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I. Adoptarea de c�tre BNR a strategiei de �intire direct� a infla�iei 

Banca Na�ional� a României a adoptat în mod oficial strategia de �intire direct� a infla�iei (eng. 
inflation targeting) în luna august 2005. Aceast� strategie este considerat� de teoria de 
specialitate �i de practica implement�rii politicii monetare drept un cadru care permite unei b�nci 
centrale s� exercite un „discre�ionarism constrâns”1, în care rolul de ancor� nominal� este 
îndeplinit de �intele de infla�ie. Totodat�, �intirea direct� a infla�iei este considerat� a fi strategia 
în care politica monetar� este conectat� la termenul mediu �i la cel lung f�r� ca prin aceasta 
capacitatea ei de a reac�iona la evolu�iile pe termen scurt s� fie diminuat�; astfel, �intirea direct� a 
infla�iei realizeaz� o conciliere între disciplina �i responsabilitatea impuse de regulile rigide, pe 
de o parte, �i flexibilitatea permis� de abordarea discre�ionar�, pe de alt� parte. În accep�iunea 
larg�, func�iile majore îndeplinite de aceast� strategie sunt: (i) îmbun�t��irea comunic�rii dintre 
deciden�ii de politic� monetar� �i public �i (ii) asigurarea disciplinei �i a responsabilit��ii în 
elaborarea politicii monetare.  

I.1. Scurt istoric al op�iunii BNR de a adopta strategia de �intire direct� a infla�iei 

Problematica abandon�rii treptate a strategiei bazate pe ancora monetar� (eng. monetary 
targeting) �i implicit a trecerii la o alt� strategie de politic� monetar� a fost abordat� �i discutat� 
de BNR înc� din anul 2000, op�iunile majore ale b�ncii centrale fiind integrate în con�inutul 
Strategiei na�ionale de dezvoltare economic� a României pe termen mediu elaborate de 
autorit��ile române.  

Un an mai târziu, în cadrul primului Program economic de preaderare (PEP) întocmit de 
Guvernul României în contextul procesului de negociere a ader�rii României la UE, �intirea 
direct� a infla�iei a fost prezentat� ca prim� op�iune de strategie de politic� monetar� pe care 
BNR inten�iona s� o adopte în perioada 2003-2004: „�intirea direct� a infla�iei este prima 
op�iune de strategie de politic� monetar� pe care BNR o are în vedere pentru etapa a doua2.... 
În etapa 2003-2004, se va putea avea în vedere, îns�, �i o alt� op�iune de regim de curs de 
schimb �i implicit de strategie de politic� monetar�, dac� nu se va reu�i îndeplinirea tuturor 
precondi�iilor impuse de trecerea la �intirea direct� a infla�iei. Alternativa ar fi adoptarea unui 
regim de curs de schimb mai predictibil, date fiind perspectivele favorabile ale relax�rii 
constrângerii externe, inclusiv prin câ�tigurile de productivitate pe care le vor genera politicile 
structurale; acesta va poten�a stabilitatea ratei de schimb, contribuind �i la consolidarea 
procesului dezinfla�iei. Avantajele �i dezavantajele celor dou� regimuri alternative de politic� 
monetar� �in de selectivitatea r�spunsului fa�� de diversele tipuri de �ocuri ce pot ap�rea, de 
transparen�a definirii �i sferele distincte de cuprindere ale instrumentelor folosite �i nu în 
ultimul rând de controlabilitatea în m�suri diferite a �intelor urm�rite”. 

În a doua edi�ie a Programului economic de preaderare (2002), banca central� �i-a exprimat îns� 
ferm op�iunea în favoarea �intirii directe a infla�iei, aceasta fiind considerat� din acel moment 
drept cea mai viabil� alternativ� la strategia de politic� monetar� aflat� în vigoare. Trecerea la un 

                                                 
1  Formul� care are în vedere disputa teoretic� reguli vs. discre�ionarism (eng. rules versus discretion). 
2  Perioada 2003-2004, în condi�iile în care pentru prima etap� - perioada 2001-2002 - se prefigura men�inerea strategiei bazate 

pe ancora monetar�. 
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regim de curs de schimb mai predictibil �i, implicit, la o strategie de politic� monetar� bazat� pe 
rata de schimb nu mai era considerat� o real� op�iune pentru BNR, în principal deoarece aceasta 
„ar fi în contradic�ie cu procesul de liberalizare gradual� a mi�c�rilor de capital, ceea ce ar 
submina sustenabilitatea �i eficacitatea acestei strategii”. 

Gradul insuficient de îndeplinire a unor precondi�ii specifice esen�iale a impus, totu�i, o 
reconsiderare ulterioar� a momentului ini�ial prev�zut pentru trecerea la strategia de �intire 
direct� a infla�iei. Astfel, în contextul evalu�rilor care au stat la baza elabor�rii Programului 
economic de preaderare 2003 s-a stabilit drept �int� temporal� pentru adoptarea noii strategii anul 
2005, aceasta fiind reiterat� �i în edi�ia din 2004 a PEP. Angajamentul BNR pentru trecerea la 
�intirea direct� a infla�iei a r�mas ferm în aceast� perioad�, în cadrul edi�iilor succesive ale 
acestor programe men�ionându-se urm�toarele: „Cre�terea transparen�ei �i a responsabilit��ii 
politicii monetare, pe care aceast� strategie o presupune, va poten�a eficacitatea politicii 
monetare în combaterea infla�iei, inclusiv prin efectul de atenuare a anticipa�iilor – puternic 
iner�iale -  care alimenteaz� cre�terea pre�urilor. De asemenea, adoptarea acestei strategii va 
acorda o mai mare flexibilitate b�ncii centrale în utilizarea instrumentelor politicii monetare, 
permi�ând adaptarea acesteia la natura �ocurilor care amenin�� atingerea �intei stabilite”. 

Conform hot�rârii Consiliului de administra�ie al BNR, prevederilor Programului economic de 
preaderare a României �i aspectelor convenite de banca central� cu FMI3 în anul 2004, BNR a 
adoptat în al doilea semestru al anului 2005 strategia de �intire direct� a infla�iei. Banca central� 
�i-a asumat, astfel, în mod mai clar sarcina de a urm�ri consecvent realizarea obiectivului s�u 
fundamental, responsabilitatea sa în atingerea �intei de infla�ie fiind, de asemenea, mai bine 
eviden�iat�. Noul regim de politic� monetar� a fost adoptat în luna august, doar dup� finalizarea 
unui proces îndelungat de preg�tire, a c�rei ultim� etap� a constituit-o crearea �i testarea 
func�ion�rii cadrului de analiz� economic� �i de decizie a politicii monetare specific �intirii 
directe a infla�iei4. 

I.2. Principalele argumente în favoarea adopt�rii strategiei  
de �intire direct� a infla�iei 

În favoarea adopt�rii de c�tre BNR a strategiei de �intire direct� a infla�iei au pledat dou� 
categorii majore de argumente. 

A. Argumente legate de eficacitatea redus� a strategiei bazate pe ancora monetar�, adoptat� 
de jure de c�tre BNR, conform c�reia, obiectivul fundamental al politicii monetare a BNR era 
asigurarea stabilit��ii pre�urilor5, masa monetar� fiind desemnat� obiectivul intermediar, iar baza 
monetar�, obiectivul opera�ional al acestei politici. Insuficienta eficacitate a strategiei bazate pe 
ancora monetar� s-a datorat în principal instabilit��ii �i impredictibilit��ii cererii de bani (afectat� 
de rapidele transform�ri structurale �i institu�ionale, precum �i de evolu�ia procesului de 
                                                 
3  Prin intermediul Memorandumului suplimentar de politici economice �i financiare ata�at Acordului Stand-by aprobat de FMI 

în 7 iulie 2004, dar �i în cadrul discu�iilor purtate în contextul asisten�ei tehnice oferite B�ncii Na�ionale a României de c�tre 
FMI începând cu anul 2004. 

4  Demersurile BNR de creare a cadrului organizatoric �i tehnic necesar implement�rii noii strategii de politic� monetar� au durat 
16 luni �i au beneficiat de asisten�� tehnic� acordat� de Fondul Monetar Interna�ional. 

5  Statutul BNR în vigoare la acea dat� prevedea drept obiectiv fundamental al BNR „asigurarea stabilit��ii monedei na�ionale, 
pentru a contribui la stabilitatea pre�urilor”, acesta nefiind pe deplin armonizat cu Tratatul UE. 
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macrostabilizare în perioada de tranzi�ie6) – reflectând volatilitatea �i impredictibilitatea atât ale 
vitezei de rota�ie a banilor, cât �i ale multiplicatorului monetar – �i implicit, dificult��ii 
prognoz�rii acestor variabile monetare. Alte cauze ale eficacit��ii reduse le-au reprezentat 
întârzierea eviden�ierii clare �i instabilitatea corela�iilor dintre agregatele monetare �i rata 
infla�iei, pe de o parte, �i activitatea economic�, pe de alt� parte. În plus, utilizarea variabilelor 
cantitative drept pârghii principale în conducerea politicii monetare �i, implicit, în asigurarea 
dezinfla�iei a fost subminat� de eficacitatea limitat� a controlului lichidit��ii exercitat de banca 
central� din pozi�ia de debitor net al sistemului bancar7. În defavoarea ancorei monetare a mai 
ac�ionat dificultatea în�elegerii ei de c�tre public �i, implicit, incapacitatea ei de a ancora 
anticipa�iile privind infla�ia.  

Pentru a compensa eficacitatea limitat� a agregatelor monetare în atingerea obiectivului de 
infla�ie �i în ancorarea anticipa�iilor privind infla�ia, BNR a recurs la valorificarea tot mai intens� 
a valen�elor dezinfla�ioniste ale cursului de schimb al leului (în detrimentul utiliz�rii lui ca 
instrument de men�inere a echilibrului extern), poten�ate de elasticitatea ridicat� a indicelui 
pre�urilor de consum fa�� de aceast� variabil�. În contextul men�inerii regimului managed 
floating, rata de schimb a leului a devenit un cvasi-obiectiv opera�ional al politicii monetare, dar 
�i o cvasi-ancor� antiinfla�ionist�. O relativ� compatibilizare a acestui  cadru al politicii monetare 
s-a realizat prin prelungirea politicii de control al capitalului, care se preconiza a fi gradual 
abandonat� pân� în anul 20078; cu toate acestea, pentru a preveni o apreciere excesiv� în termeni 
reali a leului, necorelat� cu fundamentele economice, dar �i pentru a descuraja intr�rile de capital 
speculativ, BNR a fost nevoit� s� prelungeasc� pân� în octombrie 2004 practica interven�iilor 
frecvente �i impredictibile, dar sterilizate, pe pia�a valutar�. În consecin��, în anii premerg�tori 
adopt�rii �intirii directe a infla�iei, strategia de politic� monetar� a BNR a c�p�tat un caracter 
eclectic, având aspectele unui regim de �intire implicit� a infla�iei; evolu�ia în acest domeniu a 
fost, astfel, similar� experien�ei altor b�nci centrale din regiune ce au adoptat mai devreme 
strategia de �intire direct� a infla�iei.  

B. Argumente de natura avantajelor relative oferite de strategia de �intire direct� a infla�iei. 

Op�iunea CA al BNR pentru introducerea acestui regim de politic� monetar� a fost puternic 
încurajat� de rezultatele notabile ob�inute de ��rile în care b�ncile centrale care au adoptat aceast� 
strategie începând cu anul 19889 – c�rora li s-au al�turat chiar economii în tranzi�ie din Europa 
Central� �i de Est10 devenite ulterior membre UE -, experien�a lor dovedind faptul c� acest relativ 
nou regim de politic� monetar� este viabil într-o economie mondial� caracterizat� printr-un grad 
înalt de liberalizare �i globalizare. Op�iunea a fost consolidat� de concluziile dezbaterilor ce au 
avut loc în perioada premerg�toare în cadrul �edin�elor CA al BNR, având ca suport atât 
analizele întreprinse de direc�iile de specialitate ale BNR (Direc�ia Politici Monetare �i Direc�ia 

                                                 
6  În perioada 1999-2005, economia româneasc� a parcurs rapid drumul de la un proces de adâncire a dezintermedierii financiare 

la cel de remonetizare alert�. 
7  BNR a devenit debitor net vis-à-vis de sistemul bancar din a doua jum�tate a anului 1997, ca urmare a ini�ierii �i amplific�rii 

opera�iunilor de sterilizare a intr�rilor de capital. 
8  Etapizarea liberaliz�rii contului de capital a fost  convenit� în cadrul negocierilor derulate între Guvernul României �i  Comisia 

European�. 
9 Primele ��ri care au adoptat aceast� strategie au fost, în ordine cronologic�, Noua Zeeland�, Chile, Canada, urmate de Marea 

Britanie, Suedia, Australia. 
10 Cehia, Polonia, Ungaria, Slovacia. 
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Studii �i Publica�ii), cât �i evalu�rile privind experien�a în domeniu a altor b�nci centrale – unele 
realizate chiar în cadrul unei conferin�e cu participare interna�ional� organizat� de BNR în 
prim�vara anului 200511.     

Avantajele majore pe care le confer� strategia de �intire direct� a infla�iei 12, comparativ cu alte 
regimuri de politic� monetar�, derivând din tr�s�turile sale specifice, sunt în principal 
urm�toarele: 

1. Permite concentrarea politicii monetare asupra obiectivului s�u fundamental, cel de 
asigurare �i men�inere a stabilit��ii pre�urilor13, f�r� utilizarea unei alte variabile 
economice ca obiectiv intermediar; 

2. Asigur� limitarea inconsisten�ei temporale prin cre�terea responsabilit��ii b�ncii centrale 
fa�� de îndeplinirea obiectivului fundamental. Dat fiind decalajul inerent transmiterii 
impactului ac�iunii de politic� monetar� asupra infla�iei, banca central� se concentreaz� 
asupra atingerii �intei de infla�ie pe un anumit orizont viitor de timp (18-24 luni); astfel 
politica monetar� are o orientare anticipativ� (eng. forward-looking), deciziile de politic� 
monetar� având ca principal reper prognoza evolu�iilor macroeconomice pe termen 
mediu; 

3. Este un regim transparent �i flexibil – prezervând capacitatea politicii monetare de a 
r�spunde la �ocurile neprev�zute din economie –, opera�ional chiar în condi�iile 
instabilit��ii rela�iei agregate monetare-infla�ie;  

4. Asigur� realizarea dezinfla�iei cu minimizarea relativ� a costurilor, având efect mai direct 
asupra anticipa�iilor privind infla�ia, inclusiv datorit� angajamentului b�ncii centrale fa�� 
de �inta de infla�ie, care e mai bine în�eles de public; 

5. Presupune o mai bun� comunicare cu publicul – rol esen�ial în formarea a�tept�rilor 
privind infla�ia viitoare; informa�iile oferite de banca central� se refer� la prognoza 
evolu�iilor viitoare, analiza riscurilor asociate �i evalu�rile ce fundamenteaz� decizia de 
politic� monetar�; 

6. Reclam� asigurarea independen�ei b�ncii centrale sub toate aspectele, implicit protec�ia 
autorit��ii monetare fa�� de presiunile �i ingerin�ele politice.  

I.3. Preg�tirea introducerii strategiei de �intire direct� a infla�iei 

Stabilirea semestrului II al anului 2005 ca moment al adopt�rii strategiei de �intire direct� a 
infla�iei a decurs din finalizarea, în linii generale, în prima parte a anului 2005, a procesului de 
îndeplinire a precondi�iilor �i de preg�tire a trecerii la noua strategie de politic� monetar�, ce s-a 
derulat gradual de-a lungul mai multor ani. Ultimele etape ale acestui proces au fost parcurse cu 
eforturile interne ale BNR, sus�inute de o consistent� asisten�� tehnic� oferit� de FMI, cu 
participarea unor exper�i ai B�ncii Na�ionale a Republicii Cehe. În contextul acestora au fost 

                                                 
11 Conferin�a „Inflation Targeting: International Experience and Romania's Prospects, Banca Na�ional� a României, Bucure�ti, 

30 martie 2005. 
12 Acestea au fost prezentate în mod succint �i în conferin�a de pres� organizat� în data de 15 august 2005, cu prilejul lans�rii 

primului Raport trimestrial asupra infla�iei. 
13 Prev�zut în Statutul BNR. 
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discutate, decise �i dezvoltate elementele-cheie ale cadrului specific noii strategii, cum ar fi: 
(i) caracteristicile tehnice definitorii ale strategiei de �intire direct� a infla�iei adoptate de BNR; 
(ii) configura�ia procesului de analiz� �i decizie de politic� monetar�; (iii) capacitatea de 
prognoz� a BNR; (iv) instrumentele de comunicare ale b�ncii centrale. Aceste etape au culminat 
cu dubla testare a func�ion�rii cadrului de analiz� economic� �i de elaborare a politicii monetare 
creat conform cerin�elor strategiei de �intire direct� a infla�iei.  

I.3.1. Îndeplinirea precondi�iilor trecerii la �intirea direct� a infla�iei 

Literatura de specialitate �i practica b�ncilor centrale relev� importan�a satisfacerii, anterior 
adopt�rii strategiei de �intire direct� a infla�iei, a unor cerin�e �i criterii de natur� economic�, 
institu�ional� �i tehnic� care condi�ioneaz� eficacitatea  acestui regim de politic� monetar�. 

BNR a recunoscut necesitatea îndeplinirii precondi�iilor specifice ale adopt�rii cu succes a 
strategiei de �intire direct� a infla�iei chiar din momentul formul�rii op�iunii sale pentru aceast� 
strategie în cadrul Programului economic de preaderare 2001: „Implementarea acesteia este îns� 
condi�ionat�, în primul rând, de ob�inerea de câ�tiguri durabile în procesul dezinfla�iei, sus�inute 
atât de atenuarea cauzelor structurale ale acestui fenomen cât �i de o consecvent� disciplin� �i 
coeren�� în timp a politicilor macroeconomice. De asemenea, schimbarea trebuie s� fie precedat� 
de consolidarea independen�ei �i a credibilit��ii politicii monetare, ceea ce presupune eliberarea 
ei de constrângeri, cum ar fi dominan�a fiscal�, precum �i de angajamente în favoarea unor 
ancore nominale alternative; o precondi�ie esen�ial� o constituie �i cre�terea capacit��ii b�ncii 
centrale de a prognoza cu cât mai mare acurate�e evolu�iile din domeniul pre�urilor �i de a 
controla efectiv pârghiile necesare în influen�area semnificativ� a evolu�iei acestora. Îndeplinirea 
acestor cerin�e va permite autorit��ii monetare s�-�i stabileasc� �inta de infla�ie �i s� subordoneze 
totalitatea pârghiilor monetare atingerii obiectivului  privind rata infla�iei.” 

În consecin��, una dintre premisele majore ale adopt�rii de c�tre CA al BNR a deciziei de trecere 
la �intirea direct� a infla�iei a constituit-o consemnarea unui grad ridicat de îndeplinire a 
precondi�iilor specifice, principalele fiind:  

1. Atingerea unei rate a infla�iei suficient de sc�zute.  

Spre sfâr�itul anului 2004, rata anual� a infla�iei a coborât, pentru prima dat� în ultimii 14 ani, pe 
palierul cu o singur� cifr� (9,3 la sut�), nivelul atins fiind comparabil cu cel înregistrat de alte ��ri 
în momentul adopt�rii acestui regim de politic� monetar�. Performan�a - survenit� pe fondul 
acceler�rii procesului de dezinfla�ie declan�at în anul 2000 -, a fost cu atât mai notabil� cu cât 
economia româneasc� s-a confruntat timp de un deceniu cu rate anuale ale infla�iei extrem de 
ridicate (culminând cu 295,5 la sut� în 1993 decembrie/decembrie), care la finele anului 1999 
abia reu�iser� s� coboare la 54,8 la sut�.  

2. Acumularea unui câ�tig de credibilitate de c�tre banca central� �i consolidarea acestuia. 

Atât decelerarea sus�inut� a infla�iei în perioada 2000-2004, cât �i atingerea sau chiar 
supraperformarea în a doua parte a intervalului a obiectivelor anuale de infla�ie – urm�rite 
consecvent de politica monetar� implementat� de BNR – au fost de natur� s� sporeasc� 
încrederea publicului în politica b�ncii centrale �i în �intele acesteia (Grafic A1). 
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3. Înt�rirea independen�ei de jure �i de facto a BNR. 

