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I. Adoptarea de catre BNR a strategiei de tintire directa a inflatiei

Banca Nationald a Romaniei a adoptat in mod oficial strategia de tintire directd a inflatiei (eng.
inflation targeting) in luna august 2005. Aceastd strategie este consideratd de teoria de
specialitate si de practica implementarii politicii monetare drept un cadru care permite unei banci
centrale si exercite un ,discretionarism constrans™', in care rolul de ancord nominald este
indeplinit de tintele de inflatie. Totodata, tintirea directd a inflatiei este considerata a fi strategia
in care politica monetara este conectatd la termenul mediu si la cel lung fard ca prin aceasta
capacitatea ei de a reactiona la evolutiile pe termen scurt sa fie diminuatd; astfel, tintirea directd a
inflatiei realizeaza o conciliere Intre disciplina si responsabilitatea impuse de regulile rigide, pe
de o parte, si flexibilitatea permisa de abordarea discretionara, pe de alta parte. In acceptiunea
largd, functiile majore Indeplinite de aceastd strategie sunt: (i) ITmbunétatirea comunicarii dintre
decidentii de politica monetard si public si (i) asigurarea disciplinei si a responsabilitatii n
elaborarea politicii monetare.

I.1. Scurt istoric al optiunii BNR de a adopta strategia de tintire directa a inflatiei

Problematica abandondrii treptate a strategiei bazate pe ancora monetard (eng. monetary
targeting) si implicit a trecerii la o alta strategie de politica monetara a fost abordata si discutata
de BNR inca din anul 2000, optiunile majore ale bancii centrale fiind integrate in continutul
Strategiei nationale de dezvoltare economicd a Romaniei pe termen mediu elaborate de
autoritatile romane.

Un an mai tarziu, in cadrul primului Program economic de preaderare (PEP) intocmit de
Guvernul Romaniei in contextul procesului de negociere a aderarii Romaniei la UE, tintirea
directd a inflatiei a fost prezentatd ca prima optiune de strategie de politici monetard pe care
BNR intentiona sd o adopte in perioada 2003-2004: ,,Tintirea directd a inflatiei este prima
optiune de strategie de politicd monetard pe care BNR o are in vedere pentru etapa a doud’....
In etapa 2003-2004, se va putea avea in vedere, insd, si o altd optiune de regim de curs de
schimb si implicit de strategie de politicd monetard, daca nu se va reusi indeplinirea tuturor
preconditiilor impuse de trecerea la tintirea directd a inflatiei. Alternativa ar fi adoptarea unui
regim de curs de schimb mai predictibil, date fiind perspectivele favorabile ale relaxarii
constrangerii externe, inclusiv prin castigurile de productivitate pe care le vor genera politicile
structurale; acesta va potenta stabilitatea ratei de schimb, contribuind si la consolidarea
procesului dezinflatiei. Avantajele si dezavantajele celor doud regimuri alternative de politica
monetard tin de selectivitatea rdspunsului fatd de diversele tipuri de socuri ce pot apdrea, de
transparenta definirii si sferele distincte de cuprindere ale instrumentelor folosite si nu in
ultimul rdnd de controlabilitatea in masuri diferite a tintelor urmarite”.

In a doua editie a Programului economic de preaderare (2002), banca centrala si-a exprimat insa
ferm optiunea in favoarea tintirii directe a inflatiei, aceasta fiind considerata din acel moment
drept cea mai viabila alternativa la strategia de politica monetara aflata in vigoare. Trecerea la un

' Formula care are in vedere disputa teoretica reguli vs. discretionarism (eng. rules versus discretion).

% Perioada 2003-2004, in conditiile in care pentru prima etapa - perioada 2001-2002 - se prefigura mentinerea strategiei bazate
pe ancora monetara.
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regim de curs de schimb mai predictibil si, implicit, la o strategie de politici monetarad bazata pe
rata de schimb nu mai era consideratd o reald optiune pentru BNR, in principal deoarece aceasta
,ar fi in contradictie cu procesul de liberalizare graduald a miscarilor de capital, ceea ce ar
submina sustenabilitatea §i eficacitatea acestei strategii”.

Gradul insuficient de indeplinire a unor preconditii specifice esentiale a impus, totusi, o
reconsiderare ulterioard a momentului initial prevazut pentru trecerea la strategia de tintire
directd a inflatiei. Astfel, in contextul evaludrilor care au stat la baza elabordrii Programului
economic de preaderare 2003 s-a stabilit drept tintd temporald pentru adoptarea noii strategii anul
2005, aceasta fiind reiterata si in editia din 2004 a PEP. Angajamentul BNR pentru trecerea la
tintirea directd a inflatiei a rdmas ferm in aceastd perioadd, in cadrul editiilor succesive ale
acestor programe mentionandu-se urmatoarele: ,,Cresterea transparentei si a responsabilitatii
politicii monetare, pe care aceastd strategie o presupune, va potenta eficacitatea politicii
monetare in combaterea inflatiei, inclusiv prin efectul de atenuare a anticipatiilor — puternic
inertiale - care alimenteaza cresterea preturilor. De asemenea, adoptarea acestei strategii va
acorda o mai mare flexibilitate bancii centrale in utilizarea instrumentelor politicii monetare,
permitand adaptarea acesteia la natura socurilor care amenintd atingerea tintei stabilite”.

Conform hotérarii Consiliului de administratie al BNR, prevederilor Programului economic de
preaderare a Romaniei si aspectelor convenite de banca centrala cu FMI® in anul 2004, BNR a
adoptat in al doilea semestru al anului 2005 strategia de tintire directd a inflatiei. Banca centrala
si-a asumat, astfel, In mod mai clar sarcina de a urmari consecvent realizarea obiectivului sau
fundamental, responsabilitatea sa in atingerea tintei de inflatie fiind, de asemenea, mai bine
evidentiatd. Noul regim de politicd monetard a fost adoptat n luna august, doar dupa finalizarea
unui proces indelungat de pregatire, a cdrei ultimd etapd a constituit-o crearea si testarea
functionarii cadrului de analizd economicd si de decizie a politicii monetare specific tintirii
directe a inflatiei‘.

I.2. Principalele argumente in favoarea adoptarii strategiei
de tintire directa a inflatiei

In favoarea adoptarii de citre BNR a strategiei de tintire directd a inflatiei au pledat doua
categorii majore de argumente.

A. Argumente legate de eficacitatea redusd a strategiei bazate pe ancora monetard, adoptatd
de jure de catre BNR, conform careia, obiectivul fundamental al politicii monetare a BNR era
asigurarea stabilitdtii preturilor’, masa monetara fiind desemnatd obiectivul intermediar, iar baza
monetara, obiectivul operational al acestei politici. Insuficienta eficacitate a strategiei bazate pe
ancora monetara s-a datorat in principal instabilitétii s1 impredictibilitétii cererii de bani (afectata
de rapidele transformari structurale si institutionale, precum si de evolutia procesului de

Prin intermediul Memorandumului suplimentar de politici economice si financiare atasat Acordului Stand-by aprobat de FMI
in 7 iulie 2004, dar si in cadrul discutiilor purtate in contextul asistentei tehnice oferite Bancii Nationale a Romaniei de catre
FMI incepand cu anul 2004.

Demersurile BNR de creare a cadrului organizatoric si tehnic necesar implementarii noii strategii de politica monetara au durat
16 luni si au beneficiat de asistenta tehnica acordata de Fondul Monetar International.

Statutul BNR 1in vigoare la acea data prevedea drept obiectiv fundamental al BNR ,,asigurarea stabilitdtii monedei nationale,
pentru a contribui la stabilitatea preturilor”, acesta nefiind pe deplin armonizat cu Tratatul UE.
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macrostabilizare in perioada de tranzitie®) — reflectdnd volatilitatea si impredictibilitatea atat ale
vitezei de rotatie a banilor, cat si ale multiplicatorului monetar — si implicit, dificultatii
prognozarii acestor variabile monetare. Alte cauze ale eficacitdtii reduse le-au reprezentat
intarzierea evidentierii clare si instabilitatea corelatiilor dintre agregatele monetare si rata
inflatiei, pe de o parte, si activitatea economici, pe de alta parte. In plus, utilizarea variabilelor
cantitative drept parghii principale in conducerea politicii monetare si, implicit, in asigurarea
dezinflatiei a fost subminata de eficacitatea limitatd a controlului lichiditatii exercitat de banca
centrala din pozitia de debitor net al sistemului bancar’. In defavoarea ancorei monetare a mai
actionat dificultatea intelegerii ei de catre public si, implicit, incapacitatea ei de a ancora
anticipatiile privind inflatia.

Pentru a compensa eficacitatea limitata a agregatelor monetare in atingerea obiectivului de
inflatie i in ancorarea anticipatiilor privind inflatia, BNR a recurs la valorificarea tot mai intensa
a valentelor dezinflationiste ale cursului de schimb al leului (in detrimentul utilizarii lui ca
instrument de mentinere a echilibrului extern), potentate de elasticitatea ridicatd a indicelui
preturilor de consum fati de aceastd variabila. In contextul mentinerii regimului managed
floating, rata de schimb a leului a devenit un cvasi-obiectiv operational al politicii monetare, dar
si o cvasi-ancord antiinflationistd. O relativd compatibilizare a acestui cadru al politicii monetare
s-a realizat prin prelungirea politicii de control al capitalului, care se preconiza a fi gradual
abandonati pana in anul 2007%; cu toate acestea, pentru a preveni o apreciere excesiva in termeni
reali a leului, necorelatda cu fundamentele economice, dar si pentru a descuraja intrarile de capital
speculativ, BNR a fost nevoitd sd prelungeasca pand in octombrie 2004 practica interventiilor
frecvente si impredictibile, dar sterilizate, pe piata valutara. In consecintd, in anii premergitori
adoptarii tintirii directe a inflatiei, strategia de politici monetard a BNR a cépdtat un caracter
eclectic, avand aspectele unui regim de tintire implicitd a inflatiei; evolutia In acest domeniu a
fost, astfel, similarda experientei altor banci centrale din regiune ce au adoptat mai devreme
strategia de tintire directd a inflatiei.

B. Argumente de natura avantajelor relative oferite de strategia de tintire directa a inflatiei.

Optiunea CA al BNR pentru introducerea acestui regim de politicdA monetard a fost puternic
incurajata de rezultatele notabile obtinute de tarile 1n care bancile centrale care au adoptat aceasta
strategie incepand cu anul 1988’ — cirora li s-au aldturat chiar economii in tranzitie din Europa
Centrali si de Est'® devenite ulterior membre UE -, experienta lor dovedind faptul ci acest relativ
nou regim de politicd monetara este viabil intr-o economie mondiald caracterizata printr-un grad
inalt de liberalizare si globalizare. Optiunea a fost consolidatda de concluziile dezbaterilor ce au
avut loc in perioada premergdtoare in cadrul sedintelor CA al BNR, avand ca suport atat
analizele intreprinse de directiile de specialitate ale BNR (Directia Politici Monetare si Directia

In perioada 1999-2005, economia romaneascd a parcurs rapid drumul de la un proces de adancire a dezintermedierii financiare
la cel de remonetizare alerta.

BNR a devenit debitor net vis-a-vis de sistemul bancar din a doua jumatate a anului 1997, ca urmare a initierii si amplificarii
operatiunilor de sterilizare a intrarilor de capital.

Etapizarea liberalizarii contului de capital a fost convenita in cadrul negocierilor derulate intre Guvernul Romaniei si Comisia
Europeana.

° Primele tari care au adoptat aceasta strategie au fost, in ordine cronologica, Noua Zeelanda, Chile, Canada, urmate de Marea
Britanie, Suedia, Australia.

10 Cehia, Polonia, Ungaria, Slovacia.
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Studii si Publicatii), cat si evaluarile privind experienta in domeniu a altor banci centrale — unele
realizate chiar In cadrul unei conferinte cu participare internationald organizatd de BNR in
primavara anului 2005,

Avantajele majore pe care le confera strategia de tintire directd a inflatiei '°, comparativ cu alte
regimuri de politicdA monetard, derivand din trdsdturile sale specifice, sunt in principal
urmatoarele:

1. Permite concentrarea politicii monetare asupra obiectivului sdu fundamental, cel de
asigurare si mentinere a stabilititii preturilor”, fard utilizarea unei alte variabile
economice ca obiectiv intermediar;

2. Asigurd limitarea inconsistentei temporale prin cresterea responsabilitatii bancii centrale
fatd de indeplinirea obiectivului fundamental. Dat fiind decalajul inerent transmiterii
impactului actiunii de politicd monetard asupra inflatiei, banca centrala se concentreaza
asupra atingerii tintei de inflatie pe un anumit orizont viitor de timp (18-24 luni); astfel
politica monetara are o orientare anticipativa (eng. forward-looking), deciziile de politica
monetard avand ca principal reper prognoza evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu;

3. Este un regim transparent si flexibil — prezervand capacitatea politicii monetare de a
raspunde la socurile neprevdzute din economie —, operational chiar in conditiile
instabilitatii relatiei agregate monetare-inflatie;

4. Asigurd realizarea dezinflatiei cu minimizarea relativa a costurilor, avand efect mai direct
asupra anticipatiilor privind inflatia, inclusiv datoritd angajamentului béancii centrale fata
de tinta de inflatie, care e mai bine inteles de public;

5. Presupune o mai bund comunicare cu publicul — rol esential in formarea asteptarilor
privind inflatia viitoare; informatiile oferite de banca centrala se referd la prognoza
evolutiilor viitoare, analiza riscurilor asociate i evaludrile ce fundamenteaza decizia de
politica monetara;

6. Reclamd asigurarea independentei bancii centrale sub toate aspectele, implicit protectia
autoritatii monetare fatd de presiunile si ingerintele politice.

I.3. Pregatirea introducerii strategiei de tintire directa a inflatiei

Stabilirea semestrului II al anului 2005 ca moment al adoptarii strategiei de tintire directd a
inflatiei a decurs din finalizarea, in linii generale, in prima parte a anului 2005, a procesului de
indeplinire a preconditiilor i de pregétire a trecerii la noua strategie de politica monetara, ce s-a
derulat gradual de-a lungul mai multor ani. Ultimele etape ale acestui proces au fost parcurse cu
eforturile interne ale BNR, sustinute de o consistentd asistentd tehnicd oferitda de FMI, cu
participarea unor experti ai Bancii Nationale a Republicii Cehe. In contextul acestora au fost

" Conferinta ,Inflation Targeting: International Experience and Romania's Prospects, Banca Nationald a Romaniei, Bucuresti,
30 martie 2005.

12 Acestea au fost prezentate in mod succint si in conferinta de presd organizata in data de 15 august 2005, cu prilejul lansarii
primului Raport trimestrial asupra inflatiei.

13 Prevazut in Statutul BNR.
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discutate, decise si dezvoltate elementele-cheie ale cadrului specific noii strategii, cum ar fi:
(1) caracteristicile tehnice definitorii ale strategiei de tintire directd a inflatiei adoptate de BNR;
(i1) configuratia procesului de analizd si decizie de politicd monetard; (iii) capacitatea de
prognoza a BNR; (iv) instrumentele de comunicare ale bancii centrale. Aceste etape au culminat
cu dubla testare a functiondrii cadrului de analizd economica si de elaborare a politicii monetare
creat conform cerintelor strategiei de tintire directd a inflatiei.

1.3.1. indeplinirea preconditiilor trecerii la tintirea directa a inflatiei

Literatura de specialitate si practica bancilor centrale relevd importanta satisfacerii, anterior
adoptarii strategiei de tintire directd a inflatiei, a unor cerinte si criterii de naturd economica,
institutionald si tehnica care conditioneaza eficacitatea acestui regim de politica monetara.

BNR a recunoscut necesitatea indeplinirii preconditiilor specifice ale adoptdrii cu succes a
strategiei de tintire directa a inflatiei chiar din momentul formularii optiunii sale pentru aceasta
strategie in cadrul Programului economic de preaderare 2001: ,,/mplementarea acesteia este insd
conditionatd, in primul rvdnd, de obtinerea de castiguri durabile in procesul dezinflatiei, sustinute
atat de atenuarea cauzelor structurale ale acestui fenomen cdt si de o consecventa disciplind §i
coerentd in timp a politicilor macroeconomice. De asemenea, schimbarea trebuie sd fie precedatd
de consolidarea independentei si a credibilitatii politicii monetare, ceea ce presupune eliberarea
ei de constrangeri, cum ar fi dominanta fiscald, precum si de angajamente in favoarea unor
ancore nominale alternative; o preconditie esentiald o constituie si cresterea capacitdtii bdncii
centrale de a prognoza cu cat mai mare acuratete evolutiile din domeniul preturilor §i de a
controla efectiv parghiile necesare in influentarea semnificativd a evolutiei acestora. Indeplinirea
acestor cerinte va permite autoritdatii monetare sa-si stabileascd tinta de inflatie i sa subordoneze
totalitatea parghiilor monetare atingerii obiectivului privind rata inflatiei.”

In consecintd, una dintre premisele majore ale adoptarii de catre CA al BNR a deciziei de trecere
la tintirea directd a inflatiei a constituit-o consemnarea unui grad ridicat de indeplinire a
preconditiilor specifice, principalele fiind:

1. Atingerea unei rate a inflatiei suficient de scazute.

Spre sfarsitul anului 2004, rata anuala a inflatiei a coborat, pentru prima data in ultimii 14 ani, pe
palierul cu o singurd cifra (9,3 la sutd), nivelul atins fiind comparabil cu cel Inregistrat de alte tari
in momentul adoptérii acestui regim de politicd monetard. Performanta - survenitd pe fondul
accelerdrii procesului de dezinflatie declansat in anul 2000 -, a fost cu atat mai notabila cu cat
economia romaneasca s-a confruntat timp de un deceniu cu rate anuale ale inflatiei extrem de
ridicate (culminand cu 295,5 la sutd in 1993 decembrie/decembrie), care la finele anului 1999
abia reusisera sa coboare la 54,8 la suta.

2. Acumularea unui castig de credibilitate de catre banca centrala si consolidarea acestuia.

Atat decelerarea sustinutd a inflatiei In perioada 2000-2004, cat si atingerea sau chiar
supraperformarea in a doua parte a intervalului a obiectivelor anuale de inflatie — urmarite
consecvent de politica monetard implementati de BNR — au fost de naturd sd sporeasca
increderea publicului in politica bancii centrale si in tintele acesteia (Grafic Al).
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3. Intarirea independentei de jure si de facto a BNR.

