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Abstract: L'intégration européenne est devenue, pour Roumanie, une réalité. Mais il y a
encore beaucoup de choses a faire. L'annonce de la Banque Centrale qu'elle va adopter, a partir de
juillet 2005, la politique de ciblage de I'inflation génere des réactions diverses de la part des agents
économiques. Il est nécessaire d'analyser si la BNR est préparée a appliquer cette décision. Dans cet
article on va présenter les conditions " sine qua non pour la réussite et leur niveau
d'accomplissement.
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Introducere

Odatd cu semnarea acordului privind integrarea Roméniei in Comunitatea Europeand
incepand cu 1 ianuarie 2007 obiectivele ce trebuiesc indeplinite se afld in stadiul final. Bazele
integrarii sunt supuse, in principal, unor ratiuni economice (crestere, stabilitate, etc.). Evident ca
aspectul economic nu poate fi separat de cele politice si sociale. In cele ce urmeazi vom analiza un
cadru al politicii economice care poate asigura conditiile unei dezvoltari sdnatoase. Este deja
binecunoscut faptul cd o parte a tarilor membre au adoptat cadrul inflatiei t{intd ca mecanism economic
de coordonare a deciziilor strategice. Rezultatele obtinute (vezi, in special, cazul Marii Britanii 1992)
creeaza premisele adoptarii unei politicii financiare verificate.

Existd un dublu motiv pentru a pune bazele unei economii roménesti stabile. Pe de o parte
dorinta poporului roman de a trdi intr-o tard care sa asigure un nivel decent de viata, pe de alta parte
interesul tarilor membre de a Intdri comunitatea prin acceptarea de parteneri puternici. Odatd cu
integrarea nu numai Romaénia trebuie sa respecte regulile, dar si Comunitatea Europeana 151 asuma
obligatii, iar interesul oricdrui grup este de a importa cat mai putine probleme atunci cand accepta noi
membri.

Devine astfel evidentd dorinta tarilor membre de a extinde granitele comunitare asupra unor
tari care, cel putin, sd nu genereze probleme majore in efortul de a construi o unitate economico-
monetara care si concureze economia si moneda americana.

Pornind de la aceastd ratiune guvernele si Banca Nationald a Romaniei au incercat sa
pregdteasca integrarea prin atingerea unui tel deosebit de important: 0 moneda puternica sprijinita pe
0 economie romaneascd sandtoasd. Acceptand, probabil, modelul britanic (si nu numai) ca o solutie
viabild s-a decis (cel putin in aparentd) adoptarea unui cadru economico-financiar si anume: inflatia
tintd. Vom analiza, pe rind, modul in care elementele de baza (Mishkin, 2001) si conditiile impuse de
o politicd de tintire a inflatiei sunt respectate de catre BNR..

Elementele de baza ale unei politici de tintire a inflatiei:

1. Anuntarea de catre Banca Centrala a unei tinte pentru rata inflatiei, pe termen scurt $i
mediu.

Analiza: La ora actuala BNR a anuntat doar o tinta de 7% pentru 2005. In mod normal o astfel
de etapd trebuie sd cuprindd un anunt clar al BNR privind nivelul inflatiei (punctual sau interval
(furcd)) ce trebuie respectat si orizontul de timp aferent. Ca exemplu, Marea Britanie anuntase in 1992
un interval de 1%-4% pentru perioada 1992-1997 si o tintd punctuald de 2,5% incepand cu 1998.
Statisticile aratad ca rezultatele obtinute nu satisfac in intregime eforturile depuse, dar se incadreaza in
limite rezonabile (nu trebuie uitat ca rata ideald a inflatiei se situeaza in jurul a 2,5%).
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Tabel 1. Ratele inflatiei in Marea Britanie 1992-2004

| Anul || Rata inflatiei |
| 1992 || 3.73 |
| 1993 | 1.56 |
| 1994 || 248 |
| 1995 | 3.41 |
| 1996 || 2.48 |
| 1997 || 3.10 |
| 1998 || 3.42 |
| 1999 | 1.56 |
| 2000 | 2.95 |
| 2001 || 1.77 |
| 2002 || 1.68 |
| 2003 | 1.54 |
| 2004 || 1.42 |

2. Angajamentul institutional Tn favoarea unei stabilitati a preturilor, ca tintd principald a
politicii monetare, oricare alt scop fiind subordonat acestuia.

Analiza: Desi Tn nenumadrate randuri guvernatorul BNR a sustinut ideea unei stabilitati a
preturilor (mentionat dealtfel si in legea 312/2004), guvernele care s-au succedat la conducere nu au
respectat acest imperativ. Din ratiuni mai degrabd politice decat economice preturile, in special la
produse de baza, au cunoscut modificari dictate de ministrii de resort.

3. In scopul alegerii instrumentelor de politici monetard, Banca Centrald foloseste
totalitatea informatiilor disponibile, rezultate din anchete, opinii ale unor experti, previziuni realizate
cu ajutorul unor studii econometrice, in concluzie ea nu se limiteazd doar la o singura sursa de
informatii.

Analiza: Este dificil de apreciat in ce masurda BNR si-a construit politica pe un suport solid,
suport asigurat de utilizarea tuturor mecanismelor teoretice si empirice pe care le are la indemana.

4. Transparenta Bancii Centrale, care se realizeaza prin publicarea de catre aceasta a unor
previziuni, precum si prezentarea modului in care acestea au fost realizate.

Analiza: In ceea ce priveste transparenta BNR nu ne ramane decat sd acceptam ideea ca exista
cel putin un joc psihologic In modul de actiune. Nu se poate afirma cu tarie ca reprezentantii oficiali ai
bancii au facut afirmatii care sd se dovedesca apoi a fi mincinoase, dar cel putin a utilizat expresii cu
dublu sens; un exemplu il constiuie anuntul privind neimplicarea in operatiunile de vanzare-
cumpdrare a valutei in scopul determindrii artificiale a unui curs de schimb. Ulterior acestui anunt
BNR a intervenit masiv pe piata valutara.

