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INTERESUL PENTRUDECIZIA
MONETARA

FUNCTIONAREA ECONOMIEI
DISEMINAREA INFORMATIEI

REFLECTAREA UNEIL REALITATI
DEZVOLTAREA UNEI CULTURI
EVALUARI SI ANTICIPATILI
CREDIBILITATEA BANCII CENTRALE




POLITICA MONETARA

@ METAFORA

ATRIBUT EXCLUSIV. AL BANCIT CENTRALE
EXERCITAREA PRIN INDEPENDENTA
IMPAGTUL IN TREPTE

DIFERENTHEREA INTIERESELOR
PALTERELE DIFERITE DE PERCEPTIE




DECIZIA DE POLITICA MONETARA
(1)

CREUZETUL MAGIC
PLANUL PROCEDURIILOR

PLANUL TERNOLOGIEI

MODELUL/CADRUL/CONDUITA
EFICIENTA




DECIZIA DE POLITICA MONETARA
@),

CARACTERUL INSTITUTIONAL
CUANTIFICARI/INTERPRETARE

RESTUL DE CUNOASTERE
PONDERABILE SI IMPONDERABILE
TEORIE VERSUS INTUITIE




PRACTICAREA INTUITIEI

VARIABILITATEA REALITATILOR
CERTITUDINI/INCERTITUDINI/RISCURI

MECANISMUL DE TRANSMISIE:
Instrumente; calivrare, pasul, fuidul, lag-
ul, pass-trrougri

IMPEREECHITUNILE MODELARII
VARIANTELE DE DECIZIE




CONSTRANGERI ALE DECIZIEI DE
PIMI(L)

OBIECTIVULL PM
EFICIENA PM

METODA SISTEMATICA SI CONSISTENTA
CONDUITEI POLITICIT MONETARE

COMUNICAREA




CONSTRANGERT ALE DECIZIET DE
PM (2)

STRATEGIA
DESCHIDEREA ECONOMIEI

PARTICULARITA'!'I ALE ECONOMIEL
INDEPENDENTA BANCII CENTRALE




STRATEGIA TINTIRII INFLATIEL

ORIENTAREA OPTIIUNII

PREGATIREA ECONOMICA,
INSTITUTIONALA, TEHNICA

STABILIREA GLISANTA A TINTEL

ABORDAREA DE TIP “FORWARD.
LOOKING; ANCORAREA ASTEPTARILOR
INFLATIONISTE




TEFNOLOGIA DPM

ANALIZA PE DOI PILONI

CICLUL ANALIZELOR

ASEZAREA TINTEL

CAPTAREA INDICATORILOR IN MODEL
IMPONDERABILE

REGULT DE PRACTICA

MESAJUL




STUDIUI DE CAZ



RELEVANTA

REPREZENTATIVITATEA MOMENTULUL

CONTEXTT COMPLICAT

COMPLEXITATEA UNOR ACUMULARD DE
INFORMATII

INDICGATORI CU SEMNE DE INTREBARE
O MULTINUDINE DE INCERTITUIDINI




EVOLUTII REPER

CONTEXTUL INTERNATIONAL
DEZINFLATIE DECALATA, LENTA
DINAMICA ANUALA NEGATIVA A PIB

RISCURI INFLATIONISTE PE TERMEN
SCURT CONTRAPUSE CU O ACCELERARE
A DEZINFLATIEL PE TERMEN MEDIU




EVOLUTII REPER

CONDITIILE MONETARE ALE ULTIMEL
DECIZI1

RATELE DOBANZILOR

CURSUL DE SCHIMB ST FLUXURILE DE
CAPITAL

MONEDA SI' CREDITUL




Ecart in crestere intre ratele dobanzilor interbancare
si rata dobanzii de politica monetara