In cursul primului semestru al anului 2004 s-a finalizat armonizarea cadrului juridic al politicii
monetare cu acquis-ul comunitar, Parlamentul aproband noul statut al bincii centrale'* (intrat in
vigoare in data de 30 iulie 2004). Acesta a intarit sub toate aspectele independenta béncii
centrale (din punct de vedere institutional, personal, operational si financiar), inclusiv prin
formularea fara ambiguitate — in conformitate cu prevederile Tratatului UE — a obiectivului
fundamental al bancii centrale (Casigurarea si mentinerea stabilitdtii preturilor”), care a statuat
prioritatea absolutd acordatd obiectivului inflatiei. Astfel, din momentul intrdrii in vigoare a
Legii nr. 312/2004, Banca Nationald a Romaniei functioneaza intr-un sistem compatibil cu cel al
Bancii Centrale Europene si al Sistemului European al Bancilor Centrale.

4. Absenta dominantei fiscale.

O contributie importantd la cresterea independentei de facto a politicii monetare si-a adus-o si
restrangerea treptatd a dominantei fiscale pe fondul derularii unui proces de consolidare fiscala si
al cresterii coerentei mix-ului politicilor macroeconomice in anii premergétori adoptdrii noii
strategii. Acestea s-au concretizat atat in scaderea deficitului bugetului general consolidat, cat si
in reducerea datoriei publice, precum si in ameliorarea conditiilor de finantare si refinantare —
interna si externd — a acestora. In plus, noul statul al BNR interzice in mod explicit orice
modalitate de finantare directd a Trezoreriei" sau a institutiilor statului de cétre banca central,
inclusiv prin achizitionarea de titluri de stat de pe piata primard de catre BNR (Grafic A2).

5. Relativa flexibilizare a cursului de schimb al leului.

In sedinta din 29 octombrie 2004, Consiliul de administratie al BNR a decis sa initieze aplicarea
unei politici favorabile accentudrii flexibilitatii cursului de schimb al leului, trecerea de la un
hard managed floating la un soft managed floating presupunand diminuarea substantiald a
frecventei interventiilor bancii centrale pe piata valutard. Pentru a consfinti caracterul
soft managed floating al cursului de schimb al leului, BNR a hotarat, totodata, sa renunte la
practica anuntdrii publice a marjei reale dezirabile de apreciere a leului fatd de moneda de
referintd. Totodatd, incepand cu anul 2005, conform angajamentelor asumate de BNR prin
Programul economic de preaderare 2004, euro a devenit de facto unica moneda de referintd a
cursului de schimb al leului'.

Prima dintre aceste doud ajustari a avut menirea de a creste flexibilitatea si impredictibilitatea
cursului de schimb al monedei nationale, principalele argumente in favoarea acestei abordari fiind:
(1) necesitatea contracardrii riscului crescut al atragerii de capital cu potential speculativ in
perspectiva liberalizérii constituirii de depozite la termen in lei de cétre nerezidenti la banci din
Romania (aprilie 2005) — penultima etapd semnificativd a procesului de liberalizarea a miscarilor
de capital —, precum si a persistentei unui diferential inalt al ratelor dobanzilor; (ii) necesitatea

' Legea nr. 312 din 28 iunie 2004.

'3 Apelul la facilitatea de finantare monetara a Trezoreriei, permis de statutul anterior al BNR, a fost de facto suspendat in anul
2000.

' Incepand cu anul 2000, referinta de facto a cursului de schimb al leului a constituit-o un cos informal de monede (euro si USD)
in a carui compozitie ponderea euro a fost majorata in 2004 la 75 la suta (de la 60 la suta in 2003).
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elimindrii sau cel putin a atenudrii ,,imposibilei trinitati”’'” macroeconomice in etapa de pregétire a
adoptdrii strategiei de tintire directd a inflatiei; (ii1) efectul benefic al utilizarii, cel putin pe termen
scurt, a cursului de schimb ca instrument de contracarare a presiunilor inflationiste; (iv) plasarea
volumului rezervelor internationale la un nivel apropiat de maximul optim recomandat, respectiv
de 4-6 luni de importuri prospective; (v) Imbunatatirea structurii surselor de finantare a deficitului
de cont curent si anticiparea unui risc scazut de aparitie a unor dificultdti in acoperirea acestui sold
negativ.

Schimbarea politicii de curs de schimb si-a facut simtite efectele, ea permitdnd amorsarea in
noiembrie 2004 a unui trend de apreciere in termeni nominali a leului fatd de euro. Aceasta a
avut ca rezultantd atenuarea influentei nefavorabile a variatiei unor preturi internationale asupra
celor locale, dar si calmarea anticipatiilor privind inflatia (Grafic A3).

6. Insanatosirea si intarirea sistemului bancar si relativa crestere a intermedierii bancare.

In perioada 2000-2005, sistemul bancar romanesc a cunoscut o consolidare semnificativa,
sustinuta 1n principal de procesul de restructurare si privatizare, dar si de imbunatatirea continua
de catre BNR a reglementarii prudentiale si a activitatii de supraveghere a acestui sistem.
Cresterea si, ulterior, mentinerea la un nivel ridicat a gradului de capitalizare si a profitabilitatii
bancilor, alaturi de calitatea ridicata a activelor, au contribuit la intarirea in aceastd perioada a
capacitdtii de gestionare a riscurilor in acest sector (Tabel A4). Totodata, sporirea complexitatii
sistemului financiar romanesc §i necesitatea ca banca centrald sa acorde, in activitatea sa, o
atentie sporitd aspectelor macroprudentiale au condus la decizia CA al BNR, adoptatd in
octombrie 2004, de Infiintare a Directiei Stabilitate Financiara.

Consolidarea sistemului bancar s-a asociat cu cresterea progresiva a intermedierii bancare, in
conditiile revitalizarii Tn anul 2000 si a dinamizarii ulterioare a procesului creditarii si a cererii de
bani; acestea au fost sustinute, in principal, de consolidarea stabilitatii macroeconomice,
ameliorarea asteptarilor privind economia romaneascd — inclusiv datoritd perspectivei aderarii
Romaniei la UE —, cresterea intrarilor de capital, precum si de intensificarea competitiei pe piata
bancard. Progresul refacerii intermedierii bancare a potentat fenomenul de consolidare a
canalelor traditionale ale mecanismului de transmisie a politicii monetare, in special a canalului
ratei dobanzii; eficacitatea acestora a continuat sd fie insa restrictionatd de ponderea ridicatd
detinuta de creditul in valutd in totalul creditului neguvernamental, coroboratd cu amplificarea
intrarilor de capital, precum si de mentinerea excedentului structural de lichiditate din sistemul
bancar s1, implicit, a pozitiei de debitor a bancii centrale fatd de sistemul bancar (Grafic AS).

7. Intarirea capacitatii de prognoza a inflatiei.

Un efort sustinut al BNR a fost dedicat dezvoltarii capacitatii sale de prognoza. In acest scop, in
luna aprilie 2004 a fost infiintatd Directia Modelare si Prognoze Macroeconomice si au fost
amplificate contactele cu alte banci centrale care aplicd tintirea directa a inflatiei, precum Banca
Nationala a Republicii Cehe si Banca Nationala a Poloniei. Crearea Directiei Modelare si
Prognoze Macroeconomice, ca structura distincta in cadrul BNR, a permis asimilarea eficientd a

7 Consti in imposibilitatea coexistentei unui regim fix de curs de schimb cu libera circulatie a capitalurilor si o politici monetard

independenta.
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asistentei tehnice oferite Bancii Nationale a Romaniei pe componenta de modelare si prognoza a
strategiei de tintire directd a inflatiei. De asemenea, a fost constituitd o echipd de lucru
interdepartamentald care sd asigure, printre altele, perfectionarea tehnicilor de prognozda a
evolutiei activitdtii economice si a ratei inflatiei pe termen scurt, precum si dezvoltarea unui
model semi-structural de prognozd a inflatiei pe termen mediu — pilon absolut necesar
functionarii acestei strategii in conditiile in care decalajul inerent dintre momentul adoptarii
deciziilor de politicd monetara si producerea efectelor acestora in economie presupune adoptarea
de cdtre BNR a unei atitudini proactive, in baza céreia deciziile curente au in vedere evolutia
prognozata a variabilelor macroeconomice.

1.3.2. Stabilirea caracteristicilor tehnice majore ale strategiei de tintire directa a inflatiei
adoptate de BNR

Cadrul specific strategiei de tintire directd a inflatiei, pe care BNR a adoptat-o oficial in al doilea
semestru al anului 2005, se caracterizeazd printr-un complex de elemente institutionale,
operationale si tehnice, a carui definitivare a necesitat o analizd prealabild minutioasd® si
adoptarea in consecinta a unor decizii importante. in acest context, Consiliul de administratie al
BNR a decis sa imprime noii strategii de politici monetara a bancii centrale urmatoarele
caracteristici definitorii:

(i) Exprimarea tintei de inflatie In termenii indicelui preturilor de consum (eng. headline
inflation), avand in vedere familiaritatea publicului cu acest indicator si nevoia de a asigura
transparenta si credibilitatea deciziilor de politicd monetara.

Asadar, argumentele majore care au inclinat decizia CA al BNR in favoarea acestei modalitéti de
exprimare a inflatiei le-au constituit transparenta si accesibilitatea indicatorului pentru publicul
larg, deja obisnuit cu utilizarea acestuia, insesi anticipatiile privind inflatia fiind formulate in
corelatie cu acest indice. Dezavantajul sdu rezida in capacitatea limitatd a bancii centrale de a
controla un indice care include o pondere insemnata de preturi volatile, precum si de preturi
administrate. Astfel, optiunea in cauza implica o probabilitate mai ridicatd ca rata inflatiei sd se
abatd de la tinta, fapt din care decurgea necesitatea ca BNR sa fie pregititd pentru a face fata
situatiei. In ceea ce priveste indicii inflatiei de bazi (eng. core), s-a decis ca acestia vor continua
sa fie calculati si utilizati in analizele de politicd monetard, precum si in comunicarea externd a
BNR.

(ii) Stabilirea tintei ca punct central incadrat de un interval de variatie (+/-1 punct procentual) in
scopul ancordrii eficace a anticipatiilor privind inflatia.

Dezbaterile privind acest element al strategiei de tintire directd a inflatiei au fost intense,
reflectand ,,lupta” de argumente din literatura de specialitate, precum si aborddrile diverse ale
practicii bancilor centrale. Astfel, preferinta pentru stabilirea si anuntarea unei tinte punctuale
derivd din efectul mai puternic al acesteia asupra anticipatiilor privind inflatia, costul acestei
optiuni constituindu-1, insd, pierderea de credibilitate a béncii centrale in cazul ratarii
obiectivului, chiar dacd aceasta are cauze exogene vointei si actiunii autoritatii monetare. In
cazul utilizarii unui interval de variatie pentru rata inflatiei, credibilitatea bancii centrale are

18 Sj aceasta a beneficiat de expertiza specialistilor FMI si ai Bancii Nationale a Republicii Cehe oferita in cadrul programului de
asistenta tehnica.
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sanse mai mari sd fie conservatd, dar, in schimb, creste riscul ca rata inflatiei sa tinda sa se
situeze spre limita superioard a intervalului, ca efect al unei mai slabe ancorari a anticipatiilor cu
privire la evolutia preturilor.

O problema suplimentara care apare in cazul in care o banca centrald alege sd anunte un interval
drept tintd de inflatie o constituie cea a amplitudinii intervalului de fluctuatie a ratei inflatiei, o
banda mai ingusta reflectdnd un angajament mai puternic al acelei banci pentru atingerea tintei
sale decat un interval mai larg. In acelasi timp, insd, aceasta optiune reduce capacitatea bancii
centrale de a reactiona la evenimente neprevazute. Erori inevitabile in controlarea inflatiei pot
determina plasarea ei in afara intervalului in ciuda celor mai mari eforturi ficute de banca
centrala. In plus, erodarea credibilitatii unei banci centrale este mai mare in cazul ratarii
intervalului decéat in cel al ratarii unei tinte punctuale.

Solutia considerata a fi potrivitd pentru BNR in conjunctura existentd, capabild sd minimizeze
conflictul dintre riscul pierderii credibilitatii bancii centrale si nevoia de a maximiza eficacitatea
ancordrii anticipatiilor privind inflatia, a constituit-o anuntarea unei tinte punctuale de inflatie in
cadrul unei interval de tolerantd, avand o marjd de variatie de £1 punct procentual. Unul din
rolurile atribuite stabilirii unui coridor in jurul tintei-punct a fost acela de a furniza anumite
indicii privind gradul de imprecizie a controlului exercitat de BNR asupra inflatiei, datorat
inclusiv existentei dificultatilor de prognoza a ratei inflatiei si a incertitudinilor privind
mecanismul de transmisie monetara.

(iii) Anuntarea unor tinte anuale de inflatie pentru un orizont mai lung de timp (initial 2 ani),
ceea ce accentueaza perspectiva necesarad pe termen mediu a politicii monetare.

In practica, orizonturile de timp utilizate de bancile centrale se situeaza, de reguld, in intervalul
1-4 ani, fapt justificat de restrAngerea la aceastd perioada a eficacititii producerii efectelor
deciziilor de politicd monetard. Optiunea unei banci pentru un orizont mai lung sau mai scurt in
cadrul acestui interval reflectd compromisul pe care aceasta este dispusd sa il facd intre
transparentd si flexibilitate; alegerea unui orizont mai scurt obligd banca sa reducd gradul de
ambiguitate al comunicarii cu publicul, dar in acelasi timp exercitd constrangeri mai mari asupra
libertdtii ei de actiune pe termen scurt.

Pornind de la aceste premise, CA al BNR a optat pentru varianta formularii unor tinte anuale de
inflatie pe un orizont de timp de doi ani — cel putin in faza de inceput a implementarii noii
strategii. S-a considerat ca necesitatea extinderii la mai mult de un an a orizontului de formulare
a tintei deriva din orientarea pe termen mediu pe care politica monetard o are, mai ales in
contextul strategiei de tintire directd a inflatiei, si din cerinta implicitd de a ancora pe un termen
mai Indelungat anticipatiile privind inflatia; orizontul mai mare de timp urma sd asigure, de
asemenea, o flexibilitate sporitd politicii monetare i sd furnizeze acesteia mai mult spatiu de
manevra pentru a reactiona la socuri. In acelasi timp, limitarea la doar doi ani a orizontului
tintelor anuale de inflatie a fost justificatd in primii ani de implementare a strategiei de tintire
directd a inflatiei de inepuizarea procesului de dezinflatie in care se afla economia, pe de o parte,
si de caracterul perpetuu al transformarilor structurale din economie si al ajustarilor de preturi
relative, precum si de posibila accelerare a lor in perspectiva integrarii europene, pe de alta parte.
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(iv) Continuarea practicarii flotarii controlate a cursului de schimb.

Experienta anterioard a unor banci centrale a confirmat faptul ca strategia de tintire directd a
inflatiei nu este de facto incompatibila cu flotarea controlatd a cursului de schimb si, implicit, cu
interventiile autoritdtii monetare pe piata valutard. Aceasta a constituit un argument serios pentru
adoptarea de catre BNR a strategiei de tintire directd a inflatiei in conditiile continudrii utilizarii
regimului soft managed floating al cursului de schimb al leului””. BNR a admis faptul ca cerinta
principala a unei asemenea strategii era aceea de a se subordona consideratiile legate de cursul de
schimb celor privind inflatia, astfel Incdt sd se evite transmiterea unor semnale confuze citre
piata financiard; totodatd, s-a avut in vedere perspectiva restrangerii treptate in urmatorii ani a
caracterului controlat al regimului, in favoarea cresterii flexibilititii ratei de schimb.
Implementarea politicii monetare in contextul acestui cadru particular al strategiei de tintire
directd a inflatiei implica utilizarea, nu neaparat formalizata, a unui indice compozit al conditiilor
monetare care include, pe langa rata dobanzii pe termen scurt, si cursul de schimb.

(v) Definirea ex ante a unui set restrdns de circumstante ("circumstante exceptionale"),
independente de influenta politicii monetare, care conditioneazd responsabilitatea BNR
pentru atingerea tintei de inflatie.

Posibilitatea ca tinta de inflatie, indiferent de modul in care a fost formulata, sa nu fie atinsa
poate deriva din cauze care nu tin de vointa sau eforturile bancii centrale. Pentru ca aceasta
situatie sd nu antreneze pierderi de credibilitate pentru autoritatea monetard este necesard
precizarea ex ante a circumstantelor ce afecteaza realizarea tintei, respectiv specificarea cat mai
clara a acestora. Nevoia de specificare derivd din necesitatea de a nu se lasa un camp exagerat de
larg circumstantelor care scuza ratarea tintei, altfel existdnd riscul provocdrii unei pierderi de
incredere in randul publicului si al operatorilor economici, de naturd sa afecteze decisiv
eficacitatea noului regim de politici monetard. CA al BNR a decis ca setul clauzelor de
exonerare sa includa:

® (Cresteri substantiale ale preturilor externe ale materiilor prime, surselor de energie si ale
altor bunuri;

® (Calamitati naturale sau alte evenimente extraordinare asimilate, cu impact inflationist
prin intermediul costurilor si al cererii, inclusiv modificari imprevizibile ale pietei
produselor agricole;

® Fluctuatii ample ale cursului de schimb al leului datorate unor cauze aflate in afara
fundamentelor economice interne si a implementarii politicii monetare a BNR;

®  Abateri majore ale preturilor administrate de la programul de corectii anuntat de Guvern
atat in ceea ce priveste amplitudinea acestora, cat si respectarea calendarului de aplicare
propus;

= Abaterea de la program a implementarii si a rezultatelor politicii fiscale si ale celei a
veniturilor.

