenta comportamentul cererii agregate si a preturilor utilizdnd setul de
instrumente de politicA monetara de care dispune. Dintre cele cinci canale de
transmisie indentificate Tn literatura de specialitate (ratele dobanzilor, creditul,
cursul de schimb, efectul de avutie si bilant, anticipatiile inflationiste) cel mai
important rol ii revine canalului ratelor dobanzilor. Modelul de analiza si prognoza
al BNR pe termen mediu este bazat pe functionalitatea si interactiunea celor cinci
canale de transmisie.

Figura 2
Mecanismul de transmisie a politicii monetare a BNR
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Sistemul financiar-bancar reprezinta platforma intermediara cu ajutorul
careia se propaga indirect in economie decizile de politica monetara.
Interactiunea dintre autoritatea monetara si institutiile financiar-bancare are loc la
nivelul pietelor monetara si valutara, prin prisma capacitétii autoritatii monetare de
a controla ratele dobénzilor pe termen scurt prin operatiuni de gestionare a
lichiditatii pe piata monetarad intrebancara. in general, platforma intermediaré
reprezentata de sistemul financiar-bancar, asigura o preluare in timp util a
semnalelor de politica monetara. Procesul incetineste si prezintd imperfectiuni in
faza a doua, cadnd semnalul este transmis economiei reale. Caracteristicile
structurale ale economiei nationale explica durata lag-ului de transmisie (iar
implementarea reformelor structurale poate accelera transmisia).

Autoritatea monetara poate influenta dobanzile pe termen scurt in mod
direct insa ratele dobanzilor pe termen lung practicate de institutiile financiar-
bancare au principalul rol de a influenta economia reala. Ratele dobanzilor pe
termen lung sunt esentiale pentru fundamentarea deciziilor de consum,
economisire sau investitii. Ele pot fi ghidate prin deciziile de calibrare a ratei
dobanzii de politica monetara insa mai exista un set de factori care le
influenteaza, intre care anticipatiile joaca un rol important (de exemplu anticipatiile
privind evolutia preturilor sau realizarea cresterii economice etc). Cererea
agregata din economie este influentata in sens pozitiv de dobanzile reduse care
incurajeaza consumul si investitiile si diminueaza inclinatia inspre economisire, iar
dobanzile ridicate stimuleaza economisirea si reduc inclinatia spre consum si
investitii. Factorul extern care poate stimula activitatea economicéa internd este
amplitudinea cererii externe alimentata de cresterea necesarului de produse
autohtone in pietele externe.

Pe termen scurt, oferta se poate adapta la nivelul cererii agregate, Tnsa pe
termen lung ajustarile ofertei depind in mod fundamental de dinamica Tnhzestrarii
tehnologice, a capacitatii de productie si a fortei de munca angajate, ceea ce
scoate procesul de ajustare de sub influenta politicii monetare si il incetineste.
Astfel, autoritatea monetara poate influenta pe termen scurt si mediu cu ajutorul
politicii monetare doar decalajul dintre nivelul Produsului Intern Brut (PIB) real si
cel potential (sustenabil pe termen lung), deviatia PIB real fiind element
determinant pentru comportamentul preturilor de consum.

Spre exemplu, o crestere a costurilor de productie poate determina firmele
producatoare sa reduca marjele de profit pe termen scurt in favoarea mentinerii
preturilor de vanzare. Aceasta reactie poate aparea in situatia in care asupra
costurilor de productie se manifesta presiunea unei cereri excesive pentru
bunurile de consum. Persistenta presiunilor asupra cresterii costurilor de productie
pe termen mediu va determina producatorii sa transfere acele costuri catre
consumatori prin intermediul pretului de vanzare si va genera inflatie, influentand
in sens crescator pretul bunurilor de consum. O cerere agregata deficitara va
genera efecte opuse.

Prin prisma capacitatii sale de a controla dobanzile pe termen scurt,
autoritatea monetard poate stimula firmele sa detind moneda nationala in
defavoarea devizelor si, prin aceasta, poate influenta cursul de schimb. Oricum,
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comportamentul cursului de schimb este determinat ca si consecinta a influentei
mai multor factori precum diferentialul ratelor de dobanzi, ca expresie a starii de
echilibru macroeconomic al mediului economic intern si extern, nivelul de
aversiune fatd de risc al capitalului strdin, sau gradul de responsabilitate al
comportamentului factorului politic. Politica monetara poate influenta unii dintre
acesti factori fie In sens limitat si strdns corelat cu celelalte politici
macroeconomice, fie deloc. Cursul de schimb are capacitatea de a influenta
preturile interne fatéd de cele externe. O moneda nationala depreciatad va genera
un spor de competitivitate producatorului intern care isi desface productia pe piata
externd, in timp ce aprecierea monedei aduce un spor de castig importatorului de
marfuri. Astfel, prin intermediul canalului exporturilor nete sau al canalului indirect
al ratei de schimb, cursul de schimb transmite, cu o anumita intarziere, efectele
deciziei de politica monetara asupra economiei. Cursul de schimb mai actioneaza
si prin efectul de avutie si bilant asupra activitati economice. O apreciere a
cursului de schimb incurajeaza inclinatia inspre contractarea de datorie in valuta
prin majorarea venitului disponibil Tn valuta, ceea ce diminueaza efortul de
rambursare aferent serviciului datoriei, in timp ce deprecierea monedei nationale
actioneaza in sens invers. In ansamblu, mecanismul cel mai bun, ca vitez& de
transmisie si complexitate, prin care schimbarile de comportament ale cursului de
schimb sunt transmise Tn economie, este pretul intern (echivalentul in moneda
nationala al bunurilor importate), chiar daca ajustarile acestui pret intern nu pot fi
facute cu frecventa cu care oscileaza cursul de schimb.

Consecventa autoritatii monetare in urmarirea realizarii obiectivelor sale
influenteaza anticipatile privind comportamentul preturilor si influenteaza
preceptia actorilor din economie cu privire la eficienta politici monetare. O
activitate transparentd a autoritatii monetare ii aduce credibilitate acesteia, iar
credibilitatea o ajutda in ancorarea asteptarilor inflationiste la un nivel
corespunzator obiectivului pe care si l-a stabilit. Prin urmare, ancorarea
anticipatiilor inflationiste este, in situatiile in care poate fi utilizat, unul din cele mai
consistente si eficiente canale de transmisie a politicii monetare si, probabil, cel
mai rentabil din punct de vedere al costurilor.

Exceptand influentele politicii monetare, comportamentul cererii agregate si
al preturilor este determinat si de conduita politicii fiscale si a politicii veniturilor
care influenteaza evolutia ciclului economic si modificarile PIB real fata de PIB
potential. Caracterul stabil al politicii fiscale are capaciatea de a contribui la
realizarea stabilitatii preturilor prin eliminarea oscilatiilor poverii fiscale.
Complementar, o politica echilibrata a veniturilor poate determina o relatie cat mai
strAnsa de cauzalitate intre avansul céstigurilor salariale si avansul castigului de
productivitate a muncii .
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3.3 Instrumentele de politica monetara

A. Banca Centrala Europeana

in scopul atingerii obiectivelor de politicd monetara, BCE are la dispozitie un
set de instrumente de politicd monetara. Aceste instrumente sunt: operatiunile pe
piata monetara, facilitatile permanente si rezervele minime obligatorii.

Operatiunile de piata monetara au rolul de ghidare a ratelor dobanzilor, de
gestionare a lichiditatii de pe piata si de semnalizare a orientarii politicii monetare.
BCE are la dispozitie cinci tipuri de instrumente pentru a facilita desfasurarea
operatiunilor de piatd monetara. Instrumentul cu importanta majora este tranzactia
reversibila care se aplica pe baza creditelor colateralizate sau a contractelor de
report. Totodata BCE poate utiliza si mecanisme precum tranzactiile simple,
emisiunea de certificate de creanta, operatiunile de swap valutar si atragerea de
depozite la termen. Autoritatea monetara europeana initiaza operatiunile de piata
monetara, stabileste termenii si conditile de efectuare a acestor operatiuni
precum $i instrumentul care urmeaza a fi utilizat. Operatiunile de piatd monetara
(open market) pot fi realizate pe baza unor licitatii standard, pe baza unor licitatii
rapide sau pe baza unor proceduri bilaterale. Cel mai important instrument este
tranzactia reversibila (aplicabila pe baza contractelor de report sau a creditelor
colateralizate).

