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Perspective ale tintirii inflatiei

Ramona Dumitriu
Razvan Stefanescu

Abstract: This paper explores some recent challenges for the inflation targeting. The circumstances are
different for the emerging market countries and for the industrialized ones. In many emerging market
countries the central banks adopted more or less formally the inflation targeting, in order to gain
appreciation from the international financial institutions. Most of these central banks announced the
applying of a flexible inflation targeting which could mask the time-inconsistent monetary policy. The
vulnerability of the financial systems from emerging market countries undermines the inflation targeting
credibility. In the new circumstances of the global crisis, a relaxed form of exchange rate targeting could
be, for many of these countries, more adequate than the inflation targeting. For most of the industrialized
countries the years of explicit or implicit inflation targeting coincided with a period of price stability.
However, the recent global crisis revealed the danger of neglecting the financial stability. Moreover, the
raise of unemployment could determine the governments of some industrialized countries to abandon the
monetarist principles, which offered a favorable framework to inflation targeting, in the favor of
Keynesian principles.
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Introducere

In ultimele decenii a fost relevati influenta semnificativd a asteptdrilor monetare asupra
echilibrului macroeconomic. Unele strategii de politica monetara isi propun sa exploateze aceastd
relatie utilizand tinte materializate Tn variabile macroeconomice cu un impact substantial asupra
asteptarilor inflationiste. Nivelul avut In vedere pentru astfel de variabile este facut public, ceea
ce poate sprijini, prin influenta asupra asteptarilor, eforturile bancii centrale de mentinere a
stabilitatii preturilor. Totusi, pentru ca anuntul asupra tintelor bancii centrale sa poatd influenta
asteptarile inflationiste Tn sensul dorit este necesar ca politica monetara sa se bucure de
credibilitate pe plan intern si extern.

Initial, bancile centrale au utilizat drept tinte agregate monetare sau cursurile valutare. incepand
cu anii 90 ai secolului trecut, unele autoritdti monetare din tdri dezvoltate (Noua Zeelanda in
1990, Canada in 1991, Suedia si Finlanda in 1993, Spania si Australia Tn 1994 etc.) si in curs de
dezvoltare (Chile si Israel in 1991, Brazilia si Mexic in 1999 etc.) au adoptat tintirea inflatiei
drept strategie de politicd monetard. Trecerea la tintirea inflatiei a fost urmata, in cele mai multe
dintre tari, de o perioadd de dezinflatie, ceea ce a Intérit increderea in noua strategie (Mishkin &
Schmidt - Hebbel, 2001)

In principiu, o astfel de strategie presupune publicarea unor prognoze asupra inflatiei, servind
drept tintd a bancii centrale si stabilirea unei reguli de conduitd a politicii monetare 1n raport cu
acest obiectiv:

- atunci cand inflatia tinde sd depaseasca valoarea prognozatd este aplicatd o politica
monetara restrictiva, materializata in cresterea ratelor dobanzilor si/sau in diminuarea
ritmului de crestere a masei monetare;

- 1n cazul in care inflatia tinde sa coboare sub nivelul dezirabil se trece la o politica
monetard expansiva, prin reducerea ratelor dobanzilor si/sau amplificarea cresterii masei
monetare.

Este indicat ca adoptarea tintirii inflatiei sa fie precedatd de crearea unui cadru institutional care
sd cuprinda:



- asigurarea unui grad ridicat de independenta a bancii centrale;

- instituirea stabilitatii preturilor drept obiectiv primar al politicii monetare;

- transparenta politicii monetare, asiguratd prin comunicarea planurilor, obiectivelor si
deciziilor bancii centrale (Svensson, 1997a; Mishkin, 2001; Svensson, 2010).