1% Strategia de tintire directd a inflatiei adoptata de BNR se poate incadra in categoria ,flexible inflation targeting” pe care a
definit-o Lars E.O. Svensson in ,,Open-Economy Inflation Targeting”, Journal of International Economics, volum 50, numar 1,
2000, pagini 155-183.
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Aceste clauze sunt similare celor utilizate de alte banci centrale care au adoptat strategia de
tintire directd a inflatiei. Corespunzétor practicii acestor banci, s-a mai convenit ca, in cazul
aparitiei oricdrei abateri de la tintd, BNR sa furnizeze publicului o explicatie completa privind
cauzele producerii acesteia, masurile Intreprinse pentru a readuce rata inflatiei in intervalul de
tolerantd, precum si momentul §i traiectoria revenirii inflatiei 1n interiorul intervalului. Totodata,
deoarece clauzele de exonerare reprezintd o conditie a credibilitdtii bancii centrale, eventuala
recurgere la acestea se va face cu extrema precautie, doar in cazuri justificate. De asemenea, s-a
decis ca circumscrierea responsabilitdtii bancii centrale pentru atingerea tintei de inflatie
conform clauzelor de exonerare sa fie luata in considerare la formularea tintelor de inflatie si a
traiectoriei de dezinflatie asumate, precum si in analiza Incadrérii ratei efective a inflatiei in
intervalul de variatie.

(vi) Stabilirea tintei de inflatie de cdtre BNR in consultare cu guvernul.

Prin stabilirea si anuntarea tintei de inflatie se comunicd pietelor financiare si publicului
intentiile autoritdtii responsabile de atingerea acestui obiectiv, acestea contribuind la reducerea
incertitudinilor privind evolutia viitoare a ritmului de crestere a preturilor. CA al BNR a optat®
pentru solutia formuldrii tintei de inflatie de catre banca centrald in colaborare cu guvernul,
anuntarea ei realizandu-se prin intermediul Raportului asupra inflatiei si al conferintei de presa in
care se lanseaza acesta. Principalele argumente in favoarea acestei solutii le-au constituit
necesitatea asigurdrii unui grad ridicat de coerentd a mix-ului de politici macroeconomice,
precum si nevoia de a reflecta public faptul ca influenta BNR asupra inflatiei se va alatura celei
exercitate de cétre alte institutii cu atributii in formularea politicilor economice, cu rol potential
favorabil in ceea ce priveste evaluarea obiectivd a raspunderii autoritdtii monetare 1n atingerea
tintei. Astfel, prin acest mod de stabilire a tintei se subliniazd angajamentul guvernului in
totalitate, nu doar al BNR, de a implementa politici care sa sprijine atingerea tintei de inflatie.

Rolul atribuit de BNR anuntarii tintei de inflatie in contextul strategiei de tintire directd a
inflatiei este major, deoarece aceasta are menirea de a ancora anticipatiile privind inflatia, fiind
un element esential al arsenalului de instrumente specifice acestei strategii. Exercitarea efectului
favorabil al anuntarii obiectivului de inflatie este, Insa, conditionatd de cumulul de credibilitate a
bancii centrale.

(vii) Transparenta ridicata a actiunilor bancii centrale si comunicare intensa cu publicul

Comunicarea activa a autoritatii monetare are rolul de a face publicul sa inteleagd obiectivele si
maniera de implementare a politicii monetare, precum si cadrul strategiei de tintire directd a
inflatiei, principalul instrument utilizat in acest scop de bancile centrale fiind Raportul asupra
inflatiei. Din aceastd perspectiva, CA al BNR a decis sd implementeze un mecanism similar de
asigurare a transparentei $i comunicdrii cu publicul, incluzdnd: continuarea anuntarii prin
comunicate de presd a tuturor deciziilor de politicd monetard ale CA al BNR, elaborarea si
publicarea Raportului asupra inflatiei (document trimestrial) si a altor publicatii ale bancii
centrale — sondaje, studii si lucrdri de cercetare -, organizarea trimestriala a unor conferinte de
presa avand ca scop explicarea deciziilor de politica monetard adoptate pe baza prognozelor

2 Aceste aspecte au inceput si fie dezbatute in cadrul sedintei CA al BNR din ianuarie 2003, pe baza unei note intocmite de
domnul viceguvernator Cristian Popa.
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trimestriale de inflatie, acordarea de interviuri in mass-media de catre reprezentantii BNR,
organizarea de seminarii i conferinte, postarea informatiilor pe pagina de internet a BNR etc.

1.3.3. Crearea/adaptarea structurilor institutionale necesare implementarii
strategiei de tintire a inflatiei

Implementarea strategiei de tintire directd a inflatiei presupune organizarea si functionarea in
banca centrald a unui cadru formalizat de prognoza si analizd macroeconomica. O componenta
principala a acestuia se referd la capacitatea autoritatii monetare de a realiza prognoze ale ratei
inflatiei, avand in vedere rolul central detinut de stabilitatea preturilor in cadrul strategiei.

Un pas important n definirea acestui cadru l-a constituit infiintarea in BNR, in aprilie 2004, a
Directiei Modelare si Prognoze Macroeconomice. In vederea exercitarii activitatilor specifice
procesului de analizd, prognoza si decizie in domeniul politicii monetare, ulterior acestui
moment a fost creatd o echipa de lucru interdepartamentald (EID). Aceasta a fost alcatuitd din
reprezentanti ai Directiei Politici Monetare”, Directiei Studii si Publicatii®® si ai Directiei
Modelare si Prognoze Macroeconomice™, fiind coordonati de domnul viceguvernator Cristian
Popa. Standardizarea procedurilor de lucru ale EID s-a realizat prin elaborarea unui calendar
detaliat al activitdtilor® prevazute a se derula cu frecventd trimestriald. Acesta are ca finalitate
elaborarea proiectiilor macroeconomice si a Raportului asupra inflatiei, reprezentand principalul
instrument de alocare a responsabilitatilor catre directiile membre ale EID.

In continuare sunt enumerate, pe scurt, principalele atributii ale directiilor componente ale EID:

— Directia Studii Economice:

= realizeazd managementul datelor primare, concretizat in crearea si actualizarea unei baze
de date ce contine un set restrans, Insa reprezentativ, de variabile macroeconomice (reale
si nominale) utilizate in activitatea de analiza, modelare si prognoza;

® realizeaza proiectiile pe termen scurt ale principalilor indicatori macroeconomici;

® prezintd periodic Comitetului de politica monetara evolutiile cele mai recente ale unui set
reprezentativ de variabile macroeconomice;

= claboreazd sectiunile ce ii revin din cadrul Raportului asupra inflatiei si coordoneaza
editorial activitatea directiilor implicate.

— Directia Politica Monetard s1 Modelare Macroeconomica:

= concepe si propune Comitetului de politicdi monetara (CPM) si Consiliului de
administratie (CA) coordonatele strategice ale politicii monetare si masurile de
ameliorare a cadrului analitic al politicii monetare;

2! Tncepand cu anul 2008, Directia Politici Monetare a fuzionat cu Directia Modelare si Prognoze Macroeconomice, noua
structura devenind Directia Politica Monetara si Modelare Macroeconomica (DPMMM). In continuare, in cadrul materialului
se va utiliza aceasta denumire.

2 fncepand cu anul 2008, Directia Studii Economice (DSE). in continuare se va utiliza aceasta denumire.

2 O varianti stilizata a calendarului de lucru aferent unui ciclu de prognozi si analizi macroeconomici este prezentatd in
sectiunea II.1.

* Pentru o prezentare in detaliu a esalonarii acestor activitati pe parcursul ciclurilor trimestriale de analizi si prognozi
macroeconomica, a se vedea sectiunea II.1.
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= claboreazd si propune Comitetului de politicd monetard si Consiliului de administratie
liniile directoare ale politicii monetare pe orizonturi diferite de timp, masuri de
imbunatatire si de crestere a eficacitatii politicii monetare si a cadrului sdu operational;

® construieste, intretine si dezvoltd modelul trimestrial de analiza si previziune pe termen
mediu a inflatiei, precum si modele macroeconomice alternative de analiza si previziune
pe termen scurt, mediu si lung, pentru studierea unor aspecte specifice ale fenomenelor
monetare $i macroeconomice.

® creeazd §i actualizeaza bazele de date specifice, utilizate pentru evaluarea conditiilor
initiale si realizarea proiectiilor macroeconomice pe termen mediu;

® realizeazd proiectia pe termen scurt a principalilor indicatori din sectorul monetar si
financiar al economiei;

® evalueaza pozitia curentd a economiei 1n cadrul ciclului de afaceri (conditiile initiale);

® realizeazd proiectiile pe termen mediu ale ratei inflatiei si ale unui set reprezentativ de
variabile macroeconomice;

= oferd suport procesului de analizd a evolutiilor macroeconomice si de fundamentare a
deciziilor de politicA monetard, prin monitorizarea sistematicd a unui set relevant de
variabile si elaborarea unui material de sinteza destinat structurilor decizionale ale BNR
(Raport privind evolutiile economice si monetare);

® formuleaza propuneri privind deciziile de politicd monetara;

® claboreazd sectiunile ce ii revin in cadrul Raportului asupra inflatiei, pe baza
instrumentarului informational analitic alcatuit din sistemul de monitorizare a evolutiilor
macroeconomice®, rezultatele proiectiilor macroeconomice si ale simulérilor scenariilor
alternative si evaluarile de politica monetara.

Adoptarea strategiei de tintire directd a inflatiei si, implicit, dezvoltarea cadrului de analiza si
prognoza macroeconomicd au facut necesard reevaluarea atributiilor forurilor decizionale in
materie de politicd monetara din cadrul BNR: Consiliul de administratie (CA) si Comitetul de
politica monetara. In contextul noii strategii de politicd monetara, acestora le-au revenit atributii
sporite, legate in principal de dezbaterea si aprobarea rezultatelor intermediare obtinute de EID,
precum si a Raportului asupra inflatiei. Aceste atributii ale CPM si CA sunt stipulate in
calendarul trimestrial al activitatilor legate de tintirea inflatiei®.

1.3.4. Dezvoltarea capacititii de prognoza in cadrul BNR

O preconditie fundamentald a adoptarii cu succes a regimului de tintire directd a inflatiei a fost
ca banca centrala sd dispund de un instrumentar adecvat pentru realizarea trimestriald a
proiectiilor privind rata inflatiei si celelalte variabile macroeconomice, precum si pentru
evaluarea impactului pe care deciziile de politicd monetard 1l produc asupra acestor variabile.

% Pentru detalii a se vedea sectiunea I1.1.1.1.
26 pentru o descriere detaliatd a rolului CA si CPM in noul context, a se consulta sectiunea 11.1.1.2.
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Principalele categorii de instrumente tehnice dezvoltate in cadrul BNR au vizat construirea unor
modele de operationalizare a prognozelor pe termen scurt si mediu, in paralel cu dezvoltarea
cadrului de analiza a unui set amplu de indicatori coroborativi la adresa informatiilor obtinute
din aceste modele, precum si initierea unui sondaj privind anticipatiile inflationiste ale analistilor
bancari. Responsabilitatea pentru intretinerea, recalibrarea periodicd (acolo unde se impune) si
dezvoltarea instrumentarului tehnic mentionat anterior revine atdt DSE, cat si DPMMM?.

Pe tot parcursul derularii procesului initial de creare, dezvoltare si implementare a instrumen-
tarului specific necesar adoptarii regimului de tintire directd a inflatiei (calendarul ciclurilor
trimestriale, sistemul de monitorizare a evolutiilor macroeconomice, elaborarea modelului
macroeconomic pentru realizarea proiectiilor, adaptarea structurii Raportului asupra inflatiei la
noile cerinte etc.) expertii Bancii Nationale a Romaniei au beneficiat de asistentd tehnica din
partea specialistilor Fondului Monetar International si ai Bancii Nationale a Republicii Cehe.

1.3.5. Instrumentele de comunicare utilizate in cadrul strategiei de tintire a inflatiei

Adoptarea strategiei de tintire a inflatiei a implicat si redefinirea instrumentelor de comunicare
ale BNR, rolul principal in cadrul strategiei de comunicare cu publicul fiind preluat in cadrul
noului regim de Raportul asupra inflatiei”®. Spre deosebire de Rapoartele asupra inflatiei
publicate premergator anului 2005, noul raport are frecventd trimestriala, diseminarea
rezultatelor acestuia cétre publicul larg fiind realizatd in cadrul unei conferinte de presa. Pentru a
releva intr-o maniera eficientd particularitatile noului cadru de politicdi monetara, Raportul
asupra inflatiei a fost adaptat in mod corespunzator. Principalele modificéri au avut in vedere:

® acordarea unei ponderi semnificativ mai ridicate sectiunii in care sunt prezentate
perspectivele privind evolutia ratei inflatiei si a celorlalte variabile macroeconomice.
Aceastd decizie a fost impusa in contextul importantei acordate, in cadrul regimului de
tintire a inflatiei, managementului adecvat al anticipatiilor privind inflatia ale agentilor
economici;

®  prezentarea principalelor repere de fundamentare a deciziilor de politicd monetara, intr-o
manierd consistentd cu rezultatele procesului de prognoza, si a setului factorilor de risc
identificati;

= echivalenta setului de informatii utilizat pe parcursul ciclului de analizd §i prognoza
macroeconomica cu cel care sta la baza redactarii Raportului asupra inflatiei.

Pentru a raspunde noilor cerinte, procesul de adaptare s-a realizat si in cazul altor instrumente de
comunicare ale BNR, astfel incat acestea sd incorporeze intr-o masura sporitd setul de informatii
apreciat ca esential In procesul de comunicare derulat de banca centrald. De exemplu, structura
buletinelor lunare a fost modificata prin includerea unor descrieri ale evolutiei istorice a unui set
de variabile macroeconomice®. De asemenea, o serie de prezentari si lucrdri cu caracter tehnic
sunt puse la dispozitia publicului prin afisare in timp real pe pagina de internet a BNR. In scopul

%7 Pentru mai multe detalii cu privire la cadrul de prognozi din cadrul BNR, a se consulta sectiunea I1.1.2.

2 1n categoria altor instrumente esentiale in procesul de comunicare a bancii centrale cu publicul, tintele anuale de inflatie
(stabilite in urma unui proces decizional consensual derulat de BNR impreund cu Guvernul Romaniei) si proiectiile
macroeconomice au jucat pana in prezent cel mai important rol.

? Aceste informatii erau incluse in Raportul asupra inflatiei publicat premergator anului 2005.
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cresterii transparentei comunicdrii actiunilor de politicd monetard membrii conducerii executive
organizeaza periodic prezentari §i interviuri pe teme de actualitate pentru reprezentantii mediului
economic. In acest fel, este facilitat accesul publicului la o mare parte a informatiilor ce servesc
fundamentarii deciziilor de politicd monetara.

1.3.6. Ciclurile trimestriale experimentale de analiza si prognoza pentru tintirea inflatiei

Odata create structurile necesare desfasurarii ciclurilor trimestriale de analizd §i prognoza
macroeconomicd, in cadrul BNR au fost parcurse doud astfel de runde de tip experimental®.
Acestea au vizat familiarizarea membrilor EID si a conducerii executive a BNR cu activitatile
specifice derulate in cadrul fiecarei etape a ciclului trimestrial de prognoza®, precum si crearea
premiselor pentru rafinarea instrumentarului utilizat, pe masura testarii in practica a acestuia.

Premergator derularii celor doua cicluri, modelul de proiectie pe termen mediu dezvoltat in
cadrul BNR de cdtre membrii EID a fost inaintat, spre avizare, Consiliului de administratie al
BNR. Cu aceastd ocazie au fost prezentate in detaliu structura modelului, setul de ecuatii si
parametrii calibrati, precum si valorile de convergentd pe termen lung ale variabilelor
macroeconomice modelate.

Atat pe parcursul celor doud cicluri experimentale de prognoza, cat si ulterior, EID a supus
modelul unor runde periodice de reevaluare a proprietatilor empirice ale acestuia, finalizate prin
formularea de propuneri de recalibrare ale structurii acestuia (ecuatii, parametri etc.). Initial,
modificarile operate au fost supuse spre avizare CA al BNR iar ulterior, odatd cu redefinirea
rolului CPM 1n cadrul strategiei de tintire a inflatiei, acestuia din urma.

Cele doud cicluri experimentale de analiza si prognoza macroeconomicd s-au materializat prin
elaborarea unor Rapoarte asupra inflatiei (aferente trimestrelor IV 2004, respectiv 1 2005) supuse
dezbaterii si avizarii de catre CPM si CA al BNR. Aceste Rapoarte asupra inflatiei nu au fost
publicate.

I.4. Adoptarea oficiala a strategiei de tintire a inflatiei

Consiliul de administratie al BNR a hotarat adoptarea oficiala a regimului de tintire directa a
inflatiei ca noua strategie de politicd monetara in sedinta sa din 8 august 2005. Cu aceasta ocazie,
CA al BNR a decis sa imprime noii strategii de politicd monetara a bancii centrale urmatoarele
trasaturi definitorii:

(1) exprimarea tintei anuale de inflatie in termenii inflatiei IPC (indicele preturilor de consum),
avand in vedere familiaritatea publicului cu acest indicator si nevoia de a asigura
transparenta si credibilitatea deciziilor de politicd monetara;

(i1) stabilirea tintei ca punct central incadrat de un interval de variatie (=1 punct procentual) in
scopul ancorarii eficiente a anticipatiilor privind inflatia; pana in prezent, tintele centrale de
inflatie au fost stabilite pe o traiectorie descendentd*”;

3% n intervalul noiembrie 2004-ianuarie 2005, respectiv februarie-mai 2005.
3! Prezentate in detaliu in sectiunea II.1.
%2 Cu exceptia tintei pentru anul 2010, care a fost mentinuta la nivelul celei pentru 2009.
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(iii) stabilirea si anuntarea tintei de inflatie de cdtre BNR in urma unui proces decizional
consensual derulat impreund cu Guvernul Romaniei;

(iv) continuarea practicarii unui regim de flotare controlata a cursului de schimb;

(v) specificarea clard a ,,circumstantelor exceptionale” ce exonereaza responsabilitatea BNR cu
privire la atingerea tintelor de inflatie.

Prezentarea publica a primului Raport oficial asupra inflatiei, aferent trimestrului II 2005, a avut
loc in cadrul unei conferinte de presd organizate in 15 august 2005. Cu aceastd ocazie au fost
prezentate publicului principalele elemente definitorii ale noului regim de politici monetara,
cadrul operational adoptat de BNR, precum si calendarul sedintelor CA al BNR pe probleme de
politica monetara®. De asemenea, 1In vederea cresterii transparentei actiunilor de politica
monetard §i a imprimarii unei credibilitati sporite acestora, BNR a organizat o sesiune de
informare a analistilor financiari din cadrul sistemului bancar roméanesc, cu privire la
particularitatile noului regim de politicd monetard, la coordonatele ciclului trimestrial de analiza
s1 prognozd macroeconomicd, precum si la principalele caracteristici ale modelului de proiectie
pe termen mediu.

