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Mi-am început cariera în luna august 1971, a doua zi după ce preşedintele 
Nixon a anunţat suspendarea convertibilităţii în aur a dolarului american şi 
introducerea unei suprataxe de 10% asupra importurilor americane, 
marcând astfel prăbuşirea sistemului Bretton Woods.

Ştim cu toţii ce a urmat: în încercarea de a păstra un sistem al cursurilor 
fixe, în decembrie 1971 a fost introdus Acordul Smithsonian, care stabilea 
o bandă de fluctuaţie de +/-2,25% în jurul parităţii centrale.

Acordul Smithsonian a funcţionat doar şase luni, astfel încât, în perioada 
1972-1973, cursurile de schimb fixe au fost înlocuite cu regimuri flotante 
în majoritatea economiilor lumii. Excepţie au făcut ţările membre ale 
Comunităţii Economice Europene, care au decis să implementeze un 
regim de flotare comună şi au introdus concepte ciudate, precum „şarpele 
în tunel”.

IntroducereIntroducere
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Aceşti ani au fost marcaţi, de asemenea, de controverse 
intelectuale – îmi amintesc că citeam alternativ articolele 
publicate de Samuelson şi Friedman în Newsweek: primul 
predica virtuţile politicilor keynesiste, iar cel de-al doilea promova 
pieţele libere şi neintervenţia. Am fost martor la apusul unei ere 
şi răsăritul alteia.

Îmi amintesc, de asemenea, o conferinţă organizată la Salzburg
în 1975, la care Richard Cooper şi Robert Aliber l-au invitat pe 
Friedrich Hayek – recent câştigător al Premiului Nobel pentru 
economie – să susţină o prelegere despre stagflaţie. Nu pot uita 
răspunsul tranşant pe care acesta l-a dat: stagflaţia este 
rezultatul politicilor keynesiste.

IntroducereIntroducere (2)(2)
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În deceniile care au urmat am asistat la multe alte modificări 
ale politicilor şi paradigmelor, dar trebuie să mărturisesc că 
pe unele dintre acestea – precum relaxarea cantitativă şi 
nivelurile apropiate de zero ale ratelor dobânzii de politică 
monetară – mi le-aş fi putut cu greu imagina în urmă cu câţiva 
ani.

Totuşi, în lucrarea de faţă, nu mă voi referi la acestea din 
urmă, ci mă voi concentra asupra acelor modificări de 
paradigmă care au constituit provocări la adresa elaborării
politicii monetare în România în perioada de tranziţie.

Introducere (3)Introducere (3)
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Structura prezentăriiStructura prezentării

I. De la ancore monetare la ţintirea inflaţiei

II. Regimuri de curs de schimb: de la flotare controlată 
la regimuri extreme şi înapoi

III. Restricţionarea versus liberalizarea fluxurilor de capital

IV. Băncile cu capital străin – avantaj sau vulnerabilitate?

V. Obiectivul băncii centrale: ar trebui adăugată 
stabilitatea financiară?

VI. Inflaţie scăzută versus inflaţie moderată
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De la ancore monetare la De la ancore monetare la ţţintirea inflaintirea inflaţţieiiei

 Începutul anilor ’90: strategiile monetare bazate pe o 
ancoră nominală continuau să fie dominante
 Ţintirea inflaţiei (TI) era încă un element de noutate

 România a optat, la momentul respectiv, pentru ţintirea 
agregatelor monetare
 Nivel prea scăzut al rezervelor valutare pentru a apăra un 

curs de schimb fix

 Acorduri stand-by cu FMI, care conţineau ţinte indicative 
ale agregatelor monetare

 Nu era îndeplinită niciuna dintre precondiţiile adoptării TI 
şi nu fusese demonstrată adecvarea acesteia pentru 
economiile emergente
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De la ancore monetare la De la ancore monetare la ţţintirea inflaintirea inflaţţiei (2)iei (2)

 Sfârşitul anilor ’90 – începutul anilor 2000:
 Ţintirea agregatelor monetare s-a dovedit ineficace

 România: acumulare de arierate, care acţionau ca substitut al banilor

 Majoritatea regimurilor de curs fix din Europa Centrală şi de Est 
fuseseră abandonate (Polonia, Republica Cehă, Ungaria)



 Ţintirea inflaţiei a devenit opţiunea statelor mai mari din Europa 
de Est
 Economii mici, deschise  vulnerabilitate la şocuri ale cursului de schimb  

teamă de flotare  întrebarea esenţială: ce abordare trebuie adoptată în 
cazul unor fluctuaţii ample ale cursului de schimb?