-O=rata dobanzii de politica monetara

- rata medie a dobanzii interbancare, exclusiv BNR




Potentiale cauze derabatere a ratel inflatier
de la traiectoria proiectata

Cauze Balanta riscurilor




Consolidarea cu oanumita intarziere aj dezinflatiel
in trimestrul 111 2009

Variatie anuala
(precente)

iun.  sept. 09
09

IPC 5,66 4,94

Preturi 2,29 1,04
volatile

Pretur 7,70 4,67
administrate

CORE1L 5,33 4,99

CORE2 6,08 5,86

CORE2 2 4,20
ajustat*

* CORE2 exclusiv: tutun' si bauturi alcoolice

Sursa. INS, calcule BNR




Reducere semnificativa a ecartului fata de intervalul-tinta

variatie anuala (%)
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual
Sursa: Institutul National de Statistica, Banca Nationald a Roméniei



Determinanti ail inflatiei in tiimestrul 111 2009

Aplicarea celei de-a doua etape de majorarne ajaceizelor'la
produsele din tutun

Efecte de baza nefaverabile (serviciiide telefonie, combustibili)
Nivelul'inigeneral satisfacator al productieil agricole
Reducerea impactulur preturilor administiate

Atenuareal presiunilor inflationiste ale costurilor salariale in
Inaustrie

Restrangereal cererii interne
emperarear dinamicii' preturilor externe
Volatilitate moderatal al cursuluiide schimbial leull

Rigiditatifale; preturilor determinate; de incertitudineal privind
fuxurile fimanciare viiteare la nivelul companiilor

o Suport mail putin' evident din partea anticipatilor inflationiste




Accizele pentriul produsele din tutun — factor major de presiune inflationista

efect
direct
din
accize

marfuri
alimentare

energie




Ajustare mai lenta a preturilor in'cazull producatorilor autohtoni

____==o==bunuri de consum - prelucratoare




Asimetrie in ajustarea conditiilor pe piata muneli

modificare £ —B— sector

a pattern- privat
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Cererea de consum si economisirea populatiei

variatie anuala reala, %
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Sursa: INS, calcule BNR

flux, variatie anuala, %
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* variatie reala (pe baza IPC)
** variatie reala (pe baza IAPC)

Sursa: INS, Eurostat BNR
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Evolutiar cursului’de schimi a favorizat ajustarea contulull curen

Cursul de schimb si soldul contului curent Structura soldului contului curent

(date lunare) (date cumulate de la inceputul anului)
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Sursa: Banca Nationald a Roméniei
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Tinte de inflatie (dec./dec.)
2009: 3,5%
2010: 3,5%
2011: 3,0%




Hotarari ale; Consiliului de administratie all BNR

> Mentinerea rateil dobanzilde politicaimoenetara la
nivelul de 8,0 |a suta pe an

Gestionarea fiermal allichiditatiis dinsistemul bancar
In vederea consplidariltransmisiel semnalelor de
politicarmonetara

Mentinerea nivelurer actualerale ratelor rezervelor
minime obligatoriil aplicabile; pasivelor in lei silin
valuta ale istitutiilor de' credit




Tinta de inflatie pentru anull 2011 (1)

3 la suta =1 punct procentual, in scadere dela
3,5 la suta in anul 2010

linta asumatal Va i discltata’ cur Guvernul




linta de inflatie; pentruranul 2011 (2)

" PerspectivarcoboranifateaniiclieranniiatieNniapropierealinite]
infieroane a intervalulti=tintar stabilit pentru 2010

Capacitatea acestuinivel alitintel de al asigura conselidarea
deznfiatiersiiprogrestiiniprivintal atingericonioim: calendarl
Prevazilt pentrilaedeptarear elro arunuirmvellal rateiinfiatier
compatibil curcriteritlfde larMaastricht sitcurdefinitia stabilitatii
preturilor adoptata de BCE

Preoclipaiea BNR dera stabilifobjective realiste, a caror atingere
este esentialal pentrul consolidarea credibilitatiir banciicentrale sij
Implicit, pentrul ancorarea derormanieral eficace a anticipatilor
Inflatieniste




VA MULTIUMESC PENTRU ATENTIE
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