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Introducere. Ultimele decenii ale secolului XX s-au caracterizat prin un nivel inalt al somajului si al inflatiei,
ceea ce a impus majoritatea Bancilor Centrale din toata lumea, sa mearga pe calea cautarii solutiei unei administrari mai
eficiente a politicii monetar-creditare. Ca raspuns la argumentele economistilor privitor importanta stabilitatii inflatiei
pentru crearea premiselor in scopul cresterii economice reprezentantii sistemului bancar, responsabili de desfasurarea
politicii monetar-creditare in mod public, indeamna populatia asupra obligativitatii realizarii scopurilor stabilite. Insa,
sau a nivelului de ocuparea a fortei de muncd), aceasta contrazice stabilitatii preturilor. Pe de altd parte, aparitia
pericolului inflatiei, forteaza Banca Centrala sa ridice ratele dobanzilor, ceea ce in general, are impact direct asupra
cresterii preturilor. Situatia creatd provoaca o multime de critici si evaludri, in special din partea populatiei, precum si
din partea reprezentantilor ai sectorului real al economiei, care in mod intemeiat denotd motivele ce duc la retinerea
cresterii economice.

Prin urmare, obiectivul principal al Bancii Centrale a oricarei tiri este mentinerea stabilititii (puterea de
cumparare stabild) a monedei emise de aceasta. Este clar cd Bancile Centrale ale tuturor tari isi formeaza politica
monetard bazandu-se pe prioritatea dati, utilizand si crednd noi modele ale sistemului monetar al tarii. In opinia noastra,
prin unitate monetara ar trebui sa se inteleagd un asa mecanism monetara a Bancii Centrale (si/sau a Guvernului), care
permite prognozarea, controlul dinamicii, obiectivelor selectate si stabilite pe baza legala (repere) a inflatiei 1n tara pe
intervale de timp mediu si lung. Cu alte cuvinte, mecanismul monetar este un proces de selectiec — procesul de
directionare a tintirii. Banca Centrald tinteste inflatia, stabileste valorile numerice pentru controlul inflatiei si
gestionarea acesteia. In acest caz, este clar ca tintirea, spre deosebire de alte mecanisme de gestionare a inflatiei prevede
0 monitorizare sistematica a nivelului inflatiei, pe care aceasta poate sd-l atingd in viitor (cadrul perioada de prognoza)
si reglarea nivelului existent spre nivelul anticipat, in conformitate cu scopul stabilit.

Continut de baza. Agregarea activitatilor corelate si coordonate ale Bancii Centrale, care sunt utilizate de
aceasta, pentru atingerea obiectivelor strategice, formeaza asa-numitele "regimurile de politicd monetar-creditara."
Problema este rezolvatd prin atingerea (sau retinerea), la un nivel stabil si previzibil nivelul nominal, care exercita rolul
punctului intermediar. In cele mai multe cazuri, Bancile Nationale aleg unul dintre cei trei indicatori nominali de baza,
care caracterizeaza performante a activitatii sale: oferta existenta a masei monetare in circulatie, valoarea cursului de
schimb si a inflatiei.

Retinerea dinamicii acestor variabile la nivelul convenit pentru o anumita perioada de timp se numeste tintirea,
iar denumirea regimului depinde de variabild, care este aleasd de catre Banca Centrala ca un obiectiv intermediar. In
functie de obiectivul intermediar a politicii monetare, Bancile Centrale pot aplica urmatoarele regimurile monetare:
tintirea monetar3, tintirea cursului de schimb si tintirea a inflatiei.

Tintirea monetara poate aplica Béancile Centrale a tarilor, in care cresterea economica si cererea de bani este
stabila. In astfel de circumstante, nivelul pretului se ajusteazi in conformitate cu oferta masei monetare.

De aceea pretul ancord este unul din agregatele monetare, cu care conduce Banca Centrald — de mai multe ori
este masa monetard "largd" (M 2 si M 3). Totodata, se asuma controlul asupra performantelor activitatii sale (cu
reglementarea corespunzatoare), in scopul influentei asupra nivelul inflatiei.

