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Rezumat

Incepand din anii 90, bancile centrale din numeroase tiri au
devenit tot mai preocupate de asigurarea stabilitatii preturilor. Exista
doua strategii de politicd monetard prin care bancile centrale pot
atinge obiectivului stabilitatii: strategia bazatd pe obiective
intermediare si, respectiv, tintirea directd a inflatiei. Constatand ca
strategia bazata pe obiective intermediare nu este foarte eficientd, in
ultimii optsprezece ani bancile centrale din unele tari dezvoltate au
trecut cu succes la tintirea inflatiei ca si cadru al politicii monetare.
Drept urmare aceasta strategie a devenit o optiune atractiva, fiind
adoptatd de un numar tot mai mare de tiri emergente din Europa
Centrala si de Est, America Latini si Asia de Est. In toate aceste tari
rata inflatiei a Tnregistrat un trend descendent dupa adoptarea tintirii
inflatiei, astfel cad pand in prezent nici una dintre aceste tari nu a
renuntat la aceasta strategie.

Acest articol isi propune sad investigheze literatura de specialitate
referitoare la tintirea inflatiei si la corelatiile dintre aceasta si
performantele economice. In prima parte a articolului ne vom referi la
contextul adoptarii tintirii inflatiei. In partea a doua vom pune in
discutie argumentele pro si contra acestei strategii. In final vom
comenta impactul tintirii inflatiei asupra performantelor economice.
Totodatd, vom formula péareri personale si critici privind
implementarea si eficienta acestei strategii.

" Lect. Univ,, Facultatea de Stiinte Economice si Gestiunea Afacerilor,
Universitatea ,, Babes — Bolyai” Cluj — Napoca.
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Abstract

Near the beginning of the 1990s, central banks in many countries
become more and more preoccupied in ensuring price stability. There
are two monetary policy strategies through which central banks can
achieve the price stability goal: monetary targeting and inflation
targeting. Finding monetary targeting not such an efficient strategy,
during the previous eighteen years, central banks from some
developed economies have successfully switch to inflation targeting
as a framework for their monetary policy. As a result, this approach
has turn into an attractive option, being adopted by a growing number
of emerging countries from Central and East Europe, Latin America
and East Asia. In all these countries, the inflation rate declines after
the adoption of this new strategy. The evidence shows that, until now,
not any of the adopters of inflation targeting has given up to it.

The aim of this paper is to overview the literature on inflation
targeting and its correlation with economic performance. In the first
part of the article, we refer to the context of the adoption of inflation
targeting strategy. In the second part we comment the arguments in
favour and against inflation targeting. In the final part we discuss the
impact of inflation targeting on the economic performance. We also
formulate some personal remarks and critics regarding the
implementation and the efficiency of this strategy.

Cuvinte cheie: tintirea inflatiei, politica monetard, banca centralé
Cod Jel: E52, E58
1. Introducere

Incepand din anii ‘90 stabilitatea preturilor a devenit un obiectiv tot
mai important al autoritatilor monetare din numeroase tari din cel
putin doud motive. in primul rand, banca centrala este institutia care
are suprematia in a asigura stabilitatea preturilor pe termen lung. inal
doilea rand, politica monetara poate stimula cresterea economica si
ocuparea fortei de munca pe termen lung, in principal, prin controlul
inflatiei. Atingerea obiectivului stabilitatii preturilor depinde, in final, de
strategia de politica monetara adoptata, care poate viza realizarea
acestui obiectiv fie in mod indirect, cand se apeleaza la obiective
intermediare de politicd monetara (agregatele monetare, rata
dobanzii sau cursul de schimb), fie in mod direct, in cazul strategiei
bazate pe tintirea directa a inflatiei.
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in ultimele doua decenii, unele banci centrale au constatat ca
strategia traditionala a politici monetare bazatd pe influentarea
inflatiei si a activitati economice prin controlul variabilelor
intermediare (agregatele monetare sau cursul de schimb) si-a pierdut
eficienta, confruntandu-se cu riscul pierderii credibilitatii lor. in scopul
solutionarii acestei probleme, cateva tari industrializate, precum Noua
Zeelanda (1990), Canada (1991), Marea Britanie (1992), Australia
(1993) si Suedia (1993), au adoptat strategia de politica monetara
care tintegte direct inflatia.

