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PRINCIPII FUNDAMENTALE ÎN ACTIVITATEA 
UNEI BĂNCI CENTRALE MODERNE*)

Mandat clar definit, cu cât mai puţine obiective, printre care stabilitatea 
preţurilor figurează la loc de frunte;

Flexibilitate în manipularea instrumentelor de politică monetară;

Includerea între responsabilităţile băncii centrale a politicii cursului de 
schimb;

Interzicerea finanţării deficitului bugetar şi a administrării datoriei publice;

Transparenţă şi credibilitate – anunţarea în mod public a obiectivelor;

Neimplicarea în politici structurale;

Anunţarea instituţiei căreia îi este subordonată ori de câte ori apar obiective 
conflictuale sau probleme ce fac imposibilă atingerea parametrilor monetari 
urmăriţi. 

*) Lucrări recente referitoare la activitatea băncilor centrale
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BANCA NAŢIONALĂ A ROMÂNIEI 

Înfiinţată în anul 1880 

Bancă cu capital privat

1946 – naţionalizarea Băncii Naţionale a României

1990 – reînfiinţarea sistemului bancar pe două 
niveluri şi reluarea de către BNR a atribuţiilor             
şi funcţiilor unei bănci centrale  

În perioada 1880-2009 banca a fost condusă               
de 26 de guvernatori şi preşedinţi
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FUNCŢIILE BĂNCII NAŢIONALE A ROMÂNIEI

Statutul BNR (1991 [L 34], 1998 [L 101], 2004 [L 312]). 

Funcţii:
elaborarea şi aplicarea politicii monetare şi a politicii de curs     
de schimb; 

autorizarea, reglementarea şi supravegherea prudenţială a 
instituţiilor de credit, promovarea şi monitorizarea bunei funcţionări 
a sistemelor de plăţi pentru asigurarea stabilităţii financiare; 

emiterea bancnotelor şi a monedelor ca mijloace legale de plată     
pe teritoriul României; 

stabilirea regimului valutar şi supravegherea respectării acestuia; 

administrarea rezervelor internaţionale ale României. 
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ELABORAREA ŞI APLICAREA POLITICII 
MONETARE ŞI A POLITICII DE CURS DE SCHIMB

Obiectivul fundamental al BNR: “asigurarea şi menţinerea 
stabilităţii preţurilor”.

Definiţia cantitativă a stabilităţii preţurilor (Consiliul 
Guvernatorilor BCE): 

O creştere anuală de sub 2 la sută
 

a Indicelui Armonizat al Preţurilor 
de Consum (HICP) din zona euro.

Obiectivul este îndeplinit dacă inflaţia anuală se situează în intervalul 
0-2 la sută.

“BNR sprijină politica economică generală a statului, fără 
prejudicierea îndeplinirii obiectivului său fundamental privind 
asigurarea şi menţinerea stabilităţii preţurilor”.
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STRATEGIA DE POLITICĂ MONETARĂ

Strategii de politică monetară

Utilizarea cursului de schimb ca ancoră nominală: presupune 
existenţa unui regim de curs de schimb fix prin care valoarea monedei 
naţionale este legată de moneda unei ţări importante, cu inflaţie 
scăzută;
Ţintirea agregatelor monetare: Utilizarea unui agregat monetar 
(M2, M3) ca ţintă intermediară presupune existenţa unei relaţii stabile 
între variabila-ţintă (inflaţia) şi agregatul monetar utilizat ca obiectiv 
intermediar;
Ţintirea directă a inflaţiei:  sunt utilizate toate instrumentele de 
politică monetară în vederea atingerii ţintei de inflaţie. Politica 
monetară este calibrată pentru atingerea unei anumite rate a inflaţiei 
în loc de îndeplinirea unui obiectiv intermediar.



