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Definirea stabilitatii preturilor

Cele trei elemente ale consensului din literatura
de specialitate:

> Stabilitatea preturilor se refera la nivelul agregat
al preturilor masurat prin indici

» Stabilitatea preturilor este atinsa atunci cand banii
isi pastreaza valoarea in timp sau viteza de erodare
a puterii de cumparare a acestora este foarte lenta

» Conceptul de stabilitate monetara se suprapune
peste cel de stabilitate a preturilor



continuare
Definirea stabilitatii preturilor
Raportarea la anticipatiile inflationiste

» Paul Volcker: ,situatia in care anticipatiile privind
cresterea sau scaderea generala a preturilor
pe o perioada considerabila de timp nu au o influenta
substantiala asupra comportamentului economic
si financiar”

» Alan Greenspan: ,situatia in care modificarea asteptata
de public a nivelului preturilor este suficient de redusa
si de graduala incat sa nu fie luata in calcul in deciziile
firmelor si ale gospodariilor”

» Alan Blinder: ,situatia in care oamenii obignuiti inceteaza
sa mai discute despre inflatie si sa-si mai faca griji
in legatura cu aceasta”



continuare
Definirea stabilitatii preturilor
Viziunea BCE

» Oftmar Issing: ,stabilitatea preturilor se refera la un nivel
stabil al preturilor agregate sau la un nivel redus
al inflatiei”

» Lucas Papademos: ,stabilitatea preturilor este definita
ca acea stare a economiei in care nivelul general
al preturilor este stabil in sens strict sau in care rata
inflatiei este suficient de redusa si stabila, astfel incat
consideratiile referitoare la dimensiunea nominala
a tranzactiilor inceteaza sa constituie un factor pertinent
pentru deciziile economice”



Definitii explicite ale stabilitatii preturilor
utilizate de banci centrale

» Banca Centrala Europeana: o rata a inflatiei,
calculata pe baza indicelui armonizat al preturilor
de consum din zona euro, de sub (dar aproape de)
2 la suta

» Banci centrale care practica tintirea directa
a inflatiei:

v Banda
v Punct
v' Punct plus interval de variatie



Niveluri pe termen lung ale tintei de inflatie
In tari care practica tintirea directa a inflatiei
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Definirea stabilitatii financiare

» Nu exista in literatura de specialitate:
v O definitie general acceptata a stabilitaii
financiare (in schimb, numerosi autori

definesc instabilitatea financiara)

v"Un indicator sintetic pentru a o masura



continuare

Definirea stabilitatii financiare

» Definitie in sens larg: care pune accent
pe functionarea de ansamblu a sistemului
financiar

v’ Stabilitate financiara = situatia in care sistemul
financiar este capabil sa atraga si sa plaseze
fonduri banesti in mod eficient si sa reziste
la socuri fara a aduce prejudicii economiei reale

IMPLICATIE PENTRU BANCA CENTRALA:
supravegherea prudentiala este esentiala
pentru asigurarea stabilitatii financiare



continuare

Definirea stabilitatii financiare

» Definitie intr-un sens mai restrans: care pune
accent pe evitarea crizelor

v’ Stabilitate financiara = situatia in care:
= nu se produc crize bancare

= preturile activelor si in special rata dobanzii
manifesta un grad ridicat de stabilitate

IMPLICATIE PENTRU BANCA CENTRALA:

politica de dobanzi este foarte importanta

pentru stabilitatea financiara => se poate ajunge
chiar la un conflict intre obiectivul stabilitatii preturilor
si cel al stabilitatii financiare



Raportul
stabilitatea preturilor — stabilitatea financiara

» Abordarea conventionala: cele doua tipuri
de stabilitate se sustin si se potenteaza
reciproc pe termen lung

» |poteza new environment: odata cu
stabilizarea inflatiei la niveluri reduse,
se creeaza un mediu economic nou,
in care stabilitatea financiara
nu este garantata



Complementaritatea dintre stabilitatea financiara
si stabilitatea preturilor

Eliberarea politicii monetare de obiectivele conflictuale

Stabilitate Stabil‘i'tate
financiara a preturilor

Echilibru macroeconomic



Problema ,,imposibilei trinitati”’. Cazul Romaniei

Nu pot coexista simultan:

(i) o politica monetara independenta

(i) un curs fix

(iii) o miscare libera a fluxurilor de capital
> Etapa anterioara

v Politica monetara independenta
v Curs dirijat

Dar: Fluxuri de capital controlate

> Etapa actuala
v Politica monetara independenta
v’ Liberalizarea deplina a fluxurilor de capital

Dar: Curs flexibil

» Etapa ulterioara adoptarii euro
v’ Liberalizare deplina a fluxurilor de capital
v' Curs fix prin adoptarea euro
Dar: Pierderea independentei politicii monetare