I1. Procesul de analiza, prognoza si decizie de politicA monetara in perioada
august 2005—-mai 2009

I1.1. Cadrul general de analiza si prognoza pentru fundamentarea deciziei de
politicd monetara

In vederea implementirii cadrului operational specific regimului de tintire directd a inflatiei, in
cadrul Bancii Nationale a Romaniei a fost creatd echipa de lucru interdepartamentald (EID).
Dupa cum s-a mentionat anterior, EID nu reprezinta o noua directie in cadrul BNR, rolul sau
fiind acela de a coordona realizarea proiectiei macroeconomice trimestriale, de a elabora
Raportul asupra inflatiei si de a formula propunerile de politici monetara inaintate conducerii
executive a BNR.

In etapele premergatoare adoptarii oficiale a regimului de tintire directa a inflatiei, membrii EID
au fost delegati sa contribuie la crearea si dezvoltarea cadrului necesar pentru implementarea
procedurilor de lucru specifice noului regim de politicd monetara.

Pornind de la mandatul atribuit EID de catre conducerea executiva a BNR, finalizarea acestei
etape s-a concretizat in prezentarea unui calendar privind desfasurarea activitatilor de pe
parcursul unui ciclu trimestrial de analiza si prognoza macroeconomicd. O variantd generica si
sinteticd a calendarului este prezentata in Tabelul 1.

33 Anterior acestui moment, caracteristicile specifice implementirii regimului de tintire a inflatiei in Roménia au fost prezentate
in cadrul conferintei “Inflation Targeting: International Experience and Romania’s Prospects”, organizata de BNR in luna
martie 2005.
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Tabel 1 — Calendarul ciclului trimestrial de analizd si prognozd macroeconomicd

Timp | Eveniment Detalii

(zile)

T-51 | Intalnire a EID Intalnire pe probleme legate de model (calibrare,
alte aspecte) — bianual

T-41 | Intilnire a EID Proiectii pe termen scurt (NTF)

T-35 | Intilnire a EID Conditii initiale, conditii de echilibru si variabile exogene

T-34 | Sedinta CPM pe probleme de | Trecerea in revistd a celor mai recente evolutii si formularea

politicd monetara recomandarilor privind deciziile de politica monetara
T-28 | Sedinta CA pe probleme de | Trecerea in revistd a celor mai recente evolutii si adoptarea de
politicd monetara decizii de politicd monetara

T-26 | Sedinta CPM Conditii initiale, conditii de echilibru, variabile exogene si NTF

T-20 | Intilnire a EID Proiectiile pe termen mediu si scenariile de risc

T-12 | Sedinta CPM Proiectiile pe termen mediu si scenariile de risc

T “Raport asupra inflatiei” Proiectiile macroeconomice si “Raportul asupra inflatiei”
trimise citre CPM

T+3 Sedinta CPM Discutii pe marginea rezultatelor ciclului de proiectie si a
“Raportului asupra Inflatiei”, formularea recomandarilor privind
deciziile de politicd monetara

T+6 Sedinta CA Discutii cu privire la “Raportul asupra inflatiei”, adoptarea
deciziilor de politicd monetara

T+8 Conferinta de presa

Nota: NTF — eng. near term forecasts (prognoze pe termen scurt).

Responsabilitatea elabordrii in fiecare an a calendarului de proiectie (valabil pentru activitatile
desfasurate pe parcursul anului urmator) revine EID. Concret, planificarea activititilor din
calendar pentru fiecare dintre cele patru exercitii trimestriale de analizd si prognoza
macroeconomica se va face avand in vedere:

— calendarul preconizat al publicérii datelor statistice de catre institutiile de profil abilitate
(de exemplu, Institutul National de Statisticd, Ministerul Finantelor Publice, Banca Nationala
a Romaniei, Eurostat, Banca Centrala Europeana etc.);

— coordonarea cu ciclul decizional din cadrul BNR;

— perioadele din cadrul anului in care conducerea executivi a BNR exercita functii de
reprezentare a institutiei pe plan international (de exemplu, participarea la intalnirile anuale
ale FMI si Bancii Mondiale, la sedintele Comitetului de politicd monetara al Béancii Centrale
Europene etc.).

Pornind de la aceste constrangeri, s-a stabilit ca ciclurile trimestriale de analiza si prognoza
macroeconomicd sd se desfasoare in intervalele decembrie-februarie, martie-mai, iunie-august si
septembrie-noiembrie ale fiecarui an.
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I1.1.1. Calendarul privind desfisurarea activitatilor in cadrul ciclului trimestrial
de analiza si proiectie macroeconomica

11.1.1.1. Componenta echipei de proiectie §i responsabilitdtile specifice

Echipa de proiectie este alcatuitd din reprezentanti ai Directiei Politici Monetard si Modelare
Macroeconomica (DPMMM) si ai Directiei Studii Economice (DSE). Avand in vedere rolul
proeminent detinut de proiectiile macroeconomice in cadrul strategiei monetare de tintire directa
a inflatiei, coordonatele procesului de analiza si prognoza macroeconomica au fost definite prin
raportare la patru componente interconectate: monitorizarea si gestionarea datelor, proiectiile pe
termen scurt, proiectiile pe termen mediu si sistemul de raportare.

Pentru a facilita cooperarea intre directiile implicate, a fost creat un set de baze de date adaptate
nevoilor specifice procesului de analizd si prognoza din cadrul BNR*. Bazele de date sunt
mentinute si actualizate periodic (pe masurd ce noi date statistice devin disponibile sau se
elaboreazd noi seturi de proiectii), responsabilitatea intretinerii acestora revenind DPMMM si
DSE. In vederea acoperirii necesarului informational, elementele colectate periodic in aceste
baze de date servesc elaborarii fiselor de monitorizare® prin care se are in vedere urmarirea
evolutiei indicatorilor macroeconomici relevanti pentru fundamentarea deciziilor de politica
monetara®*. Aceste materiale sprijind procesul de evaluare a conditiilor initiale ale proiectiilor si
orienteazd elementele de fundamentare a scenariului privind proiectiile macroeconomice pe
termen mediu. De asemenea, pe baza acestor fise de monitorizare sunt realizate materiale de
sintezd in care sunt prezentate succint evolutiile cele mai recente ale variabilelor
macroeconomice, acestea fiind supuse periodic analizei la nivelul structurilor executive ale
institutiei cu atributii decizionale in materie de politicd monetard®.

Proiectiile pe termen scurt. Responsabilitatea elaborarii proiectiilor pe termen scurt si a celor de
tip expert revine DSE si DPMMM. Rezultatele proiectiilor sunt prezentate in cadrul intalnirii
EID (T-41%). Cu aceasta ocazie este formulat un punct de vedere comun al membrilor echipei.
Realizarea consensului in aceastd etapd este esentiald, deoarece proiectiile pe termen scurt sunt
utilizate atat pentru fundamentarea unui spectru larg de analize realizate in cadrul BNR, cét si ca
punct de pornire pentru prognoza realizata cu ajutorul modelului de analiza si prognoza pe
termen mediu (MAPM).

Proiectii pe termen scurt (DSE, DPMMM)

— PIB si componentele cererii agregate (consum final individual, consum final
colectiv, formare brutd de capital fix, exporturi, importuri)

— rata inflatiei IPC si componentele acesteia (combustibili, inflatie de baza —
CORE2, inflatie de bazda — CORE1)

— ratele dobanzilor (rata dobanzii de politica monetara a BNR, ratele
dobanzilor bancare la operatiuni de atragere de depozite si acordare de credite
la nivelul sistemului bancar in relatiile cu clientii nebancari), cursul de schimb

** De exemplu, baza de date istoricd dezvoltata si intretinuta de DSE contine o serie de indicatori macroeconomici interni si
externi esentiali, in timp ce bazele de date create de DPMMM sunt adaptate tipului de date utilizate pentru evaluarea
conditiilor initiale si realizarea proiectiei macroeconomice pe termen mediu.

%3 Frecventa de elaborare este lunara sau trimestriald, in functie de disponibilitatea datelor.

%% De exemplu, variabilele referitoare la economia reald (rata inflatiei, PIB, balanta de plati etc.) sau cele monetare (ratele
dobanzilor, cursul de schimb, agregatele monetare etc.).

37 Este vorba, in principal, de Raportul privind evolutiile economice si monetare, elaborat cu frecventa trimestriala de citre
DPMMM.

3 A se vedea Tabelul 1.
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Proiectii expert (DSE)

— inflatia preturilor administrate

— inflatia preturilor volatile ale legumelor, fructelor, oualor

Proiectiile pe termen scurt reprezintd un ingredient esential in procesul de evaluare a conditiilor
initiale ale proiectiilor (corespunzator trimestrului curent) si a trend-urilor de echilibru ale
variabilelor macroeconomice. In aceastd etapd, valorile istorice ale variabilelor macroeconomice,
extinse cu proiectiile pe termen scurt din etapa anterioara sunt descompuse in componenta ciclica
(deviatia de la trend) si, respectiv, trend-ul de evolutie (echilibrul pe termen mediu al acestor
variabile). Scopul acestui demers este stabilirea pozitiei economiei in cadrul ciclului de afaceri,
respectiv determinarea excesului/deficitului de cerere agregata, gradul de supra/sub-evaluare a
cursului real de schimb, precum si gradul de restrictivitate al ratelor dobanzilor. Determinarea
componentelor permanente si ciclice se realizeaza pe baza unui filtru statistic multivariat care are
o structura similard cu cea a modelului de analiza si prognoza pe termen mediu, scopul fiind
acela de asigurare a consistentei dintre conditiile initiale si proiectiile pe termen mediu.
Responsabilitatea elaborarii conditiilor initiale revine DPMMM, rezultatele fiind ulterior
discutate in cadrul EID (T-35). In mod similar proiectiilor pe termen scurt, cu aceasti ocazie se
formuleaza un punct de vedere comun de catre membrii EID, conditiile initiale convenite in
aceasta etapa urmand a fi utilizate ca punct de pornire in cadrul proiectiilor pe termen mediu.

Conditii initiale si trend-uri de echilibru (DPMMM)

— componente ciclice: PIB, consum final individual, consum final colectiv,
formare bruta de capital fix, export, import, curs real efectiv de schimb,
ratele reale ale dobanzilor bancare si de politica monetara, prima de risc

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

Proiectiile pe termen mediu se realizeaza cu ajutorul modelului de analiza si prognoza pe termen
mediu (MAPM). Ca elemente de intrare, MAPM utilizeaza atdt proiectiile pe termen scurt
(inclusiv proiectiille de tip expert), cat si conditiile initiale. Responsabilitatea elaborarii
conditiilor initiale revine DPMMM, rezultatele fiind ulterior discutate in cadrul EID (T-20).
Scopul principal al acestei intalniri il constituie identificarea scenariului de bazd al proiectiei”.
In plus, pe baza observatiilor membrilor EID formulate la precedentele intilniri, cu aceastd
ocazie este prezentatd o suitd de scemarii de risc. Acestea ilustreaza posibile traiectorii
alternative ale variabilelor macroeconomice, pornind de la un set diferit de ipoteze®.

Proiectii pe termen mediu (DPMMM)
— rata inflatiei IPC si componentele cosului de consum
— rata dobanzii de politica monetara si ratele dobanzilor stabilite de institutiile
financiare
— dinamica PIB si a componentelor cererii agregate
— cursul nominal de schimb (EUR/RON, USD/RON) si cursul real efectiv de schimb
— conditiile monetare reale

¥ Acesta este definit ca traiectoria cea mai plauzibili de evolutie a variabilelor macroeconomice relevante pe parcursul
orizontului proiectiei.

40 Ipotezele alternative sunt apreciate ca avand o probabilitate mai redusa de manifestare pe perioada proiectiei comparativ cu
cele incluse in scenariul de baza'.
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Concluziile la care se ajunge in urma acestei intdlniri sintetizeaza viziunea colectiva a EID,
prezentata ulterior forurilor decizionale ale BNR (Comitetul de politica monetara si Consiliul de
administratie), ca suport pentru discutarea optiunilor de politicdi monetard si fundamentarea
deciziei de politicd monetara.

Desi calendarul din Tabelul 1 ordoneaza strict din punct de vedere temporal si tematic intalnirile
EID (respectiv ale reprezentantilor acesteia cu membrii CPM), in realitate, granita intre aceste
activitati este mult mai putin rigida. De exemplu, actualizarea proiectiilor pe termen scurt (NTF)
se realizeazd continuu, pe masura disponibilitatii de noi date statistice. Implicatiile asupra
proiectiei pe termen mediu ale modificérii valorilor NTF sunt abordate pe masurd ce acestea
devin relevante, chiar dacad termenul prevazut pentru intilnirea privind proiectiile pe termen scurt
a fost intre timp depasit.

11.1.1.2. Structurile decizionale ale BNR: Comitetul de politicd monetara
si Consiliul de administratie

Deciziile de politica monetard adoptate de banca centrala trebuie sd beneficieze de consistenta si
transparentd. De asemenea, fundamentarea deciziilor de politicdA monetard implicd utilizarea
tuturor informatiilor (relevante) disponibile. Strategia de tintire directd a inflatiei Indeplineste n
mare masura cerintele enumerate, dupd cum s-a detaliat deja in prima parte a materialului.

Principalele implicatii ale adoptarii noului regim de politicdi monetara asupra procesului
decizional din cadrul Bancii Nationale a Romaniei pot fi grupate in doud categorii:

— politica monetard a capatat o dimensiune proactivd mai pronuntatd, prin rolul mai amplu
atribuit perspectivelor privind evolutia viitoare a activitdtii economice in fundamentarea
deciziilor curente. Prognozele macroeconomice incorporeazd o paletd largd de informatii,
oferind 1n acelasi timp un suport sistematic de analiza decidentilor de politicd monetara*;

— reevaludrile “majore” ale coordonatelor politicii monetare se produc, de reguld, dupa
actualizarea setului informational al decidentilor, odata cu finalizarea ciclurilor trimestriale
de prognozi. In misura in care perspectivele de evolutie a economiei suferd modificiri
substantiale comparativ cu coordonatele setului informational anterior, decidentii pot opera
unele modificdri ale parametrilor politicii monetare.

Deciziile de politicd monetard sunt adoptate in sedintele Consiliului de administratie al BNR
programate in acest scop conform unui calendar ce este dat publicitdtii la inceputul fiecarui an.
Patru dintre aceste sedinte coincid cu finalizarea fiecdrei runde de prognoza si aprobarea
Rapoartelor asupra inflatiei, iar celelalte sunt programate (aproximativ) la momentele (T-28) ale
ciclurilor de prognoza.

In vederea fundamentarii deciziilor de politica monetara asociate publicarii Rapoartelor asupra
inflatiei, dupa finalizarea de catre EID a proiectiei pe termen mediu, aceasta este inaintatd spre

# Rezultatele proiectiilor macroeconomice reprezinta unele dintre informatiile esentiale utilizate de conducerea executiva in
vederea fundamentarii deciziei de politica monetard. Cu toate acestea, limitele inerente ale modelelor macroeconomice,
reflectate in dificultatea acestora de a surprinde in totalitate complexitatea mecanismului de transmisie a politicii monetare,
face ca in economia deciziei finale adoptate de Consiliul de administratie, informatiile de tip expert sa joace un rol important.
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avizare Comitetului de politici monetarad (T-12). Trebuie insd mentionat ca implicarea CPM in
procesul de realizare a proiectiei are loc si in perioadele premergatoare acestei Intalniri, prin
avizarea conditiilor initiale si a valorilor de echilibru ale variabilelor macroeconomice (T-26). in
cadrul acestor intalniri, membrii CPM se familiarizeazd cu modificarile survenite pe parcursul
perioadei scurse de la publicarea proiectiei precedente de inflatie, identifica provocdrile cu care
se confrunta banca centrald in incercarea de atingere a obiectivelor pe termen mediu ale politicii
monetare precum si factorii de risc apreciati ca semnificativi pentru runda respectiva de
proiectie, propun realizarea unor simuldri relevante Tn materie de politica monetara etc. Ulterior
aprobdrii de ciatre CPM a coordonatelor scenariului de bazd al proiectiei macroeconomice pe
termen mediu, ipotezele de fundamentare ale acestuia, precum si valorile proiectate sunt folosite
pentru elaborarea capitolului corespunzator al Raportului trimestrial asupra inflatiei.

Discutarea si avizarea textului Raportului asupra inflatiei este programata sa aiba loc in sedinta
CPM (T+3). Cu aceasta ocazie, conducerea DPMMM prezinta membrilor CPM sinteza
principalelor mesaje ce urmeazd a fi transmise publicului prin intermediul Raportului asupra
inflatiei, precum si propunerile privind masurile de politici monetard. Aceste propuneri sunt
fundamentate prin analiza rezultatelor proiectiei macroeconomice pe termen mediu si a riscurilor
asociate acesteia, precum s$i prin evaluarea amanuntitd a implicatiilor posibilelor alternative
privind decizia de politicd monetard asupra indeplinirii obiectivelor bancii centrale. CPM pune in
discutie propunerile prezentate si formuleaza recomandari privind masurile de politica monetara,
acestea fiind supuse ulterior dezbaterii si formularii deciziilor de catre CA al BNR.

Raportul asupra inflatiei este inaintat spre avizare Consiliului de administratie al BNR (T+6),
care, in cadrul aceleiasi intdlniri, adopta decizia de politica monetara. Decizia CA al BNR este
anuntatd printr-un comunicat de presa, ratiunile care au stat la baza ei fiind ulterior detaliate cu
ocazia conferintei de presa trimestriale organizate pentru prezentarea Raportului asupra inflatiei.

Deciziile de politicd monetard adoptate in sedinte programate la date care nu sunt asociate
publicarii Rapoartelor asupra inflatiei au drept fundamentare evaludrile macroeconomice
prezentate in materiale de sinteza a evolutiei principalilor indicatori economici®, prezentate de
catre DPMMM si DSE. Avand ca suport informational sistemul de monitorizare dezvoltat in
cadrul EID si ca referintd coordonatele prognozei anterioare, in cadrul acestor materiale sunt
reevaluate, din perspectiva celor mai noi evolutii, riscurile la adresa inflatiei si sunt formulate
propuneri privind masurile de politica monetara. Continutul materialelor mentionate, precum si
propunerile de politici monetara sunt discutate in CPM (T-34) iar deciziile adoptate in CA al
BNR (T-28) sunt facute publice prin comunicat de presa.