Exemplul lor a fost urmat de numeroase téari noi industrializate si in
curs de dezvoltare, care au trecut, de asemenea, la tintirea inflatiei
(Hu Y., 2003, p. 3): Brazilia (1999), Chile (prima data 1990, ultima
data 1999), Columbia (1999), Finlanda (1993), Ghana (2003), Islanda
(2001), Israel (prima data 1991, ultima data 1997), Coreea (1998),
Mexic (prima data 1995, ultima data 2001), Norvegia (2001), Peru
(2002), Filipine (2002), Africa de Sud (2000), Spania (1995),
Thailanda (2000) si Turcia (2002). Recent, aceasta strategie de
politica monetara a fost, de asemenea, implementata de catre unele
tari central si est europene, precum Cehia (1997), Ungaria (2001),
Polonia (1998), Romania (2005) si Bulgaria (2006).

Conditiile existente Tn aceste tari in momentul adoptarii tintirii
inflatiei erau deosebit de variate sub diferite aspecte: dimensiunile
tarii; caracteristicile structurale; gradul de dezvoltare; nivelul inflatiei
etc. Spre exemplu, rata anuala a inflatiei era n jur de 5% in Canada,
Marea Britanie, Finlanda, Spania si Brazilia, de aproximativ 20% in
Chile si Israel si in jur de 10% in Cehia, Polonia, Ungaria si Romania
(Isarescu, 2003, p. 16). Cu toate acestea, in toate aceste tari rata
inflatiei a intrat intr-un trend descendent dupa adoptarea noului regim,
atingandu-se obiectivul pentru care acesta a fost adoptat.

Bancile centrale care au adoptat acest cadru al politicii monetare
sunt multumite de rezultatele obtinute pana in prezent.

1. Contextul implementarii tintirii inflatiei

Tintirea inflatiei inglobeaza recunoagterea importantei fenomenului
inflationist in economiile moderne si, implicit, a faptului ca asigurarea
stabilitatii preturilor reprezinta calea cea mai eficientd prin care
politica monetara poate sustine dezideratul general de cregtere
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economica pe termen lung. Adoptarea acestui regim presupune
indeplinirea unor cerinte institutionale, axate pe independenta si
capacitatea de actiune a bancii centrale, dar si unele de ordin tehnic,
vizand definirea clard a obiectivelor, intelegerea acestora de catre
public si dobandirea sprijinului necesar pentru atingerea obiectivului
urmarit.

1.1. Conceptul de tintire a inflatiei

Tintirea inflatiei poate fi definita drept cadrul politicii monetare
caracterizat prin angajamentul public al bancii centrale pentru
atingerea unor tinte cantitative ale inflatiei anuntate pentru unul sau
mai multe orizonturi de timp. Concomitent, aceasta strategie
presupune recunoasterea explicitd a faptului ca un nivel scazut al
inflatiei reprezinta obiectivul prioritar pe termen lung al politicii
monetare. Tintirea inflatiei este caracterizata prin cinci elemente
cheie (Mishkin F., 2001, p. 2):

1) anuntarea publica a tintelor numerice ale inflatiei pentru un
orizont mediu de timp;

2) angajamentul institutional pentru stabilitatea preturilor ca
obiectiv primordial al politicii monetare; celelalte variabile monetare
(masa monetara, rata dobanzii, cursul de schimb etc.) devin
secundare, fiind luate Tn considerare numai in masura in care pot fi
subordonate obiectivului de inflatie;

3) o strategie care urmareste numeroase variabile, nu doar
agregatele monetare si cursul de schimb, in scopul stabilirii
instrumentelor politicii monetare;

4) transparenta sporita a politicii monetare datoritd comunicarii
cu publicul gi cu pietele privind obiectivele si deciziile bancii centrale;

5) responsabilitatea crescuta a bancii centrale pentru atingerea
tintelor de inflatie.

Cu toate ca numeroase banci centrale anuntd public tintele
numerice ale inflatiei, aceasta nu ihseamna ca ele practica tintirea
inflatiei, Tntrucat sustenabilitatea pe termen lung a acestei strategii
este data de existenta si a celorlalte patru elemente.

