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1. Premisele si conduita politicii monetare (1)

1990 — Banca centrald adopta strategia de tintire a agregatelor monetare

1991 — Adoptarea cadrului legal si crearea sistemului bancar pe doud niveluri:
* banca centrala
* banci comerciale

1990 - 1997 — Cadru macroeconomic instabil specific tranzitiei spre o economie de piata
functionala
 Instabilitate institutionala, ambiguitate legislativa, fragilitate a sistemului financiar
e C(Cedarea integrald a detinerilor in valuta (full surrender) => pastrarea integrala (fu!/l
retention)

e Preocuparile bancii centrale: reformarea sistemului financiar $1 macrostabilizarea
economiei

2004 — Romania Adera la Tratatul Atlanticului de Nord => incredere si securitate economica

2005 — Banca centrala adopta in luna august strategia de tintire directa a inflatiei (STDI)
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1. Premisele si conduita politicii monetare (I1)

2006 — Liberalizarea deplind a contului de capital => convertibilitate deplina a leulu1
* Abundenta de economisiri externe stimulate cu precadere de diferentialul mare al ratelor
dobanzii
» Aprecierea nesustenabild a leului => erodarea competitivitatii & riscuri la adresa
stabilitatii financiare
* Provocari la adresa conduitei politicii monetare:

» A dobanzii de politicd monetard =>{temperarea expansiunii economice => - stimularea influxurilor de capital
>‘[ajustarea anticipatiilor la finta de inflatie } - aprecierea leului

- accelerarea creditului in valuta

- adancirea deficitului extern

- efecte adverse asupra inflatiei

.....

» § dobanzii de politicd monetara =>{temperarea influxurilor de capital => - inconsistenta cu STDI
reducerea presiunilor de apreciere a leului

deteriorarea eficientei politicii
monetare
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1. Premisele si conduita politicii monetare (I11)

* Solutionarea dilemei ratei dobanzii:

Adecvarea
dozajului

» Reducerea progresiva a ratei dobanzii de politica monetara

» Sterilizarea partiala a excedentului de lichiditate din sistemul bnacar

l l
1

Reducerea atractivitatii pietei monetare pentru capitalurile straine

» Spatiul de manevra al politicii ratei dobanzii a fost limitat in conditiile intrarilor de capitaluri
* BNR a reactionat prompt printr-o gama larga de instrumente circumscrise atat setului
de masuri de politicd monetara, cat si celor prudentiale si administrative prin:

- Mecanismul RMO (ajustsarea nivelului ratelor RMO, si a bazei de calcul)
- Ajustarea coridorului ratelor dobanzilor format de facilitdtile permanente
- Masuri prudentiale care au vizat atat debitortii, cat si creditorii

- Persuasiunea morala (cresterea comunicarii si a explicarii deciziilor)

2007, ianuarie — Romania adera la Uniunea Europeana => perspective economice bune
* Rematerializarea riscurilor la adresa stabilitatii preturilor si stabilitatii financiare
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1. Premisele si conduita politicii monetare (IV)

2007, tulie — declansarea crizei financiare internationale

2007 - 2009 — criza financiara se adanceste si se propaga la nivel global

“Too big to fail” dispare

Creste volatilitatea pe pietele monetara si valutara

Finantarile externe se reduc

Dezechililibrele interne si externe se accentueaza

Leul se depreciaza accentuat => riscuri la adresa inflatiei si stabilitatii financiare
Nevoia unei politicii monetare mai restrictive se acutizeaza

Un argument in plus 1n acest sens este evitarea unor ajustari dezordonate ale
dezechilibrelor accumulate

2009, aprilie — Romania semneaza acordul de imprumut asumat politic de catre Parlament

Institutiile creditoare sunt FMI, BM si CE
Scopul:
- Evitarea ajustarii bruste si dezordonate a dezechilibrelor
- Moderarea si esalonarea in timp a costurilor corectarii dezechilibrelor
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1. Premisele si conduita politicii monetare (V)

* Consecinte:

-----

- Crearea unei ancore de stabilitate
- Atenuarea presiunilor de depreciere a leului

- Angajamentul bancilor de reinnoire a liniilor de finantare si de menginere a ratelor de

adecvare a capitalului la niveluri optime (Acordurile de la Viena)

e Conduita politicii monetare:

- reconfigurarea instrumentelor si adecvarea acestora la noile conditii de lichiditate

(restrangerea graduala a excedentului de lichiditate si trecerea temporara a bancilor in

pozitie de deficit de lichiditate)

- promovarea unei oferte elastice de rezerve prin intermediul operatiunilor repo si

a recursului bancilor la facilitatea de creditare
- reducerea prudenta a ratei dobanzii de politica monetara