Regimul tintirii cursului de schimb valutar presupune, cad Banca Centrala in calitate de scop intermediar al
politicii monetare stabileste cursul nominal de schimb valutar si depune efort pentru asigurarea stabilitatii valutare, asa
numite tarile-ancore cu ajutorul schimbului ratei de schimb si a interventiilor directe, importand in felul dat stabilitatea
preturilor din tara a carei valuta a fost aleasa drept "ancora". In procesul tintirii cursului valutar in calitate de indicator
integral al nivelului inflatiei se stabileste cursul de schimb valutar fix sau coridorul valutar, sau legatura cu moneda
stabila a altei tari.

In cadrul regimului tintirii inflatiei Banca Centrald cu ajutorul ratei dobanzii regleaz pretul asupra monedei in
economie. In asa fel, prin intermediu mecanismului transmisiei monetare, influenteazi asupra nivelului inflatiei si a
tempourilor de crestere economica. Totodatd in calitate de indicator integral (nivelului) inflatiei adesea se foloseste
indicatorul pretului de consum (IPC), sau derivat al acestuia — inflatia de baza.
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Sub inflatia de baza se subintelege IPC, ajustat in conformitate cu preturile acelor produse din cosul de consum,
carora le sunt caracteristice fluctuatii majore, in special de natura sezoniera si altele.

Spre exemplu, inflatia de bazd nu include:

e bunuri de consum, preturile carora suferd semnificativ de pe urma fluctuatiilor in functie de anotimp (lapte,
oud, fructe si legume din gama de vard);

o preturile la energie, care pot varia foarte mult de la preturile reale sub influenta evenimentelor politice;

e impozitele indirecte;

e plata dobanzilor la Imprumuturile oferite cu scopul achizitionarii de locuinte sau constructiei locuintelor, a
caror valoare poate varia in oricare directie sub influenta asteptarilor a gospodariilor;

e alte componente ale cosului de consum, ale caror preturi suferd variatii semnificative, in functie de socurile
preturilor interne §i externe.

Astfel, scopul principal al tintirii a inflatiei este reducerea asteptarilor inflationiste ale agentilor economici prin
cresterea increderii acestora in politica monetard a Bancii Centrale si Guvernului.

Primul pas in aplicarea in practica a politicilor monetariste de catre Bancile Centrale a fost includerea a
agregatelor monetare in modelele econometrice lor. Deja in 1966, Sistemul Federal de Rezerve (FRS) al SUA a lansat o
monitorizare complexa a dinamicii agregatelor monetare. Distrugerea Sistemul de la Bretton Woods a facilitat o activa
raspandire a ideilor conceptului monetarist in domeniul monetar. Bancile Centrale ale tarilor de top au oprit tintirea
cursului de schimb, si au trecut la tintirea agregatelor monetare. Astfel in anii 70 FRS al SUA, in calitate de obiectiv
intermediare au ales M1, iar ca un scop tactic — rata dobanzii la fondurile federale. Dupa exemplul Statelor Unite ale
Americii, Germania, Franta, Italia, Spania si Marea Britanie au anuntat trecerea la regimul de tintirea monetara. in
1979, tarile europene au semnat un acord privind instituirea Sistemului Monetar European, in care s-au angajat sa
mentind ratele monedei lor nationale in anumite limite. Acest lucru a condus la faptul ca marile tari din Europa isi
petreceau tintirea atat a cursului de schimb, precum si a oferta de bani. Tarile mici Europene, cu o economie deschisa
(Belgia, Luxemburg, Irlanda si Danemarca) au continuat tintirea doar a ratei de schimb. Regimul tintirii inflatiei a
aparut ca o alternativa al tintirii monetare la sfarsitul anilor 80. Prima trecerea la utilizarea practica a tintirii directe
inflatiei a realizat-o Noua Zeelanda in 1990. Actualmente, conform clasificarii Fondului Monetar International, tintirea
inflatiei se aplica 1n 26 téri, din care 11 sunt dezvoltate industrial si 15 — in curs de dezvoltare.

Drept instrument de o importantd majord care reglementeaza iesirea din cadrul conflictului de interese, este
tintire a inflatiei, deoarece acesta contribuie pe bazd de program mentinerea nivelul atins a preturilor in cadrul
"coridorului restrictionat." Mai mult decat atat, acesta oferd o posibilitate deosebitd de a lua masuri provizorii pentru
prevenirea inflatiei Tnaintea aparitiei acesteia.