2 De exemplu, Raportul privind evolutiile economice si monetare.
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I1.1.2. Cadrul tehnic al activitatii de prognoza macroeconomica

11.1.2.1. Prezentarea modelelor utilizate pentru realizarea proiectiilor macroeconomice

Conform descrierii generale a cadrului de analiza si prognoza macroeconomica din prima parte a
materialului, in cadrul Béncii Nationale a Romaniei se utilizeazd doud tipuri principale de
modele macroeconomice:

— modele ce au la bazd preponderent relatii estimate empiric Intre variabilele macroeconomice;
— modele ce au la bazd preponderent relatii calibrate intre variabilele macroeconomice.

Din prima categorie fac parte modelele utilizate cu precddere pentru realizarea proiectiilor pe
termen scurt. Ele vizeaza 1n principal componentele inflatiei IPC si ale PIB real, precum si ratele
dobanzilor relevante in cadrul mecanismului de transmisie a politicii monetare. De regula, aceste
proiectii se realizeaza pentru un orizont de 1-2 trimestre (orizont la care, de obicei, performanta
in proiectie a acestor tipuri de modele este superioara celei asociate modelelor de prognoza pe
termen mediu). Pentru variabilele macroeconomice a caror evolutie nu poate fi cu usurintd
surprinsa folosind relatiile econometrice, se utilizeaza proiectii de tip expert, ce pot fi extinse sub
forma unor scenarii pe intregul orizont de proiectie (8 trimestre).

Prognoza pe termen scurt a ratei inflatiei IPC se realizeaza pe baza unor modele construite pentru
principalele trei subgrupe ale cosului de consum: componentele ale cdror preturi sunt supuse
controlului administrativ, componentele ale caror preturi prezintd o volatilitate pronuntata si
cosul IPC din care sunt eliminate primele doua subgrupe. Modelul de prognoza pe termen scurt a
produsului intern brut este construit prin dezagregarea PIB pe componente de cerere agregata si
estimarea pentru fiecare dintre acestea a unui model de corectie a erorilor.

In cea de-a doua categorie de modele se include modelul de analizi si proiectie pe termen mediu
ale inflatiet (MAPM), utilizat pentru realizarea proiectiilor pe termen mediu®. Bazele acestui
model au fost puse n anul 2004, in urma primei misiuni de asistentd tehnica in domeniul tintirii
inflatiei acordata BNR de cédtre Fondul Monetar International.

Din punct de vedere tehnic, MAPM este construit astfel incat sa imbine coerenta data de teoriile
de inspiratie neo-keynesiand din domeniul macroeconomiei monetare cu aspectele caracteristice
unei economii emergente, aga cum este cea romaneascd. MAPM este un model liniar simplu,
specificat de o manierd care s permitd determinarea unei solutii stabile unice pe termen lung si o
dinamica convergentd lind a variabilelor endogene cétre aceasta solutie. Din acest motiv, o serie
de variabile cu evolutie adaptata ciclului de afaceri sunt exprimate in gap-uri, adica sub forma de
deviatii fata de valoarea lor de echilibru (trend).

In ceea ce priveste specificarea dinamicii pe termen scurt si mediu, modelul are la baza, pe de o
parte, ipoteza asteptdrilor rationale, iar pe de altd parte, presupunerea cd intr-un asemenea cadru
temporal in economie se manifestd anumite rigiditati nominale ce impiedicd preturile si se

# Seriile scurte de date disponibile si frecventa ridicata a schimbarilor structurale din cadrul economiei romanesti au limitat
utilizarea metodelor econometrice consacrate pentru determinarea relatiilor macroeconomice relevante. in locul acestora, un
accent mai mare s-a pus pe simularea proprietatilor modelului si coroborarea acestora cu proprietati ale datelor statistice (de
exemplu, corelatii intre variabile).
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ajusteze In mod optim intr-o singura perioadd, generand o interdependentd intre evolutiile
variabilelor nominale si cele ale variabilelor reale.

In acest fel, politica monetara poate exercita o influentd semnificativa asupra variabilelor
macroeconomice. In privinta impactului pe care politica monetari il poate exercita asupra ratei
inflatiei, modelul prevede drept canale distincte de transmisie: canalul economiei reale, care
implicd o dezinflatie realizata cu costul unei dinamici temporar mai scdzute a cresterii economice
si canalul asteptarilor, care, daca este eficace, permite realizarea unei dezinflatii cu costuri mult
atenuate®. In cazul unei economii deschise precum cea a Romaniei, acestor doua canale li se
adauga cel al cursului de schimb, care actioneaza atat in mod direct, prin influentarea preturilor
bunurilor de import din cosul de consum, cét si indirect, prin potentarea celor doud canale
mentionate anterior.

Pornind de la structura initiald a MAPM si de la caracteristicile de functionare observate in timp
ale economiei romanesti, structura modelului a fost treptat adaptatd pentru a incorpora aceste
particularitati. Principalele modificari sunt urmatoarele:

— introducerea In model a unor aspecte specifice ale sectorului financiar romanesc: transmisia
impulsurilor ratei dobanzii de politici monetara a BNR asupra ratelor dobanzilor la
operatiunile de atragere de depozite si acordare de credite ale institutiilor financiare;
considerarea efectelor de avutie si bilant ale fluctuatiilor cursului de schimb, in special prin
intermediul influentei asupra atractivitatii creditelor acordate in valuta®;

— modelarea explicitd pe termen mediu a componentelor ratei inflatiei, prin descompunerea
indicelui IPC intr-o rata a inflatiei de baza (COREZ2) si o serie de subindici cu comportament
specific: inflatia pentru produsele cu preturi administrate, inflatia combustibililor si cea a
produselor alimentare cu preturi volatile (fructe, legume, oud);

— stabilirea unei metodologii privind determinarea impactului, la nivelul cererii agregate, al
executiel bugetului general consolidat. Pentru a cuantifica aceastd influentd, in cadrul
proiectiei macroeconomice a BNR se iau in calcul fluctuatiile soldului efectiv/proiectat al
bugetului consolidat, acesta fiind ajustat in functie de pozitia economiei in cadrul ciclului
€conomic;

— extinderea listei factorilor de influenta luati in calcul pentru modelarea cererii agregate, prin
includerea cererii externe adresate produselor romanesti de catre principalul partener
comercial al Romaniei (zona euro).

11.1.2.2. Perspectivele privind dezvoltarea modelelor de prognoza

Modelele de prognoza macroeconomica reprezintd descrieri stilizate ale functionarii economiei.
Desi prezintd in mod inerent unele limitdri, datorate dificultdtii de a surprinde intreaga
complexitate a mecanismului de transmisie a politicii monetare, modelele macroeconomice 1si
dovedesc utilitatea in procesul decizional din cadrul bancilor centrale. Pe de-o parte, acestea

* Acest canal releva rolul deosebit de important pe care il detin in conducerea politicii monetare transparenta, consecventa si
credibilitatea bancii centrale.

* Importanta acordatd canalului de avutie si bilant in ansamblul factorilor care exercita influente asupra cererii agregate a fost
motivata de ponderea ridicata a creditului denominat in valuta in total credit neguvernamental (a se vedea si caseta “Efectul de
avutie §i de bilant al cursului de schimb”, Raport asupra inflatiei, noiembrie 2005, pagina 46).
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furnizeaza structurilor decizionale o imagine cantitativd bine fundamentatd a perspectivelor de
evolutie pe termen mediu a economiei. Pe de altd parte, obtinerea proiectiei macroeconomice pe
baza unui model ce ordoneaza datele disponibile in jurul unui nucleu teoretic intuitiv,
favorizeaza structurarea dezbaterii dintre conducerea executiva si expertii BNR, permitand o mai
buna intelegere a functionarii economiei.

Ca urmare, planurile DPMMM vizeaza dezvoltarea in continuare a intregului spectru al
modelelor utilizate.

O parte a acestor imbunatatiri are in vedere modelarea si includerea explicitd in cadrul MAPM a
pietei muncii, rafinarea modelului satelit de prognoza a componentelor cererii agregate din
economie §i asigurarea unei consistente sporite a acestuia cu MAPM, identificarea unor
specificatii alternative pentru modelarea dinamicii primei de risc asociate plasamentelor
investitorilor strdini in active financiare denominate in monedd nationald, Tmbunétatirea
procedurilor utilizate pentru proiectarea valorilor de echilibru ale variabilelor macroeconomice
in cadrul orizontului de prognoza sau extinderea ariei de cuprindere a procedurilor utilizate
pentru evaluarea ritmului potential de crestere a PIB.

Incepand cu mijlocul anului 2006, in cadrul DPMMM a fost demarata dezvoltarea unui model
structural de echilibru general dinamic (EGD) (eng. dynamic general equilibrium model) cu
scopul de a extinde si a imbunatati capacitatea de analiza si prognoza macroeconomicd a BNR.
Procesul de dezvoltare a modelului EGD a beneficiat de sprijinul oferit de trei misiuni de
asistentd tehnicd coordonate de FMI si derulate in cooperare cu Banca Nationald a Republicii
Cehe (februarie 2006, februarie 2007 si decembrie 2007). Comparativ cu tipul de modele
utilizate in prezent, care formalizeazd o parte a relatiilor macroeconomice pornind de la nivel
agregat, principalul avantaj al modelului EGD este dat de capacitatea acestuia de a descrie
structura economiei §i interdependentele stabilite intre agenti economici (implicit intre
variabilele macroeconomice) pornind de la formalizarea riguroasd a comportamentelor la nivel
microeconomic ale acestora. Aceastd abordare, care implicd stabilitatea parametrilor
fundamentali ai unui astfel de model, permite un control al coerentei interne a modelului si, prin
aceasta, al celei a proiectiilor, mai ridicat comparativ cu cel aferent modelelor semi structurale.

Comparativ cu modelele clasice de echilibru dinamic general, modelul dezvoltat beneficiaza de o
serie de particularitéti specifice tarilor in tranzitie, precum: incorporarea, in procesul de analiza si
prognoza, a evolutiilor preturilor administrate ale bunurilor, diferentierea pe termen lung a
ratelor de crestere a componentelor cererii agregate si aprecierea reald a monedei in echilibru,
acest ultim aspect fiind consistent cu parcurgerea unui proces de convergenta reala.

Impreuna cu aspectele mentionate, setul de instrumente dezvoltat pentru evaluarea si
implementarea modelului va permite obtinerea unor prime rezultate (in principal, evaluarea
conditiilor initiale si realizarea de prognoze) in paralel cu proiectiile actualului model utilizat in
procesul de prognoza, incepand cu exercitiul de prognoza aferent trimestrului IV 2009. Ulterior,
pe baza rezultatelor din aceste proiectii experimentale. CA al BNR va putea adopta o decizie cu
privire la oportunitatea inlocuirii modelului semi-structural actual cu modelul nou pentru
generarea proiectiilor oficiale ale BNR.
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I1.2. Stabilirea tintelor de inflatie si adecvarea instrumentelor politicii monetare

I1.2.1. Stabilirea tintelor de inflatie

Valorile atribuite tintelor de inflatie vizate de politica monetara in contextul strategiei de tintire
directd a inflatiei au fost in consonantd cu prevederile Strategiei nationale de dezvoltare
economicd a Romaniei pe termen mediu, precum si cu angajamentele asumate de autoritatile
romane prin documentele programatice elaborate in contextul procesului de negociere a aderarii
Romaniei la Uniunea Europeand (Programul Economic de Preaderare si Planul National de
Dezvoltare), si ulterior, In procesul de pregatire a adoptarii monedei euro in care a intrat
Roménia la 1 ianuarie 2007 (editiile succesive ale Programului de convergentd). In conditiile in
care economia romaneascd se afla incd intr-un proces de dezinflatie — ritmul de inflatie
sustenabil pe termen mediu si compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor nefiind
deocamdata atins — tintele de inflatie s-au plasat pe o traiectorie general descendenta, situdndu-se
la urmatoarele niveluri:

Anul 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tinta de 7/7,5lasuta  5,0lasuta 4,0lasuta 3,8lasutd 3,5lasuta 3,5lasuta
inflatie + 1pp + 1pp + 1pp + 1pp + 1pp + 1pp

Nivelurile tintelor anuale de inflatie au fost stabilite astfel incat sda intruneascd exigentele ce
decurgeau atat din specificul implementdrii politicii monetare in contextul strategiei de tintire
directd a inflatiei, cat si din necesitatea deruldrii procesului de convergentd nominala si reald a
economiei romanesti. Pe de o parte, aceste niveluri rdspundeau cerintei de a se consolida
dezinflatia si de a se atinge, in concordantd cu calendarul prevazut pentru adoptarea euro, un
nivel al ratei inflatiei compatibil cu criteriul de inflatie al Tratatului de la Maastricht, precum si,
ulterior, cu definitia cantitativd a stabilitdtii preturilor adoptatda de BCE. Pe de altd parte,
gradualismul coborarii acestor tinte a reflectat preocuparea BNR pentru stabilirea unor obiective
realiste si credibile, a caror atingere consecventd era esentiala pentru intarirea credibilitatii bancii
centrale - in contextul istoriei relativ scurte a strategiei de tintire directd in Romania — si in final
pentru ancorarea eficace a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu. Precautia bancii centrale a
fost justificatd de anticiparea persistentei pe parcursul acestor ani a efectelor inflationiste directe
ale factorilor aflati in afara sferei de influentd a politicii monetare, cei mai importanti fiind:
(1) avansarea procesului de convergentd a economiei romanesti (respectiv, pentru tinta de inflatie
aferentd anului 2010, reluarea proceselor de convergentd economicd, inclusiv a convergentei
nivelului preturilor, dupd incheierea perioadei de contractie economicd sincronizatd);
(11) programarea efectudrii unor ajustari semnificative de preturi administrate, precum si de
impozite indirecte; (iii) persistenta unor rigiditati nominale asimetrice.

In ceea ce priveste nivelul tintei pentru 2010 — stabilit la o valoare identica celui din anul
precedent —, argumentul prioritar l-a constituit stringenta atingerii obiectivului de inflatie —
anticipatiilor inflationiste, in conditiile in care, sub impactul multiplelor si amplelor socuri infla-
tioniste produse succesiv sau simultan, ratele anuale ale inflatiei s-au plasat in 2007 s1 2008 la
niveluri superioare tintelor stabilite. Un argument complementar a fost cel al dificultatii atingerii
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unei tinte mai ambitioase de inflatie in anul 2010, date fiind perspectiva persistentei efectelor
adverse ale procesului de ajustare a dezechilibrului extern al economiei si existenta unor
incertitudini substantiale privind durata si adancimea restrangerii activitatii economice.

Avand in vedere rolul si implicatiile nivelului tintelor de inflatie, autoritatea monetard a luat in
considerare in mai multe randuri oportunitatea/necesitatea revizuirii acestora. La o astfel de
solutie s-a recurs insd o singurd datd, chiar la momentul trecerii la tintirea inflatiei (in august
2005), intr-un context deosebit de dificil, In care BNR s-a confruntat cu dilema generata, pe de o
parte, de cresterea presiunilor inflationiste ale cererii, si, pe de altd parte, de amplificarea
intrarilor de capital volatil, ca efect al liberalizérii accesului nerezidentilor la constituirea de
depozite la termen in lei. Pundnd in balantd nevoia de a-si consolida credibilitatea prin atingerea
obiectivului de inflatie, pe de o parte, si cerinta de a spori rolul ancordrii anticipatiilor publicului
prin tinta de inflatie anuntatd, pe de altd parte, si tindnd seama de totalitatea aspectelor care
restrictionau pe termen scurt eficacitatea politicii monetare, banca centrald a decis sd majoreze
usor — de la 7,0 la 7,5 la sutd — nivelul tintei de inflatie pentru decembrie 2005.

Problema a revenit in atentia BNR in luna februarie 2006, in conditiile in care proiectia pe
termen mediu a evolutiilor macroeconomice si riscurile inflationiste asociate termenului scurt al
acesteia au relevat caracterul ambitios al tintelor de inflatie stabilite pentru anii 2006 si 2007.
BNR nu a recurs insd la o rectificare a acestor tinte, autoritatea monetara dorind astfel, pe de o
parte, sd-si manifeste angajamentul fata de obiectivele formulate anterior, si, pe de altd parte, sa
reconfirme concentrarea atentiei sale asupra tintei stabilite pentru orizontul temporal mai
indelungat, cea care poate fi vizatd prin instrumentele politicii monetare, incurajand in acelasi
timp mentinerea unui mix prudent de politici macroeconomice, care sd contribuie la realizarea
dezinflatiei programate. Astfel, aceasta optiune a BNR a incumbat hotdrarea sa de a intreprinde
toate actiunile posibile pentru atingerea tintei de inflatie pe termen mediu, in pofida faptului ca
pe termen scurt rata inflatiei proiectate se plasa deasupra traiectoriei programate a dezinflatiei.
Devierea de la tintd a fost consideratd a fi temporard (proiectia BNR de la momentul respectiv
indicand revenirea ratei anuale prognozate a inflatiei in intervalul de variatie din jurul punctului
central al tintei pe parcursul anului 2007), ea fiind determinatd, mai cu seamad, de nivelul inalt al
ritmurilor proiectate de crestere a preturilor administrate, dar mai ales a celor volatile (superioare
celor avute in vedere la stabilirea tintei de inflatie de 5 la sutd pentru 2006). in acelasi timp,
alegerea de catre CA al BNR a variantei nerecurgerii la modificarea tintei a avut ca argument si
capacitatea superioard a acesteia de a satisface simultan cerintele privind:

= (Continuarea intr-un ritm relativ alert a dezinflatiei pe termen mediu si asigurarea unei
convergente mai rapide a ratei inflatiei spre nivelul statuat de criteriile UE;

® Maximizarea capacitatii BNR de a ancora anticipatiile pe termen mediu;

.....