În cursul primului semestru al anului 2004 s-a finalizat armonizarea cadrului juridic al politicii 
monetare cu acquis-ul comunitar, Parlamentul aprobând noul statut al b�ncii centrale14 (intrat în 
vigoare în data de 30 iulie 2004). Acesta a înt�rit sub toate aspectele independen�a b�ncii 
centrale (din punct de vedere institu�ional, personal, opera�ional �i financiar), inclusiv prin 
formularea f�r� ambiguitate – în conformitate cu prevederile Tratatului UE – a obiectivului 
fundamental al b�ncii centrale (”asigurarea �i men�inerea stabilit��ii pre�urilor”), care a statuat 
prioritatea absolut� acordat� obiectivului infla�iei. Astfel, din momentul intr�rii în vigoare a 
Legii nr. 312/2004, Banca Na�ional� a României func�ioneaz� într-un sistem compatibil cu cel al 
B�ncii Centrale Europene �i al Sistemului European al B�ncilor Centrale. 

4. Absen�a dominan�ei fiscale.  

O contribu�ie important� la cre�terea independen�ei de facto a politicii monetare �i-a adus-o �i 
restrângerea treptat� a dominan�ei fiscale pe fondul derul�rii unui proces de consolidare fiscal� �i 
al cre�terii coeren�ei mix-ului politicilor macroeconomice în anii premerg�tori adopt�rii noii 
strategii. Acestea s-au concretizat atât în sc�derea deficitului bugetului general consolidat, cât �i 
în reducerea datoriei publice, precum �i în ameliorarea condi�iilor de finan�are �i refinan�are –
intern� �i extern� – a acestora. În plus, noul statul al BNR interzice în mod explicit orice 
modalitate de finan�are direct� a Trezoreriei15 sau a institu�iilor statului de c�tre banca central�, 
inclusiv prin achizi�ionarea de titluri de stat de pe pia�a primar� de c�tre BNR (Grafic A2). 

5. Relativa flexibilizare a cursului de schimb al leului.  

În sedin�a din 29 octombrie 2004, Consiliul de administra�ie al BNR a decis s� ini�ieze aplicarea 
unei politici favorabile accentu�rii flexibilit��ii cursului de schimb al leului, trecerea de la un  
hard managed floating la un soft managed floating presupunând diminuarea substan�ial� a 
frecven�ei interven�iilor b�ncii centrale pe pia�a valutar�. Pentru a consfin�i caracterul 
soft managed floating al cursului de schimb al leului, BNR a hot�rât, totodat�, s� renun�e la 
practica anun��rii publice a marjei reale dezirabile de apreciere a leului fa�� de moneda de 
referin��. Totodat�, începând cu anul 2005, conform angajamentelor asumate de BNR prin 
Programul economic de preaderare 2004, euro a devenit de facto unica moned� de referin�� a 
cursului de schimb al leului16.  

Prima dintre aceste dou� ajust�ri a avut menirea de a cre�te flexibilitatea �i impredictibilitatea 
cursului de schimb al monedei na�ionale, principalele argumente în favoarea acestei abord�ri fiind: 
(i) necesitatea contracar�rii riscului crescut al atragerii de capital cu poten�ial speculativ în 
perspectiva liberaliz�rii constituirii de depozite la termen în lei de c�tre nereziden�i la b�nci din 
România (aprilie 2005) – penultima etap� semnificativ� a procesului de liberalizarea a mi�c�rilor 
de capital –, precum �i a persisten�ei unui diferen�ial înalt al ratelor dobânzilor; (ii) necesitatea 

                                                 
14 Legea nr. 312 din 28 iunie 2004. 
15 Apelul la facilitatea de finan�are monetar� a Trezoreriei, permis de statutul anterior al BNR, a fost de facto suspendat în anul 

2000.  
16 Începând cu anul 2000, referin�a de facto a cursului de schimb al leului a constituit-o un co� informal de monede (euro �i USD) 

în a c�rui compozi�ie ponderea euro a fost majorat� în 2004 la 75 la sut� (de la 60 la sut� în 2003). 



Banca Na�ional� a României 
Caiete de studii, august 2009 

 13

elimin�rii sau cel pu�in a atenu�rii „imposibilei trinit��i”17 macroeconomice în etapa de preg�tire a 
adopt�rii strategiei de �intire direct� a infla�iei; (iii) efectul benefic al utiliz�rii, cel pu�in pe termen 
scurt, a cursului de schimb ca instrument de contracarare a presiunilor infla�ioniste; (iv) plasarea 
volumului rezervelor interna�ionale la un nivel apropiat de maximul optim recomandat, respectiv 
de 4-6 luni de importuri prospective; (v) îmbun�t��irea structurii surselor de finan�are a deficitului 
de cont curent �i anticiparea unui risc sc�zut de apari�ie a unor dificult��i în acoperirea acestui sold 
negativ. 

Schimbarea politicii de curs de schimb �i-a f�cut sim�ite efectele, ea permi�ând amorsarea în 
noiembrie 2004 a unui trend de apreciere în termeni nominali a leului fa�� de euro. Aceasta a 
avut ca rezultant� atenuarea influen�ei nefavorabile a varia�iei unor pre�uri interna�ionale asupra 
celor locale, dar �i calmarea anticipa�iilor privind infla�ia (Grafic A3). 

6. Îns�n�to�irea �i înt�rirea sistemului bancar �i relativa cre�tere a intermedierii bancare. 

În perioada 2000-2005, sistemul bancar românesc a cunoscut o consolidare semnificativ�, 
sus�inut� în principal de procesul de restructurare �i privatizare, dar �i de îmbun�t��irea continu� 
de c�tre BNR a reglement�rii pruden�iale �i a activit��ii de supraveghere a acestui sistem. 
Cre�terea �i, ulterior, men�inerea la un nivel ridicat a gradului de capitalizare �i a profitabilit��ii 
b�ncilor, al�turi de calitatea ridicat� a activelor, au contribuit la înt�rirea în aceast� perioad� a 
capacit��ii de gestionare a riscurilor în acest sector (Tabel A4). Totodat�, sporirea complexit��ii 
sistemului financiar românesc �i necesitatea ca banca central� s� acorde, în activitatea sa, o 
aten�ie sporit� aspectelor macropruden�iale au condus la decizia CA al BNR, adoptat� în 
octombrie 2004, de înfiin�are a Direc�iei Stabilitate Financiar�.   

Consolidarea sistemului bancar s-a asociat cu cre�terea progresiv� a intermedierii bancare, în 
condi�iile revitaliz�rii în anul 2000 �i a dinamiz�rii ulterioare a procesului credit�rii �i a cererii de 
bani; acestea au fost sus�inute, în principal, de consolidarea stabilit��ii macroeconomice, 
ameliorarea a�tept�rilor privind economia româneasc� – inclusiv datorit� perspectivei ader�rii 
României la UE –, cre�terea intr�rilor de capital, precum �i de intensificarea competi�iei pe pia�a 
bancar�. Progresul refacerii intermedierii bancare a poten�at fenomenul de consolidare a 
canalelor tradi�ionale ale mecanismului de transmisie a politicii monetare, în special a canalului 
ratei dobânzii; eficacitatea acestora a continuat s� fie îns� restric�ionat� de ponderea ridicat� 
de�inut� de creditul în valut� în totalul creditului neguvernamental, coroborat� cu amplificarea 
intr�rilor de capital, precum �i de men�inerea excedentului structural de lichiditate din sistemul 
bancar �i, implicit, a pozi�iei de debitor a b�ncii centrale fa�� de sistemul bancar  (Grafic A5). 

7. Înt�rirea capacit��ii de prognoz� a infla�iei.  

Un efort sus�inut al BNR a fost dedicat dezvolt�rii capacit��ii sale de prognoz�. În acest scop, în 
luna aprilie 2004 a fost înfiin�at� Direc�ia Modelare �i Prognoze Macroeconomice �i au fost 
amplificate contactele cu alte b�nci centrale care aplic� �intirea direct� a infla�iei, precum Banca 
Na�ional� a Republicii Cehe �i Banca Na�ional� a Poloniei. Crearea Direc�iei Modelare �i 
Prognoze Macroeconomice, ca structur� distinct� în cadrul BNR, a permis asimilarea eficient� a 
                                                 
17 Const� în imposibilitatea coexisten�ei unui regim fix de curs de schimb cu libera circula�ie a capitalurilor �i o politic� monetar� 

independent�. 
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asisten�ei tehnice oferite B�ncii Na�ionale a României pe componenta de modelare �i prognoz� a 
strategiei de �intire direct� a infla�iei. De asemenea, a fost constituit� o echip� de lucru 
interdepartamental� care s� asigure, printre altele, perfec�ionarea tehnicilor de prognoz� a 
evolu�iei activit��ii economice �i a ratei infla�iei pe termen scurt, precum �i dezvoltarea unui 
model semi-structural de prognoz� a infla�iei pe termen mediu – pilon absolut necesar 
func�ion�rii acestei strategii în condi�iile în care decalajul inerent dintre momentul adopt�rii 
deciziilor de politic� monetar� �i producerea efectelor acestora în economie presupune adoptarea 
de c�tre BNR a unei atitudini proactive, în baza c�reia deciziile curente au în vedere evolu�ia 
prognozat� a variabilelor macroeconomice. 

I.3.2. Stabilirea caracteristicilor tehnice majore ale strategiei de �intire direct� a infla�iei 
adoptate de BNR 

Cadrul specific strategiei de �intire direct� a infla�iei, pe care BNR a adoptat-o oficial în al doilea 
semestru al anului 2005, se caracterizeaz� printr-un complex de elemente institu�ionale, 
opera�ionale �i tehnice, a c�rui definitivare a necesitat o analiz� prealabil� minu�ioas�18 �i 
adoptarea în consecin�� a unor decizii importante. În acest context, Consiliul de administra�ie al 
BNR a decis s� imprime noii strategii de politic� monetar� a b�ncii centrale urm�toarele 
caracteristici definitorii:  

(i)  Exprimarea �intei de infla�ie în termenii indicelui pre�urilor de consum (eng. headline 
inflation), având în vedere familiaritatea publicului cu acest indicator �i nevoia de a asigura 
transparen�a �i credibilitatea deciziilor de politic� monetar�.  

A�adar, argumentele majore care au înclinat decizia CA al BNR în favoarea acestei modalit��i de 
exprimare a infla�iei le-au constituit transparen�a �i accesibilitatea indicatorului pentru publicul 
larg, deja obi�nuit cu utilizarea acestuia, înse�i anticipa�iile privind infla�ia fiind formulate în 
corela�ie cu acest indice. Dezavantajul s�u rezid� în capacitatea limitat� a b�ncii centrale de a 
controla un indice care include o pondere însemnat� de pre�uri volatile, precum �i de pre�uri 
administrate. Astfel, op�iunea în cauz� implica o probabilitate mai ridicat� ca rata infla�iei s� se 
abat� de la �int�, fapt din care decurgea necesitatea ca BNR s� fie preg�tit� pentru a face fa�� 
situa�iei. În ceea ce prive�te indicii infla�iei de baz� (eng. core), s-a decis c� ace�tia vor continua 
s� fie calcula�i �i utiliza�i în analizele de politic� monetar�, precum �i în comunicarea extern� a 
BNR.  

(ii)  Stabilirea �intei ca punct central încadrat de un interval de varia�ie (+/-1 punct procentual) în 
scopul ancor�rii eficace a anticipa�iilor privind infla�ia.  

Dezbaterile privind acest element al strategiei de �intire direct� a infla�iei au fost intense, 
reflectând „lupta” de argumente din literatura de specialitate, precum �i abord�rile diverse ale 
practicii b�ncilor centrale. Astfel, preferin�a pentru stabilirea �i anun�area unei �inte punctuale 
deriv� din efectul mai puternic al acesteia asupra anticipa�iilor privind infla�ia, costul acestei 
op�iuni constituindu-l, îns�, pierderea de credibilitate a b�ncii centrale în cazul rat�rii 
obiectivului, chiar dac� aceasta are cauze exogene voin�ei �i ac�iunii autorit��ii monetare. În 
cazul utiliz�rii unui interval de varia�ie pentru rata infla�iei, credibilitatea b�ncii centrale are 

                                                 
18 �i aceasta a beneficiat de expertiza speciali�tilor FMI �i ai B�ncii Na�ionale a Republicii Cehe oferit� în cadrul programului de 

asisten�� tehnic�. 
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�anse mai mari s� fie conservat�, dar, în schimb, cre�te riscul ca rata infla�iei s� tind� s� se 
situeze spre limita superioar� a intervalului, ca efect al unei mai slabe ancor�ri a anticipa�iilor cu 
privire la evolu�ia pre�urilor.  

O problem� suplimentar� care apare în cazul în care o banc� central� alege s� anun�e un interval 
drept �int� de infla�ie o constituie cea a amplitudinii intervalului de fluctua�ie a ratei infla�iei, o 
band� mai îngust� reflectând un angajament mai puternic al acelei b�nci pentru atingerea �intei 
sale decât un interval mai larg. În acela�i timp, îns�, aceast� op�iune reduce capacitatea b�ncii 
centrale de a reac�iona la evenimente neprev�zute. Erori inevitabile în controlarea infla�iei pot 
determina plasarea ei în afara intervalului în ciuda celor mai mari eforturi f�cute de banca 
central�. În plus, erodarea credibilit��ii unei b�nci centrale este mai mare în cazul rat�rii 
intervalului decât în cel al rat�rii unei �inte punctuale. 

Solu�ia considerat� a fi potrivit� pentru BNR în conjunctura existent�, capabil� s� minimizeze 
conflictul dintre riscul pierderii credibilit��ii b�ncii centrale �i nevoia de a maximiza eficacitatea 
ancor�rii anticipa�iilor privind infla�ia, a constituit-o anun�area unei �inte punctuale de infla�ie în 
cadrul unei interval de toleran��, având o marj� de varia�ie de ±1 punct procentual. Unul din 
rolurile atribuite stabilirii unui coridor în jurul �intei-punct a fost acela de a furniza anumite 
indicii privind gradul de imprecizie a controlului exercitat de BNR asupra infla�iei, datorat 
inclusiv existen�ei dificult��ilor de prognoz� a ratei infla�iei �i a incertitudinilor privind 
mecanismul de transmisie monetar�. 

(iii) Anun�area unor �inte anuale de infla�ie pentru un orizont mai lung de timp (ini�ial 2 ani), 
ceea ce accentueaz� perspectiva necesar� pe termen mediu a politicii monetare. 

În practic�, orizonturile de timp utilizate de b�ncile centrale se situeaz�, de regul�, în intervalul 
1-4 ani, fapt justificat de restrângerea la aceast� perioad� a eficacit��ii producerii efectelor 
deciziilor de politic� monetar�. Op�iunea unei b�nci pentru un orizont mai lung sau mai scurt în 
cadrul acestui interval reflect� compromisul pe care aceasta este dispus� s� îl fac� între 
transparen�� �i flexibilitate; alegerea unui orizont mai scurt oblig� banca s� reduc� gradul de 
ambiguitate al comunic�rii cu publicul, dar în acela�i timp exercit� constrângeri mai mari asupra 
libert��ii ei de ac�iune pe termen scurt. 

Pornind de la aceste premise, CA al BNR a optat pentru varianta formul�rii unor �inte anuale de 
infla�ie pe un orizont de timp de doi ani – cel pu�in în faza de început a implement�rii noii 
strategii. S-a considerat c� necesitatea extinderii la mai mult de un an a orizontului de formulare 
a �intei deriv� din orientarea pe termen mediu pe care politica monetar� o are, mai ales în 
contextul strategiei de �intire direct� a infla�iei, �i din cerin�a implicit� de a ancora pe un termen 
mai îndelungat anticipa�iile privind infla�ia; orizontul mai mare de timp urma s� asigure, de 
asemenea, o flexibilitate sporit� politicii monetare �i s� furnizeze acesteia mai mult spa�iu de 
manevr� pentru a reac�iona la �ocuri. În acela�i timp, limitarea la doar doi ani a orizontului 
�intelor anuale de infla�ie a fost justificat� în primii ani de implementare a strategiei de �intire 
direct� a infla�iei de inepuizarea procesului de dezinfla�ie în care se afla economia, pe de o parte, 
�i de caracterul perpetuu al transform�rilor structurale din economie �i al ajust�rilor de pre�uri 
relative, precum �i de posibila accelerare a lor în perspectiva integr�rii europene, pe de alt� parte. 
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(iv) Continuarea practic�rii flot�rii controlate a cursului de schimb. 

Experien�a anterioar� a unor b�nci centrale a confirmat faptul c� strategia de �intire direct� a 
infla�iei nu este de facto incompatibil� cu flotarea controlat� a cursului de schimb �i, implicit, cu 
interven�iile autorit��ii monetare pe pia�a valutar�. Aceasta a constituit un argument serios pentru 
adoptarea de c�tre BNR a strategiei de �intire direct� a infla�iei în condi�iile continu�rii utiliz�rii 
regimului soft managed floating al cursului de schimb al leului19. BNR a admis faptul c� cerin�a 
principal� a unei asemenea strategii era aceea de a se subordona considera�iile legate de cursul de 
schimb celor privind infla�ia, astfel încât s� se evite transmiterea unor semnale confuze c�tre 
pia�a financiar�; totodat�, s-a avut în vedere perspectiva restrângerii treptate în urm�torii ani a 
caracterului controlat al regimului, în favoarea cre�terii flexibilit��ii ratei de schimb. 
Implementarea politicii monetare în contextul acestui cadru particular al strategiei de �intire 
direct� a infla�iei implica utilizarea, nu neap�rat formalizat�, a unui indice compozit al condi�iilor 
monetare care include, pe lâng� rata dobânzii pe termen scurt, �i cursul de schimb.  

(v) Definirea ex ante a unui set restrâns de circumstan�e ("circumstan�e excep�ionale"), 
independente de influen�a politicii monetare, care condi�ioneaz� responsabilitatea BNR 
pentru atingerea �intei de infla�ie.  

Posibilitatea ca �inta de infla�ie, indiferent de modul în care a fost formulat�, s� nu fie atins� 
poate deriva din cauze care nu �in de voin�a sau eforturile b�ncii centrale. Pentru ca aceast� 
situa�ie s� nu antreneze pierderi de credibilitate pentru autoritatea monetar� este necesar� 
precizarea ex ante a circumstan�elor ce afecteaz� realizarea �intei, respectiv specificarea cât mai 
clar� a acestora. Nevoia de specificare deriv� din necesitatea de a nu se l�sa un câmp exagerat de 
larg circumstan�elor care scuz� ratarea �intei, altfel existând riscul provoc�rii unei pierderi de 
încredere în rândul publicului �i al operatorilor economici, de natur� s� afecteze decisiv 
eficacitatea noului regim de politic� monetar�. CA al BNR a decis ca setul clauzelor de 
exonerare s� includ�:  

� Cre�teri substan�iale ale pre�urilor externe ale materiilor prime, surselor de energie �i ale 
altor bunuri;  

� Calamit��i naturale sau alte evenimente extraordinare asimilate, cu impact infla�ionist 
prin intermediul costurilor �i al cererii, inclusiv modific�ri imprevizibile ale pie�ei 
produselor agricole;  

� Fluctua�ii ample ale cursului de schimb al leului datorate unor cauze aflate în afara 
fundamentelor economice interne �i a implement�rii politicii monetare a BNR; 

� Abateri majore ale pre�urilor administrate de la programul de corec�ii anun�at de Guvern 
atât în ceea ce prive�te amplitudinea acestora, cât �i respectarea calendarului de aplicare 
propus;  

� Abaterea de la program a implement�rii �i a rezultatelor politicii fiscale �i ale celei a 
veniturilor. 

                                                 
19 Strategia de �intire direct� a infla�iei adoptat� de BNR se poate încadra în categoria „flexible inflation targeting” pe care a 

definit-o Lars E.O. Svensson în „Open-Economy Inflation Targeting”, Journal of International Economics, volum 50, num�r 1, 
2000, pagini 155-183. 
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Aceste clauze sunt similare celor utilizate de alte b�nci centrale care au adoptat strategia de 
�intire direct� a infla�iei. Corespunz�tor practicii acestor b�nci, s-a  mai convenit ca, în cazul 
apari�iei oric�rei abateri de la �int�, BNR s� furnizeze publicului o explica�ie complet� privind 
cauzele producerii acesteia, m�surile întreprinse pentru a readuce rata infla�iei în intervalul de 
toleran��, precum �i momentul �i traiectoria revenirii infla�iei în interiorul intervalului. Totodat�, 
deoarece clauzele de exonerare reprezint� o condi�ie a credibilit��ii b�ncii centrale, eventuala 
recurgere la acestea se va face cu extrem� precau�ie, doar în cazuri justificate. De asemenea, s-a 
decis ca circumscrierea responsabilit��ii b�ncii centrale pentru atingerea �intei de infla�ie 
conform clauzelor de exonerare s� fie luat� în considerare la formularea �intelor de infla�ie �i a 
traiectoriei de dezinfla�ie asumate, precum �i în analiza încadr�rii ratei efective a infla�iei în 
intervalul de varia�ie. 