 România a adoptat ţintirea inflaţiei în 2005 
 Tranziţie lină de la o strategie monetară la alta
 Opţiune pentru „IT lite” (menţinerea regimului de flotare controlată a 

cursului de schimb)
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Regimuri de curs de schimbRegimuri de curs de schimb: : de la flotare controlată de la flotare controlată 
la regimuri extreme la regimuri extreme şşi i îînapoinapoi

 Începutul anilor ’90: în două treimi din ţările lumii funcţiona o 
anumită formă de flotare controlată a cursului de schimb

 2001: „deplasare către regimurile extreme” (Fischer) pe fondul 
liberalizării mişcărilor de capital

 Anterior crizei:

 Stabilirea conduitei de politică monetară era complicată de 
intrările masive de capital

 Conflict între ţinta de inflaţie şi echilibrul extern

– Presiuni de apreciere nominală

– Constrângeri în stabilirea nivelului adecvat al ratei dobânzii de 
politică monetară
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Regimuri de curs de schimbRegimuri de curs de schimb: : de la flotare controlată de la flotare controlată 
la regimuri extreme la regimuri extreme şşi i îînapoi napoi (2)(2)

 România nu a renunţat la flotarea controlată

 Adâncime redusă a pieţei valutare

 Concentrarea intrărilor de capital într-un interval scurt 
(2004-2008) presiuni puternice în sensul aprecierii 
(risc de manifestare a „Bolii olandeze”)  expansiunea 
creditului în valută  obstrucţionarea canalului dobânzii

 Utilizarea intervenţiilor pe piaţa valutară pentru a evita 
supraevaluarea leului  acumularea de rezerve valutare 
(utilizate parţial pentru atenuarea deprecierii după 
izbucnirea crizei)
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Regimuri de curs de schimbRegimuri de curs de schimb: : de la flotare controlată de la flotare controlată 
la regimuri extreme la regimuri extreme şşi i îînapoi napoi (3)(3)

 Perioada postcriză: chiar şi băncile centrale cu un 
angajament puternic faţă de flotarea liberă au fost 
nevoite să accepte intervenţii pe piaţa valutară

 Când, cât şi strategii de ieşire din practica 
intervenţiilor

 Închiderea cercului: flotarea controlată este din 
nou preferată
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RestricRestricţţionarea versus liberalizarea fluxurilor de capitalionarea versus liberalizarea fluxurilor de capital

 Anterior anilor ’70, erau aplicate controale de capital, dar cu un 
cost ridicat
 Băncile inovau mai puţin, limitau creditarea la firme mari şi operau mai 

puţin eficient

 Anii ’90: la începutul decadei, liberalizare a conturilor de capital 
pe scară largă; abordare nuanţată ulterior crizei din Asia 
(Camdessus, 1998)
 României i s-a recomandat de către FMI să amâne liberalizarea fluxurilor 

de capital de natură monetară, însă aderarea la UE era condiţionată de 
liberalizarea deplină a contului de capital

 Măsurile de control al fluxurilor de capital s-au bucurat din nou de 
susţinere spre sfârşitul anului 2009, când intrările de capital în 
economiile emergente păreau să se revigoreze
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RestricRestricţţionarea versus liberalizarea fluxurilor de capital (2)ionarea versus liberalizarea fluxurilor de capital (2)

 Măsurile micro şi macroprudenţiale sunt eficace în eliminarea 
riscurilor asociate intrărilor de capital

 Precauţie în utilizarea măsurilor prudenţiale, întrucât acestea 
pot, de fapt, să stimuleze intrările de capital şi, astfel, să 
acţioneze în sens opus politicilor macroeconomice

 Mixul de politici economice trebuie să maximizeze beneficiile 
intrărilor de capital concomitent cu protejarea economiei de 
riscurile asociate