In prezent tintirea inflatiei este aplicata in diverse forme, ceea ce induce o anumiti complexitate
analizei acestei strategii de politicdi monetara. In unele tari in curs de dezvoltare, anuntul asupra
unei tinte legate de inflatie nu este insotit de independenta bdncii centrale sau de transparenta
asupra politicii monetare (Mishkin, 2001). In schimb, unele tari dezvoltate (Statele Unite, Japonia
etc.) aplicd o asa-numita fintire a inflatiei implicita, actionand in spiritul acestei strategii fard un
anunt oficial. Aceste strategii se diferentiaza si in raport cu modul de urmarire a tintei de inflatie.
Din aceasta perspectiva pot fi delimitate doua forme ale tintirii inflatiei:

- o forma stricta, n care politica monetara vizeaza exclusiv tintei de inflatie;

- o forma flexibild, in care banca centrala urmareste nu doar tinta de inflatie ci si stabilitatea

economiei reale (Svensson, 1997b; Svensson, 2010).

Particularitati ale tintirii inflatiei in tirile in curs de dezvoltare

Caracteristicile tintirii inflatiei in tarile in curs de dezvoltare au fost abordate in numeroase lucrari
(Masson et al., 1997; Mishkin & Savastano, 2002; Jonas & Mishkin, 2003; Mishkin, 2004; Stone
et al., 2009 ; Otker & Freedman, 2010; Mukherjee & Bhattacharya, 2011). In multe dintre aceste
tari, politica monetara trebuie sd se adapteze unor vulnerabilitati ale sistemelor financiar-bancare:

- deficite bugetare substantiale, care constituie un impediment major pentru eforturile bancii
centrale de a mentine inflatia sub control (Jonas & Mishkin, 2003; Mishkin, 2004);

- deficite semnificative ale contului extern, care pot afecta echilibrul pietei valutare (Milesi
- Ferretti & Razin, 1998; Calvo & Mishkin, 2003; Ferrero, 2008);

- datorii externe substantiale de naturd si declanseze crize monetare (Eichengreen et al.,
2002; Jeanne, 2003);

- instabilitatea fluxurilor de capitaluri strdine care poate afecta stabilitatea pietelor
financiare (Reinhart & Calvo, 2000; Calvo, 2006);

- reglementarea insuficientd a sistemului bancar (de jure sau de facto) care poate spori
vulnerabilitatea fatd de crizele bancare (Kroszner, 1998; Santos, 2000; Chami &
Cosimano, 2001; Chiuri et al., 2001);

- neincrederea in moneda nationald, materializata in diferite forme ale dolarizarii, care poate
reduce semnificativ eficacitatea unora dintre instrumentele politicii monetare (Calvo &
Vegh, 1992; Calvo, 2006);

- gradul redus de independenta a béncii centrale (de jure sau de facto), care o poate face
vulnerabila fatd de presiunile guvernului in directia relaxarii politicii monetare (Jonas &
Mishkin, 2003; Frankel, 2010).

Astfel de vulnerabilitdti pot periclita credibilitatea si consistenta Tn timp a politicii monetare,
unele dintre aspectele esentiale ale tintirii inflatiei. In plus, in multe dintre aceste tari preturile
administrate de guvern detin o pondere Tnsemnatd, ceea ce afecteaza eficacitatea instrumentelor
de politicd monetara.

Adeseori, in tarile in curs de dezvoltare, tintirea inflatiei a Tnlocuit strategiile de politica monetara
bazate pe utilizarea cursurilor valutare drept ancore antiinflatoniste. In aceasti schimbare au
contat semnificativ recomandarile unor institutii financiare internationale cu privire la adoptarea
regimurilor ratelor de schimb variabile si renuntarea la cursurile valutare fixe, considerate un
factor agravant pentru unele dintre crizele financiare de amploare ale secolului trecut (Blejer et
al., 2001). Totusi, aplicarea acestor recomanddri a avut, In multe cazuri, un caracter formal
intrucat bancile centrale s-au temut cd in lipsa unei interventii masive pe piata valutard se vor
produce fluctuatii abrupte ale ratelor de schimb, de naturd sa afecteze stabilitatea monetara si



comertul exterior (Calvo & Reinhart, 2002). In fapt, multe dintre autorititile monetare care au
anuntat trecerea la cursurile valutare variabile si la strategia de tintire a inflatiei si-au mentinut o
prezenta activd pe piata valutara. A rezultat, astfel, o interpretare flexibild a unora dintre
principiile strategiei de tintire a inflatiei (Stone et al., 2009).