In linii generale, mecanismul de implementarea a acestui proces este vazut in urmator model logic-descriptiv.
Mai intai de toate, organele gestionarii de stat, impreuna cu Banca Centrala, cu alte agentii si departamente prezic
dinamica anticipati a nivelului inflatiei. In continuare trebuie si efectueze o analizi comparativdi a prognozei
indicatorilor inflatiei obtinuti cu valorile specifice prestabilite in cadrul anumitor parametri temporale. In concluzie,
diferenta obtinutd dintre previziunile si scopul reflectd amploarea ajustarii necesare a politicii monetar-creditare. Astfel,
mecanismul recomandat pentru realizarea obiectivelor stabilite de autoritdtile monetare permite stabilirea in mod
panificat si simultan a nivelului optim al inflatiei si utilizarea fondurilor disponibile pentru retinerea pe un termen
indelungat a acesteia. Nu se supune indoielii, faptul ca tarile care aplica o astfel de strategie a optimizarii tintirii inflatiei
detin o capacitate naltd a sporirii eficientei politicii monetar-creditare, comparativ cu metodele standard, care se
utilizeaza 1n exclusivitate de catre Bancile Centrale.

in randul tarilor care in scopul dat, intr-o forma sau alta au folosit tintirea cresterii masei monetare de-a lungul
anilor 1970 au fost Statele Unite ale Americii, Canada, Germania, Marea Britanie si Elvetia. La utilizarea strategiei de
tintire a cresterii masei monetare Bancile Centrale anunta in prealabil ritmului de crestere a masei monetare, pe care
intentioneaza sa-1 obtind intr-o anumita perioada de timp. Mai mult decat atat, o ratd de referinta a tempoului de crestere
a masei monetare este stabilit in asa fel ca sa se potriveasca cu nivelul inflatiei dorit de Banca Centrala, si de asemenea
cresterii indicatorilor macroeconomici.

Insa, luand in considerare interesele departamentale, atingerea nivelului tintd a cresterii masei monetare se
considera sa fie cea mai importantd sarcind a Bancii Centrale. Spre exemplu, initial Germania a tintit cresterea unui
indicator larg a masei monetare, care poartd denumirea de bani a Bancii Centrale (Central Bank Money, CBM), asa ca,
suma ponderatd a monedei, a conturilor bancare, a depozitelor la termen si a conturilor de economii. Timp de multi ani,
Bundesbank a fost destul de aproape de atingerea a indicatorilor tintd declarati, desi in 1978 acesta a depasit indicatorii
sdi tintd a cresterii ofertei de bani in cadrul participarii la lupta internationala pentru intarirea dolarului.

SUA, de asemenea, a inceput sa experimenteze cu tintirea masei monetare in 1975, cand FRS a anuntat un
interval tintd de crestere a trei agregate monetare diferite: M1, M2 si M3. Insa, deoarece FRS, la fel ca orice alta Banca
Centrald, a avut la dispozitie doar un instrument — controlul asupra bazei monetare, incercarea de a controla rata de
crestere a trei diferite agregate monetare in acelasi timp a fost o aspiratie nerealista si intr-adevar, FRS, de multe ori nu
se incadra in limitele orientarilor obiectivelor sale declarate. De aceea, monetaristii au sustinut ca alegand pentru tintirea
simultana trei agregate monetare diferite, FRS a SUA a indicat faptul ca nici nu a avut de génd sa urmeze in mod strict
regula ratei de crestere a masei monetare. $i chiar in ciuda faptului cd, in conformitate cu argumentele invocate de
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Milton Friedmann, mentinerea unei rate scazute si stabile de crestere a masei monetare trebuie sa duca nu doar la
micsorarea inflatiei, ci si la stabilitatea volumului de productie. Cu toate acestea, FRS a ramas intr-atat de nesatisfacuta
de politica tintirii a masei monetare, incat din anul 1982 a fost treptat micsorata valoarea tintirii a masei monetare si a
inceput sa se facd un accent mai mare pe tintirea ratelor dobanzilor.

in anul 2000, FRS a incetat complet folosirea tintirii a masei monetare. Exemplul dat a fost urmat si de multe
alte tari, care de asemenea au refuzatd sau au inceput intr-o masurd mai mica sd se bazeze pe tintirea a masei monetare
in timpul anilor 1980. Drept exceptii principalele au devenit Germania si Elvetia, care au continuat sa declare indicatori
de tintd a masei monetare.