7

ŢINTIREA DIRECTĂ A INFLAŢIEI
Regim monetar utilizat din ce în ce mai frecvent.
Necesitate: dificultăţi în conducerea unei politici monetare care utilizează 
cursul de schimb sau agregatele monetare ancore nominale.
Condiţii:

posibilitatea promovării unei politici monetare independente (fără 
influenţe fiscale sau angajare faţă de o altă ancoră nominală, de ex. cursul 
de schimb);
existenţa unui cadru cantitativ care să descrie relaţiile dintre  
instrumentele de politică monetară şi inflaţie.

Presupune:
specificarea explicită a unei ţinte de inflaţie;
un angajament ferm faţă de această ţintă prioritară;
existenţa unui model de prognozare a inflaţiei;
existenţa unor proceduri de ajustare a instrumentelor monetare în cazul în 
care inflaţia prognozată diferă de obiectivul stabilit.
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ŢINTIREA DIRECTĂ A INFLAŢIEI (2)

Avantaje:
permite concentrarea politicii monetare asupra necesităţilor interne, dar 
spre deosebire de ancora monetară nu este supusă şocurilor induse de 
variaţia vitezei de rotaţie;
regim accesibil şi transparent;
permite flexibilitate şi discreţie în conducerea politicii monetare, dar 
există, totuşi, limite care decurg din creşterea responsabilităţii băncii 
centrale, ameliorând problemele legate de inconsistenţa temporală.

Dezavantaje:
inflaţia nu este uşor de controlat de către banca centrală (semnificaţie 
sporită în ţările emergente);
nu furnizează semnale imediate despre orientarea politicii monetare 
(nici publicului, nici pieţelor);
concentrarea excesivă asupra inflaţiei poate conduce la fluctuaţii majore 
în nivelul producţiei.
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COORDONATELE STRATEGIEI DE ŢINTIRE A
 INFLAŢIEI (BNR)

Ţintă exprimată prin rata inflaţiei preţurilor de consum (IPC);
Ţintă stabilită ca punct central încadrat de un interval de variaţie (±1 punct 
procentual);
Ţinte anuale pentru un orizont mai lung (2 ani);
Interpretare flexibilă a ţintirii inflaţiei (în special coexistenţa cu regimul de 
flotare controlată a cursului de schimb);
Definirea ex ante a unui set restrâns de circumstanţe, independente de 
influenţa politicii monetare, care condiţionează responsabilitatea BNR 
pentru atingerea ţintei;
Anunţarea comună a ţintelor de către BNR şi Guvern;
Utilizarea unui model de prognoză a inflaţiei pe termen mediu.



Procesul de prognoză în cadrul BNR
Modelele utilizate în cadrul procesului de prognoză

Modele de prognoză pe termen scurt (NTF);
Modele pentru determinarea poziţiei curente a economiei;
Modelul de analiză şi previziune pe termen mediu (MAPM).

Două abordări în privinţa modelării
Estimare pentru termen scurt;
Calibrare pentru termen mediu şi lung.

Bazat pe modelare formalizată dar şi pe judecăţi expert

Flexibilitatea MAPM asigură încorporarea rapidă şi uşoară a judecăţilor 
expert:

Evenimente exogene anticipate (e.g. schimbări de accize);
Variabile nemodelate explicit (e.g. impulsul fiscal).

Prognoza finală integrează toate informaţiile (modele/prognoze expert). 10



Procesul de prognoză

Baza de date a BNR

Date din surse externe

-BCE
-Sondaje de piaţă

MAPM 
(Modelul de analiză şi 
previziune pe termen 

mediu)Date macroeconomice
-Actualizate regulat
-Monitorizare şi raportare

Near Term Forecasts 
pentru variabile interne

Judecăţi expert

-Şocuri anticipate
-Incertitudine

Poziţia curentă a 
economiei, trenduri 
pe termen mediu şi 

valori de echilibru pe 
termen lung

Modele satelit

-Modele dezagregate
-Verificarea

 

consistenţei

Prognoza finală pentru inflaţie şi 
variabile macro relevante pe 

termen mediu
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Calendarul procesului de prognoză
Timp Eveniment Detalii