Operatiunile de piata monetara ale BCE pot fi impartite Tn functie de
obiectiv, frecventa si procedurile aferente, Tn urmatoarele patru categorii:

(a) operatiuni principale de refinantare, care sunt tranzactii reversibile si
periodice care au ca scop furnizarea de lichiditate cu frecventa si scadenta
saptamanala. Aceste operatiuni sunt efectuate de catre bancile centrale
ationale pe baza licitatiilor standard. Totodatd, aceste operatiuni au un rol
esential in realizarea obiectivelor operatiunilor de piatd monetara ale BCE;

(b) operatiuni de refinantare pe termen mai lung sub forma unor tranzactii
reversibile de injectie de lichiditate, care au frecventa lunara si scadenta la
trei luni. Aceste operatiuni sunt efectuate de catre bancile centrale nationale
pe baza licitatillor standard si urmaresc sa ofere contrapartilor refinantari
suplimentare pe termen mai lung. BCE nu face, de regula, uz de aceste
operatiuni pentru a transmite impulsuri pietei, acceptand ratele care fi sunt
propuse;

(c) operatiuni de reglaj fin care sunt executate ad-hoc si vizeaza controlul
lichiditatii de pe piata si directionarea ratelor dobanzilor, cu precadere
pentru a tempera efectele fluctuatiilor neasteptate ale lichiditatii asupra
dobanzilor. Operatiunile de reglaj fin pot fi realizate in ultima zi a unei
perioade de aplicare a rezervei minime obligatorii (r.m.o.). In acest fel se
ajusteaza dezechilibrele de lichiditate care au fost acumulate de la alocarea
care a avut loc in cadrul ultimei operatiuni principale de refinantare. Forma
sub care se deruleaza, in general, operatiunile de reglaj fin este aceea a
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tranzactiilor reversibile, Insa se pot derula si sub forma operatiunilor de
swap valutar sau de atragere de depozite la termen. Instrumentele si
procedurile utilizate pentru efectuarea operatiunilor de reglaj fin sunt
adaptate tipului de tranzactie si obiectivelor specifice ale acestor operatiuni.
In mod normal bancile centrale nationale efectueaza operatiunile de reglaj
fin prin licitatii rapide sau proceduri bilaterale. BCE poate decide, prin
decizia Consiliului guvernatorilor ca, in cazuri exceptionale, operatiunile
bilaterale de reglaj fin sa poata fi efectuate chiar de catre BCE;

(d) operatiuni structurale care pot fi realizate de catre BCE prin tranzactii
reversibile, tranzactii simple si emiterea de certificate de creanta ale BCE.
Aceste operatiuni sunt utilizate atunci cand se urmareste ajustarea pozitiei
structurale a Eurosistemului Tn ceea ce priveste sectorul financiar (periodic
sau ocazional). Facilitatile permanente au scopul de a regla pe termen scurt
lichiditatea pietei monetare interbancare, de a semnaliza orientarea politicii
monetare gi de a controla ratele dobanzilor de pe piata pe termen de o zi.
Contrapartile eligibile pot accesa doua tipuri de facilitati: i) facilitatea de
creditare marginala, pentru a obtine, Tn schimbul unor active eligibile,
lichiditate pentru o zi de la autoritatea monetara (in conditi de piata
normale, accesul la aceasta facilitate nu este limitatad decéat de conditia de
existentd a garantiilor suficiente). Rata dobanzii aferentd acestei facilitati
este, de reguld, limita maxima a ratei dobanzii la o zi pe piata, si ii)
facilitatea de depozit pentru a plasa excedentul de lichiditate in depozite cu
termen de o zi la bancile centrale nationale.

Sistemul rezervelor minime obligatorii este aplicat institutiilor financiar-
bancare din zona euro care desfasoara activitati de intermediere financiara.
Scopul acestui instrument este de a stabiliza ratele dobanzilor pe piata monetara,
actionand asupra deficitului structural de lichiditate. Nivelul de constituire a
rezervelor minime obligatorii de catre institutile de creditare porneste de la
evaluarea elementelor din bilantul acestor instituti. BCE permite institutiilor
folosirea mecanismului de determinare a valorii medii in scopul Tndeplinirii
obiectivului de stabilizare a ratelor dobanzilor. Media zilnica a rezervelor minime
obligatorii constituite de céatre banca comerciald este referinta utilizatd pentru
evaluarea indeplinirii obligatiei de constituire aferente perioadei de aplicare.
Fondurile alocate constituirii rezervei minime obligatorii sunt remunerate cu rata
dobanzii utilizate in cazul operatiunilor principale de refinantare a BCE.

B. Banca Nationald a Romaniei

Cadrul operational al politicii monetare a BNR este format din setul de cinci
instrumente si  proceduri prin intermediul cdrora autoritatea monetara
implementeaza politica monetara urmarind realizarea obiectivului sau fundamental
de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor. Principalele trei instrumente de
care face uz autoritatea monetara sunt: operatiunile de piata monetara, facilitatile
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permanente acordate institutiilor de credit si rezervele minime obligatorii. Acestea
sunt completate de contrapartidele eligibile si activele eligibile.

Cel mai important instrument de politica monetara al bancii centrale este
reprezentat de operatiunile de piatd monetara (open market) care au ca scop
semnalizarea intentiilor politicii monetare prin modificarea ratelor de dobanda si
controlul lichiditatii pietei monetare.

Operatiunile de politicd monetara pot facilita actiuni de injectare sau de
absorbtie de lichiditate in sistem.

Suplimentarea lichiditatii sistemului bancar este realizata prin:

i) operatiuni repo (tranzactii reversibile), prin care banca centrala
achizitioneaza de la bancile comerciale active eligibile pentru a fi
tranzactionate, iar bancile comerciale se angajeaza sa rascumpere acele
active la o data ulterioara si la un pret stabilit la data tranzactiei;

ii) acordarea de credite garantate colateral cu active eligibile, prin care
banca centrala acorda credite bancilor comerciale care pastreaza in
proprietate activele eligibile aduse ca garantie;

iii) cumparari de active eligibile pentru tranzactionare de céatre banca
centrala, in cadrul carora transferul de proprietate asupra acestor active
de la vanzator la cumparator, este realizat prin mecanismul “ livrare
contra plata”;

iv) swap valutar (doud tranzactii simultane incheiate in aceeasi
contrapartida), prin care se cumpara valuta convertibila la vedere contra
lei urmand ca suma de valuta cumparata sa fie vanduta la o data
ulterioara contra lei.

Absorbtia lichiditatii din sistemul bancar este realizata prin:
i) atragerea de depozite de la bancile comerciale;

ii) emiterea de certificate de depozit, prin vanzarea catre bancile comerciale
a certificatelor de depozit;

iii) operatiuni reverse repo (tranzactii reversibile), prin care banca centrala
vinde bancilor comerciale active eligibile pentru tranzactionare si se angajeaza sa
rascumpere acele active la o data ulterioara si la un pret stabilit la data tranzactiei;

iv) vanzari de active eligibile pentru tranzactionare de catre banca centrala,
in cadrul carora transferul de proprietate asupra acestor active de la vanzator la
cumparator este realizat prin mecanismul “ livrare contra plata”;

v) swap valutar (doua tranzactii simultane incheiate in aceeasi
contrapartida), prin care se vinde valuta convertibila la vedere contra lei urmand
ca suma de valuta vanduta sa fie cumparata la o data ulterioara contra lei. Prin
facilitatile permanente acordate institutilor de credit, banca centrald urmareste
reglajul lichiditatii (injectie/absorbtie) pe termen de o zi, consolidarea orientarii de
ansamblu a politicii monetare si, stabilizarea dobéanzilor pe termen scurt in piata
monetara interbancara. Acest instrument poate facilita creditarea unei banci
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comerciale, contra unui colateral, pentru o zi si la o rata de dobanda cu 3 puncte
procentuale (incepand cu 2 mai 2013) peste rata dobanzii de politica monentara.
Totodata, facilitatea permanentd poate oferi bancilor comerciale o solutie de
plasament a excedentului de lichiditate prin crearea unui depozit la banca centrala
pentru o zi si o dobanda cu 3 puncte procentuale sub rata dobanzii de politica
monetara.