Motivul principal, in explicatia FRS a fost faptul cd, din motivul schimbarilor rapide din cadrul sistemul
financiar a FRS a SUA din 1970-1980 cererea de bani a fost foarte instabild si imprevizibila. Din punct de vedere al
FRS schimbarile bruste in cererea de bani (instabilitatea vitezei de rotatie a banilor) fac strategia de crestere a tintirii
masei monetare o strategie ineficienta. Instabilitatea cererii de bani de asemenea a contribuit la eliminarea orientarilor a
cresterii masei monetare in Canada si Marea Britanie.

Pe de alta parte, sistemul financiar mai bine reglementat al Germaniei, pe parcursul anului 1980 a suferit
schimbari mai mici decat sistemele financiare a altor tiri, reducadnd in asa fel problema Bundesbank legata cu
instabilitatea cererii de bani. In acest scop, Bundesbank a fost fortat si-si schimbe orientirile, de la tintirea masei
monetare a Bancii Centrale la tintirea a M3 in 1987 din motiv ca relatia dintre agregatul anterior si economie pare a fi
devenit prea instabila.

Spre sfarsitul sec. XX a devenit evident faptul, ca regimul utilizarii ratelor de schimb fixe nu poate face fata
instabilitatii de pe piata monetara si cea valutara. Mobilitatea inaltd a capitalului, ratele marite de schimb si increderea
insuficienta a agentilor economici 1in privinta politicii monetar-creditare si bugetar-fiscale, in conditiile cresterii
volumului datoriei externe au contribuit la cresterea probabilitatii atacurilor speculative asupra valutelor nationale si la
aparitia crizelor financiare in cadrul tarilor, ce au utilizat regimul dat. Este necesar de a remarcat, cd mentinerea cursului
de schimb fix, in conditiile scurgerii masive a capitalului din Rusia a devenit una din caracteristicile evidente a crizei
din anul 1998.

De aceea, intrucdt pietele financiare a tarilor devin din ce in ce mai deschise, vulnerabilitatea acestora la socuri
in conditiile utilizarii regimului cursului de schimb fix se majoreaza, in timp ce folosirea ratei de schimb flotante devine
mai rezonabil si duce la accelerarea dinamicii economice.

Necesitatea regimului tintirii inflatiei, In conditiile date sau cu alte cuvinte, anuntarea publicd a indicatorilor
inflatiei pe o anumitd perspectiva, favorizeaza stabilitatea durabild a preturilor. Totodatd alte obiective (ocuparea
deplina a fortei de munca sau stabilitatea cursului de schimb) de asemenea, pot fi luate in considerare, Insd sunt minore
si neimportante pentru atingerea scopului propus. Prin urmare, daca organele puterii de stat respecta strict obiectivele
puse si le ating, regimul tintirii inflatiei in conditiile utilizarii ratei de schimb flotante, in mod constant duce la
micsorarea asteptarilor inflationiste. in asa fel, regimul tintirii inflatiei treptat a dobandit o abordare relativ noui a
realizarii politicii monetar-creditare, care, este pe larg raspandita in tarile lumii.

Incetarea tintirii cresterii masei monetare in mai multe tiri a impus Bincilor Centrale ciutarea a unei noi
strategii. Incepand cu anul 1990, un numir de tari au folosit o strategie alternativa, asa numita tintirea inflatiei. Una din
primele care a folosit aceastd noud abordare a fost Noua Zeelanda care, ca parte integrald a unui pachet de reforme
economice a anuntat acumularea obiectivelor de baza privind inflatia, fiind obligatorii spre realizare de catre FRB
(Banca Centrald din Noua Zeelanda). Importanta acordata de catre noua abordare este faptul ca, in temeiul masurilor
brutale a legii din Noua Zeelandd in cazul FRB nu reuseste sd se conforme macroindicatorilor cu valorile limitd
prestabilite a inflatiei atunci guvernatorul bancii poate fi eliberat din functie.

Conform unei analize recente efectuate de expertii FMI in 88 de tari in curs de dezvoltare si ale tarilor cu
economii in tranzitie, mai mult de jumitate din aceste tari sunt dispuse si treacd in curand la tintirea inflationista. In
conditiile date, in cadrul economiei contemporane exista si asa punct de vedere, in conformitate cu care regimul tintirii
inflatiei este mult mai exigent la mediul institutional §i macroeconomic decat la regimurile alternative a politicii
monetare. Conditiile stricte prevazute, a trecerii la tintirea inflatiei, au generat o anumitd tolerantd la realizarea
regimului nou a politicii monetar-creditare. Mai mult ca atat, in conformitatea cu parerea unor autori, fara cunostinte
tehnice, aceasta tranzitie nu este recomandata (1).

