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1. Politica monetară pe termen mediu –
ţintirea inflaţiei

2. Flexibilitatea cursului de schimb

3. Trecerea la euro
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NECESITATENECESITATE

Slăbirea relaţiei agregate monetare – inflaţie

Cerinţa calibrării politicii monetare în funcţie de 
evoluţia ratei inflaţiei şi nu în raport cu o ţintă 
intermediară

Riscurile asociate utilizării cursului de schimb ca 
ancoră nominală în contextul liberalizării contului de 
capital 

ŢINTIREA INFLAŢIEI



BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂ AĂ A ROMROMÂÂNIEINIEI

CARACTERISTICI DEFINITORIICARACTERISTICI DEFINITORII

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

Independenţa băncii centrale şi responsabilitatea acesteia 
pentru atingerea ţintei de inflaţie

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

Disponibilitatea unor indicatori relevanţi pentru cele patru 
blocuri macroeconomice (real, monetar, fiscal, extern)

ŢINTIREA INFLAŢIEI
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AVANTAJEAVANTAJE

Dezinflaţie la costuri moderate

Ancorarea anticipaţiilor inflaţioniste

Limitarea inconsistenţei dinamice prin creşterea 
responsabilităţii băncii centrale faţă de îndeplinirea 
obiectivului fundamental – stabilitatea preţurilor

Regim transparent şi flexibil, operaţional chiar în 
condiţiile instabilităţii relaţiei agregate monetare-inflaţie

ŢINTIREA INFLAŢIEI
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PREMISEPREMISE

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

BNR beneficiază de independenţă operaţională deplină 

Succesul procesului de dezinflaţie din ultimii ani a condus la 
consolidarea credibilităţii BNR

Sectorul financiar este stabil şi solid

Dominanţa fiscală nu mai reprezintă o problemă

Ţintele de inflaţie pentru următorii ani au fost stabilite de comun 
acord cu guvernul 

Banca centrală şi-a întărit capacitatea de prognoză a inflaţiei

ŢINTIREA INFLAŢIEI
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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

Ulterior s-a dovedit o alternativă atractivă şi pentru ţările 
emergente

Marile dezechilibre din economie au fost rezolvate anterior 
adoptării strategiei de ţintire a inflaţiei

EXPERIENEXPERIENŢŢAA INTERNAINTERNAŢŢIONALIONALĂĂ

ŢINTIREA INFLAŢIEI
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STRATEGIA OPERASTRATEGIA OPERAŢŢIONALĂIONALĂ

O nouă abordare începând cu noiembrie 2004

Caracteristici:

– flexibilitate mai mare a cursului de schimb, în 
contextul menţinerii regimului de flotare controlată

– rol sporit al pieţei în determinarea cursului de 
schimb

– intervenţii mai puţin frecvente ale BNR

FLEXIBILITATEA CURSULUI DE SCHIMB
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TENDINTENDINŢŢEE

Trecerea de la leul “comercial” (curs de schimb 
determinat preponderent de tranzacţiile comerciale) la 
leul “financiar” (determinat preponderent de evoluţia 
fluxurilor financiare externe)

Posibilitatea manifestării în continuare a unei aprecieri 
moderate, dar cu riscul volatilităţii sporite în ambele 
sensuri

Subordonarea intervenţiilor pe piaţa valutară obiectivului 
de ţintire a inflaţiei

Trecerea la un regim de flotare liberă ulterior scăderii 
ratei inflaţiei sub nivelul de 4 la sută ?

FLEXIBILITATEA CURSULUI DE SCHIMB
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AVANTAJEAVANTAJE

Descurajarea influxurilor speculative

Limitarea costului intervenţiei pentru BNR

Mecanism valutar compatibil cu ţintirea 
inflaţiei

FLEXIBILITATEA CURSULUI DE SCHIMB
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DEZAVANTAJEDEZAVANTAJE

Scăderea predictibilităţii cursului valutar 
pentru construirea planurilor de afaceri ale 
agenţilor economici

Reducerea parţială a impactului tendinţei de 
apreciere a cursului asupra preţurilor interne

FLEXIBILITATEA CURSULUI DE SCHIMB
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PERSPECTIVE 2005PERSPECTIVE 2005--20062006

Continuarea dezinflaţiei treptate (5% în 2006)

Trecerea la ţintirea directă a inflaţiei ca strategie 
de politică monetară

Eliminarea ultimelor restricţii privind contul de 
capital

TRECEREA LA EURO
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Consolidarea inflaţiei scăzute (1,5 puncte procentuale 
peste cei mai performanţi 3 membri UE)

Formarea pieţei interne de capitaluri pe termen lung 
(rata dobânzii pe termen lung cu 2 puncte 
procentuale peste cei mai performanţi 3 membri UE)

PERIOADAPERIOADA 20072007--20092009

TRECEREA LA EURO
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Participarea la ERM II (minimum doi ani)

Adoptarea euro

PERIOADAPERIOADA 20120100--20142014

TRECEREA LA EURO
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2004 2005

Rata inflaţiei
(medie)

Ratele dobânzilor pe termen lung
(procente pe an)

Cursul de schimb faţă de euro
(variaţie procentuală maximă faţă de media anuală)

Deficitul bugetului consolidat
(procente în PIB)

Datoria publică
(procente în PIB)

1) prognoză, 2) la emisiunea din aprilie 2005; 3) 1 ianuarie - 19 iulie 2005, 4) conform metodologiei ESA95

Sursa: EUROSTAT, Institutul Naţional de Statistică, Banca Naţională a României

8,11)

…

…

…

+3,0/-7,03)

Criteriile de la Maastricht: Indicatori de convergenţă nominală

Indicatori de convergenţă nominală Criterii Maastricht
România

18,54)

-1,44)

+7,9/-2,2

sub 3 la sută

sub 60 la sută

 + / -15 procente

<1,5 pp peste media celor mai
performanţi 3 membri 11,9

<2 pp peste media celor mai
performanţi 3 membri 6,752)

TRECEREA LA EURO
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Stabilirea momentului de intrare în ERM II (2010-2012) 
în funcţie de:
– îndeplinirea criteriilor de convergenţă nominală pentru 

minimizarea perioadei de participare la ERM II 
– progrese în îngustarea decalajelor din economia reală

Intrarea prematură ar putea prelungi perioada de 
aşteptare 

Amânarea excesivă ar putea slăbi motivaţia pentru un 
ritm susţinut al reformelor

Intrarea în zona euro (2012-2014)

ABORDAREA PARTICIPĂRII LA ERM IIABORDAREA PARTICIPĂRII LA ERM II
Perioada postaderare

TRECEREA LA EURO
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Ţara Data intrării în UE Data intrării în ERM II
(obiectiv)

Data-ţintă pentru intrarea 
în zona euro

Polonia 2004 2006 2009-2010

Republica
Cehă 2004 2006-2007 2009-2010

Slovacia 2004 2006 (prima jumătate) 2008-2009

Ungaria 2004 2007-2008 2010-2011

România 2007 2010-2012 2012-2014

 Sursa: bănci centrale, BCE, Comisia Europeană

Calendar privind integrarea în zona euro

TRECEREA LA EURO