T-45 Întâlnire de Task Force Probleme legate de model (oportunitatea recalibrării, dezvoltare) –

 
semestrial

T-35 Întâlnire de

 

Task Force Prognoze pe termen scurt (inflaţie, PIB, dobânzi, curs)  şi scenarii 
exogene (preţuri administrate, preţuri volatile)

T-28 Întâlnire de

 

Task Force Condiţii Iniţiale (deviaţia PIB, de curs şi de dobânzi din perioada 
curentă), trenduri de echilibru (inclusiv extinderi pt. orizontul prognozei)

T-22 Întâlnire

 

CPM Condiţii iniţiale şi trenduri de echilibru

T-16 Întâlnire de

 

Task Force Definitivarea propunerilor privind scenariile de proiecţie

T-10 Întâlnire

 

CPM Discutarea şi adoptarea scenariilor de bază şi de risc ale proiecţiei

T Raportul asupra Inflaţiei Trimiterea Raportului asupra Inflaţiei la CPM

T+3 Întâlnire

 

CPM Discutarea Raportului asupra Inflaţiei

T+10 Întâlnire

 

a CA al BNR Discutarea Raportului asupra Inflaţiei, Decizia de Politică Monetară 

Task Force-ul = cadru de lucru şi for de discuţie din care fac parte directori şi experţi de 
la Direcţiile Studii Economice şi Politică Monetare şi Modelare Macroeconomică condus 
de viceguvernatorul ce coordonează aceste direcţii;
CPM = Comitetul de Politică Monetară, for de discuţie şi propuneri de decizie, format din 
conducerea executivă a BNR, directorii Direcţiilor implicate şi alţi experţi;
CA = Decizia finală de politică monetară;

12



Modelul de analiză şi previziune
 

pe termen mediu (MAPM)
 

(1)

Descriere simplificată şi formalizată a 
mecanismului de transmisie a politicii monetare 
către inflaţie şi alte variabile macro de interes

Rolul modelului 
•

 

Integrează toate informaţiile relevante într-un mod 
consistent

•

 

Generează o proiecţie a inflaţiei şi o traiectorie a ratei 
dobânzii de politică monetară care servesc drept repere 
pentru deciziile CA

•

 

Permite realizarea şi compararea unor scenarii 
alternative

13



Caracteristici:
•

 

Nr. relativ redus de ecuaţii comportamentale; structură liniară;
•

 

Formă semi-structurală; consistentă cu fundamente microeconomice bazate 
pe un nucleu de factură Neo-Keynesiană, însă parametrii ecuaţiilor nu sunt 
neapărat structurali;

•

 

Calibrat; procesul de calibrare a urmărit corespondenţa
–

 

momentelor

 

şi simulărilor teoretice ale MAPM cu cele ale unor modele empirice 
(VAR);

–

 

cu informaţia oferită de rularea modelului pe date istorice (insample

 

forecast);
–

 

cu informaţia oferită de experienţa acumulată la nivelul experţilor băncii (expert 
judgment);

–

 

cu unele repere oferite de literatura de specialitate.
•

 

Caracter prospectiv conferit de prezenţa anticipaţiilor forward-looking

 
în unele ecuaţii (curba Phillips, relaţia de paritate a ratelor dobânzilor, 
funcţia de reacţie), însă în combinaţie cu anticipaţiile backward-looking;

•

 

Echilibrul pe termen lung definit explicit; dincolo de orizontul

 

strict al proiecţiei 
(8 trimestre), dinamică convergentă către echilibrul pe termen lung.