 Creşterea economică sustenabilă depinde de pieţele libere  
măsurile de control al fluxurilor de capital trebuie luate în 
considerare doar în ultimă instanţă (sau deloc)

 Măsurile prudenţiale trebuie formulate astfel încât distorsiunile
generate să fie cât mai reduse şi trebuie utilizate numai după 
epuizarea tuturor opţiunilor macroeconomice
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RestricRestricţţionarea versus liberalizarea fluxurilor de capital (3)ionarea versus liberalizarea fluxurilor de capital (3)
 Intrări de capital considerabile în contextul liberalizării contului de 

capital în România
 Inclusiv linii substanţiale de finanţare primite de băncile cu capital străin

de la instituţiile-mamă


 Creştere rapidă a creditului, mai ales a celui în valută


 BNR a trebuit să recurgă la inovaţii pentru a atenua riscurile la adresa 
stabilităţii financiare
 Rate înalte ale RMO (40% pentru pasivele în valută, 20% pentru pasivele 

în lei la sfârşitul anului 2007)
 Măsuri neortodoxe cu caracter prudenţial şi administrativ (limitarea 

expunerii băncilor la riscul valutar, înăsprirea standardelor de creditare 
pentru populaţie)



 Efecte de scurtă durată, deoarece băncile au descoperit modalităţi de 
eludare a reglementărilor (externalizarea portofoliilor)
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Băncile cu capital străinBăncile cu capital străin –– avantaj sau vulnerabilitate?avantaj sau vulnerabilitate?

 Europa Centrală şi de Est este singura regiune din lume 
în care băncile cu capital străin sunt dominante ca 
pondere în totalul activelor

 Prezenţa grupurilor bancare internaţionale era 
considerată un avantaj din punct de vedere al 
accesibilităţii finanţării şi al managementului, …

 … dar criza a relevat anumite vulnerabilităţi

 Risc sporit de contagiune (criza din Grecia)

 Scăderea ratingului pentru ţara de origine a capitalului (Austria)
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Băncile cu capital străinBăncile cu capital străin –– avantaj sau vulnerabilitate?avantaj sau vulnerabilitate? (2)(2)

România 

 Privatizarea băncilor a fost considerată esenţială pentru progresul 
restructurării întreprinderilor cu capital de stat ineficiente (prin 
intermediul constrângerilor bugetare tari)

 Începând cu anul 2006, băncile cu capital străin au deţinut circa 80% 
din capitalul şi activele sistemului bancar



 Adâncirea intermedierii financiare, îmbunătăţirea serviciilor financiare 
(produse noi, know-how), dar şi…

 … euroizarea economiei, complicaţii în formularea politicii monetare şi, 
mai recent,…

 … dezintermedierea accelerată, facilitarea arbitrajului între 
reglementări
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Cadrul convenţional de gândire înainte de criză

 Inflaţia constituie principala sursă de instabilitate financiară


Asigurarea stabilităţii preţurilor este o condiţie (aproape) suficientă pentru 
promovarea stabilităţii financiare 


Asigurând niveluri reduse ale inflaţiei, băncile centrale contribuie decisiv la stabilitatea 
financiară şi la sustenabilitatea creşterii economice 

 Separarea netă a funcţiilor de asigurare a:
 stabilităţii preţurilor 

 stabilităţii financiare

pentru simplificarea conceperii şi implementării politicilor, prin evitarea 
conflictelor la nivelul obiectivelor acestora    

 Pieţele dispun întotdeauna de capacitatea de a se autocorecta nu se 
impun intervenţii ample ale autorităţilor pe pieţe

Obiectivul băncii centraleObiectivul băncii centrale: : ar trebui adăugată ar trebui adăugată 
stabilitatea financiarăstabilitatea financiară??
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Criza a invalidat anumite concepte promovate de cadrul 
convenţional de gândire
 Criza financiară globală a izbucnit în anul 2007 într-un mediu economic 

caracterizat prin niveluri reduse ale inflaţiei (Marea Moderaţie)  stabilitatea 
preţurilor nu garantează stabilitatea financiară

 „Curăţarea” consecinţelor crizei financiare (mopping-up) s-a dovedit mult mai 
costisitoare decât intervenţia autorităţilor pentru limitarea sau corectarea 
dezechilibrelor într-o fază timpurie a manifestării acestora (leaning against
the wind)