1.2. Motivatia adoptarii tintirii inflatiei
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Tintirea inflatiei a devenit o strategie de politicd monetara tot mai
populara in numeroase téari din cel putin patru motive (Portugal, 2007,
p.2-3):

In primul rand, experienta tarilor industrializate si a celor in curs de
dezvoltare din anii ‘70 si ‘80 a demonstrat ca inflatia ridicatéd nu poate
sustine dezvoltarea sustenabild a economiei, competitivitatea externa
sau ocuparea fortei de munca. in realitate, inflatia ridicatd inhiba pe
termen lung investitiile productive si distribuirea echitabila a venitului
real. Tn urma acestor evolutii autoritatile monetare de aproape
pretutindeni au cazut de comun acord asupra faptului ca cea mai
importanta contributie a bancii centrale la obtinerea unor performante
economice bune pe termen lung o constituie crearea unui cadru
favorabil pentru mentinerea inflatiei gi a anticipatiilor inflationiste la un
nivel cat mai scazut. Din moment ce inflatia este potrivnica pe termen
lung cresterii economice si ocuparii fortei de munca, pe de o parte, iar
tintirea inflatiei reprezinta un cadru pozitiv pentru diminuarea inflatiei,
pe de alta parte, se pare ca nu exista nici o incompatibilitate intre
tintirea inflatiei si, respectiv, cresterea economica si ocuparea fortei
de munca.

in al doilea rand, datorita dezvoltarii inovatiilor financiare
agregatele monetare si-au diminuat capacitatea de predictibilitate a
evolutiei inflatiei. Tn fapt, relatia instabila pe termen scurt dintre
agregatele monetare si inflatie a constituit principalul motiv care a
determinat tarile dezvoltate s& adopte tintirea inflatiei n anii *90. In
multe tari, tintirea inflatiei a fost perceputa ca o alternativa mai
practicd si mai putin riscantd decat strategia bazatd pe tintirea
agregatelor monetare. Chiar si in tarile in curs de dezvoltare
agregatele monetare sunt mai instabile si mai putin utile ca tinte
intermediare datorita schimbarilor structurale si expansiunii monetare.

in al treilea rand, politica monetara a fost supus& unor importante
schimbari sub impactul amplificarii integrarii internationale a pietelor
financiare si de bunuri. Liberalizarea conturilor de capital a determinat
numeroase tari sa aplice un regim al cursului de schimb flexibil,
intrucat acesta poate proteja performantele economiei nationale de
turbulentele externe mai bine decét un regim de curs de schimb fix.
Totusi, asa cum tintirea agregatelor monetare sau tintirea inflatiei
necesita o ancora nominala, si un regim de curs de schimb flexibil se
bazeazd pe o ancord nominald. Tns&, in conditile inovatiilor
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financiare, agregatele monetare au devenit mai putin stabile ca
obiective intermediare ale politicii monetare.

In al patrulea rand, tintirea inflatiei a conferit flexibilitate si
credibilitate politicii monetare, conducand la rezultate mai bune
privind evolutia inflatiei si a productiei, si a sporit capacitatea
economiei de a se adapta la socuri. Mai mult, tintirea inflatiei a permis
cresterea transparentei politici monetare si, pe aceastd cale, a
credibilitatii sale. Experienta pozitivd a tarilor dezvoltate in privinta
implementarii tintirii inflatiei a Tncurajat tarile in curs de dezvoltare si
cele in tranzitie sa adopte si ele aceasta strategie de politica
monetara.

1.3. Preconditiile tintirii directe a inflatiei

Succesul implementarii tintirii inflatiei depinde de indeplinirea
catorva preconditii, si anume (Masson P., Savastano M., Sharma S.,
1998, p. 35):

> banca centrala trebuie sa se bucure de o
independenta considerabild pentru a avea libertatea de a-gi alege
instrumentele de politica monetara in vederea atingerii
obiectivelor nominale stabilite;

> implementarea politicii monetare trebuie sa se
realizeze fara interferenta guvernului, iar finantarea sectorului
public de catre banca centrala trebuie sa fie serios limitata;

> banca centrala trebuie sa evite tintirea altor variabile,
cum ar fi salariile sau cursul de schimb nominal, tintirea inflatiei
fiind compatibila doar cu o flexibilitate ridicata a cursului de
schimb;

> banca centrala trebuie sa dispuna de un instrument
eficient de politicd monetara, precum rata dobanzii pe termen
scurt, care sa fie determinata in totalitate de piata;

> transparenta si responsabilitatea bancii centrale, dar si
comunicarea cu publicul sunt, de asemenea, esentiale pentru
ancorarea anticipatiilor inflationiste;
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> autoritatea monetara trebuie sa fie capabila sa
previzioneze inflatia si s& evalueze impactul politicii monetare
asupra anticipatiilor inflationiste;

> tara care adopta tintirea inflatiei trebuie sa selecteze
indicele de pret relevant pentru masurarea inflatiei care urmeaza
a fi tintita;

> tintirea inflatiei trebuie sa priveasca in perspectiva
tindnd cont de faptul ca orice decizie de politicd monetara are un
efect intarziat.

