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SumarSumar
•• Configurarea regimurilor de politică monetară este făcută Configurarea regimurilor de politică monetară este făcută îîn general sub asumpn general sub asumpțția ia 

normalitănormalitățții ii șși stabilităi stabilitățții proceselor economice ii proceselor economice șși cadrului institui cadrului instituțțional ional îîn contextul n contextul 
cărora se aplicăcărora se aplică

•• Scopul demersului de faScopul demersului de fațțăă: examinarea robuste: examinarea robustețții regimurilor de politică monetară ii regimurilor de politică monetară (cu (cu 
precădere a precădere a țțintirii inflaintirii inflațției) la circumstaniei) la circumstanțțe economice neuzuale e economice neuzuale îîn ultimii 20 de anin ultimii 20 de ani

–– turbulenturbulențțe semnificative pe piee semnificative pe piețțele financiare internaele financiare internațționaleionale

–– perspectivele unor rate mai perspectivele unor rate mai îînalte nalte șși persistente ale inflai persistente ale inflațției determinate de iei determinate de șșocuri de natura ocuri de natura 
ofertei (alimente ofertei (alimente șși materii prime)i materii prime)

–– implicaimplicațțiile gestiunii de crizăiile gestiunii de criză, c, cu orizont pe termen scurt a dificultău orizont pe termen scurt a dificultățților ilor îîn anumite sectoare n anumite sectoare 
financiare nafinanciare națționale de anvergură internaionale de anvergură internațționalăională

•• Analiza este realizată din două perspectiveAnaliza este realizată din două perspective::

–– relevanrelevanțța abordării academicea abordării academice: c: ce poate fi util din perspectiva cercetărilor de până e poate fi util din perspectiva cercetărilor de până îîn prezent n prezent 
pentru viitoarea conduită a politicii monetarepentru viitoarea conduită a politicii monetare

–– abordarea din perspectiva practicii decidenabordarea din perspectiva practicii decidențților la nivel macroeconomicilor la nivel macroeconomic

•• Unele concluzii cu relevanUnele concluzii cu relevanțță pentru cazul Românieiă pentru cazul României



Perspectiva academică Perspectiva academică (I)(I)
•• Unele consecinUnele consecințțe ale turbulene ale turbulențțelor semnificative elor semnificative șși persistente pe piei persistente pe piețțele ele 

financiare internafinanciare internațționaleionale
–– dedeșși declani declanșșate pe plan naate pe plan națțional (economia SUA), rezonanional (economia SUA), rezonanțța lor este globalăa lor este globală

–– diminuare importantă a capitalului de diminuare importantă a capitalului de îîncredere ce susncredere ce susțține buna funcine buna funcțționare a pieionare a piețțelor elor 
financiare,  tendinfinanciare,  tendințțe de reducere a expunerilor fae de reducere a expunerilor fațță de entităă de entitățțile percepute drept potenile percepute drept potențțial ial 
mai riscante, amai riscante, aversiune sporită faversiune sporită fațță de riscă de risc

–– decuplarea economiilor emergente este decuplarea economiilor emergente este îîn mare parte iluzorie, den mare parte iluzorie, deșși acestea sunt presupuse a i acestea sunt presupuse a 
evidenevidențția un anumit grad de rezilienia un anumit grad de reziliențțăă

•• RobusteRobustețțea regimurilor ancorate pe agregate monetare sau curs de schimb ea regimurilor ancorate pe agregate monetare sau curs de schimb 
este limitată este limitată îîn aceste condin aceste condițțiiii

–– injecinjecțțiile de lichiditate iile de lichiditate îîn scopul prevenirii materializării riscului sistemic la nivelul n scopul prevenirii materializării riscului sistemic la nivelul stabilităstabilitățții ii 
financiare afectează dinamica agregatelorfinanciare afectează dinamica agregatelor, , îîn special a celor n special a celor îîn sens larg (ex. cren sens larg (ex. creșșterea terea 
anuală a Manuală a M3 3 îîn SUA,n SUA, estimată de HSBC la  estimată de HSBC la 16% pentru martie 2008, cea mai 16% pentru martie 2008, cea mai îînaltă de la naltă de la 
îînceputul anilor 70)nceputul anilor 70)

–– modificările semnificative ale premodificările semnificative ale prețțurilor unor categorii de active tranzacurilor unor categorii de active tranzacțționate de către ionate de către 
intermediari financiari nerezidenintermediari financiari nerezidențți afectează evolui afectează evoluțțiile cursurilor de schimbiile cursurilor de schimb

–– efectele de avuefectele de avuțție si bilanie si bilanțț manifeste la nivelul agenmanifeste la nivelul agențților economici rezidenilor economici rezidențți sunt de natură a i sunt de natură a 
complica suplimentar sarcina politicii monetarecomplica suplimentar sarcina politicii monetare