In Roménia, banca centrald a anuntat, in august 2005, adoptarea tintirii inflatiei drept strategie de
politici monetara. In noile conditii, Banca Nationald a Romaniei (BNR) a anuntat trecerea la un
regim valutar de flotatie controlatd. Totusi, aceastd schimbare este dificil de probat in conditiile Tn
care BNR pastreazd confidentialitatea asupra interventiilor sale pe piata valutara.
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Figura 1. Evolutia tintelor si a ratelor inflatiei din Romania n perioada 2005-2012
Sursa: Banca Nationald a Romaniei

In perioada 2005 — 2012 ratele inflatiei au depasit semnificativ tintele propuse (Figura 1).
Conducerea BNR a explicat aceasta evolutie prin efectele unor socuri (ajustarile preturilor
administrate, cresteri ale impozitelor indirecte etc.), la care nu a rdspuns prin Tndsprirea politicii
monetare pentru a nu ,,induce fluctuatii majore la nivelul activitatii economice si al conditiilor
sociale” (Popa et al., 2009). Aceasta situatie a afectat, probabil, credibilitatea asupra strategiei de
politicd monetara.

Tintirea inflatiei in context de criza

Rolul bancilor centrale In gestionarea actualei crize globale reprezinta, cel putin deocamdata, un
subiect controversat in cadrul literaturii financiare (Lenza et al., 2010; Reinhart, 2010; Svensson,
2010; Issing, 2011; Mishkin, 2011; Walsh, 2011; Woodford, 2012; Romer & Romer, 2013). Unul
dintre principalele reprosuri aduse tintirii inflatiei a constat In neglijarea stabilitatii financiare
(Woodford, 2012). Preocupate doar de stabilitatea preturilor, bancile centrale ar fi neglijat unele



amenintari precum formarea baloanelor speculative ale pietelor imobiliare si financiare. in mare
masurd, cresterile artificiale ale preturilor pe aceste piete au fost favorizate de creditele acordate
cu mare larghete de bancile comerciale (Brunnermeier & Oehmke, 2012; Wang & Wen, 2012;
Scherbina, 2013). Normele prudentiale bancare, inclusiv cele care decurg din Acordurile Basel, s-
au dovedit ineficiente in a impiedica institutiile financiare s 1si asume riscuri exagerat de mari
(Tonveronachi, 2007; Cannata & Quagliariello, 2009; Delimatsis, 2012). In unele tari dezvoltate
guvernele au fost obligate sd aloce fonduri uriase pentru a salva de la faliment banci si alte
institutii financiare aflate n dificultate atunci cand creditele acordate s-au dovedit imposibil de
recuperat (Phillips & Roselli, 2009; Fratianni & Marchionne, 2011; Hett & Schmidt, 2013).
Aceste actiuni au fragilizat finantele publice, contribuind la declansarea crizei datoriilor suverane
(Gartner et al., 2011; Neri, 2013; Reinhart & Rogoff, 2013). Evident, térile in curs de dezvoltare,
la care adeseori pietele de capital nu joacd un rol major, sunt mai putin expuse efectelor
baloanelor speculative.

Atunci cand evolutia pietelor financiare prevesteste formarea unui balon speculativ, o banca
centrald poate actiona printr-o politica monetara restrictivd care va scumpi creditele. Este Tnsd
dificil ca o astfel de abordare sd fie transpusa Intr-o regula de politica monetara, in conditiile in
care metodele de identificare a baloanelor speculative sunt destul de controversate (Berlemann et
al., 2012; Levitin & Wachter, 2012; Scheinkman, 2013). In aceste circumstante, actiunile de
prevenire a baloanelor speculative implica masuri discretionare, care contravin principiilor formei
stricte a tintirii inflatiei. Din aceastd perspectiva, se poate aprecia cd, pentru noile circumstante,
forma flexibila a tintirii inflatiei ar fi mai adecvatd decat cea strictd (Svensson, 2010).