Dupa indeplinirea acestor preconditii, adoptarea tintirii inflatiei
presupune, in primul rand, fixarea de catre banca centrala a unei tinte
exprimata printr-un indice de pret, cea mai frecventa alegere fiind
indicele preturilor de consum. Banca centrala poate exclude din
acest indice anumite elemente care pot ingreuna atingerea tintei de
inflatie. In acelasi timp exista diferentieri intre tarile adoptante a tintirii
inflatiei n privinta tratamentului taxei pe valoarea adaugata, ale carei
modificari afecteaza indicele preturilor de consum, dar aceasta taxa
este stabilita prin politica fiscala si nu prin cea monetara (Huh, 1997).

Dupéa alegerea indicelui de pret relevant pentru tara in cauza,
banca centrala trebuie s& anunte pe un anumit orizont de timp (2-3
ani) tinta de inflatie, exprimatad ca un numar fix incadrat de o banda
de fluctuatie. Aceasta tintd ofera publicului o valoare de referinta
pentru rata inflatiei care se vizeaza a fi atinsa, in functie de care
poate fi evaluata politica monetara a bancii centrale.

2. Argumente pro si contra tintirii inflatiei

Tintirea inflatiei a devenit subiectul a numeroase controverse atat
in randul teoreticienilor, cat si al bancherilor. Unii dintre acestia pun
accent pe avantajele acestei strategii, allii, dimpotriva, insistd pe
neajunsurile ei.

Avantajul primordial al tintirii inflatiei, in opinia noastra, consta in
faptul ca vizeaza atingerea si mentinerea unei rate a inflatiei redusa si
stabila, cu efecte pozitive asupra cresterii economice. Prin statuarea
stabilitatii preturilor ca obiectiv prioritar al politici monetare,
asteptarile inflationiste si, prin urmare, cresterile de salarii si preturi
din economie devin mai realiste decéat in cazul aplicarii altor strategii.
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Monitorizarea tintirii inflatiei este relativ ugoara , intrucat presupune
un grad ridicat de transparentd si responsabilitate pentru banca
centrala, fiind inlesnita prin publicarea de rapoarte periodice asupra
inflatiei (introduse pentru prima daté de Banca Angliei Tn anul 1993),
in care sunt expuse publicului motivele si directile de actiune ale
decidentilor de politicd monetara, cauzele deviatilor de la tintele
fixate, precum si solutiile propuse pentru remedierea acestor situatii.
Oficialii bancilor centrale adoptante a tintirii inflatiei comunica frecvent
cu guvernul in privinta tintelor de inflatie vizate si, deseori, explica
publicului, prin intermediul conferintelor de presa, deciziile de politica
monetara luate. (Mishkin si Posen, 1997; Bernanke, Laubach,
Mishkin si Posen, 1999).

Anuntarea explicitd a unei tinte numerice a inflatiei diminueaza
riscul de inconsistentad temporala pe doua cai (Mishkin, 2001). Pe de
o parte, comunicarea tintei este echivalentd cu a incredinta bancii
centrale un mandat pentru utilizarea in acest scop a instrumentelor
de politicd monetara, atat pietele, cat si mediile politice fiind
congtiente ca obiectivele pe termen scurt (cresterea economica,
reducerea somaijului) nu vor prevala in fata celui privind inflatia. Pe de
alta parte, asumarea publica a tintei de inflatie intareste capacitatea
bancii centrale de a rezista eventualelor presiuni politice privind
promovarea unei politici monetare expansioniste.

Tintirea inflatiei permite bancii centrale sa urmareasca o politica
monetara proprie si sa se concentreze asupra socurilor care
afecteaza economia nationala (Mishkin, 2001). Aceasta nu inlatura
preocuparea pentru stabilizarea productiei si somajului. Strictetea,
respectiv flexibilitatea strategiei se refera la modul de tratare a
celorlalte variabile macroeconomice: productie, ocuparea fortei de
munca, curs real de schimb. Astfel, o strategie strictd urmareste doar
atingerea obiectivelor inflationiste, in timp ce o strategie flexibila
presupune si preocuparea pentru controlul celorlalte variabile.