Modelul de analiză şi previziune pe termen mediu (MAPM)
 

(2)
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Ratele dobânzilor 
la depoziteRatele dobânzilor 

la credite

Rata dobânzii străine

Politica fiscală 
şi de venituri

Efectul Balassa-

 
Samuelson Inflaţia CORE2

Preţurile 
bunurilor 
de import

Preţuri administrate, 
la combustibili şi 

LFO (volatile)

Inflaţia IPC

Pass-through-
ul cursului de 

schimb

Canalul 
exporturi

 

lor nete
Efect de avuţie şi bilanţ

Anticipaţii

Consum/
Economisire

Credite de 
consum şi 
investiţii

Canalele de transmisie ale MAPM

Deviaţia PIB
(exces

 

de cerere)

Cursul de schimb
(paritatea ratelor dobânzilor)

Rata dobânzii BNR
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Primă de risc



Caracteristici ale canalelor
 

de transmisie ale politicii monetare

Canalul ratelor dobânzilor: 
•

 

Impact

 

relativ mai lent şi de eficacitate încă limitată;
•

 

Impulsurile

 

politicii monetare transmise prin intermediul ratelor dobânzilor 
la depozite şi la credite;

•

 

Operaţiuni de reglaj fin al lichidităţii; adâncime relativ redusă a pieţei; 
grad încă redus al intermedierii financiare, dar şi proces rapid de       
“catching-up” efect de diluare a semnalelor de politică monetară.

Canalul cursului de schimb: relativ rapid, acţionând direct prin impactul 
variaţiilor cursului nominal asupra preţurilor de import (inclusiv la combustibili) 
şi asupra unor accize şi preţuri exprimate în valută; acţionând de asemenea 
indirect, prin impactul asupra excesului de cerere;

Canalul anticipaţiilor: rol important în generarea tendinţei ratei inflaţiei 
reflectă eventualele efecte de runda a doua ale unor şocuri inflaţioniste;

Canalul efectelor de avuţie şi bilanţ: importanţa dată de gradul relativ ridicat 
de dolarizare/euroizare a economiei.

16



Componentele inflaţiei
•

 

Inflaţia CORE2
Persistenţă
Anticipaţii Inflaţioniste
Exces de cerere
Inflaţia preţurilor bunurilor de import
Efect Balassa - Samuelson

•

 

Inflaţia Preţurilor Administrate (scenariu exogen, prognoză-expert, pe baza 
discuţiilor cu autorităţile de reglementare în domeniul energiei şi gazelor naturale)

•

 

Inflaţia Preţurilor la Combustibili
Persistenţă
Preţul internaţional al petrolului
Cursul de schimb al leului (vs. EUR pt. accize, vs.USD pt. importuri)
Anticipaţii inflaţioniste

•

 

Inflaţia preţurilor volatile ale mărfurilor alimentare (scenariu exogen, 
prognoză-expert)

Persistenţă + Componentă Sezonieră
Curs de schimb
Inflaţia preţurilor la combustibili 

Structura modelului
 

(1)
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Excesul de Cerere (deviaţii faţă de trend)
•

 

Persistenţă
•

 

Ratele reale ale dobânzilor la depozite şi credite (substituţie inter-temporală)
•

 

Cursul real efectiv (substituţie intra-temporală, bunuri interne vs. de import)
•

 

Proxy pt. efectele de avuţie şi bilanţ şi a efectelor creditului în valută: rata reală a dobânzii 
EURIBOR,

 

variaţia cursului real (impact invers decât cel prin exporturi nete)

 

şi prima de risc
•

 

Impuls fiscal (exogen, pe baza programelor bugetare ale Guvernului + descompunere factori ciclici 
şi structurali)

•

 

Excesul de cerere din Zona Euro

Cursul de Schimb
•

 

Diferenţialul de rate ale dobânzilor
•

 

Anticipaţii (mix

 

de backward

 

şi forward

 

looking)
•

 

Prima de risc

Rata Dobânzii BNR (funcţia de reacţie ajustată cu viziunea CA)
•

 

Deviaţia inflaţiei viitoare faţă de ţintele anunţate
•

 

Exces  de cerere 
•

 

Persistenţă (factor de netezire a ratelor dobânzilor)

