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Strategii de politicStrategii de politicăă monetarămonetară

Ţintirea cursului de schimb

Ţintirea agregatelor monetare

Ţintirea directă a inflaţiei
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De ce De ce ţţintireaintirea inflainflaţţiei?iei?

Slăbirea relaţiei agregate monetare – inflaţie

Necesitatea calibrării politicii monetare nu în funcţie 
de o ţintă intermediară, ci de evoluţia ratei inflaţiei

Riscurile asociate utilizării cursului de schimb ca 
ancoră nominală în contextul liberalizării contului de 
capital 
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CaracteristiciCaracteristici definitoriidefinitorii aleale ţintirintirii ii inflainflaţţieiiei

Asumarea neechivocă a angajamentului faţă de 
stabilitatea preţurilor ca obiectiv fundamental al politicii 
monetare

• subordonarea altor obiective (de exemplu, cursul de schimb) 
obiectivului fundamental

• transparenţa strategiei de politică monetară prin comunicarea 
către public a obiectivelor şi a deciziilor adoptate

Independenţa băncii centrale şi responsabilitatea acesteia 
pentru atingerea ţintei de inflaţie

• lipsa dominanţei fiscale

• sistem bancar sănătos
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Băncile centrale din 21 de ţări au adoptat strategia de 
ţintire a inflaţiei

Iniţial, strategia a fost adoptată de unele ţări cu economie 
dezvoltată şi inflaţie scăzută (Noua Zeelandă, Marea 
Britanie)

Ulterior s-a dovedit o alternativă atractivă şi pentru ţările 
emergente cu inflaţie mai ridicată

ExperienExperienţţe internae internaţţionale ionale îîn implementarean implementarea
strategiei de strategiei de ţţintire  a inflaintire  a inflaţţieiiei
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Premise ale Premise ale treceriitrecerii la la ţţintirea inflaintirea inflaţţiei iei 
îîn România n România 

Rata anuală a inflaţiei se situează pe palierul cu o singură 
cifră 

BNR beneficiază de independenţă operaţională 

Dezinflaţia din ultimii 5 ani a condus la consolidarea 
credibilităţii BNR

Sectorul bancar este stabil şi solid

Dominanţa fiscală nu mai reprezintă o problemă
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Contextul macroeconomicContextul macroeconomic

Liberalizarea unor fluxuri de capital cu impact monetar 
ridicat în condiţiile unui diferenţial mare de dobândă

Persistenţa unui nivel înalt al deficitului de cont curent

Existenţa unui grad ridicat de euroizare

Economie deschisă de mici dimensiuni ⇒ vizibilitate 
mare a cursului de schimb ⇒ dificultatea flotării libere



BANCA NABANCA NAŢŢIONAIONALĂLĂ AA ROMROMÂÂNINIEIEI

ParticularităParticularităţţi ale i ale ţţintirii inflaintirii inflaţţieiiei

Reducerea ratei dobânzii de politică monetară pentru 
restrângerea diferenţialului faţă de piaţa internaţională

Creşterea flexibilităţii şi impredictibilităţii cursului de 
schimb

Sterilizarea parţială a intrărilor de capital

Rezerve minime obligatorii

Măsuri prudenţiale şi administrative
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Cursul de schimb al leului

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5
ian.01 ian.02 ian.03 ian.04 ian.05

Sursa: Banca Naţională a României

RON/EUR, medie lunară

Nov.2004-Oct.2005:
Apreciere nominală = 14%

Ian.2001-Oct.2004:
Depreciere nominală = 40%



BANCA NABANCA NAŢŢIONAIONALĂLĂ AA ROMROMÂÂNINIEIEI

REPUBLICA CEHĂ: Cursul de schimb al coroanei
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CZK/EUR, medie lunară

Sursa: Banca Naţională a Cehiei

Apr.2004 - Oct.2005:
Apreciere nominală = 11,1%

Aug. 2002 - Mar. 2004:
Depreciere nominală = 6,6%

Ian.2001 - Iul.2002:
Apreciere nominală = 18,1%
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POLONIA: Cursul de schimb al zlotului
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PLN/EUR, medie lunară

Sursa: Banca Naţională a Poloniei

Mar.2004-Oct.2005:
Apreciere nominală = 23,8%

Iun.2001 - Feb. 2004: Depreciere nominală = 30,2 % Aprilie 2000: Trecere la flotarea liberă a cursului de schimb
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UNGARIA: Cursul de schimb al forintului
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HUF/EUR, medie lunară

Sursa: Banca Naţională a Ungariei

Ian.2004-Oct.2005:
Apreciere nominală = 5,2%

Mai 2001-Dec.2002:
Apreciere nominală = 13,1%

Ian.-Dec.2003:
Depreciere nominală = 10,8%

ulterior atacului speculativ


