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Abstract. From an institutional point of views, the fight against inflation requires complete
freedom of the central bank in choosing the instruments for leading the monetary policy, for the
achievement of the objective of price stability. From an operational point of view, the new
strategy requires transparency, high communication skills and an operational frame-work to

guide the monetary policy.

Fetisizata Tnainte de decembrie
1989, inflatia a fost constientizatd in mod
real dupa aceasta data de catre populatie
si firme ca fiind cel mai nociv fenomen
economic, poate chiar cauza si in
acelasi timp efectul tuturor relelor din
economie .

In plan social inflatia erodeaza
economiile  populatiei, n
contextul in care acestea nu sunt
protejate prin dobénzi real pozitive,
afectind mai grav categorile de
populatie cu venituri fixe (pensionarii,
bursierii, beneficiarii ajutoarelor sociale),
comparativ cu alte categorii (salariati,,
actionari, proprietari), ale caror venituri
evolueaza Tn acelagi sens cu inflatia, dar
de regula mai lent decét aceasta. Agentiii
economici, sistemul bancar, investitiile,
pozitia financiara a statului, fntr-un
cuvant intreaga societate este puternic
afectata in sens negativ de fenomenul
inflatiei  care erodeaza puterea de
cumparare a monedei descurajand
investitiile si cresterea economica.

De aceea lupta impotriva inflatiei
reprezinta obiectivul principal pentru o
crestere economicd sustenabild pentru
bunastarea cetatenilor si implicit pentru
integrarea in randul tarilor europene.

In tara noastra prioritatea luptei
impotriva inflatiei si institutia insarcinata
cu aceasta este reglementata de Legea
privind Statutul B.N.R nr.312/2004, care
la art. 2 stipuleaza ca ,,obiectivul
fundamental al B.N.R este asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor”.

puternic

Utilizam termenul de prioritate si
nu de exclusivitate deoarece in nici o
tara, politica monetara singura nu poate
asigura fTndeplinirea obiectivului privind
stabilitatea preturilor, atingerea acestuia
fiind influentata si de alte componente ale
mix-ului de politici promovate de
autoritati, cele mai importante fiind
politica fiscala si politica veniturilor.

In cele mai multe tari obiectivul
antiinflationist este urmarit folosind tinte
intermediare, cum ar fi cantitatea de bani
din economie, volumul creditului, rata
dobanzii sau cursul de schimb. In
ultimele decenii, pe masura intelegerii
mai exacte a fenomenelor care afecteaza
stabilitatea preturilor intr-o economie, ca
si dezvoltarii unui aparat de analiza
relativ sofisticat bazat pe observatii
statistice pe perioade lungi si modele
econometrice complexe a devenit
posibila adoptarea de catre bancile
centrale a unui obiectiv direct legat de
asigurarea stabilitatii preturilor din tara
respectiva.

B.N.R. si-a propus incepand cu
luna august 2005 sa realizeze un salt de
la tinte intermediare la tintirea directa a
inflatiei, care este privita drept o etapa
superioara in stapanirea fenomenului
inflationist si parte integranta a procesului
de convergenta economica cu tarile
Uniunii Europene. Un rol esential in
functionarea acestui regim revine
ancorarii  anticipatiilor inflationiste la
nivelul obiectivului de inflatie stabilit de
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banca centrala si a unei comunicari
eficiente cu publicul.

Succesul implementarii regimului
de tintre a inflatiei  presupune
instrumentarea si intrunirea unor conditii
initiale sau premise macroeconomice,
institutionale i operationale.

Deasupra acestora trebuie sa
domine angajarea deplina a bancii
centrale in realizarea stabilitatii
preturilor, obiectiv major al politicii
monetare care excede tintirea oricaror
altor ancore sau tinte reprezentate in
special de cursul de schimb sau rata
somajului.