Structura modelului
 

(2)
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Previziuni privind evoluţia inflaţiei
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Proiecţia inflaţiei anuale a preţurilor IPC şi 
intervalul de incertitudine asociat 
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Instrumente de politică monetară:

Operaţiuni de piaţă monetară (la iniţiativa băncii centrale)
Împrumuturi colateralizate
Tranzacţii reversibile cu active eligibile (repo)
Tranzacţii definitive (vânzări – cumpărări de titluri de stat)
Swap-uri valutare
Atragerea de depozite pe termen fix
Emiterea de certificate de depozit

Facilităţi permanente (la iniţiativa băncilor comerciale)
Facilitatea de depozit (plasare de depozite overnight)
 Facilitatea de creditare marginală (credit colateralizat overnight)

Rezervele minime obligatorii

CADRUL POLITICII MONETARE A BNR



Structura volumului sterilizării şi rata dobânzii
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Ratele rezervelor minime obligatorii
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PROCESUL DE FORMULARE A POLITICII 
MONETARE

Rolul Comitetului de politică monetară
Cadru instituţionalizat de analiză a evoluţiilor economice la nivel de 
conducere executivă şi directori/consilieri;

Asigurarea că toate informaţiile relevante au fost avute în vedere la 
realizarea prognozei de inflaţie;

Revederea proiecţiilor şi formularea propunerilor de măsuri de politică 
monetară către Consiliul de Administraţie al BNR.

Rolul Consiliului de Administraţie al BNR
Adoptarea măsurilor de politică monetară;

Identificarea scenariilor alternative sau solicită reluarea exerciţiului de 
prognoză pornind de la anumite decizii strategice.
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TRANSPARENŢĂ ŞI COMUNICARE

Raportul asupra Inflaţiei: principalul instrument de comunicare 
către public în vederea ancorării aşteptărilor inflaţioniste

Anunţarea publică a calendarului şedinţelor Consiliului de 
Administraţie care au ca subiect politica monetară

Comunicate de presă cu privire la deciziile de politică monetară

Conferinţă de presă dedicate modului în care se realizează 
procesul de ţintire a inflaţiei

Conferinţe, interviuri, prezentări

Pagina de internet a BNR
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Rolul BNR 
controlul lichidităţii
asigurarea funcţionării pieţei interbancare
creditor de ultima instanţă

Banca Naţională a României intervine pe piaţa valutară
interbancară în conformitate cu deciziile de politică monetară

Banca Naţională a României publică zilnic:
ora 11.00: Dobânda de referinţă ROBID/ROBOR: media dobânzilor 
practicate de 10 bănci comerciale la depozitele interbancare

ora 13.00: Cursul indicativ al pieţei valutare: calculat pe baza cotaţiilor 
băncilor comerciale

PIAŢA MONETARA ŞI PIAŢA VALUTARĂ



Volumul depozitelor interbancare (outstanding) 
şi rata dobânzii în luna aprilie 2009
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Volumul depozitelor interbancare (tranzacţii noi) 
şi rata dobânzii în luna aprilie 2009
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Volume tranzacţionate pe piaţa valutară interbancară 
în perioada aprilie 2008 - aprilie 2009 

(nivel mediu zilnic)
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ADMINISTRAREA REZERVELOR INTERNAŢIONALE 

Sursele de formare a rezervei valutare :
Sumele cumpărate de BNR de la Ministerul Finanţelor Publice provenind 
din împrumuturi externe în valute liber convertibile 

Creditele bancare contractate şi depozitele atrase de Banca Naţională a 
României în valute liber convertibile, în nume propriu în condiţiile legii;

Dobânzile, comisioanele si alte venituri în valută rezultate din operaţiuni 
specifice de administrare şi fructificare a rezervelor; 

Cumpărări de valută pe piaţa valutară interbancara din România;
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ADMINISTRAREA REZERVELOR INTERNAŢIONALE (2)