Perspectiva academică Perspectiva academică (II)(II)
•• ȚȚintirea inflaintirea inflațției este percepută pe plan teoretic drept poteniei este percepută pe plan teoretic drept potențțial mai ial mai 

robustărobustă
–– îîn economiile emergente,n economiile emergente, aceasta se aplică deja  aceasta se aplică deja îîn condin condițțiile unor volatilităiile unor volatilitățți mai pronuni mai pronunțțate ale ratelor inflaate ale ratelor inflațției iei șși i 

nivelului activitănivelului activitățții realeii reale

–– TI pare să TI pare să îîntărească rolul de absorbire a ntărească rolul de absorbire a șșocurilor pentru sectorul real jucat de cursul de schimb (Cohen, ocurilor pentru sectorul real jucat de cursul de schimb (Cohen, Gonzalez Gonzalez șși i 
Powell, 2003; Mishkin Powell, 2003; Mishkin șși Schmidti Schmidt--Hebbel, 2007); efect discutabil ca evidenHebbel, 2007); efect discutabil ca evidențță empirică asupra ratelor de sacrificiu ă empirică asupra ratelor de sacrificiu 
(Bernanke (Bernanke et alet al., 1999; Corbo, Landerretche ., 1999; Corbo, Landerretche șși Schmidti Schmidt--Hebbel, 2002)Hebbel, 2002)

–– TI apare drept mai robustă decât alte regimuri de poltică monetaTI apare drept mai robustă decât alte regimuri de poltică monetară ră îîn condin condițțiile unei diminuări bruiile unei diminuări brușște te șși de propori de proporțții a ii a 
fluxurilor de capital de care beneficiază o economie fluxurilor de capital de care beneficiază o economie ((sudden stopssudden stops) (Caballero ) (Caballero șși Krishnamurthy, 2003) sau ale i Krishnamurthy, 2003) sau ale 
dominandominanțței financiare (ei financiare (îînnțțeleasă ca eleasă ca îîndepărtare a băncii centrale de la ndepărtare a băncii centrale de la țțintă intă îîn condin condițțiile unor dificultăiile unor dificultățți semnificative i semnificative îîn n 
sectorul financiar sectorul financiar -- Fraga, Goldfajn Fraga, Goldfajn șși Minella,i Minella, 2003 2003))

–– Ti poate fi teoretic configurată pentru a interacTi poate fi teoretic configurată pentru a interacțționa mai bine cu regimuri alternative de politică fiscală iona mai bine cu regimuri alternative de politică fiscală (Benigno  (Benigno  șși i 
Woodford, 2006) Woodford, 2006) șși a reaci a reacțționa la modificările excesive ale preiona la modificările excesive ale prețțurilor unor active (Cecchetti, Genberg urilor unor active (Cecchetti, Genberg șși Wadhwani,i Wadhwani,  
2002); o c2002); o configurare specială a TI este văzută drept eficace chiar onfigurare specială a TI este văzută drept eficace chiar îîn condin condițțiile existeniile existențței unei capcane a lichidităei unei capcane a lichiditățții ii 
(Svensson, 2000)(Svensson, 2000)

•• Recomandările teoretice vizează Recomandările teoretice vizează 
–– formulări flexibile ale formulări flexibile ale țțintirii inflaintirii inflațțieiiei

–– utilizarea avantajelor transparenutilizarea avantajelor transparențței ei șși comunicării pe care le implică i comunicării pe care le implică țțintirea inflaintirea inflațției iei îîn comparan comparațție cu aplicarea altor ie cu aplicarea altor 
regimuri de politică monetarăregimuri de politică monetară, acestea fiind utile , acestea fiind utile îîn special n special îîn circumstann circumstanțțe neobie neobișșnuite (ex. crize financiare)nuite (ex. crize financiare)

–– rolul cursului de schimb, inclusiv ca stabilizator rolul cursului de schimb, inclusiv ca stabilizator ex ante ex ante îîn condin condițțiile unor surprize inflaiile unor surprize inflațționiste peste ioniste peste țțintă intă șși ale i ale 
credibilităcredibilitățții băncii centrale respective ii băncii centrale respective (Clarida (Clarida șși Waldman, 2007; Edwards, 2006)i Waldman, 2007; Edwards, 2006)



•• ConvergenConvergențță cu recomandările teoretice ă cu recomandările teoretice îîn a acorda atenn a acorda atențție flexibilităie flexibilitățții ii 
regimului de politică monetară aplicatregimului de politică monetară aplicat

–– elementele luate elementele luate îîn calcul variază de la dorinn calcul variază de la dorințța evitării fluctuaa evitării fluctuațțiilor reale majore la gestionarea iilor reale majore la gestionarea 
modificărilor premodificărilor prețțurilor activelor urilor activelor șși chiar la moderarea presiunilor de apreciere a cursului de i chiar la moderarea presiunilor de apreciere a cursului de 
schimb schimb 