2011 — criza datoriilor suverane

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

2011 - 2012 — Banca centralad reduce rata dobanzii de politica monetara pana la 5.25%

Nivelul de 5.25% este mentinut pentru 16 luni consecutive

Constrangerile privind dezintermedierea financiara la nivelul marilor grupuri bancare
din zona euro scad

Deficitul de cerere persista

Tendinta descendenta a inflatiei se consolideaza

2013 - 2015 — Banca centrald reamorseaza procesul de relaxare monetara

Rata dobanzii de politica monetara ajunge la un minim istoric de 1.75%
Restrictivitatea mecanismului RMO este atenuata

2017 — Dinamica activitatii economice raspunde impulsului fiscal consistent si creste accelerat

Presiunile inflationiste apar brusc si anuntd schimbarea conduitei politicii monetare
Banca centrala ingusteaza coridorul ratelor dobanzilor la facilitatile permanente cu 1 pp,
pana la +/- 1 pp, vizand si continuarea procesului de normalizare a cadrului operational
de politicd monetara cu standardele BCE.

2018 — Banca centrala opereaza primele doua majorari ale ratei dobanzii de politica monetara

(dupad 9 ani de scadere) pana la nivelul de 2.50%, de la minimul istoric de 1.75%
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1. Premisele si conduita politicii monetare (VII)

CONCLUZII (I)
* Banca Nationala a Romaniei a adecvat conduita politicii monetare la natura evolutiva a
riscurilor, prin utilizarea intregii game de instrumente specifice, functie de strategia de

politica monetara adoptata.

* A fost evitat conflictul pe termen mediu si lung cu stabilitatea financiara §i stabilitatea

externd.
* Politica monetara a introdus dinamica in rationament.
* A fost vizata stabilitatea pe termen lung a obiectivului legiferat.

* Nu a fost urmarita atingerea tintelor de inflatie intr-o maniera punctuala §i exacta ceea ce s-
ar fi dovedit in ultima instanta un process autoreversibil.
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2. Provocarile din perspectiva adoptarii euro (I)

Convergenta nominala

 Situatia Romdniei continua sd fie relativ echilibrata

Stabilitatea
preturilor Evolutii si proiectii bugetare ale administratiilor bugetare Cursul de schimb
Surplusul (+) / deficitul Moneda Cursul de Rata dobanzii
Inflatia Tara cu deficit (-) bugetului general Datoria participantdla | schimb fatide | pe termen
IAPC1) excesiv 2),3) consolidat 4) publici 4) MCSII 3) euro 3).5) lung 6)
2016 -1.1 Nu -30 374 Nu -10 33
Romania 2017 11 Nu -29 35.0 Nu -1.7 4.0
2018 1.9 Nu -34 353 Nu -19 41
Valoar e de referinta 7) 1.9 -3.0 60.0 32

Sursa: Comisia Furopeana (Eurostat, Directia Generald A faceri Economice si Finandare) si Sistemml European al Bancilor Centrale.
1) Variatie procentuala anuald medie. Datele pentru anul 2018 se referd la perioada aprilie 2017-martie 2018.
2) Se referd la situatiain care o tara a ficut obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conformunei decizii a Consiliului UE, pentru cel putin o parte a anului.

3) Informatiile pentru anul 2018 se referd la perioada anterioara termenului-limita pentru datele statistice (3 mai 2018).

4) Pondere in PIB. Datele pentru anul 2018 provin din previziunile economice ale Comisiei Earopene din primdvara anului 2018.

5) Variatie procentuala anuala medie. O valoare pozitiva (negativd)indica aprederea (deprecierea) in raport cu euro.

6) Rate ale dobanzii anuale medii. Datele pentru anul 2018 se referd la perioada aprilie 2017-martie 2018.
7) Valorile de referinti pentru inflatia masurata prin IAPC si pentru ratele dobanzlor pe termen lung se referd la perioada aprilie 2017-martie 2018. Valorle de

referinta pentru soldul bugetului general consolidat si pentru datoria publica sunt definite in articolul 126 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si
Protocolul nr. 12 privind procedura de deficit excesiv.