Destinaţiile rezervei valutare a BNR:
Rambursarea  împrumuturilor externe contractate de statul român sau BNR 
şi a dobânzilor şi comisioanelor aferente;
Onorarea obligaţiilor rezultate din garanţiile emise de Guvernul României;
Participaţii în devize ale statului român la organismele internaţionale;
Alte plăţi efectuate cu scopul îndeplinirii unor obligaţii externe ale statului 
român sau ale BNR;
Plata comisioanelor şi spezelor aferente operaţiunilor specifice de 
administrare;
Rambursări de sume către băncile comerciale în limita rezervelor minime 
obligatorii deţinute de acestea în conformitate cu regulamentele  BNR;
Vânzarea de valută pe piaţa valutară interbancară.
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ADMINISTRAREA REZERVELOR INTERNAŢIONALE
 

(3)

Nivelul rezervelor internaţionale (30 aprilie 2008) : 
27,113 miliarde euro

Compoziţia rezervelor internaţionale :
rezerve in valuta : 24,886 miliarde euro

la vedere (conturi de corespondent la principalele bănci centrale)

la termen (bănci AAA)

titluri de stat in valuta (USD, EUR, etc.)

metale preţioase (aur): 2,227 miliarde euro
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EMITEREA, PUNEREA ŞI RETRAGEREA DIN 
CIRCULAŢIE A NUMERARULUI

Monopolul emisiunii monetare a fost deţinut încă de la 
înfiinţarea BNR in anul 1880 (cu excepţia unor scurte perioade 
legate de ocupaţia străină); 
BNR - “unica instituţie autorizată să emită însemne monetare 
sub formă de bancnote şi monede” (Legea 312/2004);
Atribuţiile BNR:

stabilirea caracteristicilor însemnelor monetare (greutate, dimensiune, 
desen, caracteristici tehnice, elemente de siguranţă);
asigurarea tipăririi bancnotelor şi a baterii monedelor;
distribuirea emisiunii monetare şi administrarea rezervei de numerar 
(bancnote şi monede);
asigurarea calităţii şi a autenticităţii bancnotelor şi monedelor aflate în 
circulaţie.
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EMITEREA, PUNEREA ŞI RETRAGEREA DIN 
CIRCULAŢIE A NUMERARULUI

 
(2)

Dimensiunile bancnotelor după denominare (1 iulie 2005) sunt 
la fel ca şi cele ale bancnotelor euro în vederea reducerii 
cheltuielilor pentru adaptarea bancomatelor şi a 
echipamentelor de procesat în momentul introducerii euro
Suportul de imprimare: polimer

Avantaje:
rezistenţă şi durabilitate în circulaţie
costuri relativ scăzute pe unitatea de bancnotă imprimată
siguranţă sporită împotriva falsificării

Elemente de siguranţă perfomante, dificil de contrafăcut
Fereastra transparentă, microperforaţii, imprimare în relief, banda iridescentă, 
firul de siguranţă, filigranul, elementul de suprapunere, imaginea latentă, 
vopseaua care îşi schimbă culoarea, elementul auriu supraimprimat,elementul
fluorescent vizibil în lumină UV; microtextul; cerneala magnetică;
magnetismul firului de siguranţă; liniatura anticopiere şi antiscaner.
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1 leu

Dimensiuni

 

identice

 

cu ale bancnotei

 

de 5 euro
(120x62 mm)

Fereastră transparentă
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Dimensiuni

 

identice

 

cu ale bancnotei

 

de 50 euro
(140x77 mm)

Fereastră transparentă

50 lei
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100 lei

Dimensiunile

 

identice

 

cu ale bancnotei

 

de 100 euro
(147x82 mm)

Fereastră transparentă
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500 lei

Dimensiuni

 

identice

 

cu ale bancnotei

 

de 200 euro
(153x82 mm)

Fereastră transparentă
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MicrotextElemente

 

vizibile

 

în lumină UV

500 lei
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