Din punct de vedere institutional,
tintrea  inflatiei necesita libertatea
deplina a bancii centrale in alegerea
instrumentelor in conducerea politicii
monetare, pentru realizarea obiectivului
privind stabilitatea preturilor. Din punct
de vedere operational, noua strategie
impune transparentd, o buna capacitate
de comunicare si un cadru operational de
ghidare a politicii monetare.

Principalele premise
macroeconomice care au determinat
B.N.R pentru abordarea tintirii inflatiei au
fost :

- rata anuala a inflatiei s-a situat
pe palierul cu o singura cifra ( sub nivelul
de 10 %);

- intarirea si consolidarea
statutului de independenta de facto si de
jure al B.N.R, validand credibilitatea
institutionala, capacitatea ei profesionala
si alinierea la cerintele U.E.;

- prin succesul procesului
dezinflationist, B.N.R, alaturi de efortul
executivului roman, a acumulat si a
consolidat céstigul de credibilitate, atat
fatd de populatie cat si fatda de sistemul
European al bancilor centrale si
organismele financiare internationale;

- reducerea dominatiei fiscale
prin disciplinarea domeniului si derularea
in paralel cu o coordonare functionala
adecvata dintre politica fiscala si politica
monetara;

- banca centrala si-a intarit
capacitatea de prognoza a inflatiei prin
crearea unui cadru specific de analiza
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economica si de elaborare a politicii
monetare;

- tintele de inflatie pentru
urmatorii ani au fost stabilite de comun
acord cu guvernul;

- imbunatatirea  si  intarirea
sistemului  bancar prin masuri de
supraveghere la standarde internationale
si recomandarea unor politici de
prudentialitate adecvate mediului
economic intern, acest lucru a permis ca
si intermedierea bancara sa se aseze pe
un trend crescator;

- parcurgerea in cadrul
caracterului  prudential al  politicii
monetare, a noi etape de liberalizare a
contului de capital fara convulsii  si
socuri, prin relativa flexibilizare a cursului
de schimb al leului si reducerea
vulnerabilitati economice la variatiile
acestui indicator.

Prima tara care a implementat
acest regim de tintire a inflatiei a fost
Noua Zeelanda incepéand din 1989.

Pana in prezent 20 de tari au
adoptat acest mecanism chiar daca
conditiile privind rata inflatiei erau diferite.

Astfel in timp ce Canada , Marea
Britanie, Finlanda, Spania dar si Brazilia,
inregistrau rate ale inflatiei de 5 % anual
sau mai putin, mecanismul a fost adoptat
si de Chile si Israel, ale caror rate de
inflatie erau de 20 % sau mai mult,
precum si de Cehia, Polonia si Ungaria
care finregistrau rate ale inflatiei in jurul
unei valori anuale de 10 %.

In toate cazurile rata inflatiei a
scazut dupa adoptarea noului regim, dar
aceasta a implicat si anumite costuri
pentru care cel mai semnificativ a fost
cresterea somajului Tn primii ani de la
adoptare. Dar aceste rate ale somajului
au fost numai temporar mai ridicate dupa
care ele s-au diminuat pe un fond de
inflatie mai scazut si cu un potential de
crestere economica mai durabila.

Trebuie subliniat ca nu tintirea
inflatiei a fost cauza cresterii ratei
somajului in aceste tari, ci masurile
adoptate pentru corectarea
dezechilibrelor accentuate in economie.
In acest sens rolul covarsitor in succesul
strategiei B.N.R privind tintirea inflatiei
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il va juca progresul componentei de ordin
cultural, adica intelegerea si acceptarea

la nivelul societdti roménesti a
importantei luptei pentru stabilitatea
preturilor si a Tincrederii in politicile

adoptate de Guvern si de B.N.R in acest
scop.

Trebuie subliniat c&@ nu toate
masurile pe care le adopta banca
centrala sunt acceptate cu usurinta, mai
cu seama atunci cand aceste masuri
vizeaza de exemplu inasprirea conditiilor
de pe piata monetara. Este foarte
important insa ca publicului sa-i fie
explicate masurile adoptate, iar acesta sa
accepte in final ca masurile nepopulare
pe termen scurt contribuie la un profit
substantial pe termen lung.

