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1. INTRODUCERE

fn economiile de piata contemporane, indeplinirea obiectivelor econo-
mice majore presupune elaborarea si implementarea unui mix adecvat
de politici economice. Punctul de plecare in proiectarea acestui mix tre-
buie sa-1 reprezinte ,diviziunea muncii“ intre politicile economice, care
stabileste Thn mod neechivoc carei politici Ti revine responsabilitatea atin-
gerii unui anumit obiectiv.

Exista Tn prezent un consens la nivelul bancilor centrale, al mediu-
lui academic si al publicului larg potrivit caruia stabilitatea preturilor
este benefica, iar politicii monetare ar trebui sa i revina sarcina asigu-
rarii acesteia. Fara sprijinul altor politici economice, exista Tnsa riscul
ca stabilitatea preturilor sa fie realizata in detrimentul altor echilibre
macroeconomice, ceea ce se poate dovedi Tn ultima instanta un proces
autoreversibil.

Pornind de la aceste premise, lucrarea de fatd isi propune sa clari-
fice rolul politicii monetare in cadrul mix-ul de politici macroecono-
mice, precum si modul Tn care aceasta trebuie sa coopereze cu celelalte
politici in cazul economiilor emergente si, in mod special, in economia
romaneasca.

Lucrarea este structurata pe patru capitole si se incheie cu o sectiune
de concluzii. Primul capitol este consacrat problematicii obiectivelor
politicii monetare, precum si unor aspecte privind formularea obiecti-
velor specifice ale celorlalte componente ale mix-ului de politici macro-
economice, astfel incat acesta sa fie echilibrat si eficient. Al doilea capitol
identifica principalele prioritati si provocari asociate convergentei cu
standardele de viatd din Uniunea Europeani, care constituie obiecti-
vul pe termen lung al Roméniei. In al treilea capitol, sunt evidentiate
vulnerabilitatile economiei romanesti, fiind abordati si factorii care ar
putea conduce la materializarea lor. In al patrulea capitol este evaluata
capacitatea politicilor economice de a raspunde provocarilor cu care se
confruntd economia romaneasc3, fiind prezentate si unele directii de
actiune pentru cresterea coerentei mix-ului de politici.
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2. OBIECTIVELE POLITICII MONETARE
SI ,,DIVIZIUNEA MUNCII
INTRE POLITICILE ECONOMICE

Obiectivele politicii monetare si modalitatile prin care acestea sunt
aduse la indeplinire au reprezentat de-a lungul timpului subiectele unor
dezbateri aprinse Tntre economisti.

fn perioada care a urmat Acordului de la Bretton Woods, politica
monetara a fost Tnsarcinata cu mentinerea ratelor de schimb fixe, insa
a acordat importanta si asigurarii ocuparii depline a fortei de munca
la nivel national. Aceastid abordare a fost determinata de increderea in
existenta unei corelatii negative permanente ntre somaj si inflatie, asa
cum a fost aceasta evidentiata de curba Phillips. In consecint, s-a recurs
la un management activ al ratei dobanzii pe termen scurt, care nu s-a
dovedit eficient, anii '70 consemnand instalarea stagflatiei si colapsul sis-
temului Bretton Woods.

O viziune complet diferita asupra politicii monetare si a obiectivelor
acesteia a fost promovata de monetaristi, care au sustinut primordialita-
tea stabilitatii preturilor, precum si necesitatea controlului agregatelor
monetare. Acestia au aratat ca stabilirea discretionara a ratei dobanzii
trebuie eliminat3, deoarece managementul activ al acesteia accentueaza
amplitudinea fluctuatiilor ciclului economic. in favoarea utilizarii con-
trolului agregatelor monetare pentru realizarea obiectivului unei inflatii
reduse a fost invocata, plecindu-se de la ecuatia lui Fischer, existenta unei
relatii stabile intre masa monetar3, pe de o parte, si venitul real si nivelul
preturilor, pe de alta parte, in conditiile n care viteza de circulatie a bani-
lor era considerata constanta.