(vi) Stabilirea �intei de infla�ie de c�tre BNR în consultare cu guvernul.  

Prin stabilirea �i anun�area �intei de infla�ie se comunic� pie�elor financiare �i publicului 
inten�iile autorit��ii responsabile de atingerea acestui obiectiv, acestea contribuind la reducerea 
incertitudinilor privind evolu�ia viitoare a ritmului de cre�tere a pre�urilor. CA al BNR a optat20 
pentru solu�ia formul�rii �intei de infla�ie de c�tre banca central� în colaborare cu guvernul, 
anun�area ei realizându-se prin intermediul Raportului asupra infla�iei �i al conferin�ei de pres� în 
care se lanseaz� acesta. Principalele argumente în favoarea acestei solu�ii le-au constituit 
necesitatea asigur�rii unui grad ridicat de coeren�� a mix-ului de politici macroeconomice, 
precum �i nevoia de a reflecta public faptul c� influen�a BNR asupra infla�iei se va al�tura celei 
exercitate de c�tre alte institu�ii cu atribu�ii în formularea politicilor economice, cu rol poten�ial 
favorabil în ceea ce prive�te evaluarea obiectiv� a r�spunderii autorit��ii monetare în atingerea 
�intei. Astfel, prin acest mod de stabilire a �intei se subliniaz� angajamentul guvernului în 
totalitate, nu doar al BNR, de a implementa politici care s� sprijine atingerea �intei de infla�ie.  

Rolul atribuit de BNR anun��rii �intei de infla�ie în contextul strategiei de �intire direct� a 
infla�iei este major, deoarece aceasta are menirea de a ancora anticipa�iile privind infla�ia, fiind 
un element esen�ial al arsenalului de instrumente specifice acestei strategii. Exercitarea efectului 
favorabil al anun��rii obiectivului de infla�ie este, îns�, condi�ionat� de cumulul de credibilitate a 
b�ncii centrale. 

(vii) Transparen�� ridicat� a ac�iunilor b�ncii centrale �i comunicare intens� cu publicul 

Comunicarea activ� a autorit��ii monetare are rolul de a face publicul s� în�eleag� obiectivele �i 
maniera de implementare a politicii monetare, precum �i cadrul strategiei de �intire direct� a 
infla�iei, principalul instrument utilizat în acest scop de b�ncile centrale fiind Raportul asupra 
infla�iei. Din aceast� perspectiv�, CA al BNR a decis s� implementeze un mecanism similar de 
asigurare a transparen�ei �i comunic�rii cu publicul, incluzând: continuarea anun��rii prin 
comunicate de pres� a tuturor deciziilor de politic� monetar� ale CA al BNR, elaborarea �i 
publicarea Raportului asupra infla�iei (document trimestrial) �i a altor publica�ii ale b�ncii 
centrale – sondaje, studii �i lucr�ri de cercetare -, organizarea trimestrial� a unor conferin�e de 
pres� având ca scop explicarea deciziilor de politic� monetar� adoptate pe baza prognozelor 

                                                 
20 Aceste  aspecte au început s� fie dezb�tute în cadrul �edin�ei CA al BNR din ianuarie 2003, pe baza unei note întocmite de  

domnul viceguvernator Cristian Popa. 
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trimestriale de infla�ie, acordarea de interviuri în mass-media de c�tre reprezentan�ii BNR, 
organizarea de seminarii �i conferin�e, postarea informa�iilor pe pagina de internet a BNR etc.  

I.3.3. Crearea/adaptarea structurilor institu�ionale necesare implement�rii  
strategiei de �intire a infla�iei  

Implementarea strategiei de �intire direct� a infla�iei presupune organizarea �i func�ionarea în 
banca central� a unui cadru formalizat de prognoz� �i analiz� macroeconomic�. O component� 
principal� a acestuia se refer� la capacitatea autorit��ii monetare de a realiza prognoze ale ratei 
infla�iei, având în vedere rolul central de�inut de stabilitatea pre�urilor în cadrul strategiei.  

Un pas important în definirea acestui cadru l-a constituit înfiin�area în BNR, în aprilie 2004, a 
Direc�iei Modelare �i Prognoze Macroeconomice. În vederea exercit�rii activit��ilor specifice 
procesului de analiz�, prognoz� �i decizie în domeniul politicii monetare, ulterior acestui 
moment a fost creat� o echip� de lucru interdepartamental� (EID). Aceasta a fost alc�tuit� din 
reprezentan�i ai Direc�iei Politici Monetare21, Direc�iei Studii �i Publica�ii22 �i ai Direc�iei 
Modelare �i Prognoze Macroeconomice20, fiind coordonat� de domnul viceguvernator Cristian 
Popa. Standardizarea procedurilor de lucru ale EID s-a realizat prin elaborarea unui calendar 
detaliat al activit��ilor23 prev�zute a se derula cu frecven�� trimestrial�. Acesta are ca finalitate 
elaborarea proiec�iilor macroeconomice �i a Raportului asupra infla�iei, reprezentând principalul 
instrument de alocare a responsabilit��ilor c�tre direc�iile membre ale EID.  

În continuare sunt enumerate, pe scurt, principalele atribu�ii ale direc�iilor componente ale EID24: 

� Direc�ia Studii Economice: 

� realizeaz� managementul datelor primare, concretizat în crearea �i actualizarea unei baze 
de date ce con�ine un set restrâns, îns� reprezentativ, de variabile macroeconomice (reale 
�i nominale) utilizate în activitatea de analiz�, modelare �i prognoz�; 

� realizeaz� proiec�iile pe termen scurt ale principalilor indicatori macroeconomici; 

� prezint� periodic Comitetului de politic� monetar� evolu�iile cele mai recente ale unui set 
reprezentativ de variabile macroeconomice; 

� elaboreaz� sec�iunile ce îi revin din cadrul Raportului asupra infla�iei �i coordoneaz� 
editorial activitatea direc�iilor implicate. 

� Direc�ia Politic� Monetar� �i Modelare Macroeconomic�: 

� concepe �i propune Comitetului de politic� monetar� (CPM) �i Consiliului de 
administra�ie (CA) coordonatele strategice ale politicii monetare �i m�surile de 
ameliorare a cadrului analitic al politicii monetare; 

                                                 
21 Începând cu anul 2008, Direc�ia Politici Monetare a fuzionat cu Direc�ia Modelare �i Prognoze Macroeconomice, noua 

structur� devenind Direc�ia Politic� Monetar� �i Modelare Macroeconomic� (DPMMM). În continuare, în cadrul materialului 
se va utiliza aceast� denumire. 

22 Începând cu anul 2008, Direc�ia Studii Economice (DSE). În continuare se va utiliza aceast� denumire. 
23 O variant� stilizat� a calendarului de lucru aferent unui ciclu de prognoz� �i analiz� macroeconomic� este prezentat� în 

sec�iunea II.1. 
24 Pentru o prezentare în detaliu a e�alon�rii acestor activit��i pe parcursul ciclurilor trimestriale de analiz� �i prognoz� 

macroeconomic�, a se vedea sec�iunea II.1. 
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� elaboreaz� �i propune Comitetului de politic� monetar� �i Consiliului de administra�ie 
liniile directoare ale politicii monetare pe orizonturi diferite de timp, m�suri de 
îmbun�t��ire �i de cre�tere a eficacit��ii politicii monetare �i a cadrului s�u opera�ional;  

� construie�te, între�ine �i dezvolt� modelul trimestrial de analiz� �i previziune pe termen 
mediu a infla�iei, precum �i modele macroeconomice alternative de analiz� �i previziune 
pe termen scurt, mediu �i lung, pentru studierea unor aspecte specifice ale fenomenelor 
monetare �i macroeconomice. 

� creeaz� �i actualizeaz� bazele de date specifice, utilizate pentru evaluarea condi�iilor 
ini�iale �i realizarea proiec�iilor macroeconomice pe termen mediu; 

� realizeaz� proiec�ia pe termen scurt a principalilor indicatori din sectorul monetar �i 
financiar al economiei;  

� evalueaz� pozi�ia curent� a economiei în cadrul ciclului de afaceri (condi�iile ini�iale); 

� realizeaz� proiec�iile pe termen mediu ale ratei infla�iei �i ale unui set reprezentativ de 
variabile macroeconomice;  

� ofer� suport procesului de analiz� a evolu�iilor macroeconomice �i de fundamentare a 
deciziilor de politic� monetar�, prin monitorizarea sistematic� a unui set relevant de 
variabile �i elaborarea unui material de sintez� destinat structurilor decizionale ale BNR 
(Raport privind evolu�iile economice �i monetare); 

� formuleaz� propuneri privind deciziile de politic� monetar�; 

� elaboreaz� sec�iunile ce îi revin în cadrul Raportului asupra infla�iei, pe baza 
instrumentarului informa�ional analitic alc�tuit din sistemul de monitorizare a evolu�iilor 
macroeconomice25, rezultatele proiec�iilor macroeconomice �i ale simul�rilor scenariilor 
alternative �i evalu�rile de politic� monetar�.  

Adoptarea strategiei de �intire direct� a infla�iei �i, implicit, dezvoltarea cadrului de analiz� �i 
prognoz� macroeconomic� au f�cut necesar� reevaluarea atribu�iilor forurilor decizionale în 
materie de politic� monetar� din cadrul BNR: Consiliul de administra�ie (CA) �i Comitetul de 
politic� monetar�. În contextul noii strategii de politic� monetar�, acestora le-au revenit atribu�ii 
sporite, legate în principal de dezbaterea �i aprobarea rezultatelor intermediare ob�inute de EID, 
precum �i a Raportului asupra infla�iei. Aceste atribu�ii ale CPM �i CA sunt stipulate în 
calendarul trimestrial al activit��ilor legate de �intirea infla�iei26. 

I.3.4. Dezvoltarea capacit��ii de prognoz� în cadrul BNR  

O precondi�ie fundamental� a adopt�rii cu succes a regimului de �intire direct� a infla�iei a fost 
ca banca central� s� dispun� de un instrumentar adecvat pentru realizarea trimestrial� a 
proiec�iilor privind rata infla�iei �i celelalte variabile macroeconomice, precum �i pentru 
evaluarea impactului pe care deciziile de politic� monetar�  îl produc asupra acestor variabile.  

                                                 
25 Pentru detalii a se vedea sec�iunea II.1.1.1. 
26 Pentru o descriere detaliat� a rolului CA �i CPM în noul context, a se consulta sec�iunea II.1.1.2. 
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Principalele categorii de instrumente tehnice dezvoltate în cadrul BNR au vizat construirea unor 
modele de opera�ionalizare a prognozelor pe termen scurt �i mediu, în paralel cu dezvoltarea 
cadrului de analiz� a unui set amplu de indicatori coroborativi la adresa informa�iilor ob�inute 
din aceste modele, precum �i ini�ierea unui sondaj privind anticipa�iile infla�ioniste ale anali�tilor 
bancari. Responsabilitatea pentru între�inerea, recalibrarea periodic� (acolo unde se impune) �i 
dezvoltarea instrumentarului tehnic men�ionat anterior revine atât DSE, cât �i DPMMM27. 

Pe tot parcursul derul�rii procesului ini�ial de creare, dezvoltare �i implementare a instrumen-
tarului specific necesar adopt�rii regimului de �intire direct� a infla�iei (calendarul ciclurilor 
trimestriale, sistemul de monitorizare a evolu�iilor macroeconomice, elaborarea modelului 
macroeconomic pentru realizarea proiec�iilor, adaptarea structurii Raportului asupra infla�iei la 
noile cerin�e etc.) exper�ii B�ncii Na�ionale a României au beneficiat de asisten�� tehnic� din 
partea speciali�tilor Fondului Monetar Interna�ional �i ai B�ncii Na�ionale a Republicii Cehe.  

I.3.5. Instrumentele de comunicare utilizate în cadrul strategiei de �intire a infla�iei 

Adoptarea strategiei de �intire a infla�iei a implicat �i redefinirea instrumentelor de comunicare 
ale BNR, rolul principal în cadrul strategiei de comunicare cu publicul fiind preluat în cadrul 
noului regim de Raportul asupra infla�iei28. Spre deosebire de Rapoartele asupra infla�iei 
publicate premerg�tor anului 2005, noul raport are frecven�� trimestrial�, diseminarea 
rezultatelor acestuia c�tre publicul larg fiind realizat� în cadrul unei conferin�e de pres�. Pentru a 
releva într-o manier� eficient� particularit��ile noului cadru de politic� monetar�, Raportul 
asupra infla�iei a fost adaptat în mod corespunz�tor. Principalele modific�ri au avut în vedere: 

� acordarea unei ponderi semnificativ mai ridicate sec�iunii în care sunt prezentate 
perspectivele privind evolu�ia ratei infla�iei �i a celorlalte variabile macroeconomice. 
Aceast� decizie a fost impus� în contextul importan�ei acordate, în cadrul regimului de 
�intire a infla�iei, managementului adecvat al anticipa�iilor privind infla�ia ale agen�ilor 
economici; 

� prezentarea principalelor repere de fundamentare a deciziilor de politic� monetar�, într-o 
manier� consistent� cu rezultatele procesului de prognoz�, �i a setului factorilor de risc 
identifica�i; 

� echivalen�a setului de informa�ii utilizat pe parcursul ciclului de analiz� �i prognoz� 
macroeconomic� cu cel care st� la baza redact�rii Raportului asupra infla�iei. 

Pentru a r�spunde noilor cerin�e, procesul de adaptare s-a realizat �i în cazul altor instrumente de 
comunicare ale BNR, astfel încât acestea s� încorporeze într-o m�sur� sporit� setul de informa�ii 
apreciat ca esen�ial în procesul de comunicare derulat de banca central�. De exemplu, structura 
buletinelor lunare a fost modificat� prin includerea unor descrieri ale evolu�iei istorice a unui set 
de variabile macroeconomice29. De asemenea, o serie de prezent�ri �i lucr�ri cu caracter tehnic 
sunt puse la dispozi�ia publicului prin afi�are în timp real pe pagina de internet a BNR. În scopul 

                                                 
27 Pentru mai multe detalii cu privire la cadrul de prognoz� din cadrul BNR, a se consulta sec�iunea II.1.2. 
28  În categoria altor instrumente esen�iale în procesul de comunicare a b�ncii centrale cu publicul, �intele anuale de infla�ie 

(stabilite în urma unui proces decizional consensual derulat de BNR împreun� cu Guvernul României) �i proiec�iile 
macroeconomice au jucat pân� în prezent cel mai important rol. 

29 Aceste informa�ii erau incluse în Raportul asupra infla�iei publicat premerg�tor anului 2005. 
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cre�terii transparen�ei comunic�rii ac�iunilor de politic� monetar� membrii conducerii executive 
organizeaz� periodic prezent�ri �i interviuri pe teme de actualitate pentru reprezentan�ii mediului 
economic. În acest fel, este facilitat accesul publicului la o mare parte a informa�iilor ce servesc 
fundament�rii deciziilor de politic� monetar�.   

I.3.6. Ciclurile trimestriale experimentale de analiz� �i prognoz� pentru �intirea infla�iei  

Odat� create structurile necesare desf��ur�rii ciclurilor trimestriale de analiz� �i prognoz� 
macroeconomic�, în cadrul BNR au fost parcurse dou� astfel de runde de tip experimental30. 
Acestea au vizat familiarizarea membrilor EID �i a conducerii executive a BNR cu activit��ile 
specifice derulate în cadrul fiec�rei etape a ciclului trimestrial de prognoz�31, precum �i crearea 
premiselor pentru rafinarea instrumentarului utilizat, pe m�sura test�rii în practic� a acestuia.  

Premerg�tor derul�rii celor dou� cicluri, modelul de proiec�ie pe termen mediu dezvoltat în 
cadrul BNR de c�tre membrii EID a fost înaintat, spre avizare, Consiliului de administra�ie al 
BNR. Cu aceast� ocazie au fost prezentate în detaliu structura modelului, setul de ecua�ii �i 
parametrii calibra�i, precum �i valorile de convergen�� pe termen lung ale variabilelor 
macroeconomice modelate.  

Atât pe parcursul celor dou� cicluri experimentale de prognoz�, cât �i ulterior, EID a supus 
modelul unor runde periodice de reevaluare a propriet��ilor empirice ale acestuia, finalizate prin 
formularea de propuneri de recalibrare ale structurii acestuia (ecua�ii, parametri etc.). Ini�ial, 
modific�rile operate au fost supuse spre avizare CA al BNR iar ulterior, odat� cu redefinirea 
rolului CPM în cadrul strategiei de �intire a infla�iei, acestuia din urm�.  

Cele dou� cicluri experimentale de analiz� �i prognoz� macroeconomic� s-au materializat prin 
elaborarea unor Rapoarte asupra infla�iei (aferente trimestrelor IV 2004, respectiv I 2005) supuse  
dezbaterii �i aviz�rii de c�tre CPM �i CA al BNR. Aceste Rapoarte asupra infla�iei nu au fost 
publicate.  

I.4. Adoptarea oficial� a strategiei de �intire a infla�iei 

Consiliul de administra�ie al BNR a hot�rât adoptarea oficial� a regimului de �intire direct� a 
infla�iei ca nou� strategie de politic� monetar� în �edin�a sa din 8 august 2005. Cu aceast� ocazie, 
CA al BNR a decis s� imprime noii strategii de politic� monetar� a b�ncii centrale urm�toarele 
tr�s�turi definitorii:  

(i) exprimarea �intei anuale de infla�ie în termenii infla�iei IPC (indicele pre�urilor de consum), 
având în vedere familiaritatea publicului cu acest indicator �i nevoia de a asigura 
transparen�a �i credibilitatea deciziilor de politic� monetar�; 

(ii) stabilirea �intei ca punct central încadrat de un interval de varia�ie (±1 punct procentual) în 
scopul ancor�rii eficiente a anticipa�iilor privind infla�ia; pân� în prezent, �intele centrale de 
infla�ie au fost stabilite pe o traiectorie descendent�32; 

                                                 
30 În intervalul noiembrie 2004-ianuarie 2005, respectiv februarie-mai 2005. 
31 Prezentate în detaliu în sec�iunea II.1. 
32 Cu excep�ia �intei pentru anul 2010, care a fost men�inut� la nivelul celei pentru 2009. 
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(iii) stabilirea �i anun�area �intei de infla�ie de c�tre BNR în urma unui proces decizional 
consensual derulat împreun� cu Guvernul României; 

(iv) continuarea practic�rii unui regim de flotare controlat� a cursului de schimb; 

(v) specificarea clar� a „circumstan�elor excep�ionale” ce exonereaz� responsabilitatea BNR cu 
privire la atingerea �intelor de infla�ie. 

Prezentarea public� a primului Raport oficial asupra infla�iei, aferent trimestrului II 2005, a avut 
loc în cadrul unei conferin�e de pres� organizate în 15 august 2005. Cu aceast� ocazie au fost 
prezentate publicului principalele elemente definitorii ale noului regim de politic� monetar�, 
cadrul opera�ional adoptat de BNR, precum �i calendarul �edin�elor CA al BNR pe probleme de 
politic� monetar�33. De asemenea, în vederea cre�terii transparen�ei ac�iunilor de politic� 
monetar� �i a imprim�rii unei credibilit��i sporite acestora, BNR a organizat o sesiune de 
informare a anali�tilor financiari din cadrul sistemului bancar românesc, cu privire la 
particularit��ile noului regim de politic� monetar�, la coordonatele ciclului trimestrial de analiz� 
�i prognoz� macroeconomic�, precum �i la principalele caracteristici ale modelului de proiec�ie 
pe termen mediu.  