Dilema Tosovsky

» Persistenta aprecierii in termeni reali a monedelor
nationale ale tarilor in tranzitie din Europa Centrala
si de Est poate atrage — daca ratele dobanzilor interne
nu sunt mentinute la niveluri relativ scazute — intrari
excesive de capital, care urmaresc valorificarea
diferentialului de dobanda

DAR

» Autoritatile trebuie sa promoveze rate ale dobanzilor
care sa fie suficient de inalte pentru a asigura un echilibru
intre economisirea interna si investitii

=> DILEMA POLITICII MONETARE:

» Rate ale dobanzii fie prea ridicate, fie prea scazute conduc
la cresterea inflatiei si majorarea deficitului de cont curent



Cercul vicios al politicii monetare

Dobanzi interne mai mari -
diferential de dobanda
in crestere

Cresterea dobanzii
de politica monetara

| l

Intrari de capital

Sterilizarea

interventiei - Presiuni de apreciere
absorbtia lichiditatii a monedei nationale

suplimentare

T ,,

Interventie pe piata
Presiuni inflationiste valutara - cumparare
de valuta

BExpansiunea bazei
monetare si a agregatelor
monetare




Vulnerabilitati pentru stabilitatea preturilor si
stabilitatea financiara induse de intrarile de capital
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Stabilitatea preturilor in Romania

» Dupa 1990, procesul dezinflationist a fost lent,
intinzandu-se pe o perioada de timp mai lunga decat
in cazul celorlalte tari din Europa Centrala si de Est

» Stabilitatea preturilor nu a putut reprezenta principala
prioritate a BNR in anii ‘90 datorita:

v' Lipsei constrangerilor bugetare tari
(arieratele au functionat ca un surogat monetar)

v' Politicilor macroeconomice inconsistente

v" Deficitelor externe substantiale in conditiile unui acces
limitat la finantarea externa

v’ Spectrului crizei financiare



continuare

Stabilitatea preturilor in Romania

> Incepand cu anul 2000, politica monetard coerenta si
sistematic orientata spre obiectivul stabilitatii preturilor
a asigurat continuitatea dezinflatiei

> In 2004, rata anuala a inflatiei s-a situat pentru prima
data la un nivel exprimat printr-o singura cifra:
9,3 la suta (decembrie/decembrie)

> In 2005, a fost adoptata strategia de tintire directs
a inflatiei

» Nivelul inflatiei atins in 2006 se apropie de cel existent
in unele dintre tarile UE



>

>

Stabilitatea financiara in Romania:
institutii financiare

Cu toate ca sistemul financiar s-a dezvoltat si intarit, Romania
este inca in urma celorlalte tari din Europa Centrala si de Est
in ceea ce priveste intermedierea financiara (nivelul estimat
la finele anului 2006 este de circa 25 la suta, comparativ

cu 52,2 la suta pentru noile state membre UE si, respecitiv,
103,9 la suta la nivelul zonei euro in 2005)

Sistemul bancar este stabil si capabil sa absoarba socurile:

v' Capitalizare bancara semnificativa (peste 20 la suta comparativ
cu 8 la suta la nivel mondial)

v Calitate buna a portofoliului de credite (creditele restante
si indoielnice reprezinta mai putin de 1 la suta din total)

v' Lichiditate ridicata, mult deasupra nivelurilor minime obligatorii

Sectorul institutiilor financiare non-bancare este subdezvoltat,
insa poseda un potential de crestere considerabil; riscurile
sistemice sunt mici, avand in vedere dimensiunile reduse

ale sectorului



continuare

Stabilitatea financiara in Romania:
riscuri viitoare

» Riscurile la adresa stabilitatii financiare raman
benigne

» Cu toate acestea, se impun supravegherea
sl adoptarea de masuri in ceea ce priveste:

v" Fluxurile de capital

v' Rata inflatiei, deficitul de cont curent
si cursul de schimb

v" Gradul de indatorare al populatiei
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Liberalizarea contului de capital in Romania
Caracteristici

» Etapizarea procesului de liberalizare a contului de capital
a fost una corecta, fiind respectate urmatoarele principii:

v"Intrarile Tnaintea iesirilor

v" Fluxurile pe termen mediu si lung Tnaintea celor pe termen scurt
v"Investitiile directe inaintea celor de portofoliu
v

Respectarea secventei banci — intreprinderi — populatie

» Momentul liberalizarii unor fluxuri de capital
cu impact semnificativ asupra balantei de plati
a suferit o amanare fata de calendarul initial datorita:

v" Diferentialului inalt de dobanda generat de:
= ratele inca foarte ridicate ale dobanzilor interne