Un alt avantaj al tintirii inflatiei este acela ca odata implementata
nu trebuie ajustatd frecvent, deoarece are ca preocupare
fundamentald chiar obiectivul final, inflatia. De exemplu, in cazul
tintirii agregatelor monetare, datoritd faptului ca functia cererii de
moneda se poate schimba, nefiind stabilda, este necesar ca periodic
sa fie ajustata tinta de crestere a agregatului monetar (Masson P.,
Savastano M., Sharma S., 1998). Mai mult, spre deosebire de tintirea
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agregatelor monetare sau alte strategii, succesul tintirii inflatiei nu
este dependent de existenta unei relatii intre moneda si inflatie, insa
utilizeaza toate informatiile disponibile pentru a stabili cele mai
indicate instrumente de politica monetara (Mishkin, 2001).

Exista si argumente care descurajeaza adoptarea unei astfel de
strategii. In primul rand, politica monetara este mult mai rigida in ceea
ce priveste alte obiective de politica monetara, fiind orientata in
directia atingerii tintei stabilite (Mishkin, 2001). Politica monetara este,
astfel, caracterizatda de anumite constrangeri in ceea ce priveste
masurile discretionare ale béancii centrale. De aceea, tintirea inflatiei

este denumita ,discretia constransa” (constrained discretion).

Tintirea inflatiei a fost deseori criticatéd pe considerentul ca vizeaza
doar inflatia, ignorand evolutia activitatii productive. Ins&, consideram
ca o strategie strictd ia in considerare evolutia productiei datorita
faptului ca aceasta are un rol determinant in evolutia viitoare a
inflatiei. Mai mult, Debelle (1999) a aratat ca tintirea inflatiei are o
flexibilitate suficienta pentru a permite pe termen scurt compromisul
dintre inflatie si productie, favorizand, astfel, si stabilizarea productiei.

In ciuda eforturilor bancii centrale de a reduce asteptarile
inflationiste ale publicului si, implicit, costurile dezinflatiei, deseori
estimarile populatiei s-au adaptat la evolutile pietei, fapt ce a
alimentat crestere preturilor din economie. In opinia noastra, banca
centrald trebuie sa aiba in vedere o echilibrare a obiectivelor
adiacente de politica monetara, deoarece realizarea unora dintre ele
poate genera influente nefavorabile asupra realizarii tintei principale.

Estimarile realizate la nivel de banca centrala in legatura cu
stabilirea tintei sunt greu de realizat, iar masurile de politicd monetara
adoptate pentru asigurarea stabilitatii preturilor pot genera efecte cu o
anumita intarziere (Mishkin, 2001). Cunoscand aceste laguri, nevoia
de a privi in perspectiva poate influenta negativ evolutiile viitoare,
tocmai prin ingreunarea capacitati de previzionare, care este
influentata si de situatiile noi, neprevazute, care se pot manifesta in
viitor si care nu pot fi estimate in totalitate .

Dificultatea controlului inflatiei genereaza probleme serioase pe
pietele emergente cand inflatia este redusa de la nivele relativ mari.
In acest context, erorile de previzionare a inflatiei pot sa fie mari, iar,
astfel, tintele de inflatie s-ar putea sa fie ratate, de unde se explica si
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dificultatea cu care se confrunta banca centrala pentru a-si castiga
credibilitatea prin aceasta strategie de politica monetara si pentru
public de a constata motivele deviatiei de la tintd. Din aceste
considerente, Masson, Savastano si Sharma (1997), Mishkin si
Savastano (2001), Bernanke, Laubach, Mishkin si Posen (1999)
sustin adoptarea strategiei doar dupa un proces de dezinflatie
incheiat cu succes.