Pe scurt coordonatele strategiei
alese de B.N.R pentru tintirea directa a
inflatiei constau Tn :

- tinta exprimata prin rata inflatiei
preturilor de consum ( IPC);

- tinta stabilita ca punct central
incadrat de un interval de variatie ( +/- 1
punct procentual);

- finte anuale pentru un orizont mai
lung (initial 2 ani);

- interpretare  flexibila a tintirii
inflatiei ( Tn special coexistentda cu
regimul de flotare controlata a cursului de
schimb);

- definirea ex-ante unui  set
restrns de circumstante independente
de influenta politici monetare, care

conditioneaza responsabilitatea B.N.R
pentru atingerea tintei;

- anuntarea comuna a tintelor de
catre Guvern si B.N.R .

Principalul instrument de
comunicare cu publicul de care dispune
B.N.R privind tintirea inflatiei il reprezinta
rapoartele trimestriale asupra inflatiei.
Acestea au frecventda trimestriala
incepand cu august 2005 si cuprind ca
principale sectiuni:

- analiza
economiei;

- explicatiile privind deciziile de
politica monetara din perioada analizata;

- proiectia B.N.R privind evolutia
ratei inflatiei pe un orizont de 6 (8)
trimestre;

situatiei curente a
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- incertitudinile Si riscurile
asociate proiectiei;
- implicatile  acestui  context

pentru conduita viitoare a politicii
monetare.

Asa cum s-a prevazut in primul
“Raport asupra inflatiei” emis si adus la
cunostinta publicului de catre B.N.R in
luna august 2005, trecerea la tintirea
directa a inflatiei a presupus crearea
unui cadru decizional adecvat unei astfel
de strateqii, inclusiv stabilirea si utilizarea
unei masuri a inflatiei relevante pentru
deciziile de politica monetara.

Astfel pornind de la faptul ca
indicele pretului de consum reflecta
impactul unor factori care nu intra n
sfera de influenta a autoritati monetare
(modificarea preturilor administrate si a
taxelor, conditii climaterice adverse sau

producerea unor socuri pe piata
petroliera) pentru izolarea efectului
acestor socuri, se apeleazd Ia
descompunerea inflatiei ntr-o

componenta tranzitorie si o0 componenta
permanenta — cunoscuta sub numele de
inflatie de baza (core inflation) — care
reflectad sursele presiunilor inflationiste si
care este mai relevanta pentru deciziile
de politica monetara si mai usor de
prognozat decét inflatia totala.

In acest context B.N.R a optat
pentru urmatoarele formule pentru
masurarea inflatiei de baza si anume:

- CORE 1 - care se calculeaza
pe baza indicelor pretului de consum
(IPC) din care se exclud preturile
administrate;

- CORE 2 - care se calculeaza
pe baza indicelor pretului de consum
(IPC) din care se exclud preturile
administrate si cele cu volatilitate ridicata
(legume si fructe, oua, combustibil).

Importanta  acestor criterii  de
masurare a inflatiei, a fost determinata
atat de simplitatea metodologiei (element
esential pentru o buna comunicare cu
publicul) dar si de necesitatea evitarii
problemei de credibilitate.

Desi rata anuala a inflatiei s-a
situat la sfarsitul anului 2005 la 8,6%,
depasind limita superioara a intervalului
de fluctuatie de +(-) 1 punct procentual in
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jurul tintei de 7,5%, totusi rata medie
anuala a inflatiei a scazut semnificativ,
comparativ cu anul 2004 ( - 2,9 puncte
procentuale), ajungand pentru prima data
la un nivel exprimat printr-o singura cifra.
Este de remarcat faptul ca iesirea din
culoarul  prevazut are dimensiuni
rezonabile pentru o economie insuficient
restructuratd, aflatd intr-un  mediu
economic dominat de o puternica
manifestare a preturilor administrate.

