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Opiniile exprimate sunt strict personale, 

nu reflectă poziția oficială a instituțiilor în care 

colaboratorii își desfăsoară activitatea profesională și 

nu implică sau angajează în niciun fel aceste instituții.
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1. Premisele şi conduita politicii monetare (I)

1990 – Banca centrală adoptă strategia de ţintire a agregatelor monetare

1991 – Adoptarea cadrului legal şi crearea sistemului bancar pe două niveluri:
• banca centrală
• bănci comerciale

1990 - 1997 – Cadru macroeconomic instabil specific tranziţiei spre o economie de piaţă
funcţională

• Instabilitate instituţională, ambiguitate legislativă, fragilitate a sistemului financiar
• Cedarea integrală a deţinerilor în valută (full surrender) => păstrarea integrală (full 

retention)
• Preocupările băncii centrale: reformarea sistemului financiar şi macrostabilizarea

economiei

2004 – România Aderă la Tratatul Atlanticului de Nord => încredere şi securitate economică

2005 – Banca centrală adoptă în luna august strategia de ţintire directă a inflaţiei (STDI)     
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1. Premisele şi conduita politicii monetare (II)

2006 – Liberalizarea deplină a contului de capital => convertibilitate deplină a leului
• Abundenţă de economisiri externe stimulate cu precadere de diferenţialul mare al ratelor

dobânzii
• Aprecierea nesustenabilă a leului => erodarea competitivităţii & riscuri la adresa

stabilităţii financiare
• Provocari la adresa conduitei politicii monetare:

 dobânzii de politică monetară => temperarea expansiunii economice => - stimularea influxurilor de capital

ajustarea anticipatiilor la ţinta de inflaţie - aprecierea leului
- accelerarea creditului în valută
- adâncirea deficitului extern
- efecte adverse asupra inflaţiei

 dobânzii de politică monetară => temperarea influxurilor de capital              => - inconsistenţa cu STDI

reducerea presiunilor de apreciere a leului - erodarea credibilităţii si
deteriorarea eficienţei politicii
monetare



|November 18 P.5

1. Premisele şi conduita politicii monetare (III)

• Soluţionarea dilemei ratei dobânzii: 

 Reducerea progresivă a ratei dobanzii de politică monetară
 Sterilizarea parţială a excedentului de lichiditate din sistemul bnacar

Reducerea atractivităţii pieţei monetare pentru capitalurile straine

 Spaţiul de manevra al politicii ratei dobanzii a fost limitat în condiţiile intrărilor de capitaluri
• BNR a reactionat prompt printr-o gama largă de instrumente circumscrise atât setului
de măsuri de politică monetară, cât și celor prudenţiale şi administrative prin:

- Mecanismul RMO (ajustsarea nivelului ratelor RMO, și a bazei de calcul)
- Ajustarea coridorului ratelor dobânzilor format de facilitățile permanente
- Măsuri prudențiale care au vizat atât debitorii, cât și creditorii
- Persuasiunea morală (creșterea comunicării și a explicării deciziilor)

2007, ianuarie – Romania aderă la Uniunea Europeană => perspective economice bune
• Rematerializarea riscurilor la adresa stabilităţii preţurilor şi stabilităţii financiare

Adecvarea
dozajului
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1. Premisele și conduita politicii monetare (IV)

2007, iulie – declansarea crizei financiare internaţionale

2007 - 2009 – criza financiară se adânceşte şi se propagă la nivel global
• “Too big to fail” dispare
• Crește volatilitatea pe pieţele monetară şi valutară
• Finanţările externe se reduc
• Dezechililibrele interne şi externe se accentuează 
• Leul se depreciază accentuat => riscuri la adresa inflaţiei și stabilității financiare 
• Nevoia unei politicii monetare mai restrictive se acutizează
• Un argument în plus în acest sens este evitarea unor ajustări dezordonate ale 

dezechilibrelor accumulate

2009, aprilie – România semnează acordul de împrumut asumat politic de către Parlament
• Instituţiile creditoare sunt FMI, BM și CE 
• Scopul:

- Evitarea ajustării bruşte şi dezordonate a dezechilibrelor
- Moderarea şi eşalonarea în timp a costurilor corectării dezechilibrelor
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1. Premisele și conduita politicii monetare (V)