5. Responsabilitatea sporitd a Bancii Centrale, in ceea ce priveste ecartul in raport cu
previziunile.

Analiza: Nimic de comentat atit timp cat nu a fost stabilit un calendar clar asupra nivelurilor
si orizonturilor de timp. E drept ca pentru 2005 s-a stipulat ca tinta nivelul de 7% (£ 1%), dar se pare
ca acest nivel devine, din ce in ce mai mult, de neatins. Raméne de vazut care va fi reactia BNR 1n
acest caz.

Conditiile ,,sine-qua-non”’ pentru succesul unei politici de tintire a inflatiei:

1. Capacitatea de a conduce o politica monetard independenta, adica:
— absenta dominatiei fiscale
— independenta Bancii Centrale in ceea se priveste instrumentele de politicdA monetara
folosite; independenta operationala si instrumentala.
Analiza: Din pacate dominatia fiscala persistd in mediul economico-financiar chiar dacd BNR
nu se mai supune controlului guvernamental decat celui parlamentar. In ceea ce priveste independenta
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BNR aceasta a fost asigurata formal prin legea 312/2004, dar este evident legatd de relatia dintre
guvernator si reprezentanti ai guvernului.

2. Absenta unui conflict intre tintele nominale, cu alte cuvinte nu trebuie sd se tinteasca si
alte variabile nominale Tn acelasi timp, obiectivul inflatie trebuie sd fie dominant si sd reprezinte
obiectivul principal al politicii monetare. Oricum, fixarea inflatiei ca variabila-tintd nu inseamna ca
celelalte obiective posibile (cum ar fi productia sau gradul de ocupare) sunt neglijate.
Formularea tintei poate permite o stabilizare a productiei, permitdnd o abordare graduald a
obiectivului.

Analiza: Prin legea 312/2004 se stabileste ca obiectiv fundamental al BNR ,,asigurarea si
mentinerea stabilitdtii preturilor” deci, cel putin declarativ, aceastd conditie este indeplinita.

3. Capacitatea de a intelege si modeliza mecanismele de transmitere a masurilor de politica
monetara.

Analiza: Deosebit de dificil de analizat indeplinirea acestei conditii deoarece transmiterea
unor masuri de politicd monetard poate constitui un scop 1n sine. Astfel este greu a se determina daca
un astfel de mecanism este eronat sau face parte din strategia de lucru a BNR.

4. Capacitatea de modelizare si previzionare a inflatiei.

Analiza: Tot ce stim deocamdata este ca BNR utilizeazd un model si testeaza de peste doi ani
robustetea acestuia.

5. Disponibilizarea eficientd a informatiilor relevante.

Analiza: Disponibilitate existd, problema care se pune este criteriul care determind relevanta
informatiilor.

6. Utilizarea oportuna a instrumentelor de politicd monetara.

Analiza: Mentinerea ratei de schimb ca o ancord nominald este dificil de realizat cat timp
BNR nu functioneaza ca un ,,currency board” astfel ca adoptarea unei politici de tintire a inflatiei se
prezinta ca o solutie superioara. In ceea ce priveste instrumentele utilizate raiméane de vazut care vor fi
reactiile BNR la evenimentele ce se vor derula dupa lansarea efectiva a acestei politici.

Vom incerca acum o privire de ansamblu asupra deciziei BNR de a adopta in 2005 o noua
politicd monetara.

Un aspect important il constituie credibilitatea bancii. Trebuie mentionat ca, cel putin pana in
prezent, BNR a reusit sd stapineascd cu real succes problemele care au aparut pe piata financiara.
Spre deosebire de guvern (in spetd Ministerul finantelor) deciziile conducerii bancii centrale au fost
aplicate cu fermitate si s-au incadrat in regulile jocului. Din iulie 2005 jocul se va schimba, iar odatd
cu el si regulile. BNR va fi obligata la o transparentd marita si aceastd necesitate nu derivd din conditii
de ordin moral ci din ratiuni pragmatice. Dacd panda in prezent a lua agentii economici prin
surprindere putea fi un element al strategiei de lucru de acum incolo o astfel de atitudine risca sa
compromitd succesul unei politici de inflatie tintd. Cu toate acestea BNR, prin guvernatorul Mugur
Isdrescu, a anuntat ca interventiile asupra cursului valutar se vor face simtite pana cand nivelul
inflatiei va atinge valori cuprinse intre 0% si 3%. Acest fapt poate fi ddunator deoarece baza tintirii
inflatiei o constituie ideea de politica de tip forward. Spre deosebire de controlul masei monetare sau
de fixare a unei rate de schimb care au o structurd de tip backward acest cadru (de fapt) de politica
monetara ar trebui sa asigure agentii economici cd stabilitatea preturilor este primordiala si ca orice alt
indicator nominal i se supune. Decizia BNR de a inteveni pe piata financiard atunci cand considera
necesar lasd impresia ca obiective pe termen scurt ar putea prevala in fata tintei inflatiei. Acest fapt ne
duce cu gandul la persistenta influentei guvernamentale asupra bancii centrale.

Daca in ceea ce priveste celelalte elemente de baza si conditii care sunt legate de succesul
unei politici de tintire a inflatiei BNR face eforturi sd le Tndeplineasca (se mai asteaptd anuntul oficial
si public al nivelurilor si orizonturilor de timp) ramane in discutie un aspect primordial: independenta
politicd si operationald. Este un pariu fundamental, iar rezultatele sunt esentiale in ceea ce priveste
viitorul acestei natiuni.
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