Consiliul de administratie al
B.N.R a hotarat ca pentru anul 2006 sa
mentina tinta de inflatie la nivelul de 5%
+( -) 1 punct procentual iar pentru anul
2007 tinta sa fie de 4 % +/- 1 punct
procentual.

Realizarea acestor tinte proiectate
impun evaluarea tuturor  riscurilor
asociate.

Astfel in cadrul perioadelor
vizate, principalele riscuri de abateri a
inflatiei de la traiectoria din scenariul de
baza sunt considerate ca fiind generate
de evolutia excesului de cerere (cheltuieli
totale efectuate de utilizatorii interni si
externi pentru achizitionarea bunurilor si
serviciilor finale produse intr-o
economie), evolutia cursului de schimb
precum si de efectele pe care cresterile
abrupte ale unor preturi alimentare si ale
preturilor energetice le-ar putea avea
asupra anticipatiilor inflationiste.

Scenariul de baza al proiectiei
pentru anul 2006 s-a dovedit extrem de
coerent si mai cu seama realist pentru ca
la finele anului inflatia s-a Tncadrat in
prognoza de 5% +,- 1 procent, valoarea
de 4,87% fiind foarte aproape de tinta.
Mai mult decéat atat in luna august s-a
realizat nivelul istoric de -0,1%,adica
primul interval cu deflatie dupa anul
1989.

Aceasta evolutie este
conditionatd de conduita programata a
politicilor monetare, fiscale si salariale,
precum si de lipsa unor socuri
neanticipate substantiale.

In cazul in care coordonatele
acestor politici ar fi diferite fatd de ceea
ce este prevazut de proiectie , excesul de
cerere s-ar putea mentine pe o perioada
indelungata. De asemenea deviatiile
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pozitive ale PIB-ului ar avea ca efect
principal cresterea temporara a inflatiei
ceea ce ar periclita atingerea ftintelor
stabilite.

Printre elementele ce ar putea
declansa un asemenea scenariu pesimist
se numara si deviatiile politicei fiscale si
a celei salariale fatd de configuratia
acestora din proiectia de baza.

De asemenea, cresterea
preturilor unor produse alimentare a
caror oferta este puternic influentatd de
factori climatici (de exemplu inundatiile),
preturile internationale ale ftiteiului i
gazelor naturale, unele preturi
administrate si fluxurile de capital strain
pot influenta atingerea parametrilor
proiectati. In cazul celor din urma
(fluxurile de capital strain) efectele se
manifesta prin variatii bruste ale cursului
de schimb.

Schimbarea perceptiilor
investitorilor straini cu privire la riscul
pietei romanesti ar putea atrage stoparea
intrarilor de capital strain si iesiri relativ
substantiale, putand genera o depreciere
accelerata a monedei nationale si
presiuni inflationiste prin intermediul
cresterii preturilor de import.

Asa cum a rezultat din
comunicatele  B.N.R, Consiliul de
Administratie  al B.N.R a hotaréat
nerecurgerea la modificarea tintelor de
inflatie pe anii 2007 si 2008 avand ca
argumente capacitatea superioara a
B.N.R de a satisface simultan cerintele
privind:

1. continuarea intr-un ritm alert a
dezinflatiei pe termen mediu si
asigurarea unei convergente mai rapide
a ratei inflatiei spre nivelul statuat de
criteriile U.E;

2. maximizarea capacitatii B.N.R
de a ancora anticipatile pe termen
mediu, prin aceasta solutie banca
centrala dovedind ca incadrarea in
intervalul de variatie al tintei anului 2006
arata o intarire a angajamentului sau fata
de tinta de inflatie pe termen mediu;

3. refacerea si apoi consolidarea
credibilitatii bancii centrale in conditiile in
care Consiliul de Administratie al B.N.R
evitd sa recurga pentru al doilea an
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consecutiv la rectificarea tintei de inflatie
pe termen scurt si implicit mentine
neschimbata traiectoria programata a
dezinflatiei pe termen mediu;

4. stimularea suplimentara a
hotararii B.N.R de a utiliza toate
mijloacele de care dispune pentru a
readuce in termen de doi ani dezinflatia
pe traiectoria programata.