Unii autori considera ca exista riscul ca tintirea inflatiei sa nu poata
promova disciplina fiscala sau sa prevind o dominatie a acesteia
(Mishkin, 2001). Deficitele fiscale ridicate pot genera, pe termen lung,
un esec al regimului de tintire a inflatiei intrucat acestea vor fi probabil
monetizate sau datoria publica va fi afectata de o depreciere
monetara ridicata, ceea ce va antrena o crestere considerabila a
inflatiei. Absenta dominantei fiscale, precum si functionarea unei
institutii care sa tina politica fiscala sub control sunt elemente decisive
pentru succesul strategiei (Masson, Savastano si Sharma, 1997).

n plus, in tarile emergente flexibilitatea cursului de schimb, ca
preconditie a tintirii inflatiei, poate crea instabilitate, in special in
economiile dolarizate, sporind, astfel, riscul aparitiei unor crize
financiare. Acest neajuns poate fi inlaturat numai cu conditia ca
obiectivul mentinerii flexibilitatii cursului de schimb sa fie subordonat
obiectivului de inflatie (Mishkin, 2001).

O parte din aceste neajunsuri ale tintirii inflatiei nu pot fi, In
realitate, obiectii serioase la adresa unei strategii de tintire a inflatiei
bine conturata. Pe fondul acestor argumente pro si contra, suntem de
parere ca practica a demonstrat eficienta acestui regim de politica
monetard in conditile Tn care banca centrald reuseste sa asigure
stabilitatea procesului dezinflationist, stabilitatea sistemului financiar
fiind o conditie suplimentara in acest scop (Mishkin and Savastano,
2001).

3. Tintirea inflatiei si performantele economice

O vasta literaturd de specialitate s-a focalizat in ultimii ani pe
studiul teoriei monetare, a politicii monetare si a performantelor
economice in cazul aplicarii regimului de tintire a inflatiei. Numeroase
studii axate pe legatura dintre tintirea inflatiei si performantele
economice au constatat ca tintirea inflatiei imbunatateste evolutia
inflatiei si a productiei si imbunatateste prognozarea inflatiei prin
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reducerea nivelului asteptat al inflatiei sifori prin cresterea
predictibilitatii sale (Bernanke, Laubach, Mishkin si Posen 1999;
Neumann si von Hagen, 2002; Hu, 2003, Mishkin, 2006).

Dimpotriva, Ball si Sheridan (2003) nu sunt de aceeasi parere,
considerand ca tintirea inflatiei nu aduce avantaje in tarile dezvoltate.
Ei au realizat un studiu luand in considerare 20 de tari membre ale
Organizatiei pentru Cooperare Economica si Dezvoltare (OECD),
dintre care 7 au adoptat tintirea inflatiei la inceputul anilor '90,
incercand sa raspunda la intrebarea daca tintirea inflatiei
imbunatateste performantele economice in termenii
comportamentului inflatiei, productiei si ratei dobanzii.

Ball si Sheridan au constatat ca performantele economice s-au
imbunatatit atat in tarile care au trecut la tintirea inflatiei cat si in cele
care nu au adoptat aceasts strategie. In unele cazuri performante au
fost mai bune Tn tarile adoptante a tintirii inflatiei (spre exemplu,
inflatia s-a redus mai mult). ins&, in opinia lor, aceste diferente se
datoreaza faptului ca Tnainte de anii '90 tarile adoptante a tintirii
inflatiei au evoluat mai slab decéat celelalte. Astfel, succesul fintirii
inflatiei este aparent, intrucat tarile adoptante a tintirii inflatiei au
pornit de la o inflatie initialda mai ridicata, existdnd o regresie catre
medie (Ball si Sheridan, 2003, p. 15-16). O data controlata aceasta
regresie, nu exista nici o dovada ca tintirea inflatiei ar Tmbunatati
performantele economice.

Concluziile lui Ball si Sheridan au fost contrazise de studiile
ulterioare care, incluzédnd in esantion si economiile emergente, au
demonstrat ca tintirea inflatiei reduce nivelul inflatiei si al volatilitatii
acesteia (Hyvonen, 2004; Vega si Winkelried, 2005; Fondul Monetar
International, 2005).

Studiul empiric al lui Hu (2003) pentru perioada 1980-2000, a luat
in considerare un set de date din 66 de tari (OECD, Europa de Est,
America Latind, Asia si Africa), dintre care 22 de tari au adoptat
tintirea inflatiei,. Datele au fost grupate Tn 21 de variabile, astfel:

4 9 pentru conditile (performantele) economice
(cresterea reala a PIB, variabilitatea cresterii reale a PIB, variatia
reald a PIB, inflatia, variabilitatea inflatiei, rata nominala a
dobanzii, rata reala a dobanzii, presiunea cursului de schimb,
cresterea M2);
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v 8 pentru structura economica (variabilitatea cursului de
schimb real, variabilitatea cursului de schimb nominal, pozitia
fiscala, contul curent al balantei de plati, gradul de deschidere a
economiei,  variabilitatea  comertului,  datoria  externa,
intermedierea financiara);

v 3 pentru institutile economice (tintirea inflatiei,
autonomia bancii centrale, regimul flotant al cursului de schimb).