Mai tarziu, dupa ce au devenit evidente rezultatele pozitive, obtinute de tari, care au aplicat regimul tintirii
inflatiei, in teoria economica a inceput sa predomine o pozitie neutrd. Spre exemplu, A. Carare si altii sustin ca nu exista
conditii perfect stricte, indeplinirea carora este necesara pentru introducerea tintirii inflatiei (2). Cu alte cuvinte, din
punctul lor de vedere, neindeplinirea a oricarei conditii dintr-o serie nu trebuie sd devina un obstacol in calea trecerii la
procesul tintirii inflatiei. Conform lui E. Truman, multe din conditii, care sunt indicate in calitatea celor necesare spre
realizarea cu succes a regimului de tintire a inflatiei, sunt de fapt recomandate, nu insa obligatorii (3).

Se poate de a fi de acord, cu faptul cd o mare parte a conditiilor date, de fapt se referd nu doar si nu intr-atat de
mult la regimul tintirii inflatiei, cat la oricare regim a politicii monetar-creditare. Mai mult decat atat, dupd cum arata
practica, satisfacerea conditiilor tehnice stricte poate fi mai putin importanta, decat perfectionarea acestor sistematica in
procesul trecerii la tintirea directa a inflatiei.

In Statele Unite, FRS operativ au fost luate o serie de masuri pentru consolidarea atentiei asupra mentinerii
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inflatiei scazute si stabile, aceasta totusi nu a adoptat oficial strategia de tintire directd a inflatiei.

Mai térziu, la folosirea strategiei tintirii directe a inflatiei Bancile Centrale, au Inceput, dupa cum am aratat mai
sus, In colaborare cu autoritdtile puterii executive, sa stabileasca nivelul inflatiei, pe care planifica sa-1 realizeze intr-o
anumita perioada de timp. Astfel, in locul tintirii variabilei intermediare (cresterea masei monetare), Bancile Centrale au
inceput sa stabileasca un punct de reper pentru unul dintre scopurile sale finale — nivelul inflatiei. Ar trebui de remarcat
ca strategia de tintire a inflatiei nu exclude utilizarea politicii monetare drept sprijin al stabilizarii productiei sau al altor
variabilelor macroeconomice intermediare pe termen scurt. in plus, declarand rata tintd a inflatiei, Banca Centrala,
astfel, este nevoita sa facd angajamente pentru atingerea acesteia pe termen indelungat de timp, si sd recunoasca ca
acesta este o prioritate principald a ei. Totodata, se intelegdndu-se ca tintirea inflatiei indeplineste rolul preliminar si
indispensabil in stabilizarea sectorului financiar al economiei, dar numai dupa ce apar oportunititi reale pentru
imbunatatirea altor indicatori macroeconomici, inclusiv a cresterii economice.

Comparativ cu tintirea cresterii masei monetare tintirea inflatiei are avantajul evident care constd in faptul ca
tintirea inflatiei permite evitarea problemei instabilitatii a cererii de bani. La utilizarea strategiei de tintire a inflatiei, in
cazul in care cererea de bani se modificd, nimic nu va putea Tmpiedica Banca Centrald ca aceasta in interese de
compensare s regleze masa monetard. Un alt avantaj al tintirii inflatiei este faptul existentei mai multor explicatii a
acesteia care sunt clare publicului. Devine evident cd Banca Centrala este obligata sd atingd un anumit nivel al inflatiei
si cd, in acelasi timp, ea incearcd sd atingd o anumita ratd de crestere, nu doar a agregatului M3, care este dificil de
inteles de catre majoritatea populatiei. Facilitarea unei Intelegeri mai accesibile a informatiei clare pe scara larga privind
scopul Bancii Centrale sporeste semnificativ credibilitatea clientilor si reduce incertitudinea pe pietele financiare.