Pentru realizarea acestor
obiective  ambitioase = Consiliul  de
administratie al B.N.R a hotarat utilizarea
cu eficienta a tuturor instrumentelor
monetare la dispozitia sa n scopul
temperarii cresterii cererii agregate si al
ameliorarii anticipatiilor inflationiste. In
acest sens Consiliul de Administratie al
B.N.R a decis reducerea de la 8,75 la
8.0% ratei dobanzii de politica monetara
si continuarea sterilizarii substantiale a
excesului de lichiditate de pe piata
monetara internd  prin  intermediul
operatiunilor de piata. Concomitent,
Consiliul de Administratie al B.N.R a
hotarat eliminarea masurilor restrictive
privind acordarea creditelor de consum si
implementarea accelerata a legislatiei de
reglementare a activitatii de creditare a
institutiilor financiare nebancare.

Setul de instrumente folosit in
cadrul politicii monetare a B.N.R se
caracterizeaza  prin  simplitate  si
transparenta, iar eficienta acestuia este
confrmata de trendul dezinflationist
realizat paAna acum. Inventarul acestora
cuprinde:

- rezervele minime obligatorii
(RMO);

- operatiunile ,,open market”;

- interventiile pe piata valutara;

- facilitatile de credit si de
depozit.

Rezervele minime  obligatorii
(RMO) — desi singurul instrument
administrativ utilizat de o banca centrala,
inregistreaza o permanenta adaptare la
conditiile de aplicare a politicii monetare,
principala mutatie Tn cazul B.N.R fiind
reprezentata de findeplinirea simultana
atdt a functiei de control monetar
(management al lichiditatii cu
componenta de sterilizare a excesului de
lichiditate structural), cat si a functiei de
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stabilizator  al ratelor  dobéanzilor
interbancare. De asemenea, la nivelul
instrumentului reprezentat de RMO, BNR
a operat in sensul eliminarii diferentelor
de tratament (institutional si de natura
pasivelor ca baza de calcul), largirea
sferei de cuprindere a institutilor de
credit, simplificare  si  consistenta
(eliminare  nivel  zilnic, prelungirea
perioadei de observare, diferentierea
ratelor dupa maturitatea reziduald),
aplicarea de dobéanzi penalizatoare,
posibilitatea abordarii diferentiate a
ratelor dupa moneda de denominare.

Operatiunile ,,open market” Tsi
mentin rolul de drenare a excesului de
lichiditate, observand  conditile de
lichiditate de pe piata. In cadrul lor
distingem atragerea de depozite cu
scadenta lunara, randamentul acceptat
fiind dobanda de politica monetara in
cadrul unor licitatii de rata a respectivei
dobanzi si emiterea de certificate de
depozit (CD-uri) cu scadenta la 3 luni,
tranzactionabile intre banci.

Interventia pe piata valutara are
rolul principal de a asigura oferta de
moneda si excedentul de lichiditate
structural atunci cand este necesar. In
cadrul politicii de interventie a B.N.R
asistam la glisarea de la obiectivul evitarii
unei aprecieri nesustenabile a monedei
nationale prin diminuarea frecventei si
amplitudinii interventiei, la o mai mare
flexibilizare a cursului de schimb la
stimulii pietei.

Facilitatile de credit si de depozit
oferite de B.N.R au rolul de stabilizator al
ratelor dobénzilor pe piata monetara
interbancara, fortdnd intr-o anumita
masura culoarul de evolutie al acestora.