• Consecințe:
- Creșterea credibilității politicilor economice
- Crearea unei ancore de stabilitate
- Atenuarea presiunilor de depreciere a leului
- Angajamentul băncilor de reînnoire a liniilor de finanţare şi de menţinere a ratelor de 
adecvare a capitalului la niveluri optime (Acordurile de la Viena)

• Conduita politicii monetare:
- reconfigurarea instrumentelor şi adecvarea acestora la noile condiții de lichiditate
(restrângerea graduală a excedentului de lichiditate și trecerea temporară a băncilor în 
poziție de deficit de lichiditate)
- promovarea unei oferte elastice de rezerve prin intermediul operațiunilor repo şi
a recursului băncilor la facilitatea de creditare
- reducerea prudentă a ratei dobânzii de politică monetară

2011 – criza datoriilor suverane

Adecvarea
dozajului
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1. Premisele și conduita politicii monetare (VI)

2011 - 2012 – Banca centrală reduce rata dobânzii de politică monetară până la 5.25%
• Nivelul de 5.25% este menţinut pentru 16 luni consecutive
• Constrângerile privind dezintermedierea financiară la nivelul marilor grupuri bancare

din zona euro scad
• Deficitul de cerere persistă
• Tendinţa descendentă a inflaţiei se consolidează

2013 - 2015 – Banca centrală reamorsează procesul de relaxare monetară
• Rata dobânzii de politică monetară ajunge la un minim istoric de 1.75%
• Restrictivitatea mecanismului RMO este atenuată

2017 – Dinamica activităţii economice raspunde impulsului fiscal consistent şi crește accelerat
• Presiunile inflationiste apar brusc şi anunţă schimbarea conduitei politicii monetare
• Banca centrală îngustează coridorul ratelor dobânzilor la facilităţile permanente cu 1 pp, 

până la +/- 1 pp, vizând și continuarea procesului de normalizare a cadrului operațional
de politică monetară cu standardele BCE.

2018 – Banca centrală operează primele două majorări ale ratei dobânzii de politică monetară
(după 9 ani de scădere) până la nivelul de 2.50%, de la minimul istoric de 1.75%
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CONCLUZII (I) 

• Banca Naţională a Romaniei a adecvat conduita politicii monetare la natura evolutivă a 
riscurilor, prin utilizarea întregii game de instrumente specifice, funcție de strategia de 
politică monetară adoptată.

• A fost evitat conflictul pe termen mediu şi lung cu stabilitatea financiară şi stabilitatea
externă.

• Politica monetară a introdus dinamică în raţionament.

• A fost vizată stabilitatea pe termen lung a obiectivului legiferat.

• Nu a fost urmarită atingerea ţintelor de inflatie într-o manieră punctuală şi exactă ceea ce s-
ar fi dovedit în ultimă instanţă un process autoreversibil.

1. Premisele și conduita politicii monetare (VII)
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Convergența nominală

• Situația României continuă să fie relativ echilibrată

• România nu a fost selectată pentru a face obiectul analizei aprofundate în Raportul privind mecanismul de
alertă în 2018

• Necesități: Politici economice stabile și Reforme structurale ample

2. Provocările din perspectiva adoptării euro (I)



| P.11

Indicatori privind supravegherea dezechilibrelor macroeconomice (MIP)
1. Dezechilibrele EXTERNE și competitivitatea

Sursa: Comisia Europeană (Eurostat, Direcția Generală Afaceri Economice și Financiare) și Sistemul European al Băncilor Centrale.
Notă: Acest tabel cuprinde datele disponibile până la 3 mai 2018, data-limită a acestui raport, și, prin urmare, diferă de tabloul de bord publicat în 
Raportul privind mecanismul de alertă (noiembrie 2017).
1) Pondere în PIB, medie pe trei ani.
2) Pondere în PIB.
3) Variație procentuală pe trei ani raportată la alte 41 de țări industrializate. O valoare pozitivă indică o pierdere de competitivitate.
4) Variație procentuală pe cinci ani.
5) Variație procentuală pe trei ani.
6) Variație procentuală în termeni anuali.
7) Medie pe trei ani.
8) Variație pe trei ani, exprimată în puncte procentuale.                                                                                                                                                                              
--------------                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
b) serie de date intrerupta                                                                                                                                                                                                                              
e) estimare                                                                                                                                                                                                                                                         
p) date provizorii                                                                                                                                                                                                                                                        