De asemenea, trebuie mentionat ca Friedman (1968) si Phelps (1968),
reprezentanti de seama ai curentului monetarist, sunt autorii teoriei
conform careia curba Phillips standard a fost definita eronat, deoarece
nu a reusit sa incorporeze anticipatiile inflationiste. Daca se ia n consi-
derare efectul anticipatiilor inflationiste, curba Phillips pe termen lung
devine verticald. Drept urmare, nu se poate obtine in mod sistematic o
ratd a somajului inferioara celei naturale prin acceptarea unui puseu
inflationist.

Cu timpul, Tnsa, dezvoltarea spectaculoasi a institutiilor si a pietelor
financiare a facut tot mai dificil — si, ulterior, chiar imposibil — contro-
lul agregatelor monetare, ca urmare a accentuarii instabilitatii vitezei de
circulatie a banilor si a amplificarii fenomenului de inovatie financiara.

S-a ajuns la concluzia cd indeplinirea obiectivului primordial al politi-
cii monetare nu este conditionata de controlul agregatelor monetare. in
aceste conditii, utilizarea agregatelor monetare ca obiective intermedi-
are a inceput si piarda teren, instrumentul de politica monetara la care
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se recurge preponderent Tn prezent fiind rata dobanzii. Desigur ca nici
utilizarea ratei dobanzii nu este lipsita de dificultati, una dintre cele mai
cunoscute fiind ,,capcana lichiditatii“, numita astfel de Keynes. Niveluri
apropiate de zero ale ratei nominale a dobanzii pot aduce politica mone-
tara Tn incapacitate de a actiona, situatie care s-a consemnat in Japonia.

Extrem de important pentru fundamentarea corecta a deciziilor de
politicd monetara este modul in care acestea influenteaza stabilizarea
macroeconomica. Astfel, pe termen scurt, Tntarirea politicii monetare
sprijind reducerea inflatiei, avind Tnsa un impact nefavorabil asupra
cresterii economice.

Bancile centrale care utilizeaza Tn mod activ instrumentele de politica
monetara disponibile trebuie si adopte cu regularitate decizii complexe
n vederea minimizarii functiilor lor de pierdere. Problema decizionala a
bancii centrale este formalizata, de regula, prin minimizarea, prin instru-
mentele de politici monetar, a unei functii de pierdere (L;) de forma:

o0
Li=Y_ 0 [(1= N (merj — ) + Muers — v)°]
j=0
unde:

m —rata inflatiei

7" — tinta de inflatie compatibila cu stabilitatea preturilor

y —ritmul de crestere a PIB

y™* — ritmul potential de crestere a PIB

& - coeficient dinamic de actualizare

A —ponderea relativa atribuiti obiectivului stabilizarii PIB in
jurul nivelului sdu potential.

Daca parametrul de preferintd \ are valoarea zero, politica mone-
tara este orientatd Tn exclusivitate catre atingerea tintei de inflatie, n
timp ce valoarea 1 indica situatia opusa, Tn care se urmareste evitarea
fluctuatiilor cresterii economice fata de nivelul potential.

fn practici, insa, parametrul de preferintd A nu ajunge niciodati la
zero, intrucit, asa cum a formulat Mervyn King (1997), ,guvernatorii
de banci centrale nu sunt niste «obsedati» de inflatie“. Cu alte cuvinte,
oricat de mare ar fi importanta acordata stabilitatii preturilor, bancile
centrale nu fac abstractie de impactul deciziilor de politici monetara
asupra activitatii economice. Ceea ce difera este masura Tn care sunt con-
ciliate cele doua obiective. Astfel, banca centrala trebuie sa-si ajusteze
instrumentul de politicaA monetar3, astfel Tncat sa stabilizeze inflatia Tn
jurul tintei centrale, fara a genera fluctuatii excesive la nivelul activitatii
economice. Compromisul practic inevitabil Tntre variabilitatea inflatiei
si variabilitatea PIB determina si frontiera eficienta a politicii mone-
tare, care semnaleaza performanta care poate fi atinsa in stabilizarea
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macroeconomica prin aplicarea unei reguli de politicA monetara (care
este construitd plecind de la o anumitd valoare a parametrului de
preferinta \).