Cu toate acestea, pe parcursul perfectionarii tehnicilor si procedeelor a fost luatd in considerare ca insuficienta
tintirii inflatiei, care constd intr-o intarziere prelungitd in timpul de reactie, privind actiune in domeniul politicii
economice §i a masurilor pentru a atingerea indicatorului de control a inflatiei, poate duce de asemenea si la pierdere a
increderii clientilor.

La aplicarea strategiei de tintire a inflatiei Banca Centrala, de obicei impreund cu ramura puterii executive, a
inceput sa stabileasca nivelul inflatiei, pe care il planifica si-l atinga pe parcursul unor anumite termene. In asa fel, in
locul tintirii indicatorului intermediar (cresterea masei monetare) Banca Centrala stabileste un obiectiv principal pentru
unul din obiectivele finale, nivelul inflatiei. Este necesar de mentionat, ca strategia tintirii inflatiei nu mpiedica
utilizarea politicii monetare in calitatea unui instrument auxiliar in scopul stabilizarii productiei sau a altor variabile
macroeconomice pe termen scurt. insa, anuntand indicatorul planificat al inflatiei, Banca Centrald in asa fel, a trebuit sa
faca angajamente pentru atingerea indicatorului dat intr-o perioadd mai indelungatd, si recunoaste, ca acesta este un
obiectiv prioritar.

Analiza efectuatd de noi a practicii mondiale arata, ca se utilizeaza, in mare masurd, trei regimuri a tintirii —
completa, eclectiva si experimentala.

Completa (sau totald) tintire a inflatiei (full fledged inflation targeting) se foloseste, de reguld, de tarile inalt
dezvoltate din punct de vedere economic, care au orientdri clare a obiectivelor stabilite, ce sunt aduse la cunostinte
publicului larg, nivelul mediu (sau 1nalt), de incredere a publicului in autorititile monetar-creditare (Bancii Centrale
si/sau Guvernul) si flexibilitatea a altor scopuri monetare.

Eclectiva sau mascata (selectiva) tintire a inflatiei (eclectic inflation targeting) se utilizeaza de catre tarile nalt
dezvoltate, ca spre exemplu, SUA, Sistema Federald de Rezerve a careia mentine nivelul scazut si stabil al inflatiei in
tard, contribuind la atingerea unei cresteri economice stabile, in legaturd cu aceasta autoritatile monetar-creditare din
tard se bucurd de un grad inalt de incredere a publicului. Cu toate acestea, obiectivele inflationiste sunt neclare, desi
obiectivele monetare a inflatiei sunt destul de flexibile.

Experimentala (sau simplificatd), tintire a inflatiei (inflation targeting lite) se utilizeaza de catre tari, care inca
nu a claborat obiectivele tintirii inflationiste. Cu atat mai mult, obiectivele stabilite, de reguld, sunt implicite.
Corespunzitor, in tirile date se atesti nu nivel jos de incredere al intreprinderilor in autorititile monetar-creditare. Insa,
in cadrul regimului dat de tintire directa a inflatiei, se observa o flexibilitate mare a altor scopuri.

Alegerea unui regim de tintire a inflatiei necesitd, mai presus de toate, alegerea obiectivelor de baza a inflatiei,
care pot fi, de exemplu, masa monetara ,,stransa”, masa monetara ,,larga”, indicele preturilor de consum, inflatia de baza
s.a. Totodatd, existd posibilitatea existentei divergentelor intereselor Guvernului si Bancii Centrale in stabilirea
anumitor obiective a indicatorilor inflatiei.

in unele tari ca Brazilia, Marea Britanie, Islanda, Israel, Norvegia, obiectivele inflatiei sunt stabilite doar de catre
Guvern, in altele Tnsa (Spania, Columbia, Mexic, Polonia, Thailanda, Chile, Finlanda, Suedia) — doar de Banca
Centrala (4).

Cu toate acestea, in unele tari (Australia, Canada, Ungaria, Noua Zeelanda, Africa de Sud, Coreea de Sud,
Republica Cehd), chiar si in acelea, care printre primii au inceput sa utilizeze cu succes tintirea inflatiei, obiectivele
principale a inflatiei se stabilesc de Guvern in colaborare cu Banca Centrala (5), ceea ce cu siguranta mareste fiabilitatea
orientdrilor de baza a inflatiei si increderea publicului in acestea.