Autorul a analizat doua probleme: factorii sistematic asociati cu
decizia unei tari pentru adoptarea tintirii inflatiei si, respectiv, efectele
tintirii inflatiei asupra performantelor inflatiei si a productiei.

Referitor la prima problema, Hu a demonstrat ca ratele reale
ridicate ale dobanzilor sunt semnificativ asociate cu optiunea tarilor
pentru introducerea tintirii inflatiei, ceea ce este Tn concordantad cu
ideea ca una din motivatile pentru adoptarea acestei strategii este
imbunatatirea performantelor economice generale. Evidentul impact
negativ pe care il are inflatia asupra optiunii pentru adoptarea tintirii
inflatiei a fost surprinzator. Motivul pentru care autoritatile au retineri
in ceea ce priveste introducerea acestei strategii cand rata inflatiei
este ridicata este legat de preocuparea pentru pastrarea credibilitatii
lor. Temandu-se de pierderea credibilitatii publice, bancile centrale
prefera sa adopte tintirea inflatiei cadnd rata inflatiei este redusa (sub
10%), ceea ce permite ca tintele de inflatie sa fie mai usor de atins
(Hu, 2003, p. 14-15).

In ceea ce priveste a doua problema, Hu a constatat ca in tarile
care au adoptat tintirea inflatiei rata inflatiei a scazut de la un nivel
mai ridicat decét in tarile care nu au implementat aceasta strategie
pana la un nivel mai scazut comparativ cu acestea din urma. Astfel,
Hu a aratat ca tintirea inflatiei poate sprijini tarile cu performante
economice mai scazute sa se apropie de tarile cu performante
economice mai bune (Hu, 2003, p. 18). Hu a concluzionat ca tintirea
inflatiei are un rol benefic in imbunatatirea performantelor economice
si a ratei inflatiei.

La o concluzie similara au ajuns si Neumann si von Hagen (2002,
p. 144), care au realizat un studiu asemanator, ludnd in considerare
sase tari care au adoptat tintirea inflatiei si trei tari care nu au
implementat aceasta strategie, pentru doua perioade: perioada

104



Studii Monetare - Abordari teoretice si modelare

anterioara adoptarii tintirii inflatiei (1978-1992) si, respectiv, perioada
ulterioara (1993-2001).

O intrebare frecventa, la care au incercat sa gaseasca raspuns o
serie de studii, a fost daca tintirea inflatiei este o strategie viabila gi in
tarile emergente. Masson, Savastano si Sharma (1998) au gasit un
raspuns negativ la aceasta intrebare, considerand ca cele mai multe
tari in curs de dezvoltare nu sunt pregatite pentru a adopta tintirea
inflatiei. Concluzia lor se bazeaza pe considerentul ca cele doua
conditii esentiale pentru adoptarea tintirii inflatiei nu sunt indeplinite in
tarile emergente: capacitatea de a implementa o politica monetara
independenta si, respectiv, subordonarea obiectivului cursului de
schimb tintei de inflatie (Masson, Savastano si Sharma, 1998, p. 36).

Studiile ulterioare au ajuns la concluzii mai optimiste. Debelle
(2000) considera ca problemele identificate de Masson, Savastano si
Sharma (1998) apar si in cazul celorlalte strategii de politica
monetara, nu doar Tn cazul tintirii inflatiei. Mai mult, i tarile dezvoltate
s-au confruntat cu aceste probleme in momentul in care au adoptat
tintirea inflatiei. in urma studiului sdu, autorul este de parere ca
tintirea inflatiei este o strategie viabila pentru majoritatea tarilor
emergente din Asia de Est, cu atat mai mult cu cat acestea au atins
deja un nivel redus al inflatiei (Debelle, 2000, p. 66).