Frontiera eficienta a politicii monetare

A=1
A

Variabilitatea inflatiei in jurul tintei

=10

Variabilitatea deviatiei PIB de la nivelul potential

Existenta unui A diferit de zero introduce un anumit gradualism in
politica monetara: cu cit valoarea parametrului A este mai micj, cu atit
banca centrala este caracterizata printr-o abordare mai conservatoare, in
sensul ca atribuie o importanta mai mare reducerii inflatiei, manifestand
o toleranta sporita fatd de fluctuatiile ritmului de crestere economica.
De mentionat ca functia de pierdere penalizeaza doar fluctuatiile exce-
sive ale activitatii economice induse de urmarirea obiectivului stabilitatii
preturilor.

Abordarea graduala determinata de preocuparea privind stabilizarea
deviatiei PIB in jurul nivelului sdu potential este Tnsotitd de obicei de
necesitatea de a se evita evolutiile bruste ale ratelor dobanzilor (,netezi-
rea“ si stabilizarea ratei dobanzii), precum si cele ale cursului de schimb,
care pot pune 1n pericol stabilitatea financiara. De altfel, asigurarea
stabilitatii financiare constituie un obiectiv care, Tn anumite perioade cri-
tice, poate capata precedenta in fata stabilitatii preturilor. In functia de
pierdere, obiectivul mentinerii stabilitatii financiare este incorporat prin
adaugarea unui termen de forma ~y(#; — i;_1 ), care penalizeaza volati-
litatea ratei dobanzii in baza teoriei ca aceasta este puternic corelata cu
stabilitatea financiara a pietelor.

Atat stabilizarea inflatiei in jurul tintei, cat si estimarea PIB potential
ridica unele probleme de natura teoretica si tehnica. In ceea ce priveste
obiectivul stabilizarii inflatiei Tn jurul tintei, prima problema pentru care
trebuie identificata o solutie adecvata este cea a modalititii de cuantifi-
care a inflatiei. Gama de indicatori din care trebuie sa se opteze cuprinde:
indicele preturilor de consum (IPC), inflatia core, indicele preturilor
productiei industriale (IPPI), indicele cheltuielilor de consum personal,
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precum si dinamica salariilor (recomandata de Mankiw si Reis, 2003).
Dintre acesti indicatori, cel mai adecvat din punct de vedere pur teh-
nic este inflatia core, in favoarea acesteia putand fi aduse trei argumente
esentiale: (i) inflatia core se afla sub controlul politicii monetare, in timp
ce dinamica preturilor volatile se plaseaza in afara sferei de influenta a
acesteia, (ii) inflatia core poate fi previzionata cu mai multa acuratete uti-
lizind modele de prognoza si (iii) politica monetara ar putea fi inasprita/
relaxatd excesiv in conditiile tintirii IPC atunci ciand preturile volatile
cresc/scad. Cu toate acestea, IPC este Tn mod frecvent preferat inflatiei
core, la baza acestei alegeri stand ratiuni de comunicare cu publicul, data
fiind accesibilitatea sa si faptul ca reflectd evolutia preturilor tuturor
componentelor cosului de consum al populatiei.

O a doua problema asociata obiectivului stabilizarii inflatiei n jurul
tintei se refera la alegerea nivelul inflatiei-tinta. in economiile dezvoltate
se observa o tendinta de a fixa inflatia-tinta la nivelul de 2 la suta sau Tn
imediata proximitate a acestuia. Un nivel mai redus al inflatiei tintite
nu este considerat adecvat deoarece: (i) preturile manifesta o tendinta
naturala de a creste (la o ratd anuala de 2 la suta, nivelul preturilor se
dubleaza la fiecare 35 de ani) si (ii) nivelul-tinta al inflatiei trebuie sa fie
suficient de Tnalt pentru a oferi protectie impotriva deflatiei.

Dificultitile asociate estimarii PIB potential sunt de natura tehnica,
fiind legate de: (i) absenta datelor utilizabile privind stocul de capi-
tal din functia Cobb-Douglas, (ii) existenta unor masuri multiple ale
NAIRU (rata somajului care nu determini o accelerare a ratei inflatiei)
din functia Phillips, mai ales Tn contextul in care in Europa lipseste o
estimare larg acceptata a nivelului acestui indicator, iar in Statele Unite
consensul cindva Intrunit a disparut, si (iii) lipsa de continut economic
a identificarii lui 4* prin utilizarea unui filtru univariat (de exemplu,
Hodrick-Prescott sau band-pass).