= Refacerea si apoi consolidarea credibilitatii bancii centrale, in conditiile in care CA al
BNR evita sa recurgd pentru al doilea an consecutiv la rectificarea tintei de inflatie pe
termen scurt si, implicit, mentinea neschimbata traiectoria programatd a dezinflatiei pe

termen mediu;

®  Stimularea suplimentard a hotararii BNR de a utiliza toate mijloacele de care dispune
pentru a readuce, in termen de doi ani, dezinflatia pe traiectoria programata.
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O dezbatere similard a fost initiatd in februarie 2008 — de aceastd datd in legatura cu nivelul
tintelor de inflatie pentru anii 2008, respectiv 2009 -, intr-un context in care s-a relevat faptul ca,
datoritd accelerdrii puternice a inflatiei in trimestrele anterioare, precum si refacerii succesive in
sens ascendent a proiectiilor privind evolutia acesteia in urmitorii doi ani, nivelul prognozat* al
ratei inflatiei pentru decembrie 2008 a devenit incompatibil cu atingerea tintei stabilite pentru
acest an. In acelasi timp, obiectivul reludrii procesului dezinflatiei si al reinscrierii ratei anuale a
inflatiei pe traiectoria compatibila cu atingerea tintei de inflatiei stabilite pentru sfarsitul anului
2009 s-a conturat a fi o reald provocare pentru politica monetard, in conditiile amplificarii
recente si in perspectiva apropiata a socurilor inflationiste de natura ofertei, potential generatoare
de efecte secundare, precum si ale cresterii prognozate a magnitudinii si a duratei de manifestare
a excedentului de cerere agregatd. Cu toate acestea, CA al BNR a respins din nou categoric
varianta revizuirii tintelor de inflatie, considerand cd aceasta ar fi stimulat suplimentar atat anti-
cipatiile inflationiste, cat si relaxarea politicii de venituri si a celei fiscale in perioada electorala
ce se apropia. Un alt argument al pozitiei CA al BNR I-a constituit faptul ca actiunea principa-
lilor factori care au determinat reaccelerarea inflatiei era temporara si se plasa in afara sferei de
actiune a politicii monetare, acestia fiind de natura ofertei. Totodatd, BNR a dorit sa-si manifeste
astfel angajamentul fatd de tintele de inflatie si sa reconfirme concentrarea atentiei sale asupra
tintei pe orizontul temporal mai indelungat, cea care poate fi vizatd prin instrumentele politicii
monetare.

I1.2.2. indeplinirea tintelor de inflatie

Din perspectiva evolutiei ratei anuale a inflatiei n raport cu traiectoria implicitd a tintei de
inflatie (Grafic A6), perioada scursa de la adoptarea tintirii directe a inflatiei se divide in doua
segmente temporale distincte. In primul segment — ce a durat circa doi ani — rata anuala a
inflatiei s-a incadrat in intervalul de variatie din jurul punctului central al tintei, cu exceptia
finalului anului 2005 si inceputul anului 2006, cand ritmul de crestere a preturilor s-a situat — asa
cum anticipase si banca centralda — deasupra limitei superioare a acestui interval. Pe parcursul
urmatorilor doi ani, incluzand sfarsitul anilor 2007 si 2008, sub impactul unei multitudini de
socuri — succesive sau simultane — interne §i externe, rata anuald a inflatiei a consemnat in mod
constant abateri in sens crescétor fata de intervalul de variatie din jurul punctului central al tintei.

Plasarea ratei inflatiei peste limita superiord a intervalului de variatie s-a datorat in principal
efectelor adverse ale socurilor multiple produse pe plan intern si international, manifestate sub
forma unor puternice fluctuatii ale unor variabile care se afla, de reguld, in afara sferei de
influenta a politicii monetare; miscarile unor astfel de variabile — care includ, printre altele,
pretul produselor agro-alimentare si pretul petrolului — se caracterizeaza in general printr-un un
grad inalt de impredictibilitate si printr-un impact direct major exercitat asupra evolutiei
indicelui preturilor de consum (cu atit mai mult in cazul Romaniei, in conditiile in care ponderea
pe care o detin acestea in cosul de consum este relativ ridicatd*’). Efectul inflationist al unora
dintre acesti factori s-a dovedit a fi neasteptat de amplu si de durabil, implicand multiple
revizuiri succesive nefavorabile — uneori substantiale — ale proiectiilor trimestriale ale evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu (Graficele A7-A11). Alti factori inflationisti a caror evolutie a

% prognozele evolutiilor macroeconomice pe termen mediu incluse in Rapoartele asupra inflatiei din lunile februarie si mai 2008.

*" De exemplu, in ultimii ani, ponderea in cosul IPC a produselor alimentare a fost de circa 40 la sutid — valoarea fiind aproape
dubla in raport cu cea consemnata in unele din statele din regiune sau in zona euro.
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infirmat 1n sens nefavorabil asteptarile initiale ale bancii centrale — contribuind astfel la depasirea
tintelor de inflatie — au fost ajustdrile de preturi administrate si de impozite indirecte (accize).
Tentativa de contracarare a efectelor directe ale acestor socuri pe partea ofertei ar fi presupus o
inasprire brusca si puternica a politicii monetare, menitd sd “forteze” reapropierea cat mai rapida
a ratei inflatiei de tintd. O asemenea reactie ar fi indus Insd fluctuatii majore la nivelul activitatii
economice si al conditiilor sociale. In acest context, conform practicii bancilor centrale din
intreaga lume, BNR a preferat sa tolereze o abatere temporard a inflatiei de la tinta,
directiondndu-si eforturile inspre evitarea riscului producerii efectelor secundare ale acestor
socuri — respectiv urmarind sd prevind translatarea lor asupra anticipatiilor inflationiste, si
implicit, asupra comportamentului de stabilire a preturilor si a salariilor. Acest risc era amplificat
de istoria scurtd a inflatiei scdzute in economia romaneasca, precum si a celei de implementare a
politicii monetare n contextul strategiei de tintire directa a inflatiei.

O alta dificultate majora pentru atingerea tintelor de inflatie a constituit-o socul pe partea cererii
generat, in principal, de relaxarea politicii fiscale, dar mai ales a celei a veniturilor, dar si de
expansiunea rapida a creditului pe fondul cresterii intrarilor de capital; din aceasta perspectiva,
politica monetara a preluat cvasi-integral ,,povara” aducerii excedentului de cerere la valori
compatibile cu atingerea tintei de inflatie. Asigurarea sustenabilitdtii dezinflatiei a mai fost
complicatd de perspectiva prelungirii dinamicii excesive a absorbtiei interne si de potentiala
continuare a adancirii deficitului de cont curent, asociatd i cu mentinerea ritmului inalt de
crestere a datoriei externe, inducand riscul producerii unei deprecieri corective relativ bruste a
leului in raport cu principalele monede.

BNR a raspuns acestui context printr-o crestere a restrictivitatii politicii monetare, banca centrala
utilizdnd in acest scop toate instrumentele pe care le-a avut la dispozitie. Aceasta a fost
acompaniatd de o intensificare a actiunilor de comunicare, in cadrul carora autoritatea monetara
a informat consecvent publicul asupra abaterilor de la tinta de inflatie si asupra cauzelor acestora
si a prezentat totodatd masurile pe care le-a adoptat in vederea readucerii sustenabile a ratei
inflatiei pe traiectoria presupusa de tintele pe termen mediu. In cadrul acestora, BNR a reiterat cu
insistentd necesitatea cresterii coerentei intregului set de politici economice, care pe langa
continuarea accentudrii caracterului restrictiv al politicii monetare presupunea intdrirea
considerabild a politicii fiscale si cresterea prudentei politicii veniturilor, precum si intensificarea
reformelor structurale, in special a celor destinate pietei muncii. O asemenea abordare era
consideratd a fi esentiald pentru evitarea, cu costuri economice si financiare minime, a unei
dezancordri semnificative a asteptdrilor inflationiste, care la randul ei sd permitd revenirea ratei
inflatiei pe traiectoria compatibila cu atingerea tintei pe termen mediu.

Prima depasire a tintei de inflatie a fost marginald si a fost consemnata la finele anului 2005,
cand rata anuala a inflatiei a atins nivelul de 8,6 la sutd, plasandu-se cu 0,1 puncte procentuale
deasupra limitei superioare a intervalului de variatie din jurul punctului central al tintei revizuite,
de 7,5 la suta. Principala cauza a acestei abateri a constituit-o impactul advers neasteptat de
puternic asupra preturilor exercitat de factorii de natura ofertei (Grafic A12), in principal de
(1) ajustdrile de preturi administrate®, a caror amplitudine a fost net superioard celei din anul

* Cele mai semnificative cresteri de ritm au fost consemnate de pretul gazelor naturale si de cel al energiei termice, precum si de
tarifele aplicate serviciilor telefonice.
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precedent (14,2 la sutd in decembrie 2005, fatd de 9,9 la sutd in decembrie 2004), dar si celei
proiectate, si de (ii) cresterea puternicd a preturilor volatile, care a reflectat atadt declinul
productiei agricole ca efect al inundatiilor extinse produse in acest an, cat si efectul persistentei
tensiunilor pe piata petrolului. Influenta nefavorabild a variatiei preturilor internationale a fost
intr-o anumitd masurd moderata de prelungirea trendului de apreciere nominala a leului fata de
euro®, care a favorizat, totodatd, calmarea anticipatiilor inflationiste. Pe acest fond, rata anuala a
inflatiei de baza a consemnat la randul ei o scadere, atingdnd in decembrie 2005 nivelul de 5,6 la
sutd (fatd de 8,3 la suta la finele lui 2004); cu toate acestea, persistenta excedentului de cerere —
indusd, in principal, de relaxarea fiscalitatii si a politicii salariale —, a continuat sa constituie o
sursd de presiuni inflationiste.

Reactia BNR la acest context a fost insd complicata de cresterea intrdrilor de capital asociate
liberalizdrii accesului nerezidentilor la constituirea de depozite la termen in lei, acestea fiind
atrase de (i) diferentialul inalt al ratelor dobanzilor fata de pietele internationale si (ii) trendul de
apreciere nominald a leului in raport cu euro, care s-a declansat in noiembrie 2004, investitorii
mizand, de asemenea, pe prelungirea acestor evolutii, in conditiile anticiparii mentinerii unei
conduite a politicii monetare consistente cu contextul macroeconomic specific si cu strategia de
tintire directa a inflatiei. In aceste conditii, autoritatea monetard a optat pentru solutia relaxarii
etapizate a politicii ratei dobanzii — menite sd descurajeze intrarile de capital volatil — si pentru
compensarea relativei pierderi de autonomie si de eficacitate a acesteia prin utilizarea, in scopul
franarii procesului prea rapid de creditare, a altor parghii aflate la dispozitia sa (vezi sectiunea
Cadrul operational al politicii monetare); mix-ul de masuri complementare adoptate si
implementate de BNR a fost conceput astfel incat sd se imprime conditiilor monetare in sens larg
restrictivitatea necesard continudrii decelerarii sustenabile a inflatiei. Relaxarea politicii ratei
dobanzii s-a realizat mai ales prin slabirea controlului asupra lichiditatii din sistemul bancar, in
timp ce coborarea ratelor reprezentative de dobanda ale bancii centrale a fost realizatd mai lent,
autoritatea monetara mizand in continuare pe efectul de semnal al acestora; rata dobanzii de
politicd monetara a fost redusa succesiv cu 9,5 puncte procentuale in primele noud luni ale anului
2005 — pana la nivelul de 7,5 la sutd —, iar ratele dobanzilor facilititilor permanente au fost
coborate in doua etape, pana la 14 la suta (facilitatea de credit) si, respectiv, 1 la sutd (facilitatea
de depozit).

Intensitatea procesului de relaxare a politicii ratei dobanzii nu a fost insa constantd de-a lungul
anului 2005, aceasta fiind ajustatd in functie de factorii specifici de influenta. Astfel, dupa ce la
mijlocul anului BNR a incetinit acest proces, in incercarea de a contracara tendinta de suprain-
calzire a economiei, in intervalul septembrie-octombrie 2005 banca centrald a accelerat
coborarea ratei medii a dobanzilor la operatiunile de absorbtie monetara pentru a dezamorsa
puseul intrarilor de capital speculativ pe piata financiard internd, care s-a declansat in iulie;
pentru a descuraja aceste intrdri de capital prin compromiterea anticipatiilor de apreciere
nominald si prin accentuarea impredictibilitdtii cursului de schimb al leului, dar si pentru a
preveni producerea unei aprecieri excesive a monedei nationale, BNR si-a intensificat pe
parcursul verii practica interventiilor pe piata valutard. Autoritatea monetard a stopat insd in
noiembrie 2005 procesul de relaxare implicitd a politicii ratei dobanzii si a reasezat pe un trend

# Manifestata pe parcursul primelor opt luni ale anului, interval in care leul s-a intirit in termeni nominali cu 10,6 la suta fatd de
euro comparativ cu finele anului precedent.
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ascendent randamentul mediu al plasamentelor efectuate de institutiile de credit la banca
centrald, Tn conditiile in care deveniserda evidente tendinta de agravare a dezechilibrelor
macroeconomice, pe de o parte, si temperarea presiunilor exercitate de intrarile de capital asupra
cursului de schimb al leului, pe de altd parte; totodata, incepand cu a doua jumatate a lunii
octombrie 2005 au fost stopate si interventiile bancii centrale pe piata valutara interbancara.
Intr-un asemenea context, banca centrald a atribuit, cu prioritate, masurilor complementare
misiunea de temperare a ritmului de crestere a creditului neguvernamental, mai cu seama a
componentei sale Tn valuta si, implicit, de calmare a cererii interne, in special a cererii de consum
al populatiei.

In 2006, obiectivul privind inflatia a fost indeplinit, rata anuala a inflatiei coborand in decembrie
chiar ugor sub punctul central al tintei stabilite (4,87 la suta, fatd de 5,0 la sutd). Scaderea cu
3,7 puncte procentuale a ratei anuale a inflatiei pe parcursul acestui an a fost sustinutd de
decelerarea componentei de baza a inflatiei ajustate cu influenta taxelor indirecte (la 3,04 la suta,
de la 4,8 la sutd in decembrie 2005), care, pe langd impactul favorabil exercitat — inclusiv prin
intermediul anticipatiilor inflationiste — de cresterea restrictivitatii politicii monetare®, a reflectat
si influenta pozitivd a mentinerii in cea mai mare parte a anului a austerititii politicii fiscale,
precum si a intensificarii concurentei pe piata cu amanuntul. La accelerarea dezinflatiei si-au
adus o contributie substantiala deflatia consemnatd de preturile volatile (rata anuala de crestere a
acestora a coborat in decembrie 2006 la -2,5 la sutd), aprecierea consistentd acumulatd de leu in
raport cu principalele monede (leul s-a intdrit cu 7,2 la sutd fatd de euro in termeni nominali pe
ansamblul anului — Grafic A13), precum si reducerea dinamicii anuale a preturilor administrate.

Performanta din 2006 nu a mai fost Tnsa repetatd in urmatorul an, rata anuald a inflatiei atingadnd
in decembrie 2007 nivelul de 6,57 la sutd - situat deasupra limitei superioare a intervalului de
variatie ce incadra punctul central al tintei de inflatie (4 la sutd £1 punct procentual). Dezinflatia
a continuat 1nsd in prima parte a lui 2007, iar avansul acestui proces s-a accelerat chiar peste
asteptari in trimestrul I"', evolutia datordndu-se 1n principal (i) adancirii deflatiei preturilor
volatile (pe fondul reducerii pretului combustibililor, dar si al majorarii valorii negative a ratei
anuale de crestere a preturilor legumelor si fructelor), (ii) dezinflatiei preturilor administrate,
precum si (iii) decelerdrii componentei CORE2 ajustat (nivelul acesteia coborand in iunie la
2,7 la suta, fata de 3,0 la sutd in decembrie 2006). Cea din urma a reflectat, in principal, impactul
exercitat asupra evolutiei preturilor de sporirea in perioada anterioara a gradului de restrictivitate
a conditiilor monetare, mai ales prin amplificarea aprecierii leului fatd de principalele monede;
coroborat cu aceasta din urma s-au manifestat si au fost receptate la nivelul ratei inflatiei de baza
si implicatiile favorabile ale aderdrii Romaniei la UE. Pe acest fond, perspectivele inflatiei pe
orizontul de transmisie a politicii monetare au continuat si se amelioreze™. In acelasi timp insa,
pe orizontul de timp mai indepartat, riscurile la adresa sustenabilitatii decelerarii inflatiei s-au
amplificat, In special ca urmare a cresterii alerte a deficitului de cont curent precum si a soldului

fn primul semestru al lui 2006, BNR a majorat in doua randuri rata dobanzii de politica monetara; aceasta a fost crescutd cu un
punct procentual pe data de 8 februarie 2006 (pana la 8,5 la suta) si respectiv cu 0,25 puncte procentuale pe data de 27 iunie
2006 (pana la 8,75 la sutd). Totodatd, banca centrald a sporit sensibil restrictivitatea mecanismului rezervelor minime
obligatorii.

°! Rata anuala a inflatiei a cobordt in martie 2007 la 3,66 la suta - cel mai scazut nivel inregistrat dupa luna octombrie 1990.

32 Conform proiectiei din luna mai 2007 a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu, rata anuald prognozati a inflatiei se
mentinea in intervalul de variatie ce incadreaza punctul central al tintei pe intreg orizontul de transmisie a politicii monetare,
valoarea proiectata pentru finele anului 2007 fiind de 3,7 la suta.
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datoriei externe, asociate cu accelerarea aprecierii monedei nationale 1n raport cu euro. Printre
factorii favorizanti ai acestei evolutii a cursului de schimb al leului s-au aflat (i) diferentialul
inalt al randamentelor interne fatd de pietele internationale, (ii) gradul crescut de integrare
financiarda a economiei romanesti, (iii) atitudinea deosebit de favorabila manifestata de
investitorii financiari fata de piata si economia romaneasca ulterior obtinerii de catre Romania a
statutului de membru al UE, precum si (iv) persistenta abundentei lichiditatii globale.

Procesul cvasi-continuu de dezinflatie derulat incepand cu anul 2000 s-a intrerupt insd in
semestrul II 2007, iar inflatia s-a replasat pe un trend rapid crescétor, sub impactul amplelor
socuri produse pe plan intern si pe pietele externe in aceastd perioadd. Resortul major al
reaccelerdrii puternice a inflatiei l-a constituit efectul inflationist al scaderii productiei agricole
sub influenta secetei, a carui amplitudine a depdsit substantial previziunile, el concretizandu-se
nu doar in cresterea peste asteptdri a preturilor volatile ale unor produse agricole®, dar si in
majorarea consistentd a preturilor unor produse alimentare procesate; acest efect inflationist a
fost potentat si de majorarea ampla si persistentd a preturilor similare pe piata externd. Acestuia 1
s-a alaturat impactul corectiei pe care a suferit-o cursul de schimb al leului* in contextul
turbulentelor de pe pietele financiare internationale generate si alimentate de criza declansatd pe
piata creditului ipotecar din SUA.