Trecerea la tintirea directd a
inflatiei reprezintd mai mult decat o
tehnica noua, ea urmareste raspunderea
publica a bancii centrale si in acelasi timp
obliga la o stransa conlucrare intre toti
factorii care influenteaza evolutia
fenomenelor economice: guvern,
sindicate, patronat si B.N.R.

Strategia tintirii directe a inflatiei

presupune  aplicarea unei  politici
monetare in care rolul de ancora
nominalda este indeplinit de tintele
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(obiectivele  nominale) ale inflatiei,
exprimate intr-o forma cantitativa.
Actiunea unei banci centrale in

conducerea cu succes a unei astfel de
strategii este caracterizata prin
,,discretionarism restrans”, termen
sugerand capacitatea de a realiza o
permanenta conciliere intre disciplina si
responsabilitate  decurgand din reguli
stricte (rigide) si o anumita flexibilitate la
indeméana bancii centrale.

Strategia de tintire a inflatiei
abordeaza termenul mediu si lung fara sa
pericliteze capacitatea politicii monetare
de a reactiona la evolutile pe termen
scurt  prin  instrumentele  specifice.
Tintirea inflatiei, urmarind stabilitatea pe
termen mediu si lung a preturilor,
incumba o reactivare a eficacitatii
canalului dobanzilor pe termen scurt,
care poate aseza evolutile economice
viitoare pe un parcurs sanatos.

Asteptarile fiind pe masura,
semnalul tintirii inflatiei confera strategiei
analizate functii majore care revin bancii
centrale, constand in:

- credibilizarea politicii monetare
prin asigurarea rigorii, disciplinei si
responsabilitatii elaborarii acesteia ;

- 0 comunicare cat mai deschisa
dintre decidentii de politicd monetara si
public prin care se evitd crearea de
expectatii false (prin informatii
incomplete, tendinte de a specula sau
interpreta o informatie exacta).

Este de mentionat ca in
realizarea  conditilor normale care
definesc si pot pune in aplicare cadrul
strategiei de ftintire directa a inflatiei,
B.N.R a fost sprijinita de Departamentul
pentru sistemul monetar si financiar al
FMI . In acest scop, FMI a organizat mai
multei misiuni in Romania pe parcursul

carora, fiind observate progresele
realizate, rapoartele au produs
recomandari detaliate privind

urmatoarele aspecte:
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- cresterea capacitatii de
programare macroeconomica Si
monitorizare a evolutiilor economice cu
relevanta pentru politica monetara;

- Intarirea managementului de

profil;

- formularea unei politici de
comunicare externa adecvata noii
strategii.

Aderarea Romaéniei la 1 ianuarie
2007 la Uniunea Europeana, reprezinta
fara Tndoiala un prim pas important din
lungul proces de reducere a decalajelor
fata de tarile dezvoltate care va continua
mult timp dupa aderare.

Trecerea de la moneda nationala
la euro va reprezenta al doilea pas de
mare importanta in acest proces, a carei
realizare este conditionata de
indeplinirea criterilor de convergenta
nominala (deficit bugetar sub 3% din PIB
datoria publica totala mai mica de 60 %
din PIB, o ratd a inflatiei care sa nu
depaseasca cu mai mult de 1,5 puncte
procentuale inflatia medie a celor mai
performante trei state din zona U.E si o
rata a dobanzii la titlurile pe 10 ani care
sa nu depaseasca cu mai mult de 2
puncte procentuale dobanda medie a
celor mai performante trei state din UE)
dar si a criteriilor de convergenta reala
(gradul de deschidere a economiei
exprimat prin ponderea pe care suma
exporturilor gi importurilor unei tari o are
in PIB, ponderea comertului bilateral cu
tarile membre ale UE in totalul comertului
exterior, structura economiei exprimata
prin ponderea pe care o au in PIB marile
sectoare si nivelul PIB pe locuitor).

Conform strategiei B.N.R privind
tintirea inflatiei si realizarea criteriilor de
convergentd reald si nominald tara
noastra in perioada 2012-2014 va adopta
moneda unica europeana.
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