2. Provocările din perspectiva adoptării euro (II)
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Indicatori privind supravegherea dezechilibrelor macroeconomice (MIP)
2. Dezechilibrele INTERNE și șomajul

2008 (:) 12.7 63.9 14.0 12.4 6.4 0.6 -1.6 -1.5
2009 -26.5 e) -1.6 69.8 16.0 22.1 6.2 -0.5 -1.9 -0.2
2010 -12.7 0.9 74.5 5.0 29.7 6.4 1.9 b) -0.8 b) 2.8
2011 -16.0 2.8 73.3 4.6 34.0 6.9 1.2 0.5 6.3

România 2012 -9.2 0.3 71.9 4.4 36.9 7.0 1.7 0.8 2.6
2013 -2.7 -1.4 66.8 0.8 37.5 7.0 0.0 b) 0.8 1.6
2014 -3.1 -2.4 62.1 1.3 39.1 6.9 1.6 -0.1 0.1
2015 1.8 0.2 59.1 4.0 37.7 6.9 1.3 0.0 -0.9
2016 5.0 0.6 p) 55.4 p) 7.6 37.4 6.5 0.7 -0.2 -3.1
2017 4.0 1.2 p) 51.4 p) 8.6 p) 35.0 5.9 1.6 -0.8 -5.7

Prag +6.0 +14.0 +133.0 +16.5 +6.0 +10.0 -0.2 0.5 2.0

Șomajul pe 
termen lung 8)

Șomajul în rândul 
tinerilor 8)

Dezechilibre Interne Indicatori noi privind șomajul

Prețurile 
locuințelor 
deflatate 6)

Fluxul creditelor 
către sectorul 
privat, la nivel 
consolidat 2)

Datoria 
sectorului 

privat, la nivel 
consolidat 2)

Datoria 
sectorului 

financiar 6)
Datoria 

publică 2)
Rata 

șomajului 7)
Rata de 

activitate 8)

Sursa: idem

1% din PIB = 2,06 mild. euro

2. Provocările din perspectiva adoptării euro (III)
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Productivitatea muncii

2013 2014 2015 2016 2017
Bulgaria 1.3 1.0 3.3 3.4 1.7
Republica Cehă -0.8 2.2 3.8 0.8 2.7
Ungaria 1.0 -0.6 0.9 -0.4 2.0
Polonia 1.5 1.5 2.3 2.4 3.2
România 4.4 2.6 5.2 5.8 4.2

Sursa: Eurostat

• Costul unitar nominal cu forța de muncă (CUNfm) 
2011 – 2015: a oscilat între -4.9% și +6.2%
2016: +7.1%
2017: +12,2%

• Câștigul anual de productivitate (Cp)
2013 – 2017: a oscilat între 2.6% și 5.8%

• Evaluare 
Depășirea nivelului de referință și decuplarea de argument: CUNfm > Cp =>   tensiuni/ajustări

2. Provocările din perspectiva adoptării euro (IV)
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Convergența reală

2013 2014 2015 2016 2017
Bulgaria 46 47 47 49 49
Republica Cehă 84 86 87 88 89
Ungaria 67 68 68 67 68
Polonia 67 67 68 68 70
România 54 55 56 58 63

Sursa: Eurostat

• Stadiul convergenței reale (PIB/locuitor in PPS index; EU 28 = 100)

• Îndeplinirea criteriilor nominale de convergență este necesară însă nu și suficientă

• Îndepliniriea în condiții sustenabile a acestor criterii nominale => creșterea nivelului de convergență reală

 2014 – 2015 - România a respectat toate criteriile MIP, cu excepția PIIN (o problema si pentru alte state), 

 2016 - România a îndeplinit integral criteriile de la Maasticht

• Acest “mecanism de inducție” de la “nominal” la “real” a funcționat însă la un ritm mult mai redus

• România a rămas pe penultima poziție din pluton în pofida celui mare mare avans înregistrat, în cuantum de 9 puncte
procentuale în comparație cu țările din regiune, în perioada 2013-2017.