O altd consecintd majora a crizei pentru strategiile de politicdi monetara este reprezentatd de
escaladarea semnificativa a somajului care a afectat multe tari dezvoltate si in curs de dezvoltare.
Aceastd evolutie a impus o regindire a politicilor macroeconomice care implicd si o noud
ierarhizare a obiectivelor. In ultimele decenii doctrina monetaristi a pirut si se impund in
detrimentul celei keynesiene. Totusi, presiunile sociale generate de amploarea somajului ar putea
conduce la o revenire a keynesismului. Pentru, politica monetard, acest proces ar putea induce
cateva consecinte notabile:

- preponderenta obiectivului de ocupare a fortei de munca asupra celui de stabilitate a preturilor;

- preponderenta politicii fiscale asupra celei monetare;

- o noud interpretare a independentei bancii centrale.

Aceste evolutii ar putea afecta strategiile de politici monetard de tintire a inflatiei care sunt
circumscrise doctrinei monetariste.

Concluzii

Provocarile cu care trebuie sd se confrunte in viitor tintirea inflatiei diferd semnificativ pentru
tarile in curs de dezvoltare In comparatie cu tarile dezvoltate. Aceste diferente au fost generate In
special de vulnerabilitatile sistemelor financiar-bancare din tarile in curs de dezvoltare, care au
afectat credibilitatea si consistenta in timp ale acestor strategii de politicdi monetari. In multe
dintre aceste tdri trecerea la tintirea inflatiei a fost rezultatul presiunilor institutiilor financiare
internationale de a abandona ratele de schimb fixe si, implicit, strategiile de tintire a cursurilor
valutare. Reticenta unora dintre bancile centrale de a renunta la interventia masivd pe pietele
valutare a condus, adeseori, la o adoptare mai mult sau mai putin formala a tintirii inflatiei. A
rezultat astfel, o continuare a vechilor strategii sub o aparentd care oferea un castig de imagine in
fata institutiilor financiare internationale (o astfel de stratagema este destul de facild, In conditiile
in care unele aspecte ale strategiilor de politicd monetard, precum interventia pe piata valutara sau
independenta bancii centrale, sunt dificil de cuantificat si de verificat). Adeseori, a fost aleasa
forma flexibild a tintirii inflatiei, care faciliteazd mascarea inconsistentei in timp a politicii



monetare. Aceastd inconsistentd a condus la ratarea tintelor de inflatie, afectdnd credibilitatea
strategiei (Roméania este un exemplu in acest sens).

In multe dintre tarile in curs de dezvoltare impactul ratelor de schimb asupra stabilitatii
macroeconomice a sporit in contextul de instabilitate generat de criza globali. In aceste
circumstante, ar fi indicatd o revenire la tintirea cursurilor valutare, intr-o forma relaxata,
stabilind, de exemplu, tintele sub forma unor benzi largi de fluctuatie.

Pentru tdrile dezvoltate, actuala crizd globala ar putea transa disputa dintre forma strictd si cea
flexibila a tintirii inflatiei. In viitor, bancile centrale vor acorda o atentie sporitd stabilitatii
financiare, ceea ce va favoriza, probabil, strategiile de tintire flexibila a inflatiei. Totusi,
prevenirea baloanelor speculative ar putea fi realizatd nu doar prin politici monetare active ci si
printr-o reforma de amploare a sistemului financiar-bancar.

O altd consecinta semnificativd a crizei asupra strategiilor de tintire a inflatiei din tdrile dezvoltate
ar putea fi reprezentatd de revenirea, in contextul escaladarii somajului, la principiile doctrinei
keynesiene. Totusi, chiar in cazul unor politici monetare de facturd keynesiana, unele dintre
avantajele acestor strategii ar putea fi exploatate stabilind, de exemplu, tintele de inflatie sub
forma unor intervale largi ale indicilor de preturi.
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