II. Procesul de analiz�, prognoz� �i decizie de politic� monetar� în perioada 
august 2005–mai 2009 

II.1. Cadrul general de analiz� �i prognoz� pentru fundamentarea deciziei de 
politic� monetar� 

În vederea implement�rii cadrului opera�ional specific regimului de �intire direct� a infla�iei, în 
cadrul B�ncii Na�ionale a României a fost creat� echipa de lucru interdepartamental� (EID). 
Dup� cum s-a men�ionat anterior, EID nu reprezint� o nou� direc�ie în cadrul BNR, rolul s�u 
fiind acela de a coordona realizarea proiec�iei macroeconomice trimestriale, de a elabora 
Raportul asupra infla�iei �i de a formula propunerile de politic� monetar� înaintate conducerii 
executive a BNR.  

În etapele premerg�toare adopt�rii oficiale a regimului de �intire direct� a infla�iei, membrii EID 
au fost delega�i s� contribuie la crearea �i dezvoltarea cadrului necesar pentru implementarea 
procedurilor de lucru specifice noului regim de politic� monetar�.  

Pornind de la mandatul atribuit EID de c�tre conducerea executiv� a BNR, finalizarea acestei 
etape s-a concretizat în prezentarea unui calendar privind desf��urarea activit��ilor de pe 
parcursul unui ciclu trimestrial de analiz� �i prognoz� macroeconomic�. O variant� generic� �i 
sintetic� a calendarului este prezentat� în Tabelul 1.  

                                                 
33 Anterior acestui moment, caracteristicile specifice implement�rii regimului de �intire a infla�iei în România au fost prezentate 

în cadrul conferin�ei “Inflation Targeting: International Experience and Romania’s Prospects”, organizat� de BNR în luna 
martie 2005.  
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Tabel 1 – Calendarul ciclului trimestrial de analiz� �i prognoz� macroeconomic� 

Timp 
(zile) 

Eveniment Detalii 

T-51 Întâlnire a EID Întâlnire pe probleme legate de model (calibrare, 
 alte aspecte) – bianual  

T-41 Întâlnire a EID Proiec�ii pe termen scurt (NTF) 
T-35 Întâlnire a EID Condi�ii ini�iale, condi�ii de echilibru �i variabile exogene 
T-34 �edin�a CPM pe probleme de 

politic� monetar� 
Trecerea în revist� a celor mai recente evolu�ii �i formularea 
recomand�rilor privind deciziile de politic� monetar� 

T-28 �edin�a CA pe probleme de 
politic� monetar� 

Trecerea în revist� a celor mai recente evolu�ii �i adoptarea de 
decizii de politic� monetar� 

T-26 �edin�a CPM Condi�ii ini�iale, condi�ii de echilibru, variabile exogene �i NTF 
T-20 Întâlnire a EID Proiec�iile pe termen mediu �i scenariile de risc 
T-12 �edin�a CPM Proiec�iile pe termen mediu �i scenariile de risc 
T “Raport asupra infla�iei” Proiec�iile macroeconomice �i “Raportul asupra infla�iei” 

trimise c�tre CPM 
T+3 �edin�a CPM Discu�ii pe marginea rezultatelor ciclului de proiec�ie �i a 

“Raportului asupra Infla�iei”, formularea recomand�rilor privind 
deciziile de politic� monetar� 

T+6 �edin�a CA Discu�ii cu privire la “Raportul asupra infla�iei”, adoptarea 
deciziilor de politic� monetar� 

T+8 Conferin�a de pres�  

Not�: NTF – eng. near term forecasts (prognoze pe termen scurt). 

Responsabilitatea elabor�rii în fiecare an a calendarului de proiec�ie (valabil pentru activit��ile 
desf��urate pe parcursul anului urm�tor) revine EID. Concret, planificarea activit��ilor din 
calendar pentru fiecare dintre cele patru exerci�ii trimestriale de analiz� �i prognoz� 
macroeconomic� se va face având în vedere:  

� calendarul preconizat al public�rii datelor statistice de c�tre institu�iile de profil abilitate 
(de exemplu, Institutul Na�ional de Statistic�, Ministerul Finan�elor Publice, Banca Na�ional� 
a României, Eurostat, Banca Central� European� etc.); 

� coordonarea cu ciclul decizional din cadrul BNR;  

� perioadele din cadrul anului în care conducerea executiv� a BNR exercit� func�ii de 
reprezentare a institu�iei pe plan interna�ional (de exemplu, participarea la întâlnirile anuale 
ale FMI �i B�ncii Mondiale, la �edin�ele Comitetului de politic� monetar� al B�ncii Centrale 
Europene etc.). 

Pornind de la aceste constrângeri, s-a stabilit ca ciclurile trimestriale de analiz� �i prognoz� 
macroeconomic� s� se desf��oare în intervalele decembrie-februarie, martie-mai, iunie-august �i 
septembrie-noiembrie ale fiec�rui an.  
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II.1.1. Calendarul privind desf��urarea activit��ilor în cadrul ciclului trimestrial  
de analiz� �i proiec�ie macroeconomic� 

II.1.1.1. Componen�a echipei de proiec�ie �i responsabilit��ile specifice 
Echipa de proiec�ie este alc�tuit� din reprezentan�i ai Direc�iei Politic� Monetar� �i Modelare 
Macroeconomic� (DPMMM) �i ai Direc�iei Studii Economice (DSE). Având în vedere rolul 
proeminent de�inut de proiec�iile macroeconomice în cadrul strategiei monetare de �intire direct� 
a infla�iei, coordonatele procesului de analiz� �i prognoz� macroeconomic� au fost definite prin 
raportare la patru componente interconectate: monitorizarea �i gestionarea datelor, proiec�iile pe 
termen scurt, proiec�iile pe termen mediu �i sistemul de raportare.  

Pentru a facilita cooperarea între direc�iile implicate, a fost creat un set de baze de date adaptate 
nevoilor specifice procesului de analiz� �i prognoz� din cadrul BNR34. Bazele de date sunt 
men�inute �i actualizate periodic (pe m�sur� ce noi date statistice devin disponibile sau se 
elaboreaz� noi seturi de proiec�ii), responsabilitatea între�inerii acestora revenind DPMMM �i 
DSE. În vederea acoperirii necesarului informa�ional, elementele colectate periodic în aceste 
baze de date servesc elabor�rii fi�elor de monitorizare35 prin care se are în vedere urm�rirea 
evolu�iei indicatorilor macroeconomici relevan�i pentru fundamentarea deciziilor de politic� 
monetar�36. Aceste materiale sprijin� procesul de evaluare a condi�iilor ini�iale ale proiec�iilor �i 
orienteaz� elementele de fundamentare a scenariului privind proiec�iile macroeconomice pe 
termen mediu. De asemenea, pe baza acestor fi�e de monitorizare sunt realizate materiale de 
sintez� în care sunt prezentate succint evolu�iile cele mai recente ale variabilelor 
macroeconomice, acestea fiind supuse periodic analizei la nivelul structurilor executive ale 
institu�iei cu atribu�ii decizionale în materie de politic� monetar�37.  

Proiec�iile pe termen scurt. Responsabilitatea elabor�rii proiec�iilor pe termen scurt �i a celor de 
tip expert revine DSE �i DPMMM. Rezultatele proiec�iilor sunt prezentate în cadrul întâlnirii 
EID (T-4138). Cu aceast� ocazie este formulat un punct de vedere comun al membrilor echipei. 
Realizarea consensului în aceast� etap� este esen�ial�, deoarece proiec�iile pe termen scurt sunt 
utilizate atât pentru fundamentarea unui spectru larg de analize realizate în cadrul BNR, cât �i ca 
punct de pornire pentru prognoza realizat� cu ajutorul modelului de analiz� �i prognoz� pe 
termen mediu (MAPM). 

Proiec�ii pe termen scurt (DSE, DPMMM) 
– PIB �i componentele cererii agregate (consum final individual, consum final 
colectiv, formare brut� de capital fix, exporturi, importuri) 
– rata infla�iei IPC �i componentele acesteia (combustibili, infla�ie de baz� – 
CORE2, infla�ie de baz� – CORE1) 
– ratele dobânzilor (rata dobânzii de politic� monetar� a BNR, ratele 
dobânzilor bancare la opera�iuni de atragere de depozite �i acordare de credite 
la nivelul sistemului bancar în rela�iile cu clien�ii nebancari), cursul de schimb 

                                                 
34 De exemplu, baza de date istoric� dezvoltat� �i între�inut� de DSE con�ine o serie de indicatori macroeconomici interni �i 

externi esen�iali, în timp ce bazele de date create de DPMMM sunt adaptate tipului de date utilizate pentru evaluarea 
condi�iilor ini�iale �i realizarea proiec�iei macroeconomice pe termen mediu. 

35 Frecven�a de elaborare este lunar� sau trimestrial�, în func�ie de disponibilitatea datelor. 
36 De exemplu, variabilele referitoare la economia real� (rata infla�iei, PIB, balan�a de pl��i etc.) sau cele monetare (ratele 

dobânzilor, cursul de schimb, agregatele monetare etc.). 
37 Este vorba, în principal, de Raportul privind evolu�iile economice �i monetare, elaborat cu frecvent� trimestrial� de c�tre 

DPMMM. 
38 A se vedea Tabelul 1. 
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Proiec�ii expert (DSE) 

– infla�ia pre�urilor administrate 

– infla�ia pre�urilor volatile ale legumelor, fructelor, ou�lor 

Proiec�iile pe termen scurt reprezint� un ingredient esen�ial în procesul de evaluare a condi�iilor 
ini�iale ale proiec�iilor (corespunz�tor trimestrului curent) �i a trend-urilor de echilibru ale 
variabilelor macroeconomice. În aceast� etap�, valorile istorice ale variabilelor macroeconomice, 
extinse cu proiec�iile pe termen scurt din etapa anterioar� sunt descompuse în componenta ciclic� 
(devia�ia de la trend) �i, respectiv, trend-ul de evolu�ie (echilibrul pe termen mediu al acestor 
variabile). Scopul acestui demers este stabilirea pozi�iei economiei în cadrul ciclului de afaceri, 
respectiv determinarea excesului/deficitului de cerere agregat�, gradul de supra/sub-evaluare a 
cursului real de schimb, precum �i gradul de restrictivitate al ratelor dobânzilor. Determinarea 
componentelor permanente �i ciclice se realizeaz� pe baza unui filtru statistic multivariat care are 
o structur� similar� cu cea a modelului de analiz� �i prognoz� pe termen mediu, scopul fiind 
acela de asigurare a consisten�ei dintre condi�iile ini�iale �i proiec�iile pe termen mediu. 
Responsabilitatea elabor�rii condi�iilor ini�iale revine DPMMM, rezultatele fiind ulterior 
discutate în cadrul EID (T-35). În mod similar proiec�iilor pe termen scurt, cu aceast� ocazie se 
formuleaz� un punct de vedere comun de c�tre membrii EID, condi�iile ini�iale convenite în 
aceast� etap� urmând a fi utilizate ca punct de pornire în cadrul proiec�iilor pe termen mediu.  

Condi�ii ini�iale �i trend-uri de echilibru (DPMMM) 
– componente ciclice: PIB, consum final individual, consum final colectiv, 

formare brut� de capital fix, export, import, curs real efectiv de schimb, 
ratele reale ale dobânzilor bancare �i de politic� monetar�, prim� de risc  

– trend-uri (valori de echilibru): idem.  

Proiec�iile pe termen mediu se realizeaz� cu ajutorul modelului de analiz� �i prognoz� pe termen 
mediu (MAPM). Ca elemente de intrare, MAPM utilizeaz� atât proiec�iile pe termen scurt 
(inclusiv proiec�iile de tip expert), cât �i condi�iile ini�iale. Responsabilitatea elabor�rii 
condi�iilor ini�iale revine DPMMM, rezultatele fiind ulterior discutate în cadrul EID (T-20). 
Scopul principal al acestei întâlniri îl constituie identificarea scenariului de baz� al proiec�iei39. 
În plus, pe baza observa�iilor membrilor EID formulate la precedentele întâlniri, cu aceast� 
ocazie este prezentat� o suit� de scenarii de risc. Acestea ilustreaz� posibile traiectorii 
alternative ale variabilelor macroeconomice, pornind de la un set diferit de ipoteze40. 

Proiec�ii pe termen mediu (DPMMM) 
– rata infla�iei IPC �i componentele co�ului de consum  
– rata dobânzii de politic� monetar� �i ratele dobânzilor stabilite de institu�iile 

financiare 
– dinamica PIB �i a componentelor cererii agregate 
– cursul nominal de schimb (EUR/RON, USD/RON) �i cursul real efectiv de schimb 
– condi�iile monetare reale  

                                                 
39 Acesta este definit ca traiectoria cea mai plauzibil� de evolu�ie a variabilelor macroeconomice relevante pe parcursul 

orizontului proiec�iei. 
40 Ipotezele alternative sunt apreciate ca având o probabilitate mai redus� de manifestare pe perioada proiec�iei comparativ cu 

cele incluse în scenariul de baz�.. 
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Concluziile la care se ajunge în urma acestei întâlniri sintetizeaz� viziunea colectiv� a EID, 
prezentat� ulterior forurilor decizionale ale BNR (Comitetul de politic� monetar� �i Consiliul de 
administra�ie), ca suport pentru discutarea op�iunilor de politic� monetar� �i fundamentarea 
deciziei de politic� monetar�.  

De�i calendarul din Tabelul 1 ordoneaz� strict din punct de vedere temporal �i tematic întâlnirile 
EID (respectiv ale reprezentan�ilor acesteia cu membrii CPM), în realitate, grani�a între aceste 
activit��i este mult mai pu�in rigid�. De exemplu, actualizarea proiec�iilor pe termen scurt (NTF) 
se realizeaz� continuu, pe m�sura disponibilit��ii de noi date statistice. Implica�iile asupra 
proiec�iei pe termen mediu ale modific�rii valorilor NTF sunt abordate pe m�sur� ce acestea 
devin relevante, chiar dac� termenul prev�zut pentru întâlnirea privind proiec�iile pe termen scurt 
a fost între timp dep��it.  

II.1.1.2. Structurile decizionale ale BNR: Comitetul de politic� monetar�  
�i Consiliul de administra�ie 

Deciziile de politic� monetar� adoptate de banca central� trebuie s� beneficieze de consisten�� �i 
transparen��. De asemenea, fundamentarea deciziilor de politic� monetar� implic� utilizarea 
tuturor informa�iilor (relevante) disponibile. Strategia de �intire direct� a infla�iei îndepline�te în 
mare m�sur� cerin�ele enumerate, dup� cum s-a detaliat deja în prima parte a materialului. 

Principalele implica�ii ale adopt�rii noului regim de politic� monetar� asupra procesului 
decizional din cadrul B�ncii Na�ionale a României pot fi grupate în dou� categorii: 

� politica monetar� a c�p�tat o dimensiune proactiv� mai pronun�at�, prin rolul mai amplu 
atribuit perspectivelor privind evolu�ia viitoare a activit��ii economice în fundamentarea 
deciziilor curente. Prognozele macroeconomice încorporeaz� o palet� larg� de informa�ii, 
oferind în acela�i timp un suport sistematic de analiz� deciden�ilor de politic� monetar�41; 

� reevalu�rile “majore” ale coordonatelor politicii monetare se produc, de regul�, dup� 
actualizarea setului informa�ional al deciden�ilor, odat� cu finalizarea ciclurilor trimestriale 
de prognoz�. În m�sura în care perspectivele de evolu�ie a economiei sufer� modific�ri 
substan�iale comparativ cu coordonatele setului informa�ional anterior, deciden�ii pot opera 
unele modific�ri ale parametrilor politicii monetare. 

Deciziile de politic� monetar� sunt adoptate în �edin�ele Consiliului de administra�ie al BNR 
programate în acest scop conform unui calendar ce este dat publicit��ii la începutul fiec�rui an. 
Patru dintre aceste �edin�e coincid cu finalizarea fiec�rei runde de prognoz� �i aprobarea 
Rapoartelor asupra infla�iei, iar celelalte sunt programate (aproximativ) la momentele (T-28) ale 
ciclurilor de prognoz�.  

În vederea fundament�rii deciziilor de politic� monetar� asociate public�rii Rapoartelor asupra 
infla�iei, dup� finalizarea de c�tre EID a proiec�iei pe termen mediu, aceasta este înaintat� spre 

                                                 
41  Rezultatele proiec�iilor macroeconomice reprezint� unele dintre informa�iile esen�iale utilizate de conducerea executiv� în 

vederea fundament�rii deciziei de politic� monetar�. Cu toate acestea, limitele inerente ale modelelor macroeconomice, 
reflectate în dificultatea acestora de a surprinde în totalitate complexitatea mecanismului de transmisie a politicii monetare, 
face ca în economia deciziei finale adoptate de Consiliul de administra�ie, informa�iile de tip expert s� joace un rol important.. 
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avizare Comitetului de politic� monetar� (T-12). Trebuie îns� men�ionat c� implicarea CPM în 
procesul de realizare a proiec�iei are loc �i în perioadele premerg�toare acestei întâlniri, prin 
avizarea condi�iilor ini�iale �i a valorilor de echilibru ale variabilelor macroeconomice (T-26). În 
cadrul acestor întâlniri, membrii CPM se familiarizeaz� cu modific�rile survenite pe parcursul 
perioadei scurse de la publicarea proiec�iei precedente de infla�ie, identific� provoc�rile cu care 
se confrunt� banca central� în încercarea de atingere a obiectivelor pe termen mediu ale politicii 
monetare precum �i factorii de risc aprecia�i ca semnificativi pentru runda respectiv� de 
proiec�ie, propun realizarea unor simul�ri relevante în materie de politic� monetar� etc. Ulterior 
aprob�rii de c�tre CPM a coordonatelor scenariului de baz� al proiec�iei macroeconomice pe 
termen mediu, ipotezele de fundamentare ale acestuia, precum �i valorile proiectate sunt folosite 
pentru elaborarea capitolului corespunz�tor al Raportului trimestrial asupra infla�iei. 

Discutarea �i avizarea textului Raportului asupra infla�iei este programat� s� aib� loc în �edin�a 
CPM (T+3). Cu aceast� ocazie, conducerea DPMMM prezint� membrilor CPM sinteza 
principalelor mesaje ce urmeaz� a fi transmise publicului prin intermediul Raportului asupra 
infla�iei, precum �i propunerile privind m�surile de politic� monetar�. Aceste propuneri sunt 
fundamentate prin analiza rezultatelor proiec�iei macroeconomice pe termen mediu �i a riscurilor 
asociate acesteia, precum �i prin evaluarea am�nun�it� a implica�iilor posibilelor alternative 
privind decizia de politic� monetar� asupra îndeplinirii obiectivelor b�ncii centrale. CPM pune în 
discu�ie propunerile prezentate �i formuleaz� recomand�ri privind m�surile de politic� monetar�, 
acestea fiind supuse ulterior dezbaterii �i formul�rii deciziilor de c�tre CA al BNR.  

Raportul asupra infla�iei este înaintat spre avizare Consiliului de administra�ie al BNR (T+6), 
care, în cadrul aceleia�i întâlniri, adopt� decizia de politic� monetar�. Decizia CA al BNR este 
anun�at� printr-un comunicat de pres�, ra�iunile care au stat la baza ei fiind ulterior detaliate cu 
ocazia conferin�ei de pres� trimestriale organizate pentru prezentarea Raportului asupra infla�iei. 

Deciziile de politic� monetar� adoptate în �edin�e programate la date care nu sunt asociate 
public�rii Rapoartelor asupra infla�iei au drept fundamentare evalu�rile macroeconomice 
prezentate în materiale de sintez� a evolu�iei principalilor indicatori economici42, prezentate de 
c�tre DPMMM �i DSE. Având ca suport informa�ional sistemul de monitorizare dezvoltat în 
cadrul EID �i ca referin�� coordonatele prognozei anterioare, în cadrul acestor materiale sunt 
reevaluate, din perspectiva celor mai noi evolu�ii, riscurile la adresa infla�iei �i sunt formulate 
propuneri privind m�surile de politic� monetar�. Con�inutul materialelor men�ionate, precum �i 
propunerile de politic� monetar� sunt discutate în CPM (T-34) iar deciziile adoptate în CA al 
BNR (T-28) sunt f�cute publice prin comunicat de pres�.  

