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Sa fim optimisti…dar bine temperati
Care este strategia BNR in aceasta criza de a preveni deprecierea cursului 
monedei nationale.

Ne confruntam cu un virus, un virus agresiv, dar este important sa nu cada moralul autoritatilor, 
al personalului din institutiile de sanatate publica si al producatorilor de bunuri fizice si de servicii. 
Si, mai cu seama, moralul populatiei. Raspunderea cea mai mare insa, in ceea ce priveste 
vitalitatea acestui activ social care este moralul intregii societati, o au autoritatile, fiecare in 
domeniul in care ii revin responsabilitati specifice. Din aceasta perspectiva, in actuala etapa, este 
analizata si  realitatea din sistemul bancar in raport cu tabloul tarii si al lumii. Si, mai cu seama, 
realitatea proprie bancii noastre centrale, in imprejurarile date, obligata sa recurga la un „arbitraj 
riguros“: sa faca o politica monetara in acord cu dinamica Romaniei si, totodata, sa nu se 
distanteze periculos de ceea ce fac alte banci centrale.

Este semnificativ, in acest sens, faptul ca dobanda-cheie, cea din prezent, de 1,50 la suta, desi 
este stabilita intr-un context inedit care impune masuri inedite, optiunile raman in continuare 
deschise. Asa se si explica de ce, si pe mai departe, calendarul sedintelor de politica monetara 
ramane suspendat, iar Consiliul de Administratie al BNR se intalneste ori de cate ori cerintele 
stringente impun decizii imediate.

Publicul, pietele si autoritatile tarii sunt informate, prin comunicate operative, ca Banca Nationala 
isi pastreaza “arme si gloante” pentru a face fata oricaror  socuri ce ar putea sa produca perturbari 
in procesul de finantare al economiei reale si al bugetului.  Dobanda de politica monetara, 
totodata, va fi si de aici inainte baza de pe care sa fie ridicate baraje care sa stavileasca 
eventuale socuri inflationiste. Strategia BNR, in aceasta privinta, fiind cu deosebire moderata. 
Asa cum, in fata socurilor inflationiste din anii 2017 – 2018, cand am avut cele mai mari cresteri de 
preturi din Uniunea Europeana,  BNR nu a recurs la dobanzi real-pozitive, aparandu-se cu 
dobanzi real-negative moderate, nici acum nu s-a aventurat catre o  dobanda-cheie aproape de 
zero, asa cum i se cere deseori cu insistenta, ca sa nu streseze piata monetara si economia in 
general. Iar cand scriu ACUM am in vedere nivelul actual al inflatiei, care nu doar ca a revenit in 
coridorul de tintire, dar s-a si inscris in tabloul celor 27 de tari din UE in apropierea zonei optime. 
Deducem de aici, pe baza de probe deci, ca banca noastra centala aplica o strategie de politica 
monetara care nu lasa loc nici pentru relaxari inutile si nici pentru restrictii inutile. Avand grija sa 
nu sufoce economia si sa nu puna in pericol stabilitatea financiara.

Mentinerea intr-o zona moderata a dobanzii-cheie (de fapt reconsiderarea de catre BNR a 
intregului coridor de dobanzi, cu o rata moderata a facilitatii de creditare)  este doar unul dintre 



obiectivele de maxima importanta pe care si le-a asumat banca centrala in actuala etapa. 
Procesul e in curgere, iar faptul cel mai important este acela ca actualul set de strategii nu 
constituie  simple optiuni, ci actiuni cu efecte vizibile, inregistrate in lunile martie – octombrie. 
Tabloul este relevant: Bancile dispun de lichiditatea necesara, piata monetara interbancara si-a 
ajustat cotatiile in jos, cursul de schimb si-a atenuat fluctuatiile iar creditarea a ramas relativ 
intensa, chiar daca resimte inca efectele pandemiei.

Desigur, inflatia pierde vizibil din altitudine, bancile au lichiditati, dar se involbureaza deficitele: 
ale bugetului si ale balantei exporturi-importuri. Tocmai aceasta realitate ne atentioneaza ca e o 
masura in toate. Si ca dobanda-cheie a coborat atat cat trebuie, in deplin consens cu indicatorii 
nostri economici, cu deficitele noastre. Si, in acelasi timp, cu imperativele legitatilor economice 
obiective. Acele legi pe care oamenii nu le pot face, nu le pot modifica si nu le pot desface. Si 
care, ori de cate ori sunt incalcate, se razbuna cumplit. Cateodata ridiculizandu-i pe cei care, din 
ignoranta, pot sa creada ca ar putea actiona impotriva lor.

Dau un exemplu: injectarea de lichiditate in banci - masura strategica in confruntarea cu impactul 
pandemiei asupra economiei - putea fi un esec daca s-ar fi actionat cu spatele la un numar mare 
de legi obiective, intre care legea circulatiei banilor, legea adecvarii deciziilor la cerintele 
concrete, legea legaturilor intre conjunctura interna si cea externa, legea echilibrului intre 
sectoarele pietei financiare. Or, tocmai aceste legitati au fost ghid in definirea scopului – 
asigurarea lichiditatii sistemului financiar la nivel adecvat; in alegerea mutarii de deschidere - 
schimbarea pozitiei bancii centrale fata de sistemul bancar, din debitor net...in creditor net; in 
decizia privind  trecerea de la licitatiile repo la injectarea de lichiditate in sistemul repo pe baze 
bilaterale, pentru a preveni tentativele de depreciere a cursului monedei nationale. Iar aceasta 
strategie va continua.
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