Pe acest fond, perspectiva inflatiei pe orizontul de transmisie a politicii monetare s-a deteriorat
rapid®. Concomitent, s-au amplificat complexitatea si dimensiunea riscurilor inflationiste
potential induse atat de factorii cererii, cat si de cei de natura ofertei si a costurilor, cele mai sem-
nificative fiind legate de: (i) deteriorarea potentiald a anticipatiilor privind inflatia ale publicului
sub impactul persistentei socurilor adverse de natura ofertei; (ii) cresterea veniturilor insuficient
sustinutd de sporuri de productivitate, (iii) majorarea cheltuielilor bugetare in perioada electorala
ce urma sa inceapd, si (iv) sporirea incertitudinii pe piata financiard internationald, inclusiv a
celei privind evolutia atitudinii investitorilor fatd de pietele emergente, implicit fatd de piata
interna.

BNR a reactionat prompt in sensul intéririi politicii monetare, stopand in trimestrul III migcarea
coboratoare a ratei dobanzii de politici monetard pe care a initiat-o in prima jumatate a anului
(concretizatd in operarea a patru ajustari descrescatoare, ce au cumulat 1,75 puncte procentuale —
nivelul atins in iunie 2007 fiind de 7,0 la sutd) si procedand in luna septembrie la o intarire
preemptivd a politicii ratei dobanzii prin sporirea fermitatii controlului exercitat asupra
lichiditatii de pe piata monetard; consecinta acesteia a fost cresterea randamentelor interbancare®
si reconvergenta lor cu rata dobanzii de politicd monetara. Rata dobanzii de politica monetara a
fost apoi repusa pe un trend ferm ascendent, o prima majorare cu 0,5 puncte procentuale fiind
efectuatd in octombrie 2007.

53 Cresterea anuald medie a preturilor LFO a fost de 14,4 la suta in trimestrul 111, respectiv de 23,3 la suta in trimestrul IV 2007.

> Pe parcursul ultimelor cinci luni ale lui 2007, leul s-a depreciat in termeni nominali fatd de euro cu 11,2 la suta (fatd de o
apreciere de 8,9 la suta in perioada ianuarie-iulie 2007).

> Conform proiectiei din luna noiembrie 2007 a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu, rata anuald prognozata a inflatiei
s-a plasat in decembrie 2007 la nivelul de 5,7 la suta, iar la finele anului 2008 la nivelul de 4,3 la suta.

> Nivelul mediu al randamentului tranzactiilor de pe segmentul interbancar s-a plasat la finele lunii septembrie cu aproape

2 puncte procentuale deasupra valorii consemnate la sfarsitul lunii precedente.
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Cu toate acestea, impactul ambelor socuri pe partea ofertei a fost acomodat de mentinerea si
chiar cresterea excedentului de cerere, in conditiile in care in aceastd perioadd dinamica PIB a
depasit asteptarile, reflectand cresterea puternicd a castigurilor salariale si a creditului acordat
sectorului privat, dar si ampla majorare pe care au inregistrat-o spre finele anului cheltuielile
bugetare (curente — in special bunuri si servicii si cheltuieli de personal, dar si de capital).
Preluind aceste influente, rata anuald a inflatiet CORE2 ajustat s-a plasat la rdndul ei pe un trend
crescdtor, nivelul atins in decembrie 2007 fiind de 5,5 la suta (dublu fata de cel de la jumatate
anului).

BNR a continuat sd intareascd politica monetard in prima parte a anului 2008, operand in
perioada ianuarie-iulie alte sase ajustari crescdtoare consecutive, ce au cumulat 2,75 puncte
procentuale. Cu toate acestea, rata anuald a inflatiei s-a mentinut pe parcursul intregului an peste
limita superioard a intervalului de variatie din jurul tintei centrale de 3.8 la sutd, nivelul
inregistrat in decembrie fiind 1nsa usor inferior celui consemnat in perioada similard a anului
2007 (6,30 la suta, fatd de 6,57 la sutd). Astfel, sub impactul deosebit de puternic al socurilor pe
partea ofertei, rata anuald a inflatiei a continuat sa creasca in trimestrul I — atingdnd in martie
nivelul de 8,63 la sutd —, s-a mentinut aproape neschimbata pe parcursul urmatoarelor trei luni si
a nregistrat apoi un nou puseu in iulie (9,04 la sutd). Principalele efecte adverse au constat n
cresterea in primele luni ale lui 2008 a dinamicii preturilor volatile ale unor produse alimentare i
a preturilor administrate, dar i in accentuarea puternica pe parcursul primului semestru al anului
a traiectoriei ascendente a pretului combustibililor (rata anuald de crestere a acestuia a urcat in
iunie la 14,4 la sutd, de la 5,6 la sutd in decembrie 2007, fiind impulsionatd in principal de
cresterea rapidd a pretului international al petrolului), precum si a deprecierii leului. $i presiunile
inflationiste ale cererii s-au intensificat in acest interval, in conditiile in care cresterea economica
s-a accelerat puternic — iar decalajul dintre nivelul realizat si cel potential al PIB s-a largit
continuu —, pe seama expansiunii rapide a dinamicii absorbtiei interne; aceasta s-a datorat
accelerdrii cresterii investitiilor si consumului final al populatiei, sustinutd de prelungirea
dinamicii alerte a veniturilor proprii ale firmelor si populatiei si a creditului acordat sectorului
privat, precum si de sporirea semnificativd a cheltuielilor bugetare. Amplificarea si ulterior
mentinerea la valori deosebit de Tnalte a dinamicii cererii interne a impulsionat si cresterea
importurilor, care, pe fondul continudrii deprecierii leului, a marit presiunile inflationiste
contemporane. Reflectand atat influentele directe, dar mai ales pe cele propagate ale socurilor de
natura ofertei si costurilor (inclusiv ale costurilor cu forta de munca), cat si amplificarea
presiunilor inflationiste ale cererii si Inrautatirea asteptarilor inflationiste, rata anuala a CORE2
ajustat si-a prelungit la randul ei traiectoria crescatoare, urcand in iulie 2008 pana la nivelul de
8,2 la suta. In acest context, prognozele trimestriale succesive ale evolutiilor macroeconomice pe
termen mediu au pus In evidentd nu doar o continuare a deteriordrii perspectivelor inflatiei pe
orizontul de transmisie a politicii monetare, dar si o relativa accentuare a riscurilor inflationiste
asociate proiectiei.

Rata anuald a inflatiei a revenit pe un trend descendent in luna august 2008 - in conditiile decele-
rarii puternice a cresterii preturilor volatile ale unor produse alimentare (reflectand in mare parte
un efect de bazd) si a celor administrate, precum si ale reludrii tendintei de apreciere a leului.
Dezinflatia s-a incetinit insa in ultimul trimestru al anului, intr-un context in care turbulentele
reinflamate pe piata financiard internationala s-au transformat intr-o profunda criza financiard si
economicd globala, schimband astfel semnificativ natura provocdrilor la adresa politicii
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monetare. In aceastd perioad, banca centrald s-a confruntat, pe de o parte, cu riscul mentinerii
intensitatii ridicate a presiunilor inflationiste ale cererii, cdruia i s-au asociat efectele reamplifica-
rii presiunilor inflationiste ale cursului de schimb — care a revenit pe un trend crescator si si-a
sporit substantial volatilitatea in conditiile cresterii aversiunii globale fatd de risc — precum si cu
cel al Tnrautatirii pe acest fond a anticipatiilor inflationiste. Pe de altad parte, calibrarea reactiei
politicii monetare a fost complicata de cresterea puternica a incertitudinilor privind perspectivele
economiei mondiale si implicatiile acestora asupra economiei nationale, in contextul extinderii si
agravarii rapide a efectelor adverse exercitate asupra sectorului real de amplificarea crizei
financiare internationale. Acesteia i s-a alaturat tensionarea temporara a pietei monetare interne
sub impactul turbulentelor financiare internationale, iar mai tarziu evidentierea primelor semne
clare de incetinire a cresterii economice. in acest context, CA al BNR a decis si mentind
neschimbat nivelul ratei dobanzii de politici monetara in perioada septembrie-decembrie 2008
(la 10,25 la sutd) si sa intrerupa astfel trendul ascendent al acestei variabile.

In primele luni ale anului 2009 rata anuala a inflatiei a continuat si se situeze deasupra limitei
superioare a intervalului de + 1 punct procentual din jurul punctului central al tintei; valoarea
atinsd la finele lunii martie a fost chiar superioard celei din decembrie 2008, datoritd puseului
inflationist generat de deprecierea semnificativa a leului — indusd de inrdutatirea perceptiei
investitorilor asupra perspectivelor economiilor din Europa Centrald si de Est pe fondul
accentuarii crizei financiare si economice globale — precum si de devansarea cresterii accizelor la
produsele din tutun. Cea mai recentd proiectie macroeconomicd pe termen mediu a BNR a
relevat 1nsd perspectiva revenirii ratei anuale prognozate a inflatiei in intervalul de variatie din
jurul tintei in ultimul trimestru al anului curent, aceasta urmand sa se plaseze in decembrie 2009
la nivelul de 4,4 la suta si sa coboare apoi la finele anului 2010 la 2,8 la sutd — nivel situat sub cel
al tintei centrale (3,5 la sutd).

Evidentierea tot mai pregnanta a tendintei de contractie a economiei romanesti si de decelerare,
pe acest fond, a inflatiei Intr-un ritm anticipat a fi compatibil cu atingerea tintei de inflatie pe
termen mediu a determinat banca centrald sa initieze in februarie 2009 un proces de relaxare
prudentd a politicii monetare si sd consolideze acest proces in luna mai (rata dobanzii de politica
monetara a fost redusa cu 0,25, respectiv 0,5 puncte procentuale in februarie, respectiv mai 2009;
totodata, rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valutd cu scadenta reziduald mai
mare de doi ani*’ a fost scdzuta la zero). Argumente majore ale deciziilor adoptate de CA al BNR
in acest interval — reprezentand premise ale consolidarii sustenabile a dezinflatiei — le-au mai
constituit accelerarea in cursul primelor luni din 2009 a ajustarii dezechilibrului extern al
economiei, succedatd de amorsarea unei tendinte de relativa stabilizare a cursului de schimb,
precum si perspectiva intdririi politicii fiscale si a celei de venituri, corespunzitor
angajamentelor asumate de autoritdti in cadrul acordului incheiat cu FMI, UE si alte institutii
financiare internationale. in plus, balanta riscurilor asociate perspectivei inflatiei se echilibrase,
devenind chiar usor dominatd de factorii exercitind un efect dezinflationist, cu toate ca
incertitudinile privind evolutiile macroeconomice viitoare continuau sa fie ridicate.

7 Masura a fost adoptata in sedinta CA al BNR din data de 31 martie 2009, dar a intrat in vigoare in perioada de aplicare
24 mai-23 iunie 2009.

39



Banca Nationala a Romdniei
Caiete de studii, august 2009

I1.2.3. Cadrul operational al politicii monetare

Cadrul operational al politicii monetare a BNR si caracteristicile sale au un rol esential in
transmiterea impulsurilor acestei politici si in atingerea obiectivului fundamental al béncii
centrale. De aceea, 1n ultimii patru ani acest cadru a suferit modificédri succesive care au vizat
adaptarea instrumentelor bancii centrale la contextul concret de implementare a politicii
monetare. Totodata, aceste schimbari au urmadrit sd asimileze principiile generale — consacrate de
practica internationald si de teoria de specialitate — care stau la baza configurarii cadrului ope-
rational al politicii monetare, cele mai importante fiind: (i) eficienta operationalda a bancii
centrale si (il) simplitatea, transparenta si eficienta din punct de vedere al costului
instrumentelor de politicd monetard. Un principiu specific care a directionat modificarile aduse
cadrului operational al BNR a fost cel de asigurare a compatibilititii acestuia cu practicile si
instrumentele BCE.

Asimilarea integrald a principiilor generale a continuat insa sa fie restrictionata de caracteristicile
mediului in care aceste instrumente au actionat. Acest mediu a favorizat exacerbarea raportului
conflictual al unor principii (ex.: eficienta operationald si eficienta de cost) sau chiar aparitia
unor incompatibilitdti Intre principii armonioase din punct de vedere teoretic (ex.: eficienta
operationald si transparenta sau simplitatea).

Pe parcursul ultimilor patru ani, BNR a utilizat in mod activ si flexibil componentele cadrului
operational al politicii monetare specific strategiei de tintire directd a inflatiei, banca centrala
actionand, pana in trimestrul IIT 2008 inclusiv, din pozitia de debitor net in raport cu sistemul
bancar. Rolurile principale in imprimarea gradului adecvat de restrictivitate conditiilor monetare
in sens larg le-au detinut politica ratei dobanzii, controlul monetar exercitat de banca centrala si
mecanismul rezervelor minime obligatorii. Pe 1angad acestea, BNR a recurs 1nsd si la un set
cuprinzator de masuri complementare, pe care le-a adoptat si implementat pentru a compensa
scaderea temporard a eficacitatii instrumentelor traditionale In contextul exacerbdrii presiunilor
exercitate de intrarile de capital.

Aceste parghii suplimentare au fost utilizate de banca centrala, in special in anul 2005, in scopul
apdrarii obiectivului de decelerare sustenabild a inflatiei, In conditiile Tn care imprimarea
restrictivitatii necesare politicii monetare — menitd sa contracareze presiunile cererii - a suferit
puternice constrangeri exercitate de amplificarea intrarilor de capital speculativ®. Confruntata cu
dilema majord creatd de aceastd conjuncturd, BNR a procedat la o relaxare a politicii ratei
dobanzii, apeland concomitent la masuri de naturd prudentiald® si cu caracter administrativ®,
acestea avand prioritar menirea sa prezerve stabilitatea financiarda, dar si sa consolideze
functionalitatea si eficacitatea canalului creditului si, implicit, ale celui al ratei dobanzii (vezi
caseta Masuri prudentiale si administrative adoptate de BNR). Pentru a potenta in
perspectiva eficacitatea acestor masuri, BNR a accelerat spre sfarsitul anului 2005 procesul de
extindere a ariei sale de reglementare si supraveghere si asupra institutiilor financiare nebancare,
fiind finalizat proiectul actului normativ specific. Solutia utilizarii acestui mix de masuri

8 BNR a renuntat in cursul primului trimestru al anului 2007 — dupa aderarea Roméniei la UE - la utilizarea parghiei masurilor
de naturd prudentiala si administrativa la care a apelat incepand cu anul 2005 pentru a tempera ritmul de crestere a creditului
acordat sectorului privat.

59 . . . e . . . .
Acestea au constat in modificarea prevederilor normelor privind limitarea riscului de credit pentru persoanele fizice, in sensul
inaspririi conditiilor de accesare a imprumuturilor bancare (implementata in 28 august 2005).

60 Acestea s-au concretizat, in principal, in plafonarea gradului de expunere rezultat din acordarea de credite in valuta persoanelor
fizice si juridice (neacoperite in mod natural fata de riscul valutar care induce risc de credit institutiilor de credit finantatoare)
la maximum 300 la suta in raport cu fondurile proprii ale acestora (intratd in vigoare in 26 septembrie 2005).
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complementare a fost justificatd in principal de (i) riscul ridicat de producere a unei aprecieri
excesive, urmata de o depreciere corectiva relativ brutald a leului si de (ii) pericolul cresterii prea
rapide a creditului in valutd, ambele putand compromite eforturile de realizare a stabilitatii
monetare i de prezervare a stabilitétii financiare.

Masuri prudentiale si administrative adoptate de BNR

Decembrie 2003 — Normele nr. 11, nr. 15 si nr. 16/2003, intrate in vigoare in februarie 2004:

— limitarea valorii ratelor si a dobanzii lunare la 30% din veniturile nete ale solicitantului si ale familiei
pentru creditele de consum si la 35% din veniturile nete ale solicitantului si ale familiei pentru creditele
ipotecare;

— stabilirea unui avans de 25% din valoarea bunurilor achizitionate si asigurarea de garantii personale
sau reale, dupa caz;

— limitarea valorii creditului ipotecar la cel mult 75% din valoarea imobilului si stabilirea valorii garantiilor
la peste 133% din valoarea creditului

August 2005 — Norma nr. 10/2005:

— iIncoporarea normelor existente privind creditarea persoanelor fizice Intr-un singur act normativ;

— stabilirea nivelului maxim de indatorare la 40% din veniturile nete ale solicitantului si ale familiei,
cumulat pentru toate categoriile de credit;

— limitarea serviciului datoriei la 30% din veniturile nete ale solicitantului si ale familiei pentru creditele de
consum si la 35% din veniturile nete ale solicitantului si ale familiei pentru creditele imobiliare

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

Octombrie 2006 — Norma nr. 20/2006 — extinderea la nivelul institutiilor financiare nebancare a reglementarilor
privind valoarea ratelor si a tuturor costurilor lunare.

Decembrie 2006 — abrogarea Normei nr. 11/2005 privind gradul de expunere la creditarea in valuta
Martie 2007 — Regulamentul nr. 3/2007:

— nivelurile maxime admise pentru gradul total de indatorare si conditiile de garantare pe fiecare tip de
credit se stabilesc de catre banci si IFN-uri;

— abrogarea Normelor nr. 10/2005 si nr. 20/2006;

— pana la validarea normelor proprii de catre BNR, nivelul maxim al gradului de indatorare se mentinea la 40%.