Necesitatea ca politica monetara si se specializeze pe urmarirea
obiectivului stabilititii preturilor este foarte bine pusa in evidenta de
teoria economica neoclasica. Neutralitatea pe termen lung a cantitatii de
bani releva incapacitatea politicii monetare de a exercita un impact sem-
nificativ asupra cresterii economice sau a somajului pe un astfel de ori-
zont temporal. Verticalitatea pe termen lung a curbei Phillips indica fap-
tul ca nu exista o relatie negativa pe termen lung intre inflatie si somaj.
Laurence H. Meyer (1996) subliniaza ca pe termen lung nici nivelul si nici
rata de crestere a PIB nu pot fi afectate prin emisiune monetara: ,Daca
ar fi fost posibila generarea de crestere economica pe termen lung prin
simpla tiparire de bani, ne-am fi creat demult prin monetizare standarde
de viata substantial imbunatatite® Intrucit nu poate determina pe ter-
men lung decat nivelul inflatiei, nu si al altor parametri macroeconomici,
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este firesc ca singurul obiectiv care sa-i revina politicii monetare sa fie
stabilitatea preturilor.

Un argument suplimentar Tn acest sens este oferit de existenta ,,deca-
lajelor lungi si variabile” (Milton Friedman, 1968) in transmisia impulsu-
rilor politicii monetare. Ca urmare a ecartului Tn timp dintre momentul
modificarii ratei dobanzii de politicd monetara si cel al manifestarii efec-
telor acestei masuri asupra sectorului real, este posibil ca mecanismele
de autostabilizare ale economiei de piata sa scoatd economia dintr-o rece-
siune Thainte ca o politica monetara expansionista sa-si faca simtit impac-
tul. O astfel de situatie reflecta foarte bine capcana recursului abuziv la
y,manetele de control” ale economiei.

Un alt argument pentru specializarea politicii monetare deriva
din problema inconsistentei dinamice a politicii monetare (Kydland si
Prescot, 1977; Barro si Gordon, 1983). Astfel, comportamentul agentilor
economici depinde de asteptarile pe care acestia si le formeaza n lega-
tura cu conduita viitoare a politicii monetare. In acest context, o politica
monetara care se concentreaza pe crearea de expansiune economici pe
termen scurt va sfarsi prin a fi perfect anticipata de catre agentii econo-
mici. in consecint3, rezultatul practicarii unei astfel de politici ar putea fi
o rata mai mare a inflatiei, Tn conditiile Tn care ritmul cresterii economice
ramane nemodificat.

in literatura de specialitate, regula Taylor este prezentati frecvent
drept o descriere adecvata a modului in care se adopta deciziile de poli-
tica monetard de catre Federal Reserve, dar si de catre alte banci cen-
trale. Aceasta regula ghideaza politica monetara Tn vederea reconcilie-
rii stabilitatii preturilor si a ocuparii depline, obiective ce sunt uneori
divergente pe termen scurt. Regula Taylor defineste politica de dobanzi
printr-o functie lineara avand ca parametri deviatia inflatiei de la tinta si
deviatia PIB de la nivelul compatibil cu ocuparea deplina.

it=m" +r" +a(y—y") +B(m —7")
unde:
1 —rata dobanzii de politicd monetara
7 —rata inflatiei
7* — inflatia-tintd compatibila cu stabilitatea preturilor
r* — rata naturala reala a dobanzii
y —rata de crestere a PIB
y* —rata de crestere a PIB potential
a — coeficient atasat deviatiei PIB de la nivelul sdu potential
[3 - coeficient atasat deviatiei inflatiei de la tinta.

fn opinia lui Svensson (2003), regulile de tip Taylor sunt adesea
interpretate eronat, iar importanta care li se acorda in evaluarea poli-
ticii monetare este uneori exagerata. Argumentele care pot fi aduse in



ROLUL POLITICII MONETARE TN MIX-UL DE POLITICI MACROECONOMICE

sprijinul acestei teze sunt: (i) nicio banca centrala nu si-a asumat Tn mod
explicit urmarirea unei astfel de reguli; (ii) bancile centrale raspund la
un set mult mai complex de informatii decit cel avut in vedere de regula
Taylor. Astfel, din estimarile econometrice ale regulilor de tip Taylor
rezulta ca cel putin o treime din modificarile ratei dobanzii sunt explicate
de alti factori decit cei avuti Tn vedere in aceasti specificatie.