In urmitorii ani tintirea directa a inflatiei a fost introdusi treptat de multe alte tari, printre care Canada, Marea
Britanie, Suedia, Australia, Israel, Brazilia si Spania. Din 1999 tintirea directa a inflatiei este folositd de Noua Banca
Centralda Europeand. Aceasta, in scopul tintirii inflatiei a aplicat o abordare modificatd, care oferda un rol oarecare
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orientdrilor a cresterii monetare. Actualmente, in zona euro se foloseste o combinatie a tintirii monetare, bazata
pe analiza comparativd a agregatului monetar M3 si a tintirii inflatiei, pe baza indicelui armonizat al preturilor de
consum (6).

Este necesar de remarcat faptului ca, practic toate Bancile Centrale intr-o masurd mai mare sau mai mica
utilizeaza tintirea inflatiei, alegerea unui regim al tintirii inflatiei subintelege indeplinirea unei serii de conditii, cele mai
importante dintre care sunt:

e cxistenta independentei reale a Béancii Centrale de la Guvernul in realizarea de catre Banca Centrald a
functiilor sale, ca emisiunea banilor in numerar $i mentinerea stabilitdtii monedei nationale;

e prezenta unui guvern independent de la senioraj (venitului de emisiune);

e atingerea marimilor minime a imprumuturilor furnizate Guvernului, Bancilor Centrale si comerciale;

o disponibilitatea abordarilor echilibrate si stiintific argumentate a Bancii Centrale la determinarea si alegerea
orientarilor de baza a inflatiei pentru atingerea scopurilor curente §i strategice pentru promovarea cresterii economice
stabile;

e existenta unei piete de capital dezvoltate, care ar permite utilizarea eficientd a operatiunilor pe piata libera, ca
fiind drept instrument efectiv al reglarii economice;

e prezenta unui adevarat curs de schimb flotant;

e disponibilitatea a stabilitatii macroeconomice;

e disponibilitatea a unui asa ghid de baza in regimul tintirii inflatiei care fiind aplicat, ar permite determinarea
impactului a anume metodelor monetare de reglare a inflatiei;

e prezenta unui astfel de indicator intermediar, care ar fi strans legat cu scopul final al politicii monetare —
cresterea venitului national a societatii.

Dupéa schimbarile esentiale social-politice In mediu postsocialist, au fost predominante doud conceptii
alternative. Unele tari au fixat cursurile de schimb pentru a stopa inflatia, altele au Inceput sa stabileasca orientarile de
scop pentru tempoului de crestere a preturilor ,,regimul tintirii a inflatiei”. Asa tari ca Polonia, Cheia si Slovacia au
reusit destul de repede sa fixeze cursul sau valutar. Ucraina pana la introducerea Grivnei in septembrie 1996 1i revenea
destul de greu: aceasta dispunea de un nivel mic al rezervelor valutare si un deficit bugetar 1nalt. Din faptul dat reiese ca
cursul de schimb fixat este incompatibil cu libera circulatie a capitalurilor si cu politica monetara independenta. Statul
cu economia deschisa in care cursul valutei nationale este legat de dolarul nu poate desfagura o politicdi monetard
independenta, deoarece majorand rata procentuald Banca Centrald va atrage capitalul suplimentar in loc de reducere a
dinamicii de crestere a activitatii afacerilor.

Concluzii. Totodata, este necesar de mentionat, ca oricare incercéri a suprimarii monetare a inflatiei pana la
nivelul ,acceptabil” a indicatorilor acesteia, vor conduce la incetinirea inevitabild a dinamicii cresterii economice.
Deoarece nivelul optim al inflatiei si valoarea posibila a acesteia sunt direct dependente de calitatea mediului economic
si viteza de reformare a lui, dar nu de limitele monetar-creditare. Tendintele diminuarii inflatiei pot fi explicate si prin
ca baza ei nu este viteza ofertei monetare ci cresterea productivitatii muncii i nivelul securitatii pietii interne fata de
socurile externe. Un proces de producere mai eficient organizat nu doar micsoreaza costul productiei fabricate dar si
datoritd diminuarii cheltuielilor duce la cresterea investitiilor interne necesare pentru extinderea procesului de largire a
productiei. Anume din motivul dat, In cadrul economiilor cu o productivitate a muncii inalte nivelul inflatiei, de regula,
se afla la un nivel acceptabil. Luand aceasta in considerare, guvernului Republicii Moldovei se poate de a recomanda

productivitatii de 2-3 ori de la nivelul actual.
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