 Costurile asociate distorsiunilor generate de un nivel relativ ridicat al inflaţiei 
pot fi mai puţin importante decât pierderile provocate de distorsiunile din 
sectorul financiar 

 Provocările complexe actuale la adresa stabilităţii financiare şi economice 
necesită identificarea şi coroborarea unui număr mare de informaţii în vederea 
formulării de politici adecvate  este de dorit integrarea funcţiilor stabilităţii 
preţurilor şi stabilităţii financiare într-o singură instituţie

Obiectivul băncii centraleObiectivul băncii centrale: : ar trebui adăugată ar trebui adăugată 
stabilitatea financiarăstabilitatea financiară?? (2)(2)
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 Preocupare timpurie pentru stabilitatea financiară în România

 Păstrarea funcţiei de supraveghere de către banca centrală

 Stabilirea unui nivel minim al ratei solvabilităţii, superior 
nivelului standard de 8%

 Cadrul instituţional care reflectă atenţia sporită acordată 
stabilităţii financiare
 Crearea Direcţiei Stabilitate Financiară în anul 2004
 Publicarea Raportului anual asupra stabilităţii financiare începând cu 

anul 2006
 Înfiinţarea Consiliului Naţional pentru Stabilitate Financiară în anul 

2007; preşedinte în funcţie: Guvernatorul BNR

 Intervenţii pe piaţa valutară în scopul evitării aprecierii excesive 
a monedei naţionale, justificate de preocuparea legată de 
posibila destabilizare a sistemului financiar ca urmare a 
corecţiei inerente

Obiectivul băncii centraleObiectivul băncii centrale: a: ar trebui adăugată r trebui adăugată 
stabilitatea financiarăstabilitatea financiară? (3)? (3)
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InflaInflaţţie redusă versus inflaie redusă versus inflaţţie moderatăie moderată

 În ultimii 20 de ani, inflaţia redusă şi stabilă a devenit principalul 
şi, uneori, singurul obiectiv al politicii monetare

 Totuşi, menţinerea unei inflaţii stabile nu asigură un nivel zero
al deviaţiei PIB faţă de potenţial, atunci când economia se 
confruntă şi cu alte imperfecţiuni în afara celor nominale

 Băncile centrale au dat dovadă de flexibilitate în implementarea 
politicii monetare: 
 Revenirea la ţinta de inflaţie după înregistrarea unor deviaţii a fost 

mai degrabă lină decât abruptă
 Deviaţiile de la ţintă induse de factori de natura ofertei au fost 

acceptate dacă anticipaţiile rămâneau bine ancorate
 Fluctuaţiile preţurilor activelor, în special cele înregistrate de 

cursurile de schimb, au fost analizate nu numai din punct de vedere 
al impactului asupra inflaţiei, ci şi din perspectiva efectelor acestora 
asupra competitivităţii economiei şi a bilanţurilor
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InflaInflaţţie redusă versus inflaie redusă versus inflaţţie moderată ie moderată (2)(2)

 Actuala capcană a lichidităţii a demontat iluzia potrivit căreia 
nu se mai produc şocuri capabile să împingă inflaţia către nivelul 
zero

 De la niveluri reduse, inflaţia poate intra uşor pe palierul negativ, 
determinând o scădere la zero a ratelor dobânzii de politică 
monetară  politica monetară trebuie să apeleze la relaxarea 
cantitativă

 Blanchard et al. (2010) propun modificarea ţintei de inflaţie de la 
2% la 4%

 Ipoteza lui Minsky privind instabilitatea financiară: este preferabilă
o inflaţie mai mare în momentul spargerii unei bule speculative la 
nivelul preţurilor activelor, alimentată de expansiunea creditului

 O inflaţie moderată şi stabilă corespunde în mai mare măsură 
conduitei de facto a politicii monetare din economiile emergente
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ÎÎn loc de concluziin loc de concluzii

 În perioade marcate de transformări radicale, deşi 
procesul decizional ar trebui să rămână ghidat de 
teorie, o politică eficace presupune ancorarea 
puternică în realitatea economică

 Cu toate că politica monetară se bazează în mod 
obişnuit pe reguli, este necesară menţinerea unui 
anumit grad de flexibilitate
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