                                                 
42 De exemplu, Raportul privind evolu�iile economice �i monetare. 
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II.1.2. Cadrul tehnic al activit��ii de prognoz� macroeconomic� 

II.1.2.1. Prezentarea modelelor utilizate pentru realizarea proiec�iilor macroeconomice 

Conform descrierii generale a cadrului de analiz� �i prognoz� macroeconomic� din prima parte a 
materialului, în cadrul B�ncii Na�ionale a României se utilizeaz� dou� tipuri principale de 
modele macroeconomice: 

� modele ce au la baz� preponderent rela�ii estimate empiric între variabilele macroeconomice; 

� modele ce au la baz� preponderent rela�ii calibrate între variabilele macroeconomice. 

Din prima categorie fac parte modelele utilizate cu prec�dere pentru realizarea proiec�iilor pe 
termen scurt. Ele vizeaz� în principal componentele infla�iei IPC �i ale PIB real, precum �i ratele 
dobânzilor relevante în cadrul mecanismului de transmisie a politicii monetare. De regul�, aceste 
proiec�ii se realizeaz� pentru un orizont de 1-2 trimestre (orizont la care, de obicei, performan�a 
în proiec�ie a acestor tipuri de modele este superioar� celei asociate modelelor de prognoz� pe 
termen mediu). Pentru variabilele macroeconomice a c�ror evolu�ie nu poate fi cu u�urin�� 
surprins� folosind rela�iile econometrice, se utilizeaz� proiec�ii de tip expert, ce pot fi extinse sub 
forma unor scenarii pe întregul orizont de proiec�ie (8 trimestre). 

Prognoza pe termen scurt a ratei infla�iei IPC se realizeaz� pe baza unor modele construite pentru 
principalele trei subgrupe ale co�ului de consum: componentele ale c�ror pre�uri sunt supuse 
controlului administrativ, componentele ale c�ror pre�uri prezint� o volatilitate pronun�at� �i 
co�ul IPC din care sunt eliminate primele dou� subgrupe. Modelul de prognoz� pe termen scurt a 
produsului intern brut este construit prin dezagregarea PIB pe componente de cerere agregat� �i 
estimarea pentru fiecare dintre acestea a unui model de corec�ie a erorilor.  

În cea de-a doua categorie de modele se include modelul de analiz� �i proiec�ie pe termen mediu 
ale infla�iei (MAPM), utilizat pentru realizarea proiec�iilor pe termen mediu43. Bazele acestui 
model au fost puse în anul 2004, în urma primei misiuni de asisten�� tehnic� în domeniul �intirii 
infla�iei acordat� BNR de c�tre Fondul Monetar Interna�ional.  

Din punct de vedere tehnic, MAPM este construit astfel încât s� îmbine coeren�a dat� de teoriile 
de inspira�ie neo-keynesian� din domeniul macroeconomiei monetare cu aspectele caracteristice 
unei economii emergente, a�a cum este cea româneasc�. MAPM este un model liniar simplu, 
specificat de o manier� care s� permit� determinarea unei solu�ii stabile unice pe termen lung �i o 
dinamic� convergent� lin� a variabilelor endogene c�tre aceast� solu�ie. Din acest motiv, o serie 
de variabile cu evolu�ie adaptat� ciclului de afaceri sunt exprimate în gap-uri, adic� sub form� de 
devia�ii fa�� de valoarea lor de echilibru (trend).  

În ceea ce prive�te specificarea dinamicii pe termen scurt �i mediu, modelul are la baz�, pe de o 
parte, ipoteza a�tept�rilor ra�ionale, iar pe de alt� parte, presupunerea c� într-un asemenea cadru 
temporal în economie se manifest� anumite rigidit��i nominale ce împiedic� pre�urile s� se 

                                                 
43 Seriile scurte de date disponibile �i frecven�a ridicat� a schimb�rilor structurale din cadrul economiei române�ti au limitat 

utilizarea metodelor econometrice consacrate pentru determinarea rela�iilor macroeconomice relevante. În locul acestora, un 
accent mai mare s-a pus pe simularea propriet��ilor modelului �i coroborarea acestora cu propriet��i ale datelor statistice (de 
exemplu, corela�ii între variabile). 



Banca Na�ional� a României 
Caiete de studii, august 2009 

 29

ajusteze în mod optim într-o singur� perioad�, generând o interdependen�� între evolu�iile 
variabilelor nominale �i cele ale variabilelor reale.  

În acest fel, politica monetar� poate exercita o influen�� semnificativ� asupra variabilelor 
macroeconomice. În privin�a impactului pe care politica monetar� îl poate exercita asupra ratei 
infla�iei, modelul prevede drept canale distincte de transmisie: canalul economiei reale, care 
implic� o dezinfla�ie realizat� cu costul unei dinamici temporar mai sc�zute a cre�terii economice 
�i canalul a�tept�rilor, care, dac� este eficace, permite realizarea unei dezinfla�ii cu costuri mult 
atenuate44. În cazul unei economii deschise precum cea a României, acestor dou� canale li se 
adaug� cel al cursului de schimb, care ac�ioneaz� atât în mod direct, prin influen�area pre�urilor 
bunurilor de import din co�ul de consum, cât �i indirect, prin poten�area celor dou� canale 
men�ionate anterior.  

Pornind de la structura ini�ial� a MAPM �i de la caracteristicile de func�ionare observate în timp 
ale economiei române�ti, structura modelului a fost treptat adaptat� pentru a încorpora aceste 
particularit��i. Principalele modific�ri sunt urm�toarele: 

� introducerea în model a unor aspecte specifice ale sectorului financiar românesc: transmisia 
impulsurilor ratei dobânzii de politic� monetar� a BNR asupra ratelor dobânzilor la 
opera�iunile de atragere de depozite �i acordare de credite ale institu�iilor financiare; 
considerarea efectelor de avu�ie �i bilan� ale fluctua�iilor cursului de schimb, în special prin 
intermediul influen�ei asupra atractivit��ii creditelor acordate în valut�45; 

� modelarea explicit� pe termen mediu a componentelor ratei infla�iei, prin descompunerea 
indicelui IPC într-o rat� a infla�iei de baz� (CORE2) �i o serie de subindici cu comportament 
specific: infla�ia pentru produsele cu pre�uri administrate, infla�ia combustibililor �i cea a 
produselor alimentare cu pre�uri volatile (fructe, legume, ou�); 

� stabilirea unei metodologii privind determinarea impactului, la nivelul cererii agregate, al 
execu�iei bugetului general consolidat. Pentru a cuantifica aceast� influen��, în cadrul 
proiec�iei macroeconomice a BNR se iau în calcul fluctua�iile soldului efectiv/proiectat al 
bugetului consolidat, acesta fiind ajustat în func�ie de pozi�ia economiei în cadrul ciclului 
economic; 

� extinderea listei factorilor de influen�� lua�i în calcul pentru modelarea cererii agregate, prin 
includerea cererii externe adresate produselor române�ti de c�tre principalul partener 
comercial al României (zona euro). 

II.1.2.2. Perspectivele privind dezvoltarea modelelor de prognoz� 

Modelele de prognoz� macroeconomic� reprezint� descrieri stilizate ale func�ion�rii economiei. 
De�i prezint� în mod inerent unele limit�ri, datorate dificult��ii de a surprinde întreaga 
complexitate a mecanismului de transmisie a politicii monetare, modelele macroeconomice î�i 
dovedesc utilitatea în procesul decizional din cadrul b�ncilor centrale. Pe de-o parte, acestea 

                                                 
44 Acest canal relev� rolul deosebit de important pe care îl de�in în conducerea politicii monetare transparen�a, consecven�a �i 

credibilitatea b�ncii centrale.  
45 Importan�a acordat� canalului de avu�ie �i bilan� în ansamblul factorilor care exercit� influen�e asupra cererii agregate a fost 

motivat� de ponderea ridicat� a creditului denominat în valut� în total credit neguvernamental (a se vedea �i caseta “Efectul de 
avu�ie �i de bilan� al cursului de schimb”, Raport asupra infla�iei, noiembrie 2005, pagina 46).  
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furnizeaz� structurilor decizionale o imagine cantitativ� bine fundamentat� a perspectivelor de 
evolu�ie pe termen mediu a economiei. Pe de alt� parte, ob�inerea proiec�iei macroeconomice pe 
baza unui model ce ordoneaz� datele disponibile în jurul unui nucleu teoretic intuitiv, 
favorizeaz� structurarea dezbaterii dintre conducerea executiv� �i exper�ii BNR, permi�ând o mai 
bun� în�elegere a func�ion�rii economiei. 

Ca urmare, planurile DPMMM vizeaz� dezvoltarea în continuare a întregului spectru al 
modelelor utilizate.  

O parte a acestor îmbun�t��iri are în vedere modelarea �i includerea explicit� în cadrul MAPM a 
pie�ei muncii, rafinarea modelului satelit de prognoz� a componentelor cererii agregate din 
economie �i asigurarea unei consisten�e sporite a acestuia cu MAPM, identificarea unor 
specifica�ii alternative pentru modelarea dinamicii primei de risc asociate plasamentelor 
investitorilor str�ini în active financiare denominate în moned� na�ional�, îmbun�t��irea 
procedurilor utilizate pentru proiectarea valorilor de echilibru ale variabilelor macroeconomice 
în cadrul orizontului de prognoz� sau extinderea ariei de cuprindere a procedurilor utilizate 
pentru evaluarea ritmului poten�ial de cre�tere a PIB. 

Începând cu mijlocul anului 2006, în cadrul DPMMM a fost demarat� dezvoltarea unui model 
structural de echilibru general dinamic (EGD) (eng. dynamic general equilibrium model) cu 
scopul de a extinde �i a îmbun�t��i capacitatea de analiz� �i prognoz� macroeconomic� a BNR. 
Procesul de dezvoltare a modelului EGD a beneficiat de sprijinul oferit de trei misiuni de 
asisten�� tehnic� coordonate de FMI �i derulate în cooperare cu Banca Na�ional� a Republicii 
Cehe (februarie 2006, februarie 2007 �i decembrie 2007). Comparativ cu tipul de modele 
utilizate în prezent, care formalizeaz� o parte a rela�iilor macroeconomice pornind de la nivel 
agregat,  principalul avantaj al modelului EGD este dat de capacitatea acestuia de a descrie 
structura economiei �i interdependen�ele stabilite între agen�i economici (implicit între 
variabilele macroeconomice) pornind de la formalizarea riguroas� a comportamentelor la nivel 
microeconomic ale acestora. Aceast� abordare, care implic� stabilitatea parametrilor 
fundamentali ai unui astfel de model, permite un control al coeren�ei interne a modelului �i, prin 
aceasta, al celei a proiec�iilor, mai ridicat comparativ cu cel aferent modelelor semi structurale. 

Comparativ cu modelele clasice de echilibru dinamic general, modelul dezvoltat beneficiaz� de o 
serie de particularit��i specifice ��rilor în tranzi�ie, precum: încorporarea, în procesul de analiz� �i 
prognoz�, a evolu�iilor pre�urilor administrate ale bunurilor, diferen�ierea pe termen lung a 
ratelor de cre�tere a componentelor cererii agregate �i aprecierea real� a monedei în echilibru, 
acest ultim aspect fiind consistent cu parcurgerea unui proces de convergen�� real�. 

Împreun� cu aspectele men�ionate, setul de instrumente dezvoltat pentru evaluarea �i 
implementarea modelului va permite ob�inerea unor prime rezultate (în principal, evaluarea 
condi�iilor ini�iale �i realizarea de prognoze) în paralel cu proiec�iile actualului model utilizat în 
procesul de prognoz�, începând cu exerci�iul de prognoz� aferent trimestrului IV 2009. Ulterior, 
pe baza rezultatelor din aceste proiec�ii experimentale. CA al BNR va putea adopta o decizie cu 
privire la oportunitatea înlocuirii modelului semi-structural actual cu modelul nou pentru 
generarea proiec�iilor oficiale ale BNR. 
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II.2. Stabilirea �intelor de infla�ie �i adecvarea instrumentelor politicii monetare  

II.2.1. Stabilirea �intelor de infla�ie  

Valorile atribuite �intelor de infla�ie vizate de politica monetar� în contextul strategiei de �intire 
direct� a infla�iei au fost în consonan�� cu prevederile Strategiei na�ionale de dezvoltare 
economic� a României pe termen mediu, precum �i cu angajamentele asumate de autorit��ile 
române prin documentele programatice elaborate în contextul procesului de negociere a ader�rii 
României la Uniunea European� (Programul Economic de Preaderare �i Planul Na�ional de 
Dezvoltare), �i ulterior, în procesul de preg�tire a adopt�rii monedei euro în care a intrat 
România la 1 ianuarie 2007 (edi�iile succesive ale Programului de convergen��). În condi�iile în 
care economia româneasc� se afla înc� într-un proces de dezinfla�ie – ritmul de infla�ie 
sustenabil pe termen mediu �i compatibil cu defini�ia cantitativ� a stabilit��ii pre�urilor nefiind 
deocamdat� atins – �intele de infla�ie s-au plasat pe o traiectorie general descendent�, situându-se 
la urm�toarele niveluri: 

Anul 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

�inta de 
infla�ie 

7/7,5 la sut� 
± 1pp 

5,0 la sut� 
± 1pp 

4,0 la sut� 
± 1pp 

3,8 la sut� 
± 1pp 

3,5 la sut� 
± 1pp 

3,5 la sut� 
± 1pp 

 

Nivelurile �intelor anuale de infla�ie au fost stabilite astfel încât s� întruneasc� exigen�ele ce 
decurgeau atât din specificul implement�rii politicii monetare în contextul strategiei de �intire 
direct� a infla�iei, cât �i din necesitatea derul�rii procesului de convergen�� nominal� �i real� a 
economiei române�ti. Pe de o parte, aceste niveluri r�spundeau cerin�ei de a se consolida 
dezinfla�ia �i de a se atinge, în concordan�� cu calendarul prev�zut pentru adoptarea euro, un 
nivel al ratei infla�iei compatibil cu criteriul de infla�ie al Tratatului de la Maastricht, precum �i, 
ulterior, cu defini�ia cantitativ� a stabilit��ii pre�urilor adoptat� de BCE. Pe de alt� parte, 
gradualismul coborârii acestor �inte a reflectat preocuparea BNR pentru stabilirea unor obiective 
realiste �i credibile, a c�ror atingere consecvent� era esen�ial� pentru înt�rirea credibilit��ii b�ncii 
centrale - în contextul istoriei relativ scurte a strategiei de �intire direct� în România – �i în final 
pentru ancorarea eficace a anticipa�iilor infla�ioniste pe termen mediu. Precau�ia b�ncii centrale a 
fost justificat� de anticiparea persisten�ei pe parcursul acestor ani a efectelor infla�ioniste directe 
ale factorilor afla�i în afara sferei de influen�� a politicii monetare, cei mai importan�i fiind: 
(i) avansarea procesului de convergen�� a economiei române�ti (respectiv, pentru �inta de infla�ie 
aferent� anului 2010, reluarea proceselor de convergen�� economic�, inclusiv a convergen�ei 
nivelului pre�urilor, dup� încheierea perioadei de contrac�ie economic� sincronizat�); 
(ii) programarea efectu�rii unor ajust�ri semnificative de pre�uri administrate, precum �i de 
impozite indirecte; (iii) persisten�a unor rigidit��i nominale asimetrice. 

În ceea ce prive�te nivelul �intei pentru 2010 – stabilit la o valoare identic� celui din anul 
precedent –, argumentul prioritar l-a constituit stringen�a atingerii obiectivului de infla�ie – 
esen�ial� pentru prezervarea credibilit��ii b�ncii centrale �i, implicit, pentru ancorarea eficace a 
anticipa�iilor infla�ioniste, în condi�iile în care, sub impactul multiplelor �i amplelor �ocuri infla-
�ioniste produse succesiv sau simultan, ratele anuale ale infla�iei s-au plasat în 2007 �i 2008 la 
niveluri superioare �intelor stabilite. Un argument complementar a fost cel al dificult��ii atingerii 
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unei �inte mai ambi�ioase de infla�ie în anul 2010, date fiind perspectiva persisten�ei efectelor 
adverse ale procesului de ajustare a dezechilibrului extern al economiei �i existen�a unor 
incertitudini substan�iale privind durata �i adâncimea restrângerii activit��ii economice. 

Având în vedere rolul �i implica�iile nivelului �intelor de infla�ie, autoritatea monetar� a luat în 
considerare în mai multe rânduri oportunitatea/necesitatea revizuirii acestora. La o astfel de 
solu�ie s-a recurs îns� o singur� dat�, chiar la momentul trecerii la �intirea infla�iei (în august 
2005), într-un context deosebit de dificil, în care BNR s-a confruntat cu dilema generat�, pe de o 
parte, de cre�terea presiunilor infla�ioniste ale cererii, �i, pe de alt� parte, de amplificarea 
intr�rilor de capital volatil, ca efect al liberaliz�rii accesului nereziden�ilor la constituirea de 
depozite la termen în lei. Punând în balan�� nevoia de a-�i consolida credibilitatea prin atingerea 
obiectivului de infla�ie, pe de o parte, �i cerin�a de a spori rolul ancor�rii anticipa�iilor publicului 
prin �inta de infla�ie anun�at�, pe de alt� parte, �i �inând seama de totalitatea aspectelor care 
restric�ionau pe termen scurt eficacitatea politicii monetare, banca central� a decis s� majoreze 
u�or – de la 7,0 la 7,5 la sut� – nivelul �intei de infla�ie pentru decembrie 2005. 

Problema a revenit în aten�ia BNR în luna februarie 2006, în condi�iile în care proiec�ia pe 
termen mediu a evolu�iilor macroeconomice �i riscurile infla�ioniste asociate termenului scurt al 
acesteia au relevat caracterul ambi�ios al �intelor de infla�ie stabilite pentru anii 2006 �i 2007. 
BNR nu a recurs îns� la o rectificare a acestor �inte, autoritatea monetar� dorind astfel, pe de o 
parte, s�-�i manifeste angajamentul fa�� de obiectivele formulate anterior, �i, pe de alt� parte, s� 
reconfirme concentrarea aten�iei sale asupra �intei stabilite pentru orizontul temporal mai 
îndelungat, cea care poate fi vizat� prin instrumentele politicii monetare, încurajând în acela�i 
timp men�inerea unui mix prudent de politici macroeconomice, care s� contribuie la realizarea 
dezinfla�iei programate. Astfel, aceast� op�iune a BNR a incumbat hot�rârea sa de a întreprinde 
toate ac�iunile posibile pentru atingerea �intei de infla�ie pe termen mediu, în pofida faptului c� 
pe termen scurt rata infla�iei proiectate se plasa deasupra traiectoriei programate a dezinfla�iei. 
Devierea de la �int� a fost considerat� a fi temporar� (proiec�ia BNR de la momentul respectiv 
indicând revenirea ratei anuale prognozate a infla�iei în intervalul de varia�ie din jurul punctului 
central al �intei pe parcursul anului 2007), ea fiind determinat�, mai cu seam�, de nivelul înalt al 
ritmurilor proiectate de cre�tere a pre�urilor administrate, dar mai ales a celor volatile (superioare 
celor avute în vedere la stabilirea �intei de infla�ie de 5 la sut� pentru 2006). În acela�i timp, 
alegerea de c�tre CA al BNR a variantei nerecurgerii la modificarea �intei a avut ca argument �i 
capacitatea superioar� a acesteia de a satisface simultan cerin�ele privind: 

� Continuarea într-un ritm relativ alert a dezinfla�iei pe termen mediu �i asigurarea unei 
convergen�e mai rapide a ratei infla�iei spre nivelul statuat de criteriile UE; 

� Maximizarea capacit��ii BNR de a ancora anticipa�iile pe termen mediu;  

� Refacerea �i apoi consolidarea credibilit��ii b�ncii centrale, în condi�iile în care CA al 
BNR evita s� recurg� pentru al doilea an consecutiv la rectificarea �intei de infla�ie pe 
termen scurt �i, implicit, men�inea neschimbat� traiectoria programat� a dezinfla�iei pe 
termen mediu; 

� Stimularea suplimentar� a hot�rârii BNR de a utiliza toate mijloacele de care dispune 
pentru a readuce, în termen de doi ani, dezinfla�ia pe traiectoria programat�. 
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O dezbatere similar� a fost ini�iat� în februarie 2008 – de aceast� dat� în leg�tur� cu nivelul 
�intelor de infla�ie pentru anii 2008, respectiv 2009 -, într-un context în care s-a relevat faptul c�, 
datorit� acceler�rii puternice a infla�iei în trimestrele anterioare, precum �i refacerii succesive în 
sens ascendent a proiec�iilor privind evolu�ia acesteia în urm�torii doi ani, nivelul prognozat46 al 
ratei infla�iei pentru decembrie 2008 a devenit incompatibil cu atingerea �intei stabilite pentru 
acest an. În acela�i timp, obiectivul relu�rii procesului dezinfla�iei �i al reînscrierii ratei anuale a 
infla�iei pe traiectoria compatibil� cu atingerea �intei de infla�iei stabilite pentru sfâr�itul anului 
2009 s-a conturat a fi o real� provocare pentru politica monetar�, în condi�iile amplific�rii 
recente �i în perspectiva apropiat� a �ocurilor infla�ioniste de natura ofertei, poten�ial generatoare 
de efecte secundare, precum �i ale cre�terii prognozate a magnitudinii �i a duratei de manifestare 
a excedentului de cerere agregat�. Cu toate acestea, CA al BNR a respins din nou categoric 
varianta revizuirii �intelor de infla�ie, considerând c� aceasta ar fi stimulat suplimentar atât anti-
cipa�iile infla�ioniste, cât �i relaxarea politicii de venituri �i a celei fiscale în perioada electoral� 
ce se apropia. Un alt argument al pozi�iei CA al BNR l-a constituit faptul c� ac�iunea principa-
lilor factori care au determinat reaccelerarea infla�iei era temporar� �i se plasa în afara sferei de 
ac�iune a politicii monetare, ace�tia fiind de natura ofertei. Totodat�, BNR a dorit s�-�i manifeste 
astfel angajamentul fa�� de �intele de infla�ie �i s� reconfirme concentrarea aten�iei sale asupra 
�intei pe orizontul temporal mai îndelungat, cea care poate fi vizat� prin instrumentele politicii 
monetare.  