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

August 2008 — Regulamentul 11/2008 pentru modificarea si 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 stabileste la cel mult 20% din venitul anului anterior declarat in fisa
fiscald/documentul fiscal la administratia financiar;

— gradul de indatorare se diferentiaza in functic de destinatia creditului, moneda de creditare, tipul de
dobanda, termenul de acordare, calitatea garantiei,

— gradul de indatorare este stabilit in functie de riscul valutar, de riscul ratei dobanzii si de posibilitatea
majorarii costului creditului prin alte cheltuieli (comisioane, administrare, alte predvederi din contract);

—  gradul de Indatorare este calculat pe baza celei mai mari majorari a ratei medii a dobanzii la creditele noi ale
gospodariilor populatiei, a celei mai mari aprecieri a leului fatda de valuta de acordare a creditului si a celei
mai mari cresteri a comisioanelor si a altor cheltuieli de administare din intervalul martie 2007-august 2008.
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Relaxarea politicii ratei dobanzii s-a realizat prin coborarea ratelor dobanzilor reprezentative ale
BNR, dar mai ales prin (i) maniera de derulare a operatiunilor de piata ale bancii centrale:
licitatii de volum cu plafon al ratei dobanzii implicit inferior ratei dobanzii de politicd monetara
in cazul depozitelor atrase si, ulterior, prin (ii) initierea practicii sterilizarii partiale a
excedentului de moneda (in august 2005), depozitele atrase diminuandu-si considerabil ponderea
in favoarea facilitatii de depozit care a fost intens utilizatd de catre banci.

BNR a accentuat insa spre finele anului fermitatea controlului exercitat asupra lichiditatii si a
mentinut aceastd atitudine de-a lungul celei mai mari parti a anului 2006, sporirea rolului
operatiunilor de piatd in drenarea excedentului de lichiditate de pe piata monetara avand drept
consecinta cresterea ratei medii a dobanzii plasamentelor bancilor la BNR si eliminarea treptata a
ecartului acesteia fatd de rata dobanzii de politicd monetara. Controlul exercitat de banca centralad
asupra lichiditatii a fost din nou relaxat usor temporar in decembrie 2006 si in prima parte a lui
2007, ca reactie la accelerarea puternicd a aprecierii leului produsa pe fondul apropierii
momentului aderarii Romaniei la UE, fermitatea lui fiind insd ulterior crescutd si mentinuta
consecvent pana la finele lui 2008.

Principalul instrument de politicA monetara l-a constituit in perioada 2005-septembrie 2008
atragerea de depozite, care s-a realizat de reguld prin licitatie de volum — rata fixa* de dobanda
atagatd acestor plasamente fiind rata dobanzii de politica monetard —, ofertele transmise de banci
fiind de cele mai multe ori acceptate integral de banca centrald®. BNR a operat modificari
succesive ale caracteristicilor acestui instrument, urmarind astfel sa creasca eficacitatea
gestiondrii de cdtre banca centrald a conditiilor lichiditatii de pe piata monetard si, implicit, a
influentei exercitate de instrumentele de politica monetard asupra ratelor dobanzilor pe termen
scurt de pe aceastd piatd. Astfel, frecventa operatiunilor de atragere de depozite a fost
standardizatd — ele fiind derulate incepand din a doua parte a lunii februarie 2006 o data pe
sdptamana —, iar scadenta lor a fost redusa de la o luna la 2 sdptamani (iulie 2007) si apoi la o
sdaptamana (mai 2008).

Drenarea excedentului de lichiditate s-a realizat si prin emiterea de certificate de depozit, insa
rolul acestora a scazut treptat, ultima emisiune fiind efectuatd in septembrie 2007. Totodata,
sporadic, banca centrald a suplimentat operatiunile de piatd monetara standard cu licitatii ad-hoc
de depozite pe scadente mai scurte decat cea aferenta principalului instrument de politicd mone-
tard, acestea fiind derulate in special in perioadele in care injectiile ample de lichiditate generate
de factorii autonomi (in special de Trezorerie) au necesitat sporirea efortului de sterilizare al
bancii centrale.

Eficacitatea operatiunilor de piatd monetard a fost potentatd si de modificarile pe care banca
centrald le-a adus instrumentului facilititilor permanente oferite bancilor. Astfel, pentru a
ameliora transmiterea semnalelor de politici monetard si a reduce amplitudinea fluctuatiilor
ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancard, BNR a diminuat incepand din luna august
2007 amplitudinea coridorului format in jurul ratei dobanzii de politicdA monetard de ratele
dobanzilor facilititilor permanente, majorand rata dobanzii pentru facilitatea de depozit de la
1 la suta la 2 la suta si reducand-o pe cea aferenta facilitétii de creditare de la 14 la suta la 12 la suta;

o' Exceptand perioada iulie-septembrie 2007, cand licitatiile pentru atragerea de depozite s-au organizat la rati variabild a
dobanzii, rata dobanzii de politia monetara fiind rata maxima acceptata.

82 Ofertele bancilor au fost acceptate partial in perioada ianuarie-martie 2006, respectiv decembrie 2006-mai 2007.
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in mai 2008, acestui coridor i-a fost imprimat un caracter simetric, amplitudinea sa fiind
restransa la valoarea de +4 puncte procentuale®.

Configuratia cadrului operational al politicii monetare a fost marcatd si de modificarile relativ
frecvente pe care banca centrald le-a adus instrumentului rezervelor minime obligatorii (vezi
caseta Modificarile instrumentului rezervelor minime obligatorii); in perioada
2005-septembrie 2008, acestea au fost indreptate in principal in directia majorarii costului
atragerii de resurse in valuta de catre institutiile de credit, implicit in directia cresterii
restrictivitatii conditiilor monetare in sens larg.

Cea mai recentd schimbare de proportii — avand insa un caracter de facto — produsa la nivelul
cadrului operational al politicii monetare a survenit in ultimul trimestru al anului 2008, in
conditiile in care, pe fondul continuarii diminudrii excedentului structural de lichiditate din
sistemul bancar, lichiditatea netd a bancilor® a devenit negativa. In aceste conditii, in premiera
pentru ultimii zece ani, rolul principal in gestionarea lichiditdtii si in influentarea ratelor
dobanzilor interbancare a fost preluat de operatiunile de injectie monetard, BNR revenind
incepand cu octombrie in pozitia de creditor al sistemului bancar.

Modificirile instrumentului rezervelor minime obligatorii

August 2004 - cresterea ratei rezervelor minime obligatorii pentru depozitele in valutd cu scadenta de peste
doi ani de la 25 la sutd la 30 la suta.

Februarie 2005 — extinderea masurii de mai sus pentru depozitele cu scadenta mai mare de doi ani daca
acestea au fost contractate dupa 24 februarie 2005.

Tulie 2005 — aplicarea unei rate a rezervelor obligatorii diferitda de 0 la sutd pentru toate pasivele in valuta,
indiferent de scadentd sau data contractarii, in doua etape:

— pentru perioada de aplicare 24 iulie- 23 august 2005, s-a aplicat rata de 15 la suta la pasivele in valuta
cu scadenta mai mare de doi ani atrase inainte de 23 februarie 2005;

— pentru perioada de aplicare 24 august- 23 septembrie 2005 s-a aplicat rata de 30 la sutd pentru toate
pasivele 1n valuta.

August 2005 — reducerea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei cu scadenta sub doi ani de
la 18 la sutd la 16 la suta.

Ianuarie 2006 — cresterea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valuta de la 30 la sutd
la 35 la suta.

Martie 2006 — cresterea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valutd de la 35 la sutd
la 40 la suta.

Tulie 2006 - cresterea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei de la 16 la suta la 20 la suta.

Octombrie 2007 — stabilirea ratei rezervelor minime obligatorii de 0 la sutd pentru bancile de economisire
si creditare in domeniul locativ; eliminarea sumelor in tranzit din baza de calcul.

Noiembrie 2008 — reducerea ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei de la 20 la sutad la
18 la suta.

Martie 2009 - reducerea de la 40 la suta la zero a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valuta
cu scadentd reziduald mai mare de doi ani, incepand cu perioada de aplicare 24 mai-23 iunie 2009.

% n luna mai 2008, rata dobanzii pentru facilitatea de depozit, precum si rata dobanzii pentru facilitatea de creditare au fost
majorate de la 2 la sutd la 5,75 la sutd si, respectiv, de la 12 la suta la 13,75 la suta, in conditiile in care rata dobanzii de politica
monetard a fost de 9,75 la suta.

% Lichiditatea netd a bancilor = excedentul structural de lichiditate — rezervele minime obligatorii ale institutiilor de credit.
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Tranzitia nu a fost 1nsd lina, avand 1n vedere cd aceasta schimbare structurala — in sine de natura
sa amplifice incertitudinea institutiilor de credit privind conditiile curente ale lichiditatii si
evolutia acestora pe termen scurt — s-a suprapus unei perioade in care pe principalele segmente
ale pietei financiare s-au produs puternice miscari disturbatoare. Urmdrind sa asigure
functionarea adecvatd a pietei monetare interbancare in acest context dificil, BNR si-a adaptat
maniera de gestionare a lichiditdtii din sistemul bancar, furnizdnd rezerve prin intermediul
facilitatii de creditare, al operatiunilor de swap valutar si al celor repo. Totodata, la finele lunii
octombrie, BNR a redus de la 20 la sutd la 18 la sutd rata RMO aferenta pasivelor in lei ale
bancilor (incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie — 23 decembrie 2008). Pe acest fond,
piata s-a detensionat treptat, iar randamentele pe termen scurt s-au reapropiat de rata dobanzii de
politicd monetara. Pentru a consolida aceste tendinte favorabile, in ianuarie 2009 BNR a decis ca
operatiunile de piatd monetard sa fie utilizate activ pentru gestionarea lichiditatii, méasura fiind
menitd sd asigure functionarea fluentd a pietei monetare interbancare si, implicit, conditiile
necesare continuarii procesului de intermediere financiara.

In acest context, incepand din aprilie 2009, operatiunile repo, pe scadenta de o luni, derulate prin
licitatie, au devenit principalul instrument de politicd monetard al BNR, rata fixa de dobanda
atasatd acestora reprezentand rata dobanzii de politicd monetara.

Schimbarea pozitiei bancii centrale in raport cu sistemul bancar nu a exclus insd formarea
sporadicd a unor surplusuri de lichiditate, a cdror drenare s-a realizat prin intermediul facilitatii
de depozit, precum si prin atragerea de depozite si operatiuni reverse repo; volumele de rezerve
astfel absorbite au fost insa relativ reduse, mentindndu-se sub nivelul celor injectate.
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Concluzii

Banca Nationald a Romaniei a adoptat oficial strategia de tintire directd a inflatiei In august
2005. Prin recurgerea la aceasta schimbare, BNR a consolidat cadrul analitic si decizional
necesar pentru asigurarea consecventei in urmarirea realizarii obiectivului fundamental atribuit
bancii centrale prin statutul acesteia, cel de stabilitate a preturilor.

Prin formalizarea riguroasa a procesului de analiza, prognoza si decizie, aplicarea noii strategii a
condus la clarificari conceptuale necesare pentru cresterea coerentei comunicdrii in cadrul bancii
centrale si pentru concertarea actiunilor structurilor functionale si decizionale ale acesteia in
vederea atingerii obiectivului fundamental. In acelasi timp, formalizarea conceptuald si
abordarea intr-o manierd proactivd a politicii monetare au facilitat eficienta comunicarii si a
cooperarii BNR cu guvernul, cu structurile Bancii Centrale Europene si ale Comisiei Europene,
cu institutiile financiare internationale. In plus, evidentierea clari a responsabilititii asumate de
BNR pentru atingerea tintei de inflatie i cresterea substantiald a transparentei politicii monetare
a sporit claritatea mesajelor transmise publicului de cdtre banca centrala, sprijinind demersul
acesteia de ancorare a anticipatiilor privind inflatia.

In implementarea noii strategii de politici monetard, BNR a urmirit cu consecventd nu numai
incadrarea in tintele de inflatie stabilite de Consiliul de administratie in urma unui proces
consensual derulat fmpreund cu Guvernul, ci si sustenabilitatea procesului de dezinflatie
programat. Aceasta s-a concretizat in pragmatismul si flexibilitatea aplicarii strategiei, in cadrul
cireia obiectivele pe termen scurt au fost subordonate celor pe termen mediu si lung. in
intervalul scurs de la adoptarea regimului de tintire directd a inflatiei, mediul macroeconomic
intern a fost grevat de o multitudine de transformari structurale si de socuri provenite de la
factori din afara ariei de influentd a politicii monetare. In acest context, preocuparea pentru
sustenabilitatea dezinflatiei a implicat o atentie sporitd acordata de cdtre BNR si unor obiective
complementare, cu precddere mentinerea stabilitatii sistemului financiar §i atenuarea
dezechilibrului extern survenit pe parcurs. Importanta critica a acestor obiective a fost subliniata
de agravarea crizei financiare si economice globale si de propagarea efectelor acesteia asupra
economiei nationale cu Incepere din trimestrul IV 2008.

Dincolo de obiectivele legate de tintele multianuale subordonate obiectivului asigurarii
stabilitatii preturilor, Banca Nationald a impulsionat la nivel institutional si a ramas dedicata in
toatd aceasta perioada indeplinirii criteriilor necesare in vederea atingerii obiectivului strategic
de aderare pe termen mediu la Mecanismul Cursului de Schimb II (ERM II) si, ulterior, de
adoptare a monedei comune (euro)®.

In termenii obiectivului fundamental asumat in perioada 2005-2008, rata anuala a inflatiei IPC
(sfarsit de perioadd) s-a mentinut in cadrul tintei definite de punctul central si intervalul de
+1 punct procentual din jurul acestuia in aproximativ 44 la sutd din numarul total de cazuri®.
In acelasi interval de referinta, rata efectivi a inflatiei IPC s-a plasat sub valoarea tintei centrale
de inflatie in aproximativ 31 la suta din situatii.

% Pentru detalii, a se vedea prima editie a Programului de Convergentd, publicata in ianuarie 2007.

6 Aprecierile au in vedere comparatia intre ratele trimestriale efective ale inflatiei IPC si tintele anuale de inflatie stabilite de
Consiliul de administratie al BNR impreuna cu Guvernul, interpolate trimestrial.
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Din perspectiva indeplinirii criteriului de stabilitate a preturilor, este de remarcat cd distributia
magnitudinii abaterilor de la intervalul tintit a fost corelatd in mare masurd cu cea a intensitatii
manifestdrii unor socuri exogene (interne si/sau externe), aflate in afara controlului exercitat de
catre decidentii de politicd economica. De exemplu, pentru intervalul 2005-2008, magnitudinea
cea mai ridicatd a abaterilor ratei efective a inflatiei IPC de la valorile tintelor asumate de BNR
s-a inregistrat incepand cu trimestrul IV 2007, pe fondul receptarii unor socuri de natura ofertei
ce s-au manifestat la nivel global (cu efecte directe asupra pretului petrolului sau asupra
preturilor produselor agroalimentare) sau care au afectat in mod specific economia romaneasca
(tendinta de depreciere a leului initiatd la jumatatea anului 2007 sau cresterile salariale In exces
fatd de dinamica productivitatii muncii).

Retrospectiv, pornind de la aceste observatii, s-ar putea supune discutiei oportunitatea stabilirii
initiale a tintei de inflatie in termenii Intregului cos al bunurilor de consum (IPC)%, in conditiile
in care socuri exogene de natura celor mentionate anterior au detinut potentialul de a influenta
negativ anticipatiile inflationiste ale agentilor economici®. Cu toate acestea, in conditiile in care
rata inflatiei IPC s-a bucurat inca de la inceput de avantajul familiaritatii mai ridicate in randul
publicului, avantajele asociate utilizarii acestui indicator s-au dovedit precumpanitoare,
asigurand o transparenta si o credibilitate sporite deciziilor de politicd monetara.

Intervalul de timp scurs de la adoptarea strategiei de tintire directd a inflatiei este relativ scurt
pentru a permite operationalizarea unor analize empirice relevante care sd permitd concluzii
ferme cu privire la aportul acesteia la performanta economiei din ultimii ani. Cu toate acestea,
clarificarile conceptuale operationalizate in cadrul noului regim, fundamentarea mai riguroasa a
deciziilor de politica monetara si, nu in ultimul rand, imbunatétirea procesului de comunicare a
bancii centrale cu publicul larg reprezinta atuuri de necontestat ce pot fi legate in mod direct de
implementarea de catre BNR a acestei strategii de politica monetara.

7 Conform structurii cosului IPC utilizat in 2009, ponderea totald detinuta de produsele cu preturi administrate si de cele cu
preturi volatile ale bunurilor agroalimentare si combustibililor este de aproximativ 33 la suta.

% De exemplu, in intervalul 2005 T1-2007 T3, spre deosebire de rata inflatiei intregului cos al bunurilor de consum (IPC), rata
inflatiei de baza CORE2 nu a inregistrat nicio abatere de la tinta de inflatie stabilita de BNR, abaterile ulterioare fiind rezultatul
unor socuri negative de oferta, cu efect in principal asupra cursului de schimb al leului.
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Principalii indicatori de analiza ai sistemului bancar A4
procente
Denumirea indicatorului 1999* 2000 2001 2002 2003 2004** 2005**
Raport de solvabilitate 1 (>12%) 17,9 23,8 28,8 250 21,2 20,6 21,1
Raport de solvabilitate 2 (>8%)*** 158 189 262 22,9 182 - -
Rata capitalului propriu (Capital propriu / Total activ) 7,5 8,6 12,1 11,6 10,9 8,9 9,2
Credite restante si indoielnice / Total portofoliu credite (valoare
neta)*#** 06 07 04 03 0,3 0,3
Total creante restante si indoielnice / Total activ (valoare neta) 2,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Total creante restante si indoielnice (valoare neta) /
Capital propriu **##* 31,2 33 2,7 2,0 2,0 2,1 1,4
Total creante restante si indoielnice (valoare netd) / Surse atrase
si imprumutate 2,6 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
Rata riscului de credit (Expunere neajustata, aferenta creditelor si
dobanzilor clasificate in categoriile indoielnic si pierdere / Total
credite si dobanzi clasificate, exclusiv elementele in afara
bilantului) 35,4 3,8 2,5 1,1 3,4 2,9 2,6
Rata generala de risc 40,7 38,7 39,7 429 50,7 47,0 47,6
* Anul 1999 reprezintd inceputul procesului de asanare si consolidare a sectorului bancar, urmat de o perioadd
de stabilizare a performantelor acestuia.
**  Au fost incluse si sucursalele bancilor strdine si CREDITCOOP
*#%  Jn baza Normelor BNR nr. 12/2003, raportul de solvabilitate 2 nu a mai fost reglementat.
**3%%  Indicatorul a fost calculat in baza Circularei BNR nr. 6/2000.
*REEE Capitalul propriu raportat de banci in situatia fondurilor proprii.
Sursa: BNR
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