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Strategii de politica monetara

» Tintirea cursului de schimb
» Tintirea agregatelor monetare

» Tintirea directa a inflatiei
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De ce tintirea inflatiei?

» Slabirea relatiei agregate monetare — inflatie

» Necesitatea calibrarii politicii monetare nu in functie
de o tinta intermediara, ci de evolutia ratei inflatiei

> Riscurile asociate utilizarii cursului de schimb ca
ancora nominala in contextul liberalizarii contului de
capital
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Caracteristici definitorii ale tintirii inflatiei

» Asumarea neechivoca a angajamentului fata de
stabilitatea preturilor ca obiectiv fundamental al politicii
monetare

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

* transparenta strategiei de politica monetara prin comunicarea
catre public a obiectivelor si a deciziilor adoptate

» Independenta bancii centrale si responsabilitatea acesteia
pentru atingerea tintei de inflatie

* lipsa dominantei fiscale

* sistem bancar sanatos
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Experiente internationale in implementarea
strategiei de tintire a inflatiei

» Bancile centrale din 21 de tari au adoptat strategia de
tintire a inflatiei

> Initial, strategia a fost adoptata de unele tari cu economie
dezvoltata si inflatie scazuta (Noua Zeelanda, Marea
Britanie)

» Ulterior s-a dovedit o alternativa atractiva si pentru tarile
emergente cu inflatie mai ridicata
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Premise ale trecerii la tintirea inflatieli
in Romania

Rata anuala a inflatiei se situeaza pe palierul cu o singura
cifra

BNR beneficiaza de independenta operationala

Dezinflatia din ultimii 5 ani a condus la consolidarea
credibilitatii BNR

Sectorul bancar este stabil si solid

Dominanta fiscala nu mai reprezinta o problema
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Contextul macroeconomic

» Liberalizarea unor fluxuri de capital cu impact monetar
ridicat in conditiile unui diferential mare de dobanda

» Persistenta unui nivel inalt al deficitului de cont curent
» Existenta unui grad ridicat de euroizare

» Economie deschisa de mici dimensiuni = vizibilitate
mare a cursului de schimb = dificultatea flotarii libere
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Particularitati ale tintirii inflatiei

» Reducerea ratei dobanzii de politica monetara pentru
restrangerea diferentialului fata de piata internationala

» Cresterea flexibilitatii si impredictibilitatii cursului de
schimb

» Sterilizarea partiala a intrarilor de capital
» Rezerve minime obligatorii

» Masuri prudentiale si administrative
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Cursul de schimb al leului

RONEUR, medie lunara

2,0 | * i
| lan.2001-Oct.2004: |
; Depreciere nominala = 40% ;
— 1 A~ — |
X=Xt~ l l l
2,5 X xxxX\X\ ******** e Y
X | | |
\, | | |
S VY : |
‘o Y 1 1
’ | p | |
| >l< | Nov.2004-Oct.2005:
; Ny X=X ; Apreciere nominala = 14%
| \X [ ‘ A
: \X : - | I
39 o ;’(_35\;(”"""”""”’"”""”’"”’”"T"”’”"?X‘X\’
| RS XXX 1
| | N X /
| | S X\ X
| | X x|
| | \ / |
4 e - b — e -—--NX-———————————— - X e ]
4,0 : : \X\ X \X—X~X‘X—X~x-x :
4,5 | | |
ian.01 ian.02 ian.03 ian.04 ian.05

Sursa: Banca Nationalé a Romaniei
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REPUBLICA CEHA: Cursul de schimb al coroanei

CZK/EUR, medie lunara
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Aug. 2002 - Mar. 2004:
Depreciere nominala = 6,6%

lan.2001 - Iul.2002:
Apreciere nominala = 18,1%

Apr.2004 - Oct.2005:
Apreciere nominala = 11,1%
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Sursa: Banca Nationaléa a Cehiei
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POLONIA: Cursul de schimb al zlotului

PLN/EUR, medie lunara
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Mar.2004-Oct. 2005
Apreciere nominala = 23,8%
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Sursa: Banca National& a Poloniei
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UNGARIA: Cursul de schimb al forintului

HUF/EUR, medie lunara
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Depreciere nominala = 10,8%

lan.-Dec.2003:

ulterior atacului speculativ

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

lan.2004-Oct. 2005:
Apreciere nominala = 5,2%
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Sursa: Banca Nationalé a Ungariei
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