Romdnia nu a fost selectata pentru a face obiectul analizei aprofundate in Raportul privind mecanismul de

alertain 2018

Necesitati: Politici economice stabile si Reforme structurale ample
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2. Provocarile din perspectiva adoptarii euro (I1)

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

Cursul de schimb
Soldul contului | Poztia investitionali | efectiv real deflatat | Cotele de piatd | Costul unitar nominal
curent 1) intemationald neta 2) culAPC 3) ale exporturilor 4)| cu forta de nunca 5)
2008 -11.8 -51.2 9.4 91.9 32.9
2009 -9.9 -60.1 -4.9 69.3 26.7
2010 -7.1 -63.9 -10.9 53.4 38.3
2011 -4.9 -65.8 -3.2 50.1 4.2
Romiénia 2012 -4.9 -67.4 -2.0 12.4 5.6
2013 -3.6 -62.6 0.5 13.8 -4.9
2014 -2.2 -57.3 -1.0 20.2 6.2
2015 -1.0 -54.6 2.8 20.5 0.1
2016 -1.3 -49.9 -2.5 23.3 7.1p)
2017 -2.2 -46.6 -5.6 373 12.2p)
Prag -4.0/+6.0 -35.0 +/-11.0 -6.0 +12.0

Sursa: Comisia Europeana (Eurostat, Directia Generald A faceri Economice si Financiare) si Sistemul European al Bancilor Centrale.
Nota: Acest tabel cuprinde datele disponibile pana la 3 mai 2018, data-limita a acestui raport, si, prin urmare, diferd de tabloul de bord publicat in
Raportul privind mecanismul de alerta (noiembrie 2017).

1) Pondere in PIB, medie pe trei ani.

2) Pondere in PIB.

3) Variatie procentuala pe trei aniraportata la alte 41 de tari industrializate. O valoare pozitiva indica o pierdere de competitivitate.
4) Variatie procentuald pe cinci ani.

5) Variatie procentuala pe trei ani.

6) Variatie procentuala in termeni anuali.

7) Medie pe trei ani.

8) Variatie pe trei ani, exprimata in puncte procentuale.

b) serie de date intrerupta

e) estimare

p) date provizorii
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2. Provocarile din perspectiva adoptarii euro (111)

Indicatori privind supravegherea dezechilibrelor macroeconomice (MIP)
2. Dezechilibrele INTERNE si somajul

Dezechilibre Interne

Indicatori noi privind somajul

Fluxul creditelor] ~ Datoria
Preturile | catre sectorul | sectorului Datoria
locuintelor | privat, la nivel | privat, la nivel | sectorului | Datoria Rata Ratade | Somajulpe |[Somajul in randul
deflatate 6) | consolidat 2) | consolidat 2) | financiar 6) | publicd 2) | somajului 7)] activitate 8) [termen lung 8)]  tinerilor 8)
2008 6] 12.7 63.9 14.0 12.4 6.4 0.6 -1.6 -1.5
2009 -26.5¢) -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 1.9b) -0.8b) 2.8
2011  -16.0 2.8 73.3 4.6 34.0 6.9 1.2 0.5 6.3
Roméania 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) 55.4p) 7.6 37.4 6.5 0.7 -0.2 -3.1
2017 4.0 1.2 p) 51.4p) 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

Sursa: idem

1% din PIB = 2,06 mild. euro
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2. Provocarile din perspectiva adoptarii euro (IV)

Productivitatea muncii

2013 2014 2015 2016 2017
Bulgaria 1.3 1.0 33 34 1.7
Republica Ceha -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 24 3.2
Roménia 4.4 2.6 5.2 5.8 4.2

Sursa: Eurostat

* Costul unitar nominal cu forta de munca (CUNfm)
2011 —2015: a oscilat intre -4.9% s1 +6.2%
2016: +7.1%
2017:+12,2%

» Castigul anual de productivitate (Cp)
2013 —2017: a oscilat intre 2.6% s1 5.8%

* FEvaluare
Depasirea nivelului de referinta si decuplarea de argument: CUNfmm > Cp => tensiuni/ajustdri
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2. Provocarile din perspectiva adoptarii euro (V)

Convergenta reala

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

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

Sursa: Furostat

Indeplinirea criteriilor nominale de convergentd este necesara insi nu si suficienta
Indepliniriea in conditii sustenabile a acestor criterii nominale => cresterea nivelului de convergenti reala
» 2014 - 2015 - Romdnia a respectat toate criteriile MIP, cu exceptia PIIN (o problema si pentru alte state),

» 2016 - Romdnia a indeplinit integral criteriile de la Maasticht

Acest “mecanism de inductie” de la “nominal” la “real” a functionat insa la un ritm mult mai redus

Romania a rdmas pe penultima pozitie din pluton in pofida celui mare mare avans inregistrat, in cuantum de 9 puncte
procentuale In comparatie cu tarile din regiune, in perioada 2013-2017.
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2. Provocarile din perspectiva adoptarii euro (VI)

Adoptarea euro

PIB/locuitor anterior adoptarii euro

Nivel m anul anterior aderarii la Zona Euro

PIB/locuitor la

Tara Anul aderarii PPS % din media UE % din media ZE

Grecia 2001 17,100 74 74
Slovenia 2007 21,300 86 0

Cipru 2008 27,100 104 94

Malta 2008 20,500 79 11
Slovacia 2009 18,600 71 65
Estonia 2011 16,500 65 59
Letonia 2014 16,700 62 58
Lituania 2015 20,800 75 70