–– consens consens îîn formare asupra utilităn formare asupra utilitățții formulării ii formulării țțintelor de inflaintelor de inflațție nu la nivelul unui an, ci al ie nu la nivelul unui an, ci al 
termenului mediu (3termenului mediu (3--5 ani) sau chiar la nivelul unui ciclu de afaceri5 ani) sau chiar la nivelul unui ciclu de afaceri

•• ImportanImportanțța stabilităa stabilitățții financiare drept premisă ii financiare drept premisă șși obiectiv complementar al i obiectiv complementar al 
asigurării sustenabile a stabilităasigurării sustenabile a stabilitățții preii prețțurilorurilor

–– crecreșșterea calităterea calitățții ii șși a sferei de cuprindere a activităi a sferei de cuprindere a activitățților de reglementare ilor de reglementare șși supraveghere a i supraveghere a 
ansamblului sistemului financiaransamblului sistemului financiar

–– transparentransparențță sporită impusă instituă sporită impusă instituțțiilor financiare iilor financiare șși accent asupra informării publicului i accent asupra informării publicului îîn n 
legătură cu activitatea supraveghetorilorlegătură cu activitatea supraveghetorilor

–– stress testing la diferite niveluri, schimb de informastress testing la diferite niveluri, schimb de informațții/colaborare ii/colaborare îîntre supraveghetorii nantre supraveghetorii națționali ai ionali ai 
grupurilor financiare internagrupurilor financiare internațționaleionale

•• Pragmatism Pragmatism îîn implementarea politicii monetare n implementarea politicii monetare șși utilizarea comunicăriii utilizarea comunicării

•• Provocarea majorăProvocarea majoră: evitarea conflictului de obiective : evitarea conflictului de obiective îîn politica monetară n politica monetară șși i 
asigurarea primatului stabilităasigurarea primatului stabilitățții preii prețțurilorurilor

Perspectiva practicii recente a băncilor centralePerspectiva practicii recente a băncilor centrale



Unele concluzii la nivelul RomânieiUnele concluzii la nivelul României
•• Abordarea Abordarea îîntrntr--o manieră flexibilă a o manieră flexibilă a țțintirii inflaintirii inflațțieiiei

–– perspectiva unei traiectorii dezinflaperspectiva unei traiectorii dezinflațționiste pe termen mediu fezabileioniste pe termen mediu fezabile
–– sustenabilitatea câsustenabilitatea câșștigurilor dezinflatigurilor dezinflațționiste realizateioniste realizate
–– accent asupra gestiunii de risc la nivel macroeconomic accent asupra gestiunii de risc la nivel macroeconomic șși al stabilităi al stabilitățții financiare ii financiare 

îîn implementarea n implementarea țțintirii inflaintirii inflațțieiiei
•• evitarea agravării dezechilibrelor existente fără a transforma vevitarea agravării dezechilibrelor existente fără a transforma variabilele macroeconomice aferente ariabilele macroeconomice aferente îîn n 

țținte ale politicii monetareinte ale politicii monetare
•• utilizarea instrumentelor neortodoxe cu recunoautilizarea instrumentelor neortodoxe cu recunoașșterea terea ex ante ex ante a eficacităa eficacitățții limitate ii limitate îîn timp a acestoran timp a acestora

–– urmărirea ancorării eficace a anticipaurmărirea ancorării eficace a anticipațțiilor inflaiilor inflațționiste fără modificarea ioniste fără modificarea 
traiectoriei dezinflatraiectoriei dezinflațționiste anunioniste anunțțateate

–– rolul necesar jucat de celelalte componente ale rolul necesar jucat de celelalte componente ale mixmix--ului de politici ului de politici îîn gestionarea n gestionarea 
cererii agregate cererii agregate șși asigurarea stabilităi asigurarea stabilitățții macroeconomiceii macroeconomice

•• Riscuri derivând din actualul context economic internaRiscuri derivând din actualul context economic internațționalional
–– riscuri limitate din perspectiva creriscuri limitate din perspectiva creșșterii economice, incl. prin canalul schimburilor terii economice, incl. prin canalul schimburilor 

comerciale externecomerciale externe
–– evaluarea riscurilor asupra fluxurilor financiare: cea mai probaevaluarea riscurilor asupra fluxurilor financiare: cea mai probabilă totusi bilă totusi 

continuarea unor expuneri mai moderate pe România, continuarea unor expuneri mai moderate pe România, stress tests stress tests relevă absenrelevă absențța a 
riscului sistemic; nevoiariscului sistemic; nevoia de limitare a acumulării de credite  de limitare a acumulării de credite îîn valută n valută 

–– persistenpersistențța a îîndepărtării temporare de la traiectoria inflandepărtării temporare de la traiectoria inflațționistă anunionistă anunțțată ată șși i 
menmențținerea credibilităinerea credibilitățții băncii centrale ii băncii centrale 



Rolul sporit al dobânzii de politică monetară Rolul sporit al dobânzii de politică monetară îîn determinarea n determinarea 
inflainflațțieiiei
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