II.2.2. Îndeplinirea �intelor de infla�ie  

Din perspectiva evolu�iei ratei anuale a infla�iei în raport cu traiectoria implicit� a �intei de 
infla�ie (Grafic A6), perioada scurs� de la adoptarea �intirii directe a infla�iei se divide în dou� 
segmente temporale distincte. În primul segment – ce a durat circa doi ani – rata anual� a 
infla�iei s-a încadrat în intervalul de varia�ie din jurul punctului central al �intei, cu excep�ia 
finalului anului 2005 �i începutul anului 2006, când ritmul de cre�tere a pre�urilor s-a situat – a�a 
cum anticipase �i banca central� – deasupra limitei superioare a acestui interval. Pe parcursul 
urm�torilor doi ani, incluzând sfâr�itul anilor 2007 �i 2008, sub impactul unei multitudini de 
�ocuri – succesive sau simultane – interne �i externe, rata anual� a infla�iei a consemnat în mod 
constant abateri în sens cresc�tor fa�� de intervalul de varia�ie din jurul punctului central al �intei. 

Plasarea ratei infla�iei peste limita superior� a intervalului de varia�ie s-a datorat în principal 
efectelor adverse ale �ocurilor multiple produse pe plan intern �i interna�ional, manifestate sub 
forma unor puternice fluctua�ii ale unor variabile care se afl�, de regul�, în afara sferei de 
influen�� a politicii monetare; mi�c�rile unor astfel de variabile – care includ, printre altele, 
pre�ul produselor agro-alimentare �i pre�ul petrolului – se caracterizeaz� în general printr-un un 
grad înalt de impredictibilitate �i printr-un  impact direct major exercitat asupra evolu�iei 
indicelui pre�urilor de consum (cu atât mai mult în cazul României, în condi�iile în care ponderea 
pe care o de�in acestea în co�ul de consum este relativ ridicat�47). Efectul infla�ionist al unora 
dintre ace�ti factori s-a dovedit a fi nea�teptat de amplu �i de durabil, implicând multiple 
revizuiri succesive nefavorabile – uneori substan�iale – ale proiec�iilor trimestriale ale evolu�iilor 
macroeconomice pe termen mediu (Graficele A7-A11). Al�i factori infla�ioni�ti a c�ror evolu�ie a 
                                                 
46 Prognozele evolu�iilor macroeconomice pe termen mediu incluse în Rapoartele asupra infla�iei din lunile februarie �i mai 2008. 
47 De exemplu, în ultimii ani, ponderea în co�ul IPC a produselor alimentare a fost de circa 40 la sut� – valoarea fiind aproape 

dubl� în raport cu cea consemnat� în unele din statele din regiune sau în zona euro. 
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infirmat în sens nefavorabil a�tept�rile ini�iale ale b�ncii centrale – contribuind astfel la dep��irea 
�intelor de infla�ie – au fost ajust�rile de pre�uri administrate �i de impozite indirecte (accize). 
Tentativa de contracarare a efectelor directe ale acestor �ocuri pe partea ofertei ar fi presupus o 
în�sprire brusc� �i puternic� a politicii monetare, menit� s� “for�eze” reapropierea cât mai rapid� 
a ratei infla�iei de �int�. O asemenea reac�ie ar fi indus îns� fluctua�ii majore la nivelul activit��ii 
economice �i al condi�iilor sociale. În acest context, conform practicii b�ncilor centrale din 
întreaga lume, BNR a preferat s� tolereze o abatere temporar� a infla�iei de la �int�, 
direc�ionându-�i eforturile înspre evitarea riscului producerii efectelor secundare ale acestor 
�ocuri – respectiv urm�rind s� previn� translatarea lor asupra anticipa�iilor infla�ioniste, �i 
implicit, asupra comportamentului de stabilire a pre�urilor �i a salariilor. Acest risc era amplificat 
de istoria scurt� a infla�iei sc�zute în economia româneasc�, precum �i a celei de implementare a 
politicii monetare în contextul strategiei de �intire direct� a infla�iei.  

O alt� dificultate major� pentru atingerea �intelor de infla�ie a constituit-o �ocul pe partea cererii 
generat, în principal, de relaxarea politicii fiscale, dar mai ales a celei a veniturilor, dar �i de 
expansiunea rapid� a creditului pe fondul cre�terii intr�rilor de capital; din aceast� perspectiv�, 
politica monetar� a preluat cvasi-integral „povara” aducerii excedentului de cerere la valori 
compatibile cu atingerea �intei de infla�ie. Asigurarea sustenabilit��ii dezinfla�iei a mai fost 
complicat� de perspectiva prelungirii dinamicii excesive a absorb�iei interne �i de poten�iala 
continuare a adâncirii deficitului de cont curent, asociat� �i cu men�inerea ritmului înalt de 
cre�tere a datoriei externe, inducând riscul producerii unei deprecieri corective relativ bru�te a 
leului în raport cu principalele monede.  

BNR a r�spuns acestui context printr-o cre�tere a restrictivit��ii politicii monetare, banca central� 
utilizând în acest scop toate instrumentele pe care le-a avut la dispozi�ie. Aceasta a fost 
acompaniat� de o intensificare a ac�iunilor de comunicare, în cadrul c�rora autoritatea monetar� 
a informat consecvent publicul asupra abaterilor de la �inta de infla�ie �i asupra cauzelor acestora 
�i a prezentat totodat� m�surile pe care le-a adoptat în vederea readucerii sustenabile a ratei 
infla�iei pe traiectoria presupus� de �intele pe termen mediu. În cadrul acestora, BNR a reiterat cu 
insisten�� necesitatea cre�terii coeren�ei întregului set de politici economice, care pe lâng� 
continuarea accentu�rii caracterului restrictiv al politicii monetare presupunea înt�rirea 
considerabil� a politicii fiscale �i cre�terea pruden�ei politicii veniturilor, precum �i intensificarea 
reformelor structurale, în special a celor destinate pie�ei muncii. O asemenea abordare era 
considerat� a fi esen�ial� pentru evitarea, cu costuri economice �i financiare minime, a unei 
dezancor�ri semnificative a a�tept�rilor infla�ioniste, care la rândul ei s� permit� revenirea ratei 
infla�iei pe traiectoria compatibil� cu atingerea �intei  pe termen mediu. 

Prima dep��ire a �intei de infla�ie a fost marginal� �i a fost consemnat� la finele anului 2005, 
când rata anual� a infla�iei a atins nivelul de 8,6 la sut�, plasându-se cu 0,1 puncte procentuale 
deasupra limitei superioare a intervalului de varia�ie din jurul punctului central al �intei revizuite, 
de 7,5 la sut�. Principala cauz� a acestei abateri a constituit-o impactul advers nea�teptat de 
puternic asupra pre�urilor exercitat de factorii de natura ofertei (Grafic A12), în principal de 
(i) ajust�rile de pre�uri administrate48, a c�ror amplitudine a fost net superioar� celei din anul 

                                                 
48 Cele mai semnificative cre�teri de ritm au fost consemnate de pre�ul gazelor naturale �i de cel al energiei termice, precum �i de 

tarifele aplicate serviciilor telefonice. 
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precedent (14,2 la sut� în decembrie 2005, fa�� de 9,9 la sut� în decembrie 2004), dar �i celei 
proiectate, �i de (ii) cre�terea puternic� a pre�urilor volatile, care a reflectat atât declinul 
produc�iei agricole ca efect al inunda�iilor extinse produse în acest an, cât �i efectul persisten�ei 
tensiunilor pe pia�a petrolului. Influen�a nefavorabil� a varia�iei pre�urilor interna�ionale a fost 
într-o anumit� m�sur� moderat� de prelungirea trendului de apreciere nominal� a leului fa�� de 
euro49, care a favorizat, totodat�, calmarea anticipa�iilor infla�ioniste. Pe acest fond, rata anual� a 
infla�iei de baz� a consemnat la rândul ei o sc�dere, atingând în decembrie 2005 nivelul de 5,6 la 
sut� (fa�� de 8,3 la sut� la finele lui 2004); cu toate acestea, persisten�a excedentului de cerere – 
indus�, în principal, de relaxarea fiscalit��ii �i a politicii salariale –, a continuat s� constituie o 
surs� de presiuni infla�ioniste.  

Reac�ia BNR la acest context a fost îns� complicat� de cre�terea intr�rilor de capital asociate 
liberaliz�rii accesului nereziden�ilor la constituirea de depozite la termen în lei, acestea fiind 
atrase de (i) diferen�ialul înalt al ratelor dobânzilor fa�� de pie�ele interna�ionale �i (ii) trendul de 
apreciere nominal� a leului în raport cu euro, care s-a declan�at în noiembrie 2004, investitorii 
mizând, de asemenea, pe prelungirea acestor evolu�ii, în condi�iile anticip�rii men�inerii unei 
conduite a politicii monetare consistente cu contextul macroeconomic specific �i cu strategia de 
�intire direct� a infla�iei. În aceste condi�ii, autoritatea monetar� a optat pentru solu�ia relax�rii 
etapizate a politicii ratei dobânzii – menite s� descurajeze intr�rile de capital volatil – �i pentru 
compensarea relativei pierderi de autonomie �i de eficacitate a acesteia prin utilizarea, în scopul 
frân�rii procesului prea rapid de creditare, a altor pârghii aflate la dispozi�ia sa (vezi sec�iunea 
Cadrul opera�ional al politicii monetare); mix-ul de m�suri complementare adoptate �i 
implementate de BNR a fost conceput astfel încât s� se imprime condi�iilor monetare în sens larg 
restrictivitatea necesar� continu�rii deceler�rii sustenabile a infla�iei. Relaxarea politicii ratei 
dobânzii s-a realizat mai ales prin sl�birea controlului asupra lichidit��ii din sistemul bancar, în 
timp ce coborârea ratelor reprezentative de dobând� ale b�ncii centrale a fost realizat� mai lent, 
autoritatea monetar� mizând în continuare pe efectul de semnal al acestora; rata dobânzii de 
politic� monetar� a fost redus� succesiv cu 9,5 puncte procentuale în primele nou� luni ale anului 
2005 – pân� la nivelul de 7,5 la sut� –, iar ratele dobânzilor facilit��ilor permanente au fost 
coborâte în dou� etape, pân� la 14 la sut� (facilitatea de credit) �i, respectiv, 1 la sut� (facilitatea 
de depozit). 

Intensitatea procesului de relaxare a politicii ratei dobânzii nu a fost îns� constant� de-a lungul 
anului 2005, aceasta fiind ajustat� în func�ie de factorii specifici de influen��. Astfel, dup� ce la 
mijlocul anului BNR a încetinit acest proces, în încercarea de a contracara tendin�a de supraîn-
c�lzire a economiei, în intervalul septembrie-octombrie 2005 banca central� a accelerat 
coborârea ratei medii a dobânzilor la opera�iunile de absorb�ie monetar� pentru a dezamorsa 
puseul intr�rilor de capital speculativ pe pia�a financiar� intern�, care s-a declan�at în iulie; 
pentru a descuraja aceste intr�ri de capital prin compromiterea anticipa�iilor de apreciere 
nominal� �i prin accentuarea impredictibilit��ii cursului de schimb al leului, dar �i pentru a 
preveni producerea unei aprecieri excesive a monedei na�ionale, BNR �i-a intensificat pe 
parcursul verii practica interven�iilor pe pia�a valutar�. Autoritatea monetar� a stopat îns� în 
noiembrie 2005 procesul de relaxare implicit� a politicii ratei dobânzii �i a rea�ezat pe un trend 

                                                 
49 Manifestat� pe parcursul primelor opt luni ale anului, interval în care leul s-a înt�rit în termeni nominali cu 10,6 la sut� fa�� de 

euro comparativ cu finele anului precedent. 
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ascendent randamentul mediu al plasamentelor efectuate de institu�iile de credit la banca 
central�, în condi�iile în care deveniser� evidente tendin�a de agravare a dezechilibrelor 
macroeconomice, pe de o parte, �i temperarea presiunilor exercitate de intr�rile de capital asupra 
cursului de schimb al leului, pe de alt� parte; totodat�, începând cu a doua jum�tate a lunii 
octombrie 2005 au fost stopate �i interven�iile b�ncii centrale pe pia�a valutar� interbancar�. 
Într-un asemenea context, banca central� a atribuit, cu prioritate, m�surilor complementare 
misiunea de temperare a ritmului de cre�tere a creditului neguvernamental, mai cu seam� a 
componentei sale în valut� �i, implicit, de calmare a cererii interne, în special a cererii de consum 
al popula�iei. 

În 2006, obiectivul privind infla�ia a fost îndeplinit, rata anual� a infla�iei coborând în decembrie 
chiar u�or sub punctul central al �intei stabilite (4,87 la sut�, fa�� de 5,0 la sut�). Sc�derea cu 
3,7 puncte procentuale a ratei anuale a infla�iei pe parcursul acestui an a fost sus�inut� de 
decelerarea componentei de baz� a infla�iei ajustate cu influen�a taxelor indirecte (la 3,04 la sut�, 
de la 4,8 la sut� în decembrie 2005), care, pe lâng� impactul favorabil exercitat – inclusiv prin 
intermediul anticipa�iilor infla�ioniste – de cre�terea restrictivit��ii politicii monetare50, a reflectat 
�i influen�a pozitiv� a men�inerii în cea mai mare parte a anului a austerit��ii politicii fiscale, 
precum �i a intensific�rii concuren�ei pe pia�a cu am�nuntul. La accelerarea dezinfla�iei �i-au 
adus o contribu�ie substan�ial� defla�ia consemnat� de pre�urile volatile (rata anual� de cre�tere a 
acestora a coborât în decembrie 2006 la -2,5 la sut�), aprecierea consistent� acumulat� de leu în 
raport cu principalele monede (leul s-a înt�rit cu 7,2 la sut� fa�� de euro în termeni nominali pe 
ansamblul anului – Grafic A13), precum �i reducerea dinamicii anuale a pre�urilor administrate.  

Performan�a din 2006 nu a mai fost îns� repetat� în urm�torul an, rata anual� a infla�iei atingând 
în decembrie 2007 nivelul de 6,57 la sut� - situat deasupra limitei superioare a intervalului de 
varia�ie ce încadra punctul central al �intei de infla�ie (4 la sut� ±1 punct procentual). Dezinfla�ia 
a continuat îns� în prima parte a lui 2007, iar avansul acestui proces s-a accelerat chiar peste 
a�tept�ri în trimestrul I51, evolu�ia datorându-se în principal (i) adâncirii defla�iei pre�urilor 
volatile (pe fondul reducerii pre�ului combustibililor, dar �i al major�rii valorii negative a ratei 
anuale de cre�tere a pre�urilor legumelor �i fructelor), (ii) dezinfla�iei pre�urilor administrate, 
precum �i (iii) deceler�rii componentei CORE2 ajustat (nivelul acesteia coborând în iunie la 
2,7 la sut�, fa�� de 3,0 la sut� în decembrie 2006). Cea din urm� a reflectat, în principal, impactul 
exercitat asupra evolu�iei pre�urilor de sporirea în perioada anterioar� a gradului de restrictivitate 
a condi�iilor monetare, mai ales prin amplificarea aprecierii leului fa�� de principalele monede; 
coroborat cu aceasta din urm� s-au manifestat �i au fost receptate la nivelul ratei infla�iei de baz� 
�i implica�iile favorabile ale ader�rii României la UE. Pe acest fond, perspectivele infla�iei pe 
orizontul de transmisie a politicii monetare au continuat s� se amelioreze52. În acela�i timp îns�, 
pe orizontul de timp mai îndep�rtat, riscurile la adresa sustenabilit��ii deceler�rii infla�iei s-au 
amplificat, în special ca urmare a cre�terii alerte a deficitului de cont curent precum �i a soldului 
                                                 
50 În primul semestru al lui 2006, BNR a majorat în dou� rânduri rata dobânzii de politic� monetar�; aceasta a fost crescut� cu un 

punct procentual pe data de 8 februarie 2006 (pân� la 8,5 la sut�) �i respectiv cu 0,25 puncte procentuale pe data de 27 iunie 
2006 (pân� la 8,75 la sut�). Totodat�, banca central� a sporit sensibil restrictivitatea mecanismului rezervelor minime 
obligatorii.  

51 Rata anual� a infla�iei a coborât în martie 2007 la 3,66 la sut� - cel mai sc�zut nivel înregistrat dup� luna octombrie 1990. 
52 Conform proiec�iei din luna mai 2007 a evolu�iilor macroeconomice pe termen mediu, rata anual� prognozat� a infla�iei se 

men�inea în intervalul de varia�ie ce încadreaz� punctul central al �intei pe întreg orizontul de transmisie a politicii monetare, 
valoarea proiectat� pentru finele anului 2007 fiind de 3,7 la sut�.   



Banca Na�ional� a României 
Caiete de studii, august 2009 

 37

datoriei externe, asociate cu accelerarea aprecierii monedei na�ionale în raport cu euro. Printre 
factorii favorizan�i ai acestei evolu�ii a cursului de schimb al leului s-au aflat (i) diferen�ialul 
înalt al randamentelor interne fa�� de pie�ele interna�ionale, (ii) gradul crescut de integrare 
financiar� a economiei române�ti, (iii) atitudinea deosebit de favorabil� manifestat� de 
investitorii financiari fa�� de pia�a �i economia româneasc� ulterior ob�inerii de c�tre România a 
statutului de membru al UE, precum �i (iv) persisten�a abunden�ei lichidit��ii globale.  

Procesul cvasi-continuu de dezinfla�ie derulat începând cu anul 2000 s-a întrerupt îns� în 
semestrul II 2007, iar infla�ia s-a replasat pe un trend rapid cresc�tor, sub impactul amplelor 
�ocuri produse pe plan intern �i pe pie�ele externe în aceast� perioad�. Resortul major al 
reacceler�rii puternice a infla�iei l-a constituit efectul infla�ionist al sc�derii produc�iei agricole 
sub influen�a secetei, a c�rui amplitudine a dep��it substan�ial previziunile, el concretizându-se 
nu doar în cre�terea peste a�tept�ri a pre�urilor volatile ale unor produse agricole53, dar �i în 
majorarea consistent� a pre�urilor unor produse alimentare procesate; acest efect infla�ionist a 
fost poten�at �i de majorarea ampl� �i persistent� a pre�urilor similare pe pia�a extern�. Acestuia i 
s-a al�turat impactul corec�iei pe care a suferit-o cursul de schimb al leului54 în contextul 
turbulen�elor de pe pie�ele financiare interna�ionale generate �i alimentate de criza declan�at� pe 
pia�a creditului ipotecar din SUA.  