Goncalves si Salles (2005) au formulat o concluzie similara cu cea
a lui Debelle (2000). Acestia au extins analiza realizata de Ball si
Sheridan (2003) comparand performantele economice ale 35 de tari
emergente, dintre care 8 au optat pentru tintirea inflatiei ca si cadru al
politicii monetare. Rezultatele lor sugereaza ca tintirea inflatiei a avut
efecte benefice in tarile emergente care au adoptat-o, imbunatatind
performantele economice. Aceastd concluzie s-a bazat pe
urmatoarele constatari (Goncalves si Salles, 2005, p. 5): 1) tarile
adoptante a tintirii inflatiei au inregistrat reduceri mai mari ale inflatiei,
care se datoreaza, intr-o oarecare masura, noii strategii si nu numai
regresiei catre medie; 2) tarile care au adoptat tintirea inflatiei au
reusit sa reduca volatilitatea cresterii economice; 3) tintirea inflatiei nu
prejudiciaza cresterea economica.

Au existat preocupari si In ceea ce priveste relatia dintre tintirea
inflatiei si inflatia asteptatd. In acest sens, Bernanke, Laubach,
Mishkin si Posen (1999), Levin, Natalucci si Piger (2004) nu au
constatat prin studiile lor ca tintirea inflatiei ar avea ca efect o scadere
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imediata a inflatiei asteptate, insa Johnson (2002, 2003) a constatat
ca aceasta se reduce dupa anuntarea tintelor de inflatie. Oricum,
asteptarile inflationiste sunt mai bine ancorate Tn tarile care au
adoptat tintirea inflatiei (Gurkaynak, Levin si Swanson, 2006; Levin,
Natalucci si Piger, 2004).

In privinta relatiei dintre tintirea inflatiei si rata de sacrificiu (care
reprezinta cresterea cumulata a ratei anuale a somajului generata de
efortul dezinflationist impartita la scaderea totala a ratei inflatiei),
Bernanke, Laubach, Mishkin si Posen (1999) au constatat ca rata de
sacrificiu nu a scazut in tarile industrializate dupa adoptarea tintirii
inflatiei. Tn schimb, studiul realizat de Corbo, Landerretche si
Schmidt-Hebbel (2002), ludnd in considerare un numar ridicat de tari
adoptante a tintirii inflatiei, a indicat faptul ca aceasta a imbunatatit
rata de sacrificiu.

Nu n ultimul rand, studiile au evidentiat faptul ca bancile centrale
care au implementat tintirea inflatiei au reusit sa Tsi atinga tintele de
inflatie stabilite, daca au realizat imbunatatiri institutionale care au
consolidat credibilitatea politici monetare. Independenta bancii
centrale, credibilitatea politicii fiscale si dezvoltarea sistemului
financiar contribuie la reducerea deviatiilor de la tintele de inflatie .
Chiar daca uneori aceste tinte nu sunt atinse, succesul acestei
strategii se datoreaza flexibilitatii sale si standardelor ridicate de
transparenta si responsabilitate, dar si lipsei unor alternative realiste
(Roger si Stone, 2005).

Concluzii

Tintirea inflatiei a devenit o strategie de politicd monetara tot mai
populara, fiind adoptatd de numeroase tari dezvoltate, dar si de un
numar in crestere de tari emergente. Desi conditiile implementarii ei
au fost foarte diverse, in majoritatea tarilor care au trecut la tintirea
inflatiei rata inflatiei a scazut ulterior adoptarii acestei strategii. Drept
urmare, pana in prezent, majoritatea adoptantelor tintirii inflatiei nu au
renuntat la aceasta strategie.

Tintirea inflatiei are o serie de avantaje notabile ih comparatie cu
celelalte strategii de politicda monetara, dar si unele neajunsuri.
Consideram ca avantajele prevaleaza, iar unele neajunsuri formulate
in anumite studii nu sunt solide in cazul unei tintiri a inflatiei bine
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formulate si care a fost adoptatd dupa ce preconditile necesare
succesului acestei strategii au fost indeplinite.

Rezultatele unui numar impresionant de studii au aratat ca tintirea
inflatiei imbunatateste evolutia inflatiei si are un efect pozitiv asupra
cresterii economice. In acelasi timp, asteptarile inflationiste sunt mai
bine ancorate in cazul adoptarii acestei strategii. Rata sacrificiului
inflatiei. Chiar dacéa rezultatele unor studii nu au indicat dovezi clare
pentru avantajele tintirii inflatiei, acestea nici nu au furnizat argumente
solide impotriva acestei strategii.
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