= minimul istoric atins de ratele dobanzii in zona Euro si SUA

v" Ponderii substantiale si in crestere a creditelor in valuta in creditul
neguvernamental



continuare

Liberalizarea contului de capital in Romania
Caracteristici

> In lipsa amanarii din 2003 a liberalizarii fluxurilor
de capital pe termen scurt, s-ar fi ajuns la un
conflict major intre stabilitatea preturilor si
stabilitatea financiara

» Totusli, in 2005-2006 a trebuit sa se realizeze
liberalizarea fluxurilor de capital pe termen
scurt pentru a nu periclita intrarea in UE
la 1 ianuarie 2007 - necesitatea identificarii
unei strategii de evitare a dilemei Tosovsky



Strategia de politica monetara

> Incepand cu noiembrie 2004 — promovarea unei
flexibilitati sporite a cursului de schimb printr-o
politica de interventii mai putin frecvente si mai
putin predictibile pe piata valutara, pentru a evita
angrenarea intr-un cerc vicios a politicii monetare
(imposibila trinitate, dilema Tosovsky)

» Octombrie 2005 — sistarea interventiilor BNR
pe piata valutara



continuare

Strategia de politica monetara

» Politica de reducere abrupta a ratei dobanzii
BNR (noiembrie 2004 - septembrie 2005)

» Adoptarea unei politici de sterilizare partiala
a excedentului de lichiditate pentru a descuraja
intrarile de capitaluri speculative

» Completarea instrumentarului BNR cu masuri
,heortodoxe”
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Rata dobanzii de politica monetara

procente pe an
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Ratele rezervelor minime obligatorii
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Stabilitatea financiara in Romania:
de ce a fost necesara adoptarea unor masuri ,,neortodoxe”?

» Masurile .neortodoxe” adoptate de BNR limiteaza
amploarea impactului intrarilor de capital asupra

stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare:

v" Temperarea expansiunii creditului neguvernamental
atenueaza fenomenul de supraincalzire a economiei,
ceea ce contribuie la reducerea presiunilor inflationiste
si la limitarea dezechilibrului extern

v" Diminuarea ritmului de crestere a componentei in
valuta impiedica sporirea vulnerabilitatii bancilor la
fluctuatiile cursului de schimb al monedei nationale,
ceea ce asigura evitarea unei majorari a volumului
creditelor neperformante



Masuri prudentiale si administrative

> Inasprirea conditiilor de acordare a creditelor catre
persoane fizice

» Limitarea gradului de concentrare a expunerilor
din credite in valuta (va fi anulata in ianuarie 2007)

> Initierea implementarii legislatiei privind activitatea
institutiilor financiare nebancare (IFN)



Rezultate

» Asigurarea unui climat de stabilitate a preturilor
si stabilitate financiara
v" Reducerea substantiala a ratei anuale a inflatiei

(proiectata a fi de 4,7 la suta in decembrie 2006
si in decembrie 2007, fata de 14,1 la suta in 2003)

v" Diminuarea riscului valutar

» scaderea ponderii creditului in valuta in creditul neguvernamental

= relativa stabilitate a cursului de schimb

» Largirea deficitului de cont curent fara insa a depasi
pragul de 10 la suta din PIB

v" Acoperirea acestuia este realizata in mare masura
prin investitii straine directe



Concluzii

» Pe plan mondial, stabilitatea preturilor reprezinta practic
un deziderat indeplinit in multe tari, insa aceasta nu
garanteaza stabilitatea financiara

> In contextul deschiderii economiilor, ca urmare
a globalizarii economice, apare un conflict potential
intre stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara

» Intrarile masive de capitaluri agraveaza vulnerabilitati
si dezechilibre macroeconomice in economiile-gazda,
avand potential sa genereze crize cu efecte adverse
atat asupra stabilitatii preturilor, cat si asupra stabilitatii
financiare

> In prezent, stabilitatea financiara este esentiala
pentru eficacitatea politicii monetare si in consecinta
pentru asigurarea stabilitatii preturilor



continuare

Concluzii

> In prezent, cAnd economia romaneasca a reusit sa depaseasca
cu succes perioada de declin economic, inflatie ridicata si
instabilitate financiara din anii ‘90, amenintarile la adresa
stabilitatii financiare nu au disparut, ci si-au schimbat natura

» Masurile ,neortodoxe” pe care BNR le-a adoptat in anii 2005 si
2006 au fost eficace pe termen scurt, asigurand concilierea intre
stabilitatea financiara si cea a preturilor

DAR

» Pentru consolidarea acestora pe termen mediu si lung se impune
promovarea unui mix coerent de politici macroeconomice
(numarul de instrumente trebuie sa fie cel putin egal cu numarul
de obiective — Jan Tinbergen)