Pe acest fond, perspectiva infla�iei pe orizontul de transmisie a politicii monetare s-a deteriorat 
rapid55. Concomitent, s-au amplificat complexitatea �i dimensiunea riscurilor infla�ioniste 
poten�ial induse atât de factorii cererii, cât �i de cei de natura ofertei �i a costurilor, cele mai sem-
nificative fiind legate de: (i) deteriorarea poten�ial� a anticipa�iilor privind infla�ia ale publicului 
sub impactul persisten�ei �ocurilor adverse de natura ofertei; (ii) cre�terea veniturilor insuficient 
sus�inut� de sporuri de productivitate, (iii) majorarea cheltuielilor bugetare în perioada electoral� 
ce urma s� înceap�, �i (iv) sporirea incertitudinii pe pia�a financiar� interna�ional�, inclusiv a 
celei privind evolu�ia atitudinii investitorilor fa�� de pie�ele emergente, implicit fa�� de pia�a 
intern�. 

BNR a reac�ionat prompt în sensul înt�ririi politicii monetare, stopând în trimestrul III mi�carea 
coborâtoare a ratei dobânzii de politic� monetar� pe care a ini�iat-o în prima jum�tate a anului 
(concretizat� în operarea a patru ajust�ri descresc�toare, ce au cumulat 1,75 puncte procentuale – 
nivelul atins în iunie 2007 fiind de 7,0 la sut�) �i procedând în luna septembrie la o înt�rire 
preemptiv� a politicii ratei dobânzii prin sporirea fermit��ii controlului exercitat asupra 
lichidit��ii de pe pia�a monetar�; consecin�a acesteia a fost cre�terea randamentelor interbancare56 
�i reconvergen�a lor cu rata dobânzii de politic� monetar�. Rata dobânzii de politic� monetar� a 
fost apoi repus� pe un trend ferm ascendent, o prim� majorare cu 0,5 puncte procentuale fiind 
efectuat� în octombrie 2007. 

                                                 
53 Cre�terea anual� medie a pre�urilor LFO a  fost de 14,4 la sut� în trimestrul III, respectiv de 23,3 la sut� în trimestrul IV 2007. 
54 Pe parcursul ultimelor cinci luni ale lui 2007, leul s-a depreciat în termeni nominali fa�� de euro cu 11,2 la sut� (fa�� de o 

apreciere de 8,9 la sut� în perioada ianuarie-iulie 2007).   
55 Conform proiec�iei din luna noiembrie 2007 a evolu�iilor macroeconomice pe termen mediu, rata anual� prognozat� a infla�iei 

s-a plasat în decembrie 2007 la nivelul de 5,7 la sut�, iar la finele anului 2008 la nivelul de 4,3 la sut�. 
56 Nivelul mediu al randamentului tranzac�iilor de pe segmentul interbancar s-a plasat la finele lunii septembrie cu aproape 

2 puncte procentuale deasupra valorii consemnate la sfâr�itul lunii precedente. 
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Cu toate acestea, impactul ambelor �ocuri pe partea ofertei a fost acomodat de men�inerea �i 
chiar cre�terea excedentului de cerere, în condi�iile în care în aceast� perioad� dinamica PIB a 
dep��it a�tept�rile, reflectând cre�terea puternic� a câ�tigurilor salariale �i a creditului acordat 
sectorului privat, dar �i ampla majorare pe care au înregistrat-o spre finele anului cheltuielile 
bugetare (curente – în special bunuri �i servicii �i cheltuieli de personal, dar �i de capital). 
Preluând aceste influen�e, rata anual� a infla�iei CORE2 ajustat s-a plasat la rândul ei pe un trend 
cresc�tor, nivelul atins în decembrie 2007 fiind de 5,5 la sut� (dublu fa�� de cel de la jum�tate 
anului).  

BNR a continuat s� înt�reasc� politica monetar� în prima parte a anului 2008, operând în 
perioada ianuarie-iulie alte �ase ajust�ri cresc�toare consecutive, ce au cumulat 2,75 puncte 
procentuale. Cu toate acestea, rata anual� a infla�iei s-a men�inut pe parcursul întregului an peste 
limita superioar� a intervalului de varia�ie din jurul �intei centrale de 3,8 la sut�, nivelul 
înregistrat în decembrie fiind îns� u�or inferior celui consemnat în perioada similar� a anului 
2007 (6,30 la sut�, fa�� de 6,57 la sut�). Astfel, sub impactul deosebit de puternic al �ocurilor pe 
partea ofertei, rata anual� a infla�iei a continuat s� creasc� în trimestrul I – atingând în martie 
nivelul de 8,63 la sut� –, s-a men�inut aproape neschimbat� pe parcursul urm�toarelor trei luni �i 
a înregistrat apoi un nou puseu în iulie (9,04 la sut�). Principalele efecte adverse au constat în 
cre�terea în primele luni ale lui 2008 a dinamicii pre�urilor volatile ale unor produse alimentare �i 
a pre�urilor administrate, dar �i în accentuarea puternic� pe parcursul primului semestru al anului 
a traiectoriei ascendente a pre�ului combustibililor (rata anual� de cre�tere a acestuia a urcat în 
iunie la 14,4 la sut�, de la 5,6 la sut� în decembrie 2007, fiind impulsionat� în principal de 
cre�terea rapid� a pre�ului interna�ional al petrolului), precum �i a deprecierii leului. �i presiunile 
infla�ioniste ale cererii s-au intensificat în acest interval, în condi�iile în care cre�terea economic� 
s-a accelerat puternic – iar decalajul dintre nivelul realizat �i cel poten�ial al PIB s-a l�rgit 
continuu –, pe seama expansiunii rapide a dinamicii absorb�iei interne; aceasta s-a datorat 
acceler�rii cre�terii investi�iilor �i consumului final al popula�iei, sus�inut� de prelungirea 
dinamicii alerte a veniturilor proprii ale firmelor �i popula�iei �i a creditului acordat sectorului 
privat, precum �i de sporirea semnificativ� a cheltuielilor bugetare. Amplificarea �i ulterior 
men�inerea la valori deosebit de înalte a dinamicii cererii interne a impulsionat �i cre�terea 
importurilor, care, pe fondul continu�rii deprecierii leului, a m�rit presiunile infla�ioniste 
contemporane. Reflectând atât influen�ele directe, dar mai ales pe cele propagate ale �ocurilor de 
natura ofertei �i costurilor (inclusiv ale costurilor cu for�a de munc�), cât �i amplificarea 
presiunilor infla�ioniste ale cererii �i înr�ut��irea a�tept�rilor infla�ioniste, rata anual� a CORE2 
ajustat �i-a prelungit la rândul ei traiectoria cresc�toare, urcând în iulie 2008 pân� la nivelul de 
8,2 la sut�. În acest context, prognozele trimestriale succesive ale evolu�iilor macroeconomice pe 
termen mediu au pus în eviden�� nu doar o continuare a deterior�rii perspectivelor infla�iei pe 
orizontul de transmisie a politicii monetare, dar �i o relativ� accentuare a riscurilor infla�ioniste 
asociate proiec�iei.  

Rata anual� a infla�iei a revenit pe un trend descendent în luna august 2008 - în condi�iile decele-
r�rii puternice a cre�terii pre�urilor volatile ale unor produse alimentare (reflectând în mare parte 
un efect de baz�) �i a celor administrate, precum �i ale relu�rii tendin�ei de apreciere a leului. 
Dezinfla�ia s-a încetinit îns� în ultimul trimestru al anului, într-un context în care turbulen�ele 
reinflamate pe pia�a financiar� interna�ional� s-au transformat într-o profund� criz� financiar� �i 
economic� global�, schimbând astfel semnificativ natura provoc�rilor la adresa politicii 
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monetare. În aceast� perioad�, banca central� s-a confruntat, pe de o parte, cu riscul men�inerii 
intensit��ii ridicate a presiunilor infla�ioniste ale cererii, c�ruia i s-au asociat efectele reamplific�-
rii presiunilor infla�ioniste ale cursului de schimb – care a revenit pe un trend cresc�tor �i �i-a 
sporit substan�ial volatilitatea în condi�iile cre�terii aversiunii globale fa�� de risc – precum �i cu 
cel al înr�ut��irii pe acest fond a anticipa�iilor infla�ioniste. Pe de alt� parte, calibrarea reac�iei 
politicii monetare a fost complicat� de cre�terea puternic� a incertitudinilor privind perspectivele 
economiei mondiale �i implica�iile acestora asupra economiei na�ionale, în contextul extinderii �i 
agrav�rii rapide a efectelor adverse exercitate asupra sectorului real de amplificarea crizei 
financiare interna�ionale. Acesteia i s-a al�turat tensionarea temporar� a pie�ei monetare interne 
sub impactul turbulen�elor financiare interna�ionale, iar mai târziu eviden�ierea primelor semne 
clare de încetinire a cre�terii economice. În acest context, CA al BNR a decis s� men�in� 
neschimbat nivelul ratei dobânzii de politic� monetar� în perioada septembrie-decembrie 2008 
(la 10,25 la sut�) �i s� întrerup� astfel trendul ascendent al acestei variabile.  

În primele luni ale anului 2009 rata anual� a infla�iei a continuat s� se situeze deasupra limitei 
superioare a intervalului de ± 1 punct procentual din jurul punctului central al �intei; valoarea 
atins� la finele lunii martie a fost chiar superioar� celei din decembrie 2008, datorit� puseului 
infla�ionist generat de deprecierea semnificativ� a leului –  indus� de înr�ut��irea percep�iei 
investitorilor asupra perspectivelor economiilor din Europa Central� �i de Est pe fondul 
accentu�rii crizei financiare �i economice globale – precum �i de devansarea cre�terii accizelor la 
produsele din tutun. Cea mai recent� proiec�ie macroeconomic� pe termen mediu a BNR a 
relevat îns� perspectiva revenirii ratei anuale prognozate a infla�iei în intervalul de varia�ie din 
jurul �intei în ultimul trimestru al anului curent, aceasta urmând s� se plaseze în decembrie 2009 
la nivelul de 4,4 la sut� �i s� coboare apoi la finele anului 2010 la 2,8 la sut� – nivel situat sub cel 
al �intei centrale (3,5 la sut�). 

Eviden�ierea tot mai pregnant� a tendin�ei de contrac�ie a economiei române�ti �i de decelerare, 
pe acest fond, a infla�iei într-un ritm anticipat a fi compatibil cu atingerea �intei de infla�ie pe 
termen mediu a determinat banca central� s� ini�ieze în februarie 2009 un proces de relaxare 
prudent� a politicii monetare �i s� consolideze acest proces în luna mai (rata dobânzii de politic� 
monetar� a fost redus� cu 0,25, respectiv 0,5 puncte procentuale în februarie, respectiv mai 2009; 
totodat�, rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în valut� cu scaden�a rezidual� mai 
mare de doi ani57 a fost sc�zut� la zero). Argumente majore ale deciziilor adoptate de CA al BNR 
în acest interval – reprezentând premise ale consolid�rii sustenabile a dezinfla�iei – le-au mai 
constituit accelerarea în cursul primelor luni din 2009 a ajust�rii dezechilibrului extern al 
economiei, succedat� de amorsarea unei tendin�e de relativ� stabilizare a cursului de schimb, 
precum �i perspectiva înt�ririi politicii fiscale �i a celei de venituri, corespunz�tor 
angajamentelor asumate de autorit��i în cadrul acordului încheiat cu FMI, UE �i alte institu�ii 
financiare interna�ionale. În plus, balan�a riscurilor asociate perspectivei infla�iei se echilibrase, 
devenind chiar u�or dominat� de factorii exercitând un efect dezinfla�ionist, cu toate c� 
incertitudinile privind evolu�iile macroeconomice viitoare continuau s� fie ridicate. 

                                                 
57 M�sura a fost adoptat� în �edinta CA al BNR din data de 31 martie 2009, dar a intrat în vigoare în perioada de aplicare 

24 mai-23 iunie 2009. 
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II.2.3. Cadrul opera�ional al politicii monetare 

Cadrul opera�ional al politicii monetare a BNR �i caracteristicile sale au un rol esen�ial în 
transmiterea impulsurilor acestei politici �i în atingerea obiectivului fundamental al b�ncii 
centrale. De aceea, în ultimii patru ani acest cadru a suferit modific�ri succesive care au vizat 
adaptarea instrumentelor b�ncii centrale la contextul concret de implementare a politicii 
monetare. Totodat�, aceste schimb�ri au urm�rit s� asimileze principiile generale – consacrate de 
practica interna�ional� �i de teoria de specialitate – care stau la baza configur�rii cadrului ope-
ra�ional al politicii monetare, cele mai importante fiind: (i) eficien�a opera�ional� a b�ncii 
centrale �i (ii) simplitatea, transparen�a �i eficien�a din punct de vedere al costului  
instrumentelor de politic� monetar�. Un principiu specific care a direc�ionat modific�rile aduse 
cadrului opera�ional al BNR a fost cel de asigurare a compatibilit��ii acestuia cu practicile �i 
instrumentele BCE. 

Asimilarea integral� a principiilor generale a continuat îns� s� fie restric�ionat� de caracteristicile 
mediului în care aceste instrumente au ac�ionat. Acest mediu a favorizat exacerbarea raportului 
conflictual al unor principii (ex.: eficien�a opera�ional� �i eficien�a de cost) sau chiar apari�ia 
unor incompatibilit��i între principii armonioase din punct de vedere teoretic (ex.: eficien�a 
opera�ional� �i transparen�a sau simplitatea). 

Pe parcursul ultimilor patru ani, BNR a utilizat în mod activ �i flexibil componentele cadrului 
opera�ional al politicii monetare specific strategiei de �intire direct� a infla�iei, banca central� 
ac�ionând, pân� în trimestrul III 2008 inclusiv, din pozi�ia de debitor net în raport cu sistemul 
bancar. Rolurile principale în imprimarea gradului adecvat de restrictivitate condi�iilor monetare 
în sens larg le-au de�inut politica ratei dobânzii, controlul monetar exercitat de banca central� �i 
mecanismul rezervelor minime obligatorii. Pe lâng� acestea, BNR a recurs îns� �i la un set 
cuprinz�tor de m�suri complementare, pe care le-a adoptat �i implementat pentru a compensa 
sc�derea temporar� a eficacit��ii instrumentelor tradi�ionale în contextul exacerb�rii presiunilor 
exercitate de intr�rile de capital. 

Aceste pârghii suplimentare au fost utilizate de banca central�, în special în anul 2005, în scopul 
ap�r�rii obiectivului de decelerare sustenabil� a infla�iei, în condi�iile în care imprimarea 
restrictivit��ii necesare politicii monetare – menit� s� contracareze presiunile cererii - a suferit 
puternice constrângeri exercitate de amplificarea intr�rilor de capital speculativ58. Confruntat� cu 
dilema major� creat� de aceast� conjunctur�, BNR a procedat la o relaxare a politicii ratei 
dobânzii, apelând concomitent la m�suri de natur� pruden�ial�59 �i cu caracter administrativ60, 
acestea având prioritar menirea s� prezerve stabilitatea financiar�, dar �i s� consolideze 
func�ionalitatea �i eficacitatea canalului creditului �i, implicit, ale celui al ratei dobânzii (vezi 
caseta M�suri pruden�iale �i administrative adoptate de BNR). Pentru a poten�a în 
perspectiv� eficacitatea acestor m�suri, BNR a accelerat spre sfâr�itul anului 2005 procesul de 
extindere a ariei sale de reglementare �i supraveghere �i asupra institu�iilor financiare nebancare, 
fiind finalizat proiectul actului normativ specific. Solu�ia utiliz�rii acestui mix de m�suri 
                                                 
58 BNR a renun�at în cursul primului trimestru al anului 2007 – dup� aderarea României la UE - la utilizarea pârghiei m�surilor 

de natur� pruden�ial� �i administrativ� la care a apelat începând cu anul 2005 pentru a tempera  ritmul de cre�tere a creditului 
acordat sectorului privat. 

59 Acestea au constat în modificarea prevederilor normelor privind limitarea riscului de credit pentru persoanele fizice, în sensul 
în�spririi condi�iilor de accesare a împrumuturilor bancare (implementat� în 28 august 2005). 

60 Acestea s-au concretizat, în principal, în plafonarea gradului de expunere rezultat din acordarea de credite în valut� persoanelor 
fizice �i juridice (neacoperite în mod natural fa�� de riscul valutar care induce risc de credit institu�iilor de credit finan�atoare) 
la maximum 300 la sut� în raport cu fondurile proprii ale acestora (intrat� în vigoare în 26 septembrie 2005). 
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complementare a fost justificat� în principal de (i) riscul ridicat de producere a unei aprecieri 
excesive, urmat� de o depreciere corectiv� relativ brutal� a leului �i de (ii) pericolul cre�terii prea 
rapide a creditului în valut�, ambele putând compromite  eforturile de realizare a stabilit��ii 
monetare �i de prezervare a stabilit��ii financiare.  

 

M�suri pruden�iale �i administrative adoptate de BNR 
 

Decembrie 2003 – Normele nr. 11, nr. 15 �i nr. 16/2003, intrate în vigoare în februarie 2004: 

� limitarea valorii ratelor �i a dobânzii lunare la 30% din veniturile nete ale solicitantului �i ale familiei 
pentru creditele de consum �i la 35% din veniturile nete ale solicitantului �i ale familiei pentru creditele 
ipotecare; 

� stabilirea unui avans de 25% din valoarea bunurilor achizitionate �i asigurarea de garan�ii personale 
sau reale, dupa caz; 

� limitarea valorii creditului ipotecar la cel mult 75% din valoarea imobilului �i stabilirea valorii garan�iilor 
la peste 133% din valoarea creditului 

August 2005 – Norma nr. 10/2005: 

� încoporarea normelor existente privind creditarea persoanelor fizice într-un singur act normativ; 
� stabilirea nivelului maxim de îndatorare la 40% din veniturile nete ale solicitantului �i ale familiei, 

cumulat pentru toate categoriile de credit; 
� limitarea serviciului datoriei la 30% din veniturile nete ale solicitantului �i ale familiei pentru creditele de 

consum �i la 35% din veniturile nete ale solicitantului �i ale familiei pentru creditele imobiliare 

Septembrie 2005 – Norma nr. 11/2005 – nivelul creditelor în valuta stabilit la cel mult 300% din capitalul social 

Octombrie 2006 – Norma nr. 20/2006 – extinderea la nivelul institu�iilor financiare nebancare a reglement�rilor 
privind valoarea ratelor �i a tuturor costurilor lunare. 

Decembrie 2006 – abrogarea Normei nr. 11/2005 privind gradul de expunere la creditarea în valut� 

Martie 2007 – Regulamentul nr. 3/2007: 

� nivelurile maxime admise pentru gradul total de îndatorare �i condi�iile de garantare pe fiecare tip de 
credit se  stabilesc de c�tre b�nci �i IFN-uri; 

� abrogarea Normelor nr. 10/2005 �i nr. 20/2006; 
� pân� la validarea normelor proprii de c�tre BNR, nivelul maxim al gradului de îndatorare se men�inea la 40%. 

Februarie 2008 – Regulamentul nr. 4/2008 pentru modificarea �i completarea Regulamentului nr. 5/2002 privind 
clasificarea creditelor �i plasamentelor, precum �i constituirea, regularizarea �i utilizarea provizioanelor specifice 
de risc de credit �i a normelor metodologice pentru aplicarea acestuia. Intrat în vigoare în martie 2008. 

August 2008 – Regulamentul 11/2008 pentru modificarea �i completarea Regulamentului BNR nr.3/2007 privind 
limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice (cu efecte din octombrie 2008). 

� capacitatea de rambursare se stabile�te la cel mult 20% din venitul anului anterior declarat în fi�a 
fiscal�/documentul fiscal la administra�ia financiar�; 

� gradul de îndatorare se diferen�iaz� în func�ie de destina�ia creditului, moneda de creditare, tipul de 
dobând�, termenul de acordare, calitatea garan�iei; 

� gradul de îndatorare este stabilit în func�ie de riscul valutar, de riscul ratei dobânzii �i de posibilitatea 
major�rii costului creditului prin alte cheltuieli (comisioane, administrare, alte predvederi din contract); 

� gradul de îndatorare este calculat pe baza celei mai mari major�ri a ratei medii a dobânzii la creditele noi ale 
gospod�riilor popula�iei, a celei mai mari aprecieri a leului fa�� de valuta de acordare a creditului �i a celei 
mai mari cre�teri a comisioanelor �i a altor cheltuieli de administare din intervalul martie 2007-august 2008. 
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Relaxarea politicii ratei dobânzii s-a realizat prin coborârea ratelor dobânzilor reprezentative ale 
BNR, dar mai ales prin (i) maniera de derulare a opera�iunilor de pia�� ale b�ncii centrale: 
licita�ii de volum cu plafon al ratei dobânzii implicit inferior ratei dobânzii de politic� monetar� 
în cazul depozitelor atrase �i, ulterior, prin (ii) ini�ierea practicii steriliz�rii par�iale a 
excedentului de moned� (în august 2005), depozitele atrase diminuându-�i considerabil ponderea 
în favoarea facilit��ii de depozit care a fost intens utilizat� de c�tre b�nci. 