De altfel, Tobin (1999) a demonstrat ca, in fapt, dacd Federal Reserve ar
fi implementat regula Taylor n perioada 1993-1997, economia Statelor
Unite ar fi inregistrat un nivel excesiv de Tnalt al somajului si ritmul sau
de crestere ar fi pierdut aproape doua puncte procentuale din PIB pe an.
Motivul este ca NAIRU corespunzator PIB potential era apreciat la cel
putin 6 la sutd, dar s-a dovedit a nu depasi 5 la suti. In aceste conditii,
Tobin concluzioneaza ca Greenspan a fost indreptatit si promoveze o
politica discretionara in conditiile in care informatiile disponibile aratau
ca o productie mai mare poate fi obtinuta fara pericol inflationist.

Concentrarea politicii monetare exclusiv asupra asigurarii stabilitatii
preturilor este justificata si de faptul ca politica monetara nu poate sa
reduca pe termen scurt somajul fara a genera inflatie. Totodata, exista
si un element cultural n preferinta multor tari pentru tintirea inflatiei,
si nu a unui anumit nivel al ocuparii sau al PIB; astfel, in tarile care
s-au confruntat cu hiperinflatia se manifesta un interes clar pentru sta-
bilitatea preturilor ca obiectiv primordial al politicii monetare (cazul
Germaniei este elocvent Tn acest sens). Chiar daca exista ratiuni pentru
a tine seama si de nivelul ocupérii sau al productiei, este, Tn general, mai
benefic ca autoritatea monetara sa arate clar pietei care este obiectivul
sau fundamental. Nu in ultimul rand, predictibilitatea sporita asigurata
inflatiei de urmarirea exclusiva de catre politica monetara a obiectivului
stabilitatii preturilor poate compensa volatilitatea mai Tnalta pe termen
scurt a nivelului activititii economice.

Pe baza tuturor acestor argumente, asigurarea stabilititii preturilor
apare ca obiectivul unic si natural al politicii monetare, dat fiind ca este
obiectivul pe care politica monetara il poate atinge. Urmarind cu fer-
mitate Tndeplinirea acestuia, politica monetara are o contributie extrem
de importanta la buna functionare a unei economii de piata, stabili-
tatea preturilor fiind de naturd sa faciliteze: extragerea continutului
informational al modificarii preturilor relative, reducerea primei de
risc incorporate in ratele dobanzii, eliminarea distorsiunilor induse de
inflatie n functionarea sistemelor de taxare si a celor de asigurari sociale,
precum si prevenirea redistribuirii arbitrare a veniturilor si a averilor.

Practica bancilor centrale releva insa o lipsa de omogenitate in defi-
nirea si urmarirea efectiva a obiectivelor finale ale politicii monetare.
Diferente majore apar, de exemplu, intre abordarea promovata de Banca
Centrala Europeana si cea a Federal Reserve din Statele Unite. Principala
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sursa a acestor diferente o reprezinta chiar prevederile legislatiei care
le guverneaza activitatea. Astfel, Tratatul de la Maastricht statueaza ca
obiectiv primordial al Bancii Centrale Europene mentinerea stabilitatii
preturilor, stipuldnd totodata ca, fara a prejudicia acest obiectiv, tre-
buie sa actioneze si in sensul unei cresteri economice neinflationiste si
durabile, precum si al unui nivel ridicat de ocupare si protectie sociala.
Federal Reserve Act prevede ca obiective ale bancii centrale a Statelor
Unite ocuparea deplini a fortei de munca, stabilitatea preturilor si rate
moderate ale dobanzilor pe termen lung.

Se observa