Sursa: Eurostat
Romania, PIB/locuitor

Tara Anul PIB/l(l))cPusltor la % din media UE % din media ZE

Roméania 2017 18,700 63 59

Sursa: Eurostat
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2. Provocarile din perspectiva adoptarii euro (VII)

Un posibil scenariu prudent de echilibru pentru adoptarea EURO

2018 2020 2021 2023 2024 2025 2028
Temperarea dinamicii economiei

- preluarea
presedintiei
Consiliului
Accentuarea incetinirii economice/ultimul an din faza de crestere Uniunii
Europene

- alegeri
prezidentiale

. p . - alegeri
[ntrarea in faza de contractie

parlamentare
Incheiere fazei de contractie economicd

Primul an din noua faza de crestere economica

: o - alegeri prezidentiale
Perioada de crestere economica si refacere a echilibrelor g : P ’
- alegeri parlamentare

Romania poate fi in MRS 11
Romania primeste acordul pentru adoptarea EURO

- adoptarea

Romania adopta EURO
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CONCLUZII (1)

Structural
reforms .

? EUfunds ' Balanced macro ’?

. \ ' pOIlcy mix =

Sustamabllrty
External Coherence & ’?

. competitiveness predictability .
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CONCLUZII (1I)

Experienta Romdniei releva, inca o data, importanta existentei unui mix adecvat de politici fiscal-
bugetare §i monetare.

In situatia unui derapaj de natura fiscal-bugetara, de exemplu, corectarea si nu compensarea acestuia
trebuie sa fie ancora asteptarilor rationale privind reactia naturala a politicii monetare in scopul
restabilirii echilibrului.

Prociclicitatea cvasi-permanenta a politicii fiscal-bugetare va deteriora intotdeauna conditia de echilibru
si functionalitate a mixului de politici macroeconomice.

Una din consecinte va fi evidentierea unor ritmuri de dezvoltare inegale care addncesc disparitatile
regionale deja existente sau, altfel spus, conduc la transformarea economiei in una cu mai multe viteze.

Europa cu doud viteze nu este altceva decdt expresia existentei unor state membre cu doua viteze. Cu cat
regiunile care merg cu viteza intdi la nivelul unei economii nationale sunt mai numeroase sau majoritare
(disparitatea regionalad este mai accentuata), cu atat mai mica este probabilitatea ca respectiva economie
sa evolueze in grupul economiilor europene care “ruleaza’ la viteza a doua.

Originea provocarilor pentru politica monetara in perspectiva adoptarii monedei euro se regaseste in
zona de coabitare si coordonare cu politica fiscal-bugetara a carei orientare este semnificativ mai
probabil sa urmeze ciclul politic (electoral) decdt sa se opuna ciclului economic (conduita anticiclica).

In mod rational, din punct de vedere economic, echilibrul durabil si functionarea eficienta a pietei unice
nu vor putea fi realizate doar prin adoptarea monedei unice de catre toate statele Uniunii Europene si
implementarea unei politici monetare unice.
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CONCLUZII (1)

Indiferent de unghiul din care analizam noul context european si scenariile posibile, o politica fiscal-
bugetara puternica si un set de politici structurale coerente constituie elemente indispensabile, dar nu
suficiente, asigurarii succesului intrarii in ZE cu o economie robusta, agila si pregatita sa raspunda
exigentelor unei asemenea constructili.

Coordonarea si implicit colaborarea tuturor autoritatilor implicate nu poate fi substitutita.
Sinergia politicilor economice la nivel national si european, va accelera integrarea europeand.

Alinierea ciclului economic national la cel european va confirma integrarea europeana deplina.

In absenta unei convergente reale minime (PIB/locuitor de circa 70% din media UE), adoptarea monedei
euro este posibila dar poate fi contraproductiva indeosebi din perspectiva dezideratului de dezvoltare
durabila si incluziva.

Altfel, visul oricarui pretendent de a adopta cdat mai curand euro ar putea fi doar unul lung si fara
garantia ca la momentul indeplinirii sale realitatea va corespunde asteptarilor initiale.

In conditiile accentudrii dezechilibrelor din economie (ex. fiscal, extern etc), rigiditatii (ex. piata
muncii/regiuni), incertitudinii (ex. cadrul legislativ) si disparitatilor (ex. dezvoltare regionala) va fi, in
cazul cel mai probabil, nevoie de o noua faza de crestere a economiei, pentru refacerea echilibrelor in
mod sustenabil si pozitionarea mai favorabila a Romdniei din punct de vedere al adoptarii euro, cel putin
din punct de vedere economic.
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