BNR a accentuat îns� spre finele anului fermitatea controlului exercitat asupra lichidit��ii �i a 
men�inut aceast� atitudine de-a lungul celei mai mari p�r�i a anului 2006, sporirea rolului 
opera�iunilor de pia�� în drenarea excedentului de lichiditate de pe pia�a monetar� având drept 
consecin�� cre�terea ratei medii a dobânzii plasamentelor b�ncilor la BNR �i eliminarea treptat� a 
ecartului acesteia fa�� de rata dobânzii de politic� monetar�. Controlul exercitat de banca central� 
asupra lichidit��ii a fost din nou relaxat u�or temporar în decembrie 2006 �i în prima parte a lui 
2007, ca reac�ie la accelerarea puternic� a aprecierii leului produs� pe fondul apropierii 
momentului ader�rii României la UE, fermitatea lui fiind îns� ulterior crescut� �i men�inut� 
consecvent pân� la finele lui 2008. 

Principalul instrument de politic� monetar� l-a constituit în perioada 2005-septembrie 2008 
atragerea de depozite, care s-a realizat de regul� prin licita�ie de volum – rata fix�61 de dobând� 
ata�at� acestor plasamente fiind rata dobânzii de politic� monetar� –, ofertele transmise de b�nci 
fiind de cele mai multe ori acceptate integral de banca central�62. BNR a operat modific�ri 
succesive ale caracteristicilor acestui instrument, urm�rind astfel s� creasc� eficacitatea 
gestion�rii de c�tre banca central� a condi�iilor lichidit��ii de pe pia�a monetar� �i, implicit, a 
influen�ei exercitate de instrumentele de politic� monetar� asupra ratelor dobânzilor pe termen 
scurt de pe aceast� pia��. Astfel, frecven�a opera�iunilor de atragere de depozite a fost 
standardizat� – ele fiind derulate începând din a doua parte a lunii februarie 2006 o dat� pe 
s�pt�mân� –, iar scaden�a lor a fost redus� de la o lun� la 2 s�pt�mâni (iulie 2007) �i apoi la o 
s�pt�mân� (mai 2008).  

Drenarea excedentului de lichiditate s-a realizat �i prin emiterea de certificate de depozit, îns� 
rolul acestora a sc�zut treptat, ultima emisiune fiind efectuat� în septembrie 2007. Totodat�, 
sporadic, banca central� a suplimentat opera�iunile de pia�� monetar� standard cu licita�ii ad-hoc 
de depozite pe scaden�e mai scurte decât cea aferent� principalului instrument de politic� mone-
tar�, acestea fiind derulate în special în perioadele în care injec�iile ample de lichiditate generate 
de factorii autonomi (în special de Trezorerie) au necesitat sporirea efortului de sterilizare al 
b�ncii centrale.  

Eficacitatea opera�iunilor de pia�� monetar� a fost poten�at� �i de modific�rile pe care banca 
central� le-a adus instrumentului facilit��ilor permanente oferite b�ncilor. Astfel, pentru a 
ameliora transmiterea semnalelor de politic� monetar� �i a reduce amplitudinea fluctua�iilor 
ratelor dobânzilor de pe pia�a monetar� interbancar�, BNR a diminuat începând din luna august 
2007 amplitudinea coridorului format în jurul ratei dobânzii de politic� monetar� de ratele 
dobânzilor facilit��ilor permanente, majorând rata dobânzii pentru facilitatea de depozit de la 
1 la sut� la 2 la sut� �i reducând-o pe cea aferent� facilit��ii de creditare de la 14 la sut� la 12 la sut�; 

                                                 
61 Exceptând perioada iulie-septembrie 2007, când licita�iile pentru atragerea de depozite s-au organizat la rat� variabil� a 

dobânzii, rata dobânzii de politi� monetar� fiind rata maxim� acceptat�. 
62 Ofertele b�ncilor au fost acceptate par�ial în perioada ianuarie-martie 2006, respectiv decembrie 2006-mai 2007. 
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în mai 2008, acestui coridor i-a fost imprimat un caracter simetric, amplitudinea sa fiind 
restrâns� la valoarea de ±4 puncte procentuale63.  

Configura�ia cadrului opera�ional al politicii monetare a fost marcat� �i de modific�rile relativ 
frecvente pe care banca central� le-a adus instrumentului rezervelor minime obligatorii (vezi 
caseta Modific�rile instrumentului rezervelor minime obligatorii); în perioada 
2005-septembrie 2008, acestea au fost îndreptate în principal în direc�ia major�rii costului 
atragerii de resurse în valut� de c�tre institu�iile de credit, implicit în direc�ia cre�terii 
restrictivit��ii condi�iilor monetare în sens larg.  

Cea mai recent� schimbare de propor�ii – având îns� un caracter de facto – produs� la nivelul 
cadrului opera�ional al politicii monetare a survenit în ultimul trimestru al anului 2008, în 
condi�iile în care, pe fondul continu�rii diminu�rii excedentului structural de lichiditate din 
sistemul bancar, lichiditatea net� a b�ncilor64 a devenit negativ�. În aceste condi�ii, în premier� 
pentru ultimii zece ani, rolul principal în gestionarea lichidit��ii �i în influen�area ratelor 
dobânzilor interbancare a fost preluat de opera�iunile de injec�ie monetar�, BNR revenind 
începând cu octombrie în pozi�ia de creditor al sistemului bancar. 

 

                                                 
63 În luna mai 2008, rata dobânzii pentru facilitatea de depozit, precum �i rata dobânzii pentru facilitatea de creditare au fost 

majorate de la 2 la sut� la 5,75 la sut� �i, respectiv, de la 12 la sut� la 13,75 la sut�, în condi�iile în care rata dobânzii de politic� 
monetar� a fost de 9,75 la sut�. 

64 Lichiditatea net� a b�ncilor = excedentul structural de lichiditate – rezervele minime obligatorii ale institu�iilor de credit. 

Modific�rile instrumentului rezervelor minime obligatorii 

August 2004 - cre�terea ratei rezervelor minime obligatorii pentru depozitele în valut� cu scaden�a de peste 
doi ani de la 25 la sut� la 30 la sut�. 
Februarie 2005 – extinderea m�surii de mai sus pentru depozitele cu scaden�a mai mare de doi ani dac� 
acestea au fost contractate dup� 24 februarie 2005. 
Iulie 2005 – aplicarea unei rate a rezervelor obligatorii diferit� de 0 la sut� pentru toate pasivele în valut�, 
indiferent de scaden�� sau data contract�rii, în dou� etape: 

� pentru perioada de aplicare 24 iulie- 23 august 2005, s-a aplicat rata de 15 la sut� la pasivele în valut� 
cu scaden�a mai mare de doi ani atrase înainte de 23 februarie 2005; 

� pentru perioada de aplicare 24 august- 23 septembrie 2005 s-a aplicat rata de 30 la sut� pentru toate 
pasivele în valut�. 

August 2005 – reducerea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în lei cu scaden�a sub doi ani de 
la 18 la sut� la 16 la sut�. 
Ianuarie 2006 – cre�terea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în valut� de la 30 la sut� 
la 35 la sut�. 
Martie 2006 – cre�terea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în valut� de la 35 la sut� 
la 40 la sut�. 
Iulie 2006 - cre�terea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în lei de la 16 la sut� la 20 la sut�. 
Octombrie 2007 – stabilirea ratei rezervelor minime obligatorii de 0 la sut� pentru b�ncile de economisire 
�i creditare în domeniul locativ; eliminarea sumelor în tranzit din baza de calcul. 
Noiembrie 2008 – reducerea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în lei de la 20 la sut� la 
18 la sut�. 
Martie 2009 - reducerea de la 40 la sut� la zero a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în valut� 
cu scaden�� rezidual� mai mare de doi ani, începând cu perioada de aplicare 24 mai-23 iunie 2009. 
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Tranzi�ia nu a fost îns� lin�, având în vedere c� aceast� schimbare structural� – în sine de natur� 
s� amplifice incertitudinea institu�iilor de credit privind condi�iile curente ale lichidit��ii �i 
evolu�ia acestora pe termen scurt – s-a suprapus unei perioade în care pe principalele segmente 
ale pie�ei financiare s-au produs puternice mi�c�ri disturbatoare. Urm�rind s� asigure 
func�ionarea adecvat� a pie�ei monetare interbancare în acest context dificil, BNR �i-a adaptat 
maniera de gestionare a lichidit��ii din sistemul bancar, furnizând rezerve prin intermediul 
facilit��ii de creditare, al opera�iunilor de swap valutar �i al celor repo. Totodat�, la finele lunii 
octombrie, BNR a redus de la 20 la sut� la 18 la sut� rata RMO aferent� pasivelor în lei ale 
b�ncilor (începând cu perioada de aplicare 24 noiembrie – 23 decembrie 2008). Pe acest fond, 
pia�a s-a detensionat treptat, iar randamentele pe termen scurt s-au reapropiat de rata dobânzii de 
politic� monetar�. Pentru a consolida aceste tendin�e favorabile, în ianuarie 2009 BNR a decis ca 
opera�iunile de pia�� monetar� s� fie utilizate activ pentru gestionarea lichidit��ii, m�sura fiind 
menit� s� asigure func�ionarea fluent� a pie�ei monetare interbancare �i, implicit, condi�iile 
necesare continu�rii procesului de intermediere financiar�.  

În acest context, începând din aprilie 2009, opera�iunile repo, pe scaden�a de o lun�, derulate prin 
licita�ie, au devenit principalul instrument de politic� monetar� al BNR, rata fix� de dobând� 
ata�at� acestora reprezentând rata dobânzii de politic� monetar�.   

Schimbarea pozi�iei b�ncii centrale în raport cu sistemul bancar nu a exclus îns� formarea 
sporadic� a unor surplusuri de lichiditate, a c�ror drenare s-a realizat prin intermediul facilit��ii 
de depozit, precum �i prin atragerea de depozite �i opera�iuni reverse repo; volumele de rezerve 
astfel absorbite au fost îns� relativ reduse, men�inându-se sub nivelul celor injectate.  
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Concluzii 

Banca Na�ional� a României a adoptat oficial strategia de �intire direct� a infla�iei în august 
2005. Prin recurgerea la aceast� schimbare, BNR a consolidat cadrul analitic �i decizional 
necesar pentru asigurarea consecven�ei în urm�rirea realiz�rii obiectivului fundamental atribuit 
b�ncii centrale prin statutul acesteia, cel de stabilitate a pre�urilor.  

Prin formalizarea riguroas� a procesului de analiz�, prognoz� �i decizie, aplicarea noii strategii a 
condus la clarific�ri conceptuale necesare pentru cre�terea coeren�ei comunic�rii în cadrul b�ncii 
centrale �i pentru concertarea ac�iunilor structurilor func�ionale �i decizionale ale acesteia în 
vederea atingerii obiectivului fundamental. În acela�i timp, formalizarea conceptual� �i 
abordarea într-o manier� proactiv� a politicii monetare au facilitat eficien�a comunic�rii �i a 
cooper�rii BNR cu guvernul, cu structurile B�ncii Centrale Europene �i ale Comisiei Europene, 
cu institu�iile financiare interna�ionale. În plus, eviden�ierea clar� a responsabilit��ii asumate de 
BNR pentru atingerea �intei de infla�ie �i cre�terea substan�ial� a transparen�ei politicii monetare 
a sporit claritatea mesajelor transmise publicului de c�tre banca central�, sprijinind demersul 
acesteia de ancorare a anticipa�iilor privind infla�ia.  

În implementarea noii strategii de politic� monetar�,  BNR a urm�rit cu consecven�� nu numai 
încadrarea în �intele de infla�ie stabilite de Consiliul de administra�ie în urma unui proces 
consensual derulat împreun� cu Guvernul, ci �i sustenabilitatea procesului de dezinfla�ie 
programat. Aceasta s-a concretizat în pragmatismul �i flexibilitatea aplic�rii strategiei, în cadrul 
c�reia obiectivele pe termen scurt au fost subordonate celor pe termen mediu �i lung. În 
intervalul scurs de la adoptarea regimului de �intire direct� a infla�iei, mediul macroeconomic 
intern a fost grevat de o multitudine de transform�ri structurale �i de �ocuri provenite de la 
factori din afara ariei de influen�� a politicii monetare. În acest context, preocuparea pentru 
sustenabilitatea dezinfla�iei a implicat o aten�ie sporit� acordat� de c�tre BNR �i unor obiective 
complementare, cu prec�dere men�inerea stabilit��ii sistemului financiar �i atenuarea 
dezechilibrului extern survenit pe parcurs. Importan�a critic� a acestor obiective a fost subliniat� 
de agravarea crizei financiare �i economice globale �i de propagarea efectelor acesteia asupra 
economiei na�ionale cu începere din trimestrul IV 2008.  

Dincolo de obiectivele legate de �intele multianuale subordonate obiectivului asigur�rii 
stabilit��ii pre�urilor, Banca Na�ional� a impulsionat la nivel institu�ional �i a r�mas dedicat� în 
toat� aceast� perioad� îndeplinirii criteriilor necesare în vederea atingerii obiectivului strategic 
de aderare pe termen mediu la Mecanismul Cursului de Schimb II (ERM II) �i, ulterior, de 
adoptare a monedei comune (euro)65. 

În termenii obiectivului fundamental asumat în perioada 2005-2008, rata anual� a infla�iei IPC 
(sfâr�it de perioad�) s-a men�inut în cadrul �intei definite de punctul central �i intervalul de 
±1 punct procentual din jurul acestuia în aproximativ 44 la sut� din num�rul total de cazuri66. 
În acela�i interval de referin��, rata efectiv� a infla�iei IPC s-a plasat sub valoarea �intei centrale 
de infla�ie în aproximativ 31 la sut� din situa�ii.  
                                                 
65 Pentru detalii, a se vedea prima edi�ie a Programului de Convergen��, publicat� în ianuarie 2007. 
66 Aprecierile au în vedere compara�ia între ratele trimestriale efective ale infla�iei IPC �i �intele anuale de infla�ie stabilite de 

Consiliul de administra�ie al BNR împreun� cu Guvernul, interpolate trimestrial.  
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Din perspectiva îndeplinirii criteriului de stabilitate a pre�urilor, este de remarcat c� distribu�ia 
magnitudinii abaterilor de la intervalul �intit a fost corelat� în mare m�sur� cu cea a intensit��ii 
manifest�rii unor �ocuri exogene (interne �i/sau externe), aflate în afara controlului exercitat de 
c�tre deciden�ii de politic� economic�. De exemplu, pentru intervalul 2005-2008, magnitudinea 
cea mai ridicat� a abaterilor ratei efective a infla�iei IPC de la valorile �intelor asumate de BNR 
s-a înregistrat începând cu trimestrul IV 2007, pe fondul recept�rii unor �ocuri de natura ofertei 
ce s-au manifestat la nivel global (cu efecte directe asupra pre�ului petrolului sau asupra 
pre�urilor produselor agroalimentare) sau care au afectat în mod specific economia româneasc� 
(tendin�a de depreciere a leului ini�iat� la jum�tatea anului 2007 sau cre�terile salariale în exces 
fa�� de dinamica productivit��ii muncii). 

Retrospectiv, pornind de la aceste observa�ii, s-ar putea supune discu�iei oportunitatea stabilirii 
ini�iale a �intei de infla�ie în termenii întregului co� al bunurilor de consum (IPC)67, în condi�iile 
în care �ocuri exogene de natura celor men�ionate anterior au de�inut poten�ialul de a influen�a 
negativ anticipa�iile infla�ioniste ale agen�ilor economici68. Cu toate acestea, în condi�iile în care 
rata infla�iei IPC s-a bucurat înc� de la început de avantajul familiarit��ii mai ridicate în rândul 
publicului, avantajele asociate utiliz�rii acestui indicator s-au dovedit precump�nitoare, 
asigurând o transparen�� �i o credibilitate sporite deciziilor de politic� monetar�. 

Intervalul de timp scurs de la adoptarea strategiei de �intire direct� a infla�iei este relativ scurt 
pentru a permite opera�ionalizarea unor analize empirice relevante care s� permit� concluzii 
ferme cu privire la aportul acesteia la performan�a economiei din ultimii ani. Cu toate acestea, 
clarific�rile conceptuale opera�ionalizate în cadrul noului regim, fundamentarea mai riguroas� a 
deciziilor de politic� monetar� �i, nu în ultimul rând, îmbun�t��irea procesului de comunicare a 
b�ncii centrale cu publicul larg reprezint� atuuri de necontestat ce pot fi legate în mod direct de 
implementarea de c�tre BNR a acestei strategii de politic� monetar�.  

                                                 
67 Conform structurii co�ului IPC utilizat în 2009, ponderea total� de�inut� de produsele cu pre�uri administrate �i de cele cu 

pre�uri volatile ale bunurilor agroalimentare �i combustibililor este de aproximativ 33 la sut�. 
68 De exemplu, în intervalul 2005 T1-2007 T3, spre deosebire de rata infla�iei întregului co� al bunurilor de consum (IPC), rata 

infla�iei de baz� CORE2 nu a înregistrat nicio abatere de la �inta de infla�ie stabilit� de BNR, abaterile ulterioare fiind rezultatul 
unor �ocuri negative de ofert�, cu efect în principal asupra cursului de schimb al leului.  
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Principalii indicatori de analiz� ai sistemului bancar A4

procente
Denumirea indicatorului 1999* 2000 2001 2002 2003 2004** 2005**
Raport de solvabilitate 1 (>12%) 17,9 23,8 28,8 25,0 21,2 20,6 21,1
Raport de solvabilitate 2 (>8%)*** 15,8 18,9 26,2 22,9 18,2 - -
Rata capitalului propriu (Capital propriu / Total activ) 7,5 8,6 12,1 11,6 10,9 8,9 9,2
Credite restante �i îndoielnice / Total portofoliu credite (valoare 
net�)**** ... 0,6 0,7 0,4 0,3 0,3 0,3
Total crean�e restante �i îndoielnice / Total activ (valoare net�) 2,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Total crean�e restante �i îndoielnice (valoare net�) / 
Capital propriu ***** 31,2 3,3 2,7 2,0 2,0 2,1 1,4
Total crean�e restante �i îndoielnice (valoare net�) / Surse atrase 
�i împrumutate 2,6 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
Rata riscului de credit (Expunere neajustat�, aferent� creditelor �i 
dobânzilor clasificate în categoriile îndoielnic �i pierdere / Total 
credite �i dobânzi clasificate, exclusiv elementele în afara 
bilan�ului) 35,4 3,8 2,5 1,1 3,4 2,9 2,6
Rata general� de risc 40,7 38,7 39,7 42,9 50,7 47,0 47,6

           de stabilizare a performan�elor acestuia.

Sursa: BNR
***** Capitalul propriu raportat de b�nci în situa�ia fondurilor proprii.

*         Anul 1999 reprezint� începutul procesului de asanare �i consolidare a sectorului bancar, urmat de o perioad� 

**       Au fost incluse �i sucursalele b�ncilor str�ine �i CREDITCOOP
***     În baza Normelor BNR nr. 12/2003, raportul de solvabilitate 2 nu a mai fost reglementat.
****   Indicatorul a fost calculat în baza Circularei BNR nr. 6/2000.
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Rata anual� a infla�iei
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Îndeplinirea proiec�iei de infla�ie
(diferen�a dintre rata anual� prognozat� a infla�iei 

�i rata anual� efectiv� a infla�iei)
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Îndeplinirea proiec�iei privind pre�urile combustibililor 
(diferen�a dintre rata anual� prognozat� de cre�tere a pre�urilor 

combustibililor �i rata anual� efectiv� de cre�tere a acestora)
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Îndeplinirea �intei de infla�ie
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*) produse cu pre�uri volatile: legume, fructe, ou�, combustibili
**) se elimin� grupele: tutun �i b�uturi alcoolice

Sursa: BNR, INS
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