2. Provocările din perspectiva adoptării euro (V)
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Adoptarea euro

• PIB/locuitor anterior adoptării euro

• Romania, PIB/locuitor

Țara Anul
PIB/locuitor la 

PPS
% din media UE % din media ZE 

România 2017 18,700 63 59

Sursa: Eurostat

2. Provocările din perspectiva adoptării euro (VI)
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Un posibil scenariu prudent de echilibru pentru adoptarea EURO

2. Provocările din perspectiva adoptării euro (VII)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Temperarea dinamicii economiei

Accentuarea încetinirii economice/ultimul an din faza de creștere

- preluarea 
președinției 
Consiliului 
Uniunii 
Europene       
- alegeri 
prezidențiale

Intrarea în faza de contracție 
- alegeri 
parlamentare

Încheiere fazei de contracție economică
Primul an din noua fază de creștere economică 

Perioada de creștere economică și refacere a echilibrelor

România poate fi în MRS II
România primește acordul pentru adoptarea EURO

România adoptă EURO

- adoptarea 
EURO          
- alegeri 
parlamentare

- alegeri prezidențiale                     
- alegeri parlamentare
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CONCLUZII (I)
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CONCLUZII (II)

• Experienţa României relevă, încă o dată, importanța existenţei unui mix adecvat de politici fiscal-
bugetare şi monetare.

• În situația unui derapaj de natura fiscal-bugetară, de exemplu, corectarea și nu compensarea acestuia 
trebuie să fie ancora așteptărilor raționale privind reacția naturală a politicii monetare în scopul 
restabilirii echilibrului. 

• Prociclicitatea cvasi-permanentă a politicii fiscal-bugetare va deteriora întotdeauna condiția de echilibru
și funcționalitate a mixului de politici macroeconomice.

• Una din consecinţe va fi evidenţierea unor ritmuri de dezvoltare inegale care adâncesc disparitățile
regionale deja existente sau, altfel spus, conduc la transformarea economiei în una cu mai multe viteze.

• Europa cu două viteze nu este altceva decât expresia existenței unor state membre cu două viteze. Cu cât
regiunile care merg cu viteza întâi la nivelul unei economii naționale sunt mai numeroase sau majoritare
(disparitatea regională este mai accentuată), cu atât mai mică este probabilitatea ca respectiva economie
să evolueze în grupul economiilor europene care “rulează” la viteza a doua.

• Originea provocărilor pentru politica monetară în perspectiva adoptării monedei euro se regăsește în
zona de coabitare și coordonare cu politica fiscal-bugetară a cărei orientare este semnificativ mai 
probabil să urmeze ciclul politic (electoral) decât să se opună ciclului economic (conduită anticiclică).

• În mod rațional, din punct de vedere economic, echilibrul durabil și funcționarea eficientă a pieței unice
nu vor putea fi realizate doar prin adoptarea monedei unice de către toate statele Uniunii Europene și
implementarea unei politici monetare unice. 
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CONCLUZII (III)

• Indiferent de unghiul din care analizăm noul context european și scenariile posibile, o politică fiscal-
bugetară puternică și un set de politici structurale coerente constituie elemente indispensabile, dar nu 
suficiente, asigurării succesului intrării în ZE cu o economie robustă, agilă și pregătită să răspundă
exigențelor unei asemenea construcții. 

• Coordonarea și implicit colaborarea tuturor autorităților implicate nu poate fi substitutită. 

• Sinergia politicilor economice la nivel național și european, va accelera integrarea europeană. 

• Alinierea ciclului economic național la cel european va confirma integrarea europeană deplină.

• În absența unei convergențe reale minime (PIB/locuitor de circa 70% din media UE), adoptarea monedei
euro este posibilă dar poate fi contraproductivă îndeosebi din perspectiva dezideratului de dezvoltare
durabilă și incluzivă. 

• Altfel, visul oricărui pretendent de a adopta cât mai curând euro ar putea fi doar unul lung și fără
garanția că la momentul îndeplinirii sale realitatea va corespunde așteptărilor inițiale.

• În condițiile accentuării dezechilibrelor din economie (ex. fiscal, extern etc), rigidității (ex. piața
muncii/regiuni), incertitudinii (ex. cadrul legislativ) și disparităților (ex. dezvoltare regională) va fi, în
cazul cel mai probabil, nevoie de o nouă fază de creștere a economiei, pentru refacerea echilibrelor in 
mod sustenabil și poziționarea mai favorabilă a României din punct de vedere al adoptării euro, cel puțin
din punct de vedere economic. 
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Echipa
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Mulțumesc!
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