Rezervele minime obligatorii faciliteaza in principal exercitarea functiei de
control monetar si de stabilizare a dobanzilor pietei monetare interbancare si
vizeaza gestionarea adecvatd a dinamicii creditului. Acest instrument este
caraterizat prin urmatoarele elemente: i) baza de aplicare se determina ca nivel
mediu zilnic pe intreaga perioada de raportare a pasivelor din bilantul bancilor
comerciale cu exceptia capitalului propriu, a pasivelor interbancare si a obligatiilor
fatd de banca centrald; ii) se calculeaza lunar; iii) pot fi diferentiate functie de
denominarea pasivelor (in lei sau valuta) si scadenta acestora (sub sau peste 2
ani); iv) deficitul de rezerva se sanctioneaza prin aplicarea unei dobénzi
penalizatoare, iar perpetuarea situatiei poate conduce la sanctiunarea prin
avertisment sau limitarea operatiunilor bancii comerciale vizate.

Contrapartidele eligibile reprezinta totalitatea bancilor comerciale, de credit
ipotecar, de economii, cooperative de credit, persoane juridice romane, sucursale
ale bancilor straine in Romania si persoanelor juridice stréine cu care banca
centrald poate derula operatiuni de piatd monetard, cu conditia Tndeplinirii
urmatoarelor trei conditii de eligibilitate: 1) fac obiectul regimului r.m.o.; 2) se
incadreaza si respecta conditiile de solvabilitate (in cazul bancilor comerciale, de
credit ipotecar, de economii, cooperative de credit, persoane juridice romane,); 3)
se incadreaza si respectd normele de prudenta bancara ale autoritatilor de
supraveghere din tara de origine (in cazul institutiilor de credit din Roméania ce
apartin statelor membre ale UE) sau din tari terte, exceptie facand sucursalele din
Romaénia ale institutiilor de credit care emit moneda electronica.

Activele eligibile sunt reprezentate de activele care pot face obiectul
tranzactionarii si pot fi utilizate ca garantii in operatiunile de piata monetara ale
bancii centrale. In aceasts categorie intra: titlurile de stat emise de catre Ministerul
Finantelor Publice (MFP) pe piata interna (denominate in moneda nationala sau n
devize), obligatiunile emise de catre MFP pe pietele externe sau cele denominate
in moneda nationald emise de catre institutile financiare internationale (IFl),
certificatele de depozit emise de catre BNR si alte categorii de active negociabile
stabilite in baza unei hotarari a Consiliului de administratie al BNR. Banca
centrald evalueaza zilnic activele eligibile.



4. Raspunsul politicii monetare la criza
financiara

A. Banca Centarala Europeana

Criza financiara a determinat autoritatea monetara europeana sa
implementeze masuri neconventionale de politicd monetara fara insa a ignora
structura financiara a economiei europene, care sustine finantarea economiei de
catre institutiile financiar-bancare, si tindnd seama de structura institutionala a
pietei unice. In conditiile unei piete tensionate a datoriilor suverane, a unui mediu
economic deteriorat i caracterizat de incertitudini i anticipatii negative, cu
institutii de credit fragile, caracterul asimetric al transmisiei masurilor de calibrare
a ratelor dobanzii pe piata monetara interbancara catre ratele dobanzilor bancilor
comerciale a fost accentuat, ceea ce a generat o amplificare a caracterului
diversificat al conditilor de finantare in cadrul statelor membre. Aceasta
transformare a contextului economic a accentuat raspunsul latent al ratelor
dobanzilor bancilor comerciale la impulsurile politici monetare si a modificat
modul de propagare a semnalelor de politica economica.

In pofida reactiei ferme si imediate a autoritatii monetare in sensul de a
adresa deteriorarea functionalitatii pietelor financiare si a diminua transmiterea
inspre sectorul real al economiei, eficienta politicii monetare stimulative a BCE a
fost erodata de barierele care au blocat trasmiterea impulsului de politica
monetara, ceea ce a sustinut perpetuarea diminuarii cheltuielilor totale si
accentuarea riscului de instabilitate pe termen mediu a preturilor.

Chiar daca masurile neconventionale de politicd monetara au contribuit la
relaxarea constrangerilor de lichiditate, prin optimizarea functionarii pietelor
financiare, ceea ce a condus la prevenirea efectului de dezintermediere
dezordonata in cadrul economiilor din zona euro, disputa in ceea ce priveste
eficienta impactului lor asupra economiei reale a continuat.

Observatile in timp confima faptul ca transmiterea semnalelor prin
intermediul ratelor dobanzilor catre sistemul bancar este influentata, la modul
general, de un cumul de factori de natura ciclica dar si de factori de natura
structurald. Pe de alta parte, fazele ciclului economic, prin perceptia riscului, a
constrangerilor de capital, a accesului la surse alternative de finantare de capital
(acces efectiv sau conditionat de costul acestuia) si prin asteptarile privind
evolutia economiei pe care le genereazd, induc o anumitad dinamica si intensitate
a ajustarii ratelor de dobanda practicate de bancile comerciale, elemente care au
influentat in mod consistent pe parcursul crizei conduita activitatii de creditare in
economia zonei euro.
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In general, transferul dobanzilor in sistemul bancar este influentat de o serie
de factori, atat de natura structurald, cat si ciclica. Experienta releva faptul ca, in
functie de nivelul de competitivitate al sistemului bancar sau de existenta altor
surse de finantare a activitatii companiilor sau a nevoilor populatiei, pretul banilor
(rata dobanzii) raspunde in mod diferentiat (mai prompt sau mai lent) semnalelor
transmise prin deciziile de politica monetara. Daca procesul de ajustare a ratelor
dobanzilor aferente Tmprumuturilor nebancare este lent, atunci cauzele acestei
intarzieri pot fi explicate de asimetria informationala, de costurile de transfer
aferente deciziei clientului de a schimba banca prin care fisi desfasoara
operatiunile sau de costurilor de ajustare pe care le suporta bancile, ca urmare a
calibrérii ratelor de dob&nda pe piata monetara interbancara (atunci cand aceste
costuri depasesc costul mentinerii ratelor de dobanda neschimbate).

Criza financiara din perioda 2007-2009, care a generat si o criza a datoriilor
suverane, a avut un impact sever asupra economiilor zonei euro. In sensul
echilibrarii cadrului economic, BCE a recurs la masuri de relaxare monetara, prin
intermediul canalului ratei de dobanda, si la masuri neconventionale de politica
monetara. Dupa colapsul Lehman Brothers (ceea ce a contrazis crezul traditional
“too big to fail’) bancile comerciale s-au protejat prin constituirea de rezerve de
lichiditate, adoptarea unei conduite restrictive privind creditarea si limitarea
expunerilor la risc.

Data fiind dependenta mare a economiei europene de canalul bancar de
finantare si rolul important pe care institutile bancare il au in implementarea
politicii monetare a BCE, riscul manifestarii unei crize a creditului crestea
alarmant. BCE a recurs la relaxarea politicii monetare pe canalul de dobanda si a
redus cu 2,75 puncte procentuale rata dobanzii de refinantare, de la 3,75% in
octombrie 2008 la 1% Tn mai 2009.

Figura 3
Ratele dobanzilor BCE
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Concomitent, a vizat facilitarea transmisiei politicii monetare prin adoptarea
unor masuri de sustinere a lichiditatii sistemului bancar.

Autoritatea monetara europeana a dat un raspuns rapid si ferm
evenimentelor din ultimii 6 ani prin relaxarea politici monetare, ca urmare a
reducerii ratelor de dobanda, sustinerea financiara pe orizonturi lungi de timp a
bancilor din zona euro si temperarea pana la eliminare a riscului divizarii zonei
euro. Incepand cu luna iulie 2013, BCE a extins setul de instrumente pentru a
facilita protejarea procesului incipent de revenire economica de riscul unei
inaspriri premature a conditiilor monetare. Astfel, Consiliul guvernatorilor BCE a
comunicat Tn mod clar faptul cd asteptérile aferente comportamentului conditiilor
monetare vizeazd mentinerea ratelor dobanzilor la nivelul de la acel moment pe o
perioada lungé de timp, sau chiar scaderea sub acel nivel. Rationamentul acestui
scenariu a fost bazat pe asteptarile cd pe termen mediu se vor mentine
perspectivele unei inflati modeste datd fiind starea generald de slabiciune si
fragilitatea economiei euro in ansamblu si dinamicile monetare lente.

In perioada iunie - iulie a anului 2013, volatilitatea ratelor de dobanda de pe
piata monetara a crescut substantial iar la primul nivel al transmisie a politicii
monetare catre economie, nivelul dobanzii aferente creditului interbancar, s-a
observat o corelare slaba cu fundamentele zonei euro. Astfel, a fost evident ca
gradul de corelare dintre conduita politicii monetare si conditiile din piata monetara
trebuie ntarit si ca trebuie adoptata o atitudine de orientare spre viitor (orientarea
anticipatiilor cu privire la dobéanzile viitoare - forward guidance). Comunicarea BCE
a fost clara si a indicat elementele cheie care vor caracteriza noua abordare:

i) canalul ratei dobanzii nu este limitat, rata dobanzii de refinantare nu a
ajuns la un nivel minim;

ii) perspectiva inflationista va conditiona deciziile de ajustare a ratelor de
dobanda;

iii) orizontul pe termen mediu este esential pentru coordonarea politicii
monetare.

In centrul atentiei au fost plasate evaluarea atent& a evolutiei conditiilor de
piatd monetara si lichiditate precum si reducerea incertitudinilor pietei privind
anticipatiile asupra evolutiei dobanzilor pe termen scurt, elemente care, daca sunt
adecvate contextului economic de piata, pot facilita orientarea politicii monetare in
sensul mentinerii unui grad de acomodare garantat de perspectivele de stabilitate
a preturilor si promovarea unor conditi de stabilitate pe piata monetara.
Realizarea acestor conditii va contribui la sustinerea unei reveniri graduale a
activitatii economice.

Evaluarile ulterioare au aratat ca presiunile pe termen mediu asupra
preturilor au ramas modeste, revenirea economica a zonei euro fragild iar somajul
ridicat. Perspectivele pe termen mediu au continuat sa indice o recuperare
economica in ritm lent pe fondul unei refaceri marginale a cererii interne sustinute
de politica monetara acomodativa si asteptarile privind o revenire graduala a
cererii externe care s amplifice exporturile. Tn planul intermedierii financiare,
situatia nu a beneficiat de auspicii mai favorabile. Dinamica creditului a ramas
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modesta, iar creditul catre sectorul privat s-a stabilzat in zona de crestere
negativa. Aceste evolutii au reflectat, in fapt, faza actuald a ciclului de afaceri,
riscul de credit si continuarea proceselor de ajustare a bilantului sectoarelor
financiar si nefinanciar.

Astfel, in noiembrie 2013, BCE decide sa continue relaxarea monetara prin
reducerea ratei minime de refinantare cu inca 25 de puncte de baza, pana la
0,25%, dobanda facilitatii de creditare cu acelasi pas pana la 0,75%, insa mentine
dobanda facilitatii de depozit la 0%. Asteptarile au vizat din nou mentinerea ratei
dobanzilor la acele nivele pentru o perioada cat va fi necesar. Datorita
fragmentarii pietelor, transmisia deciziilor de relaxare monetard pe canalul
dobanzii in timpul crizei a fost lenta si neuniforma in cadrul zonei euro. Astfel, atat
rationamentul insuficientei ajustarilor doar pe canalul ratei de dobanda, pentru a
asigura si mentine stabilitatea preturilor, cat si, in consecinta, acela al adoptarii de
masuri neconventionale, sunt justificate si vizeaza optimizarea transmisiei
deciziilor monetare astfel Incat efectele sa fie uniforme in toatd zona euro atat la
nivelul companiilor cat si al gospodariilor. In acest scop s-a decis c& atenuarea
problemelor de finantare a bancilor, care sta la baza atitudinii ezitante a acestora
de a accelera intermedierea financiara, poate fi realizata prin continuarea
operatiunilor de refinantare prin proceduri de licitatie cu rata fixa si alocare
integrald cel putin pana in luna iulie 2015. Tn anul 2011, BCE a decis sa ofere
sprijin pentru finantarea bancilor din zona euro prin doua LTRO (Operatiuni de
Refinantare pe Termen Lung) cu maturitati de 3 ani. Reactia bancilor a fost sa
ramburseze 40% din suma totald Tn cursul anului 2013, pe masura ce finantarea
lor s-a Tmbunatatit, ceea ce a condus la drenarea graduald a excesului de
lichiditate pe termen scurt din pietele monetare.

Angajamentul conditionat al BCE pentru o politicd monetara acomodativa
pe o perioada mai lunga fost inteles si preluat de pietele financiare si a generat o
diminuare a ratelor de dobanda la termen pe pietele monetare si o diminuare a
randamentelor obligatiunilor. Pe de altd parte, literatura de specialitate si
observatiile empirice indica faptul ca o perioada indelungatéa de inflatie scazuta
amplifica riscul de scadere a activitatii economice.

Asteptarile Consiliului guvernatorilor din vara anului 2013 au fost confirmate
dupa un an cand, incepand cu luna iunie 2014, rata dobanzii de refinantare a fost
redusa cu 10 puncte de baza pana la 0.15%, iar rata dobanzii la facilitatea de
credit a fost redusa cu 35 de puncte de baza pana la 0,40%. Rata de dobanda la
facilitatea de depozit a fost redusa cu 10 puncte de baza, ceea ce a determinat, in
premiera, intrarea acesteia in zona de remunerare negativa (-0.10%).

in plus fati de aceastd masura acomodativd, BCE a anuntat initierea unei
serii de operatiuni de refinantare specifice pe termen mai indelungat (targeted
longer-term refinancing operations — TLTRO, engl.), cu obiectiv si criterii clar
definite, pentru a sustine procesul de reluare a creditarii populatiei si companiilor
nefinanciare. Toate aceste operatiuni au o maturitate de aproximativ 4 ani, pana
in Septembrie 2018 si vor fi initiate Tn lunile septembrie si decembrie 2014.
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Intr-o primé& faza, contrapartile vor putea sa imprumute sume echivalente a
7% din creditele lor totale catre sectorul privat nefinanciar din zona euro, mai putin
creditele catre populatie pentru achizitia de locuinte, restante la 30 aprilie 2014, si
creditele catre sectorul public. Suma totala alocata initial acestor operatiuni este
de circa 400 miliarde de euro.

In completarea acestor operatiuni, in perioada martie 2015 — iunie 2016,
contrapartile vor putea imprumuta trimestrial panad la de trei ori echivalentul
fmprumuturilor nete acordate sectorului privat nefinanciar din zona euro, din care
sunt excluse creditele acordate populatiei pentru achizitia de locuinte, pentru o
anumita perioada de peste un anumit nivel de referintd specific. Capacitatea neta
de creditare se va calcula ca diferenta intre creditele noi si cele réscumparate fara
a fi influentata de portofoliile de credite vandute, securitizate sau depreciate.

Operatiunile de refinantare specifice pe termen mai indelungat prezinta
avantajul de se realiza la o dobanda fixa pe toata perioada, care va fi rata
dobanzii de refinantare a BCE la momentul acordarii, la care se adauga o marja
fixd de 10 puncte de baza, si existd optiunea de a fi stinse prin rambursare
anticipata incepand cu intrarea in a doua jumatate a perioadei de maturitate
totald. Destinatia unica a fondurilor, clarificata printr-un set de prevederi, este de a
sprijini financiar economia reala. Exceptie de la optiunea de rambursare anticipata
fac acele contraparti care nu au indeplinit conditile de capacitate netd de
creditare a sectorului real al economiei, pentru care data rambursarii integrale a
sprijinului financiar este cel tarziu luna septembrie 2016. In sensul facilitarii
acestor demersuri, Consiliul guvernatorilor a luat decizia de a extinde eligibilitatea
existentd a activelor suplimentare ca si colateral, in mod special in cazul celor
aferente unor solicitari suplimentare de finantare, cel putin pana in septembrie
2018.

Simultan, Consiliul guvernatorilor doreste sa accelereze pregatirea cadrului
necesar achizitiilor directe de titluri de valoare garantate cu active (Asset-Backed
Security, ABS, engl.) pentru a imbunatati functionalitatea mecanismului de
transmisie a politicii monetare. Operabilitatea acestui canal de transmisie va
facilita achizitionarea in mod simplu si transparent de catre Eurosistem a titlurilor
de valoare garantate cu active, care au ca active suport creante asupra sectorului
real nefinanciar al zonei euro, avand in vedere modificarile necesare ale cadrului
de reglementare. In acest sens, Eurosistemul va conlucra cu celelalte institutii
relevante.

Avand in vedere orientarea spre viitor, angajamentul de a mentine la un
nivel Tnalt caracterul acomodativ al politicii monetare si determinarea de a tempera
volatilitatea din pietele monetare, BCE a decis sa continue efectuarea
operatiunilor principale de refinantare prin procedura de licitatie cu rata fixa si
alocare totala atat cat va fi necesar, dar nu mai putin de sfarsitul perioadei de
constituire a rezervelor care se incheie in luna decembrie 2016. In completarea
acestei masuri, s-a decis efectuarea de operatiuni de refinantare pe termen mai
indelungat (longer-term refinancing operations, LTRO, engl.) la trei luni, cu
alocare Tnainte de sfarsitul perioadei de constituire a rezervelor care se incheie in
luna decembrie 2016, la o rata de dobanda fixa la nivelul ratei medii a dobanzii de
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refinantare. Totodata, operatiunile saptamanale de reglaj fin pentru sterilizarea
excedentului de lichiditate injectatd prin programul pentru pietele de capital, au
fost suspendate.

In modul cel mai probabil, m&sura care a transmis impulsul cel mai
consistent este aceea de a reduce dobanda la facilitatea de depozit in zona de
remunerare negativa. Pe de alta parte, BCE subliniaza ca aceasta reducere este
doar una din setul de masuri a céaror actiune concertatd vizeazd asigurarea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, o conditie imperios necesard pentru o
crestere sustenabila a economiei zonei euro.

B. Banca Nationala a Roméniei

Pe langa dificultdtile aferente coordonérii de politici intr-o economie
emergentd, implementarea strategiei de politicd monetara de tintire directd a
inflatiei a fost supusa influentelor mediului economic intern si international sau
tensiunilor politice.

Daca in 2005 rata inflatiei a fost cu 10 puncte de bazd peste limita
superioara a intervalului tinta, iar Tn 2006 s-a incadrat cu 10 puncte de baza sub
limita superioara a intervalului, in urmatorii 4 ani rata inflatiei a fost constant peste
limita superioara a intervalului tintd. Dupa declansarea crizei financiare globale,
tinta de inflatie a fost atinsa doar in 2011, cand rata inflatiei a fost cu 14 puncte de
baza peste tinta (3,14% fata de tinta de inflatie de 3% * 1 punct procentual) si in
2013 cand rata inflatiei a fost cu 95 de puncte de baza sub tinta (1,55% fata de
tinta de inflatie de 2,5% + 1 punct procentual).

Tabel 1
Tintele de inflatie

Tinta de inflatie

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
Incepand cu 2013 2,5% %1 punct procentual

Sursa: BNR

In anul de debut al crizei financiare globale, Romania a aderat la Uniunea
Europeana, cu beneficii consistente din perspectiva dezvoltarii economice
sustenabile si increderii, dar si cu provocari la adresa politicilor autoritatii
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monetare. In prima parte a anului, inflatia a scazut la un minim istoric' iar cursul
de schimb a consemnat o apreciere rapida si greu de explicat prin prisma
fundamentelor economice. Daca pe termen mediu premisele asigurarii
sustenabilitatii dezinflatiei, principala provocare pentru politica monetara, pareau
favorabile, pe un orizont mai mare de timp riscurile aferente procesului de
reducere a inflatiei au crescut pe fondul mentinerii surplusului de cerere agregata,
(ceea ce alimenta un deficit extern care era deja la un nivel Tnalt), a aprecierii
accelerate a monedei nationale in raport cu euro si a cresterii soldului datoriei
externe. O preocupare majora pentru autoritatea monetara a fost legata de
posibilitatea inregistrarii unei reactii adverse de depreciere si de corectie a leului,
consecinta a aprecierii accelerate din prima jumatate a anului, si efectele ei
asupra stabilitatii financiare in conditiile in care activele si pasivele din bilanturile
bancilor erau predominant in valuta.

In acest context, autoritatea monetard a decis o reducere graduald a ratei
dobanzii de politica monetara in vederea diminuarii intrarilor de capital si a stoparii
procesului de apreciere excesiva a leului. Pe langa intentia de a tempera
caracterul restrictiv al aprecierii cursului de schimb al leului, relaxarea conditiilor
monetare prin canalul ratei dobanzii a fost sustinuta si de perspectivele
imbunétatite asupra inflatiei. Partea a doua a anului a fost caracterizatd de o
schimbare radicala a contextului initial: procesul de dezinflatie a fost intrerupt iar
dinamica preturilor a finregistrat un ritm crescator accelerat, sustinut si de
cresterile consistente ale preturilor produselor agricole si ale unor produse
alimentare. Concomitent, tensiunile in plan extern datorate turbulentelor din
pietele financiare internationale, consecinta a declansgarii crizei creditului ipotecar
in SUA, au fost amplificate in plan intern de o miscare de corectie a cursului de
schimb a leului. Astfel, pentru a descuraja intrarile masive de capital speculativ, cu
conduita preponderent volatila, si aprecierea nefundamentatd a leului, BNR a
continuat sa absoarba partial lichiditatea excesiva prin intermediul operatiunilor de
piatd monetara. Odatd cu dezechilibrarea conditilor de lichiditate, vizibila
incepand cu luna aprilie, ca gi consecintd a intensificarii absorbtiei monetare
efectuate de catre Trezorerie si a cresterii apetitului nerezidentilor pentru
plasamentele in lei?, autoritatea monetars a procedat la o schimbare graduala de
tacticd prin reducerea frecventei si volumului sterilizarilor si initierea unor
operatiuni repo de injectare de lichiditate.

Banca centrald a recurs la ajustarea cadrului operational al politicii
monetare in partea a doua a anului, pentru a raspunde necesitatii de accentuare a
nivelului de restrictivitate a conditilor monetare si a sporirii eficientei
instrumentelor de politica monetara. Astfel, a decis majorarea ratei dobanzii la
facilitatea de depozit cu 1 punct procentual, pana la 2% si reducerea dobanzii la
facilitatea de creditare cu 2 puncte procentuale, pana la 12%, ceea ce a condus la
reducerea ecartului dintre rata dobanzii de politicd monetara si ratele aferente

! 3,66% in luna martie, cel mai scazut nivel din octombrie 1990.

2 . . o e . o .
Ceea ce a condus la majorarea consistenta a cererii de rezerve din partea unor banci
comerciale
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facilitatilor permanente. Scopul acestor ajustari a fost de a optimiza rolul
dobénzilor de pe piata monetara in cadrul transmisiei, de a intéri caracterul de
semnal al dobanzii de politica monetara si de a diminua volatilitatea dobanzilor de
pe piata monetard interbancard. Concomitent, banca centrald a redus la 2
saptdmani scadenta depozitelor atrase initial la 4 saptamani.

Figura 4
Rate ale dobanzii
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Sursa: BNR, www.bnr.ro/ Publicatii

Gestionarea ferma a controlului lichiditatii a fost accentuatd spre finalul
anului Tn scopul de a accentua efectul majorarii dobanzii de politica monetara.
Actiunile de absorbtie a lichiditatii au fost derulate in principal prin intermediul
atragerii de depozite, iar rolul certificatelor de depozite cu maturitate de trei luni a
fost diminuat consistent. Dup& accelerarea dinamicii preturilor din partea a doua a
anului 2007, autoritatea monetara a urmarit in 2008 cu precadere reinceperea
procesului dezinflationist si aducerea ratei inflatiei intr-o zona adecvata atingerii
obiectivelor stabilite pe termen scurt si mediu. Astfel, reactia bancii centrale a fost
consecventa cu accentuarea graduala a caracterului restrictiv al politicii monetare
pe canalul ratei dobanzii in scopul combaterii presiunilor inflationiste generate de
cerere, si ancorarii anticipatiilor inflationiste. Astfel, banca centrald a majorat rata
dobanzii de politica monetara cu 225 de puncte de baza, pana la 10.25%, in
prima parte a anului 2008 prin cinci decizii consecutive, a gestionat lichiditatea de
pe piata monetara printr-un control ferm si a mentinut la 20%, respectiv 40%
ratele rezervelor minime obligatorii la lei, respectiv valuta.

Revenirea ratei inflatiei pe un trend descrescator a avut loc n luna august.
Spre finalul anului insa, banca centrala s-a confruntat din nou cu presiuni
inflationiste ale cererii, generate de o dinamicd mare a PIB in trimestrul trei, de
impactul contextului electoral coincident cu o relaxare a politicii fiscale si de
venituri, si de presiunile inflationiste generate de revenirea pe un trend ascendent
a cursului de schimb si cresterea volatilitatii acestuia, completatd de deteriorarea
anticipatiilor inflationiste.
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Deteriorarea mediului extern odatd cu revenirea turbulentelor pe piata
financiard internationald si intrarea in criza financiard globala, a fost un factor
suplimentar de amplificare a provocarilor la adresa politicii monetare. Deteriorarea
perspectivelor economiei globale cu impact asupra economiei nationale ca urmare
a manifestarii efectului de contagiune a complicat actiunile de calibrare a politicii
monetare a bancii centrale. Banca centrala a decis sa intrerupa procesul de
accentuare a restrictivitatii politicii monetare, iar rata dobanzii a fost mentinuta la
nivelul de 10.25%.

Cadrul operational al politicii monetare a fost semnificativ ajustat in ultimul
trimestru al anului, cand datorita reducerii excedentului structural de lichiditate a
sistemului bancar, lichiditatea neta a bancilor comerciale a intrat in zona negativa.
Lichiditatea neta a bancilor comerciale, ca expresie a excedentului structural de
lichiditate din care se elimina rezervele minime obligatorii, a intrat intr-o zona
negativa. In luna octombrie, banca centrald a decis sa reducd cu doud puncte
procentuale, pana la 18%, rata r.m.o. la lei, si sa injecteze lichiditate prin interme-
diul facilitatii de creditare, al operatiunilor de swap valutar si al operatiunilor repo,
cu scopul de a asigura o functionare adecvata a pietei monetare interbancare.

Aceste masuri au condus la o detensionare graduala a pietei si la o
reducere a ecartului dintre randamentele pe termen scurt si rata dobanzii de
politica monetara.

Una din principalele provocari la adresa politicii monetare in cursul anului
2009 a fost necesitataea imperativd de mentinere a stabilitdtii financiare,
concomitent cu derularea unui proces ordonat de ajustare a dezechilibrelor
macroeconomice. In acest context, realizarea unui proces sustenabil de
dezinflatie si relativd mentinere a potentialului de crestere economica pe termen
mediu si lung erau dependente de credibilitatea mix-ului de politici
macroeconomice, care urma sa fie reechilibrat prin intarirea componentei fiscale
si de venituri, si accelerarea componentei de reforme structurale. in sprijinul unor
astfel de demersuri, autoritatile romane au incheiat un acord multilateral de
finantare cu institutile financiare internationale, pentru a facilita cresterea
increderii mediului international in economia roméaneasca si a reduce costurile
ajustarilor macroeconomice.

Urmarind consecvent consolidarea procesului de dezinflatie si ancorarea
anticipatiilor inflationiste, banca centrala a demarat in 2009 un proces prudent de
adecvare a conditiilor monetare la necesitatile economiei prin atenuarea graduala
a caracterului restrictiv al politicii monetare. In acest sens, rata dobanzii de politica
monetara a fost redusa cu 2,75 puncte procentuale pana la 7,5% in cursul anului,
prin prisma a sase decizii de politica monetara, din care ultimele cinci au mentinut
constant pasul de reducere a dobanzii de politicA monetara la 0,50 puncte
procentuale. Concomitent, banca centrala a decis reducerea r.m.o. cu 3 puncte
procentuale, pana la 15%, aferent pasivelor in lei cu scadenta reziduald mai mica
de doi ani, cu 5 puncte procentuale, pana la 25%, aferent pasivelor in valuta cu
scadenta reziduald mai mica de doi ani, si a decis eliminarea r.m.o. aferent
pasivelor in valuta cu scadenta reziduald mai mare de doi ani care a fost de 40%
initial.
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Dificultatea contextului general din anul 2009 a determinat banca centrala
sa accentueze comunicarea vizand necesitatea cresterii credibilitatii mixului de
politici macroeconomice, a corelarii si echilibrarii acestora. Demararea procesului
de consolidare fiscala si evitarea derapajelor politicii fiscale si de venituri sunt
actiuni care au capacitatea de a consolida increderea si de a diminua costurile
procesului mai amplu de ajustare macroeconomica.

Necesitatea adecvarii actiunilor de gestionare a lichiditatii la realitatile
economice in plan intern si extern a fost facilitatd in mod esential de caracterul
flexibil al cadrului operational de implementare a politicii monetare si in anul 2010.
Provocarile la adresa politicii de gestionare a lichiditatii au fost generate de unele
disfunctionalitati persistente ale mecanismului de transmisie a politicii monetare,
de tensiunile din pietele internationale ca si consecinta a crizei datoriilor suverane
si a volatilitatii primei de risc asociata investitiilor pe piata locala etc. Astfel, politica
de gestionare a lichiditatii a urmarit in prima parte a anului sustinerea procesului
de reducere si stabilizare a dobénzilor pe termene mai lungi din piata monetara
interbancara pentru a facilita repozitionarea dobéanzilor active si pasive ale
clientilor nebancari fatd de dobanda de politicd moentara. Banca centrala a
injectat lichiditate Tn sistemul bancar prin intermediul operatiunilor repo cu
maturitate la o saptaména pentru a relaxa conditile de lichiditate de pe piata
monetara, ceea ce a condus la o scadere consistenta a randamentelor pe termen
scut in piata monetara interbancara, pana in proximitatea ratei la facilitatea de
depozit, si a antrenat si o tendinta de scadere a randamentelor la termene mai
lungi. Banca centrala a trecut in pozitie de debitor net fatd de sistemul bancar in
momentul in care (luna aprilie) datorita trecerii pozitiei de lichiditate a sistemului
bancar in pozitie excedentara, a accentuat rolul instrumentului de atragere de
depozite (cu sadenta saptamanald) in vederea sterilizarii excedentului de
lichiditate.

A doua parte a anului a fost caracterizatd de o usoara imbunatatire a
conditiilor de pe pietele externe insa pe plan intern a fost observata intreruperea
tendintei de reducere a randamentelor depozitelor si creditelor in lei cu precadere
la cele ale populatiei. Banca centrala a reactionat prin recalibrarea politicii de
dobanzilor la depozite. BNR a ramas in pozitie de debitor net fata de sistemul
bancar absorbind lichiditatea excedentara prin atragerea de depozite la o
saptamana cu rata fixa de dobanda, pe de o parte, si preponderent prin facilitatea
permanentd de depozit oferitd bancilor comerciale, pe de alta parte. In consecinta
tendinta de scadere a dobanzilor pe termen foarte scurt a fost reluata iar
randamentele au ajuns in proximitatea nivelului randamentului facilitatii de depozit
inspre finalul anului. Tendinta a fost urmata si de dobanzile la maturitati mai lungi,
cu precadere in ultimul trimestru al anului.

Cadrul de implementare a politicii monetare a fost favorizat in anul 2011 de
continuarea procesului de consolidare fiscala, mentinerea actiunilor vizand
reformele structurale, precum si a socului de oferta pozitiv ca urmare a productiei
agricole bune. Banca centrald a adoptat in continuare o conduita prudenta a
politicii monetare, ceea ce a favorizat reluarea procesului dezinflationist si rata
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inflatiei s-a redus la mai putin de jumatate fatd de anul precedent (3,14% fata de
7,96% in 2010) scazand in proximitatea tintei de inflatie programate. Economia a
inregistrat o crestere economica de 2,5% dupa doi ani de scadere. Provocarea
majora pentru politica monetara a fost reprezentatd de riscul deteriorarii
anticipatiilor inflationiste si incetinirea procesului de dezinflatie. Rata inflatiei a
atins un nivel de 8,41% in luna mai si ridica semne de intrebare asupra
asteptarilor privind dispersarea efectului direct de crestere a preturilor generat de
majorarea TVA cu 5 puncte procentuale, pana la 24%, care a fost operata in luna
iulie a anului trecut. Un alt risc la adresa reluarii procesului de dezinflatie il
constituiau dereglementarile considerabile ale unor preturi administrate prin
prisma obligatilor asumate in cadrul acordului cu institutile financiare
internationale (Uniunea Europeana - UE, Fondul Monetar International — FMI, si
Banca Mondiala - BM). In acest context, ajustarea conditiilor monetare pe canalul
dobanzii de politica monetara a fost realizata doar in luna noiembrie, cu pasul de
reducere dimensionat la 0,25 puncte procentuale, pana la un nivel de 6%. Ritmul
de reducere a fost mentinut si in luna ianuarie 2012 iar rata dobéanzii de politica
monetara a scazut pana la un nivel de 5,75%.

Figura 5
Rata dobénzii de politica monetara si rata inflatiei
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Banca centralda a gestionat in mod adecvat lichiditatea prin intermediul
operatiunilor de piatda monetara, a facilitatilor permanente si a mecanismului
r.m.o.. Nivelul rm.o. pentru pasivele denominate ih moneda nationald a fost
mentinut la 15% Tnsa a fost redus cu 5 puncte procentuale, pana la 20%, nivelul
aplicabil pasivelor in valuta, in trimestrul al doilea. Masura a vizat cresterea
gradului de flexibilitate a utilizarii lichiditatii in valuta de catre bancile comerciale si
mentinerea procesului de armonizare a mecanismului r.m.o. cu normele standard
practicate de catre autoritatea monetara europeana. Limitarea creditului in valuta
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a fost transferatd masurilor prudentiale adoptate prin prisma Regulamentului
privind creditele destinate persoanelor fizice, care viza limitarea creditului in valuta
pentru debitorii neprotejati impotriva riscului valutar si, totodatd, alinierea la
principiile generale ale UE in acest domeniu, specificate in recomandarile
Comitetului European pentru Risc Sistemic publicat in luna septembrie 2011.

In pofida debutului de an marcat de o reducere a dobanzii de politica
monetara, implementarea politicii monetare a beneficiat de un context dificil in
anul 2012, caracterizat de evolutii mixte si chiar conflictuale. Caracterul prudent al
politicii monetare a fost adecvat contextului economic prin prisma a doua abordari
distincte din partea autoritatii monetare. O prima abordare a vizat prelungirea
ciclului de relaxare monetara pe canalul dobanzii ca urmare a continuarii
procesului dezinflationist. A doua abordare a constat in oprirea procesului de
relaxare si accentuarea fermitatii controlului lichiditatii din sistemul bancar,
consecinta a accentuarii riscurilor inflationiste si deteriorarii agteptarilor pe termen
scurt privind inflatia.

Ciclul de reducere a ratei dobénzii de politicd monetara a fost mentinut in
lunile februarie si martie cu un pas prudent de 0,25 puncte procentuale, pana la
atingerea unui nivel de 5,25%, pentru ca in luna mai, pe fondul accentuarii
moderate a riscurilor inflationiste pe termen scurt, banca centrald sa decida
stoparea ciclului de reducere a ratei dobanzii.

Chiar daca instrumentele de politicd monetara au facilitat implementarea
politicii monetare Tn mod adecvat, banca centrald a vizat cresterea eficientei
cadrului operational prin adoptarea unor masuri noi care au urmarit continuarea
armonizarii mecanismului r.m.o. cu normele standard ale BCE, precum si
schimbarea si adaptarea procedurilor de desfasurare a operatiunilor de piata
monetara pentru a raspunde unei cereri mai mari de rezerve din partea bancilor.
Daca protejarea abordarii prudente din partea politici monetare a implicat
mentinerea r.m.o. la acelasi nivel in cursul anului (15% la lei si 20% la valuta),
gestionarea lichiditatii a implicat modificari succesive a manierei de abordare
pentru realizarea unei adaptari optime atat la conditiile lichiditatii din sistemul
bancar, cat si la conditiile de functionare a pietelor financiare.

Banca centrala a mentinut o abordare prudentd in ceea ce priveste
calibrarea instrumentelor de politica monetara la inceputul anului 2013, urmarind
ancorarea ferma a asteptarilor inflationiste pe orizontul mediu de timp,
consolidarea eforturilor de readucere a inflatiei in proximitatea tintei stationare de
2,5% si sustinerea reluarii intermedierii financiare Tn conditii sustenabile. Rata
dobanzii de politicd monetara a fost mentinutd la nivelul de 5,25% in cursul
primelor doua sedinte ale Consiliului de administratie al BNR, iar ratele r.m.o. nu
au fost ajustate.

Totodata, banca centrala a revenit la adoptarea unei maniere adecvate de
gestionare a lichiditatii din sistemul bancar prin majorarea graduala, in primele
doua luni ale anului, a plafonului licitatiilor repo saptamanale si eliminarea acestui
plafon in luna martie, ceea ce a condus la acoperirea integrala a cererii de
lichiditate a bancilor comerciale. In acest context, tendinta de scadere a fost
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reluatd atat la nivelul dobanzilor tranzactiilor de pe piata monetara interbancara,
cat si la nivelul cotatilor ROBOR pe termen mai lung, care au revenit in
proximitatea ratei dobanzii de politica monetara a BNR.

Conduita de politica monetara a bancii centrale a fost ajustata gradual in
trimestrul al doilea in scopul realizarii unei ancorari mai bune a anticipatiilor
inflationiste. Astfel, banca centrald a redus in luna mai limitele coridorului
facilitatilor permanente cu 1 punct procentual, pana la +3 puncte procentuale,
simetric fatd de dobanda de politicd monetara, urmarind consolidarea transmisiei
monetare si temperarea ratelor dobénzilor pe piata monetara interbancara.
Temperarea presiunilor inflationiste si reintrarea ratei inflatiei in intervalul tintit, a
justificat reluarea ciclului de relaxare monetara pe canalul dobanda prin decizia de
a reduce rata dobanzii de politica monetara cu 0,25 puncte procentuale, pana la
5,00% in luna iulie.

Figura 6
Ratele dobanzilor BNR
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Gestionarea adecvata a lichiditatii a fost sustinutd in continuare prin
operatiuni repo la saptaméana prin procedura licitatiilor fara plafon, ceea ce a
condus la acoperirea integrala a necesarului de lichiditate al bancilor comerciale.
in acest cotext, ranadamentele pe piata monetara interbancaré au continuat sa
scada, tendintd urmatd mai accentuat si de randamentele pe termen mai lung.
Ameliorarea perspectivelor inflationiste sustinutd de scaderea anticipatiilor si de
persistenta deficitului de cerere a justificat inca doua reduceri ale dobanzii de
politicd monetara cu un pas de 0.50 puncte procentuale, pana la 4.5% in urma
sedintei din luna august si, mai prudent, cu un pas de 0.25 puncte procentuale Tn
septembrie, pana la 4.25%. Decizia de reducere prudenta a dobanzii de politica
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monetara din luna septembrie a fost luata pe fondul confirmarii estimarilor privind
accelerarea procesului de dezinflatie, evolutie asteptatda si in orizontul
urmatoarelor doua trimestre. Concomitent, banca centrald a lasat neschimbate
ratele r.m.o. aferente pasivelor in lei si in valuta, vizdnd mentinerea caracterului
adecvat al gestionarii lichiditatii din sistemul bancar.

Procesul de relaxare a politicii monetare a continuat pana in luna februarie
2014. La finalul ciclului de relaxare, care a inclus sase decizii consecutive, rata
dobanzii de politica monetara a scazut cu 1,75 puncte procentuale, pana la un
nivel de 3.5%. Durata si amplitudinea procesului de relaxare a politicii monetare
pe canalul dobanda a fost justificat de continuitatea diminuarii ratei inflatiei, care a
ajuns la un nivel de 1.55% in luna decembrie 2013, ceea ce o situa in
proximitatea nivelului inferior al intervalului tintd si la un nou minim istoric al
ultimilor 24 de ani. Concomitent, banca centrald a continuat s& mentina o
gestionare adecvatd a lichiditatii sistemului bancar si niveluri neschimbate ale
ratelor r.m.o. aferente pasivelor in lei si in valuta.



5. Concluzie

Coordonarea politicii monetare in perioada crizei financiare internationale, si
dupa acel moment, a trebuit sa fie adaptatd unui context economic nou
caracterizat de amplificarea heterogenitatii conditiilor economice la nivelul
economiilor statelor membre ale Uniunii Europene, fie ca apartin zonei euro, fie ca
sunt in proces de aderare la zona euro si adoptare a monedei unice. Chiar daca
exista un obiectiv fundamental similar in esenta, care urmareste asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor, o strategie care are elemente comune si un set de
instrumente principale de politicd monetara echivalente, deteriorarea asimetrica a
conditiilor economice la nivelul pietelor a provocat functionarea cu sincope a
mecanismului de transmisie monetara, la nivelul economiilor europene.

Asftel, una din principalele provocari pentru autoritatile monetare a fost
calibrarea politicii monetare adecvate conditiilor dificile de piatd urmarind,
totodata, ameliorarea operabilitatii transmisiei monetare. In acest sens, autoritatile
monetare au introdus o serie de masuri neconventionale. Scopul acestor masuri a
fost solutionarea unor probleme de rigiditate a cadrului operational si, in
consecinta, de optimizare a functionalitatii transmisiei catre platforma intermediara
reprezentata de sistemul financiar-bancar pentru a accelera transmisa semnalului
de politica monetara catre economia reala. Autoritatea monetara apeleaza in mod
uzual, in perioade de normalitate, la instrumentele conventionale de politica
monetara Tnsa, atdt BCE cat si BNR au recurs, in maniera particulara, si la
instrumente neconventionale, atunci cand transmisia conventionald nu a mai
reusit sa intermedieze eficient transferul impulsului de politica monetara catre
economia reald. Justificarea simpla este, spre exemplu, iesirea din perioada de
normalitate incepand cu', si dupad, intrarea in criza financiara internationala.

Optiunea conventionala de conduita a politicii monetare, cum ar fi furnizarea
de lichiditate prin tranzactiile reversibile in baza unor colaterale eligibile (ceea ce
minimizeaza expunerea la risc a bilantului bancii centrale), nu a mai fost suficienta
pentru a asigura atingerea obiectivului autoritati monetare. Astfel optiunea
neconventionala a fost inevitabila. Pe de o parte, intensitatea socului economic a
reclamat necesitatea reducerii ratelor nominale ale dobéanzilor catre zero (in cazul
BCE) ceea ce reduce pana la eliminare eficienta/impactul unor noi reduceri ale
ratei dobanzii, pe de alta parte, deteriorarea semnificativda a mecanismului de
transmisie, evidentiata de rezultatele obtinute dupa 2009, justifica apelarea la
instrumente neconventionale chiar daca rata dobanzii de refinantare nu este inca
zero.

Au existat doua momente in care semnalele transmise de catre sau catre
BCE nu au fost confirmate de efectele generate ci, mai mult, au confirmat (sau

' Vara anului 2007
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puteau fi interpretate astfel) excesul de oportunitate in luarea deciziei de politica
monetara (aprilie 2011, cand BCE a decis cu unanimitate majorarea ratei dodanzii
refinantare) sau perspectiva accentuarii riscurilor existente (anul 2013, cand
bancile comerciale au rambursat in avans LTRO initiate in 2011 de catre BCE).

Reducerea ratei dobanzii de refinantare cu 10 puncte de baza pana la
0.15%, Tncepand cu luna iunie 2014, si intrarea in premiera a ratei dobanzii la
facilitatea de depozit in zona de remunerare negativa (-0.10%) poate fi
interpretata ca fiind confirmarea intarzierii revenirii economice in zona euro.
Totodata, poate semnaliza pregétirea unor operatiuni mai ample de relaxare
cantitativa. Ceea ce trebuie transmis in mod corect este faptul ca: i) - rata
negativa aferenta facilitatii de depozit este aplicatd bancilor comerciale care vor
apela la aceasta facilitate; ii) — chiar daca bancile comerciale pot decide sa reduca
remunerarea economiilor clientior lor, asta nu presupune implicit aplicarea unei
rate a dobanzii de -0.10%; iii) — costul Tmprumuturilor poate scadea ceea ce ar
stimula revenirea economicd; iv) — actiunile autoritatii monetare nu sunt conduse
in spiritul de ,pedeapsa sau recompensa”; v) — o majorare a dobanzilor, spre
exemplu, poate fi justificatd de intentia de a tempera o economie afectatd de o
dinamica mare a preturilor si riscuri inflationiste, ceea ce nu este cazul zonei euro
acum; vi) — adoptarea unei conduite participative si responsabile a politicii
monetare pentru asigurarea unei dezvoltari economice sustenabile,
caracterizeaza orice banca centrala nu doar BCE.

Conduita de politica monetara a BNR poate fi caracterizata ca fiind mai
prudentd, in pofida unui mediu de desfasurare mai dinamic si, totodata, mai
tensionat, atat din punct de vedere economic cét si din puncte de vedere politic.
Accentuarea restrictivitati politicii monetare in cursul anului 2008 a vizat
formularea unui raspuns adecvat provocarilor generate de revenirea turbulentelor
pe pietele externe si a presiunilor inflationiste, prin majorarea ratei dobéanzii de
politica monetara si mentinerea atitudinii ferme Tn gestionarea lichiditatii.

Incepand cu anul 2009 conduita de politicd monetara a fost prudenta si a
vizat relaxarea graduala a conditiilor monetare, armonizarea mecanismului r.m.o.
cu normele standard ale BCE si o gestiune adecvata a lichiditatii sistemului
bancar. Un moment relativ similar cu cel din aprilie 2011 al BCE, a fost intalnit in
intervalul octombrie 2010 — martie 2011, in care au existat presiuni inflationiste si,
in consecinta, reactii ale mediului economic in sensul de a determina o conduita
mai restrictiva a politicii monetare. Determinantii amplificarii presiunilor inflationiste
din perioada iulie 2010 — mai 2011 au fost insa temporari si de natura fiscala.
Astfel, o accentuare a restrictivitatii politicii monetare pe canalul ratei dobanzii nu
doar ca nu ar fi eliminat efectul de crestere al preturilor antrenat de majorarea
TVA cu 5 puncte procentuale, ci ar fi putut genera un efect negativ advers asupra
veniturilor nete disponibile ale gospodariilor cu atat mai mult asupra gospodariilor
cu veniturile deja afectate de reducerea de salarii din sectorul bugetar si cu credite
angajate. Prin urmare, decizia de stopare a ciclului de relaxare monetara pe
perioada mentionatd a avut un caracter prudent si a generat rezultate mai
eficiente prin ancorarea asteptarilor inflationiste si consolidarea capitalului de
incredere Th demersurile si responsabilitatea autoritatii monetare privind realizarea
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si mentinerea stabilitatii preturilor. Totodata, trebuie mentionat c& BNR a adoptat
si a mentinut, la acel moment, o pozitie expectativa in contextul in care BCE
anunta nceputul unui nou ciclu restrictiv gradual al politicii monetare pe fondul
impulsurilor favorabile date de economia zonei euro.

Lasand la o parte dificultatile aferente coordonarii de politici intr-o economie
emergentd, implementarea strategiei de politicd monetara de tintire directd a
inflatiei s-a dovedit a fi eficientd Tn conditii de criza, chiar dacd a fost supusa
influentelor mediului economic intern si international sau tensiunilor politice care i-
au erodat deciziile sau i-au redus eficienta mecanismului de transmisie. Astfel ca
neatingerea tintelor de inflatie a fost consecinta unui cumul de factori intre care se
pot enumera si deciziile luate la nivelul altor autoritati decat cea monetara, decizii
care nu au fost intotdeauna corelate cu obiectivul politicii monetare, sau au fost
consecinte ale unor evolutii ciclice care nu au favorizat actiunile de realizare si
mentinere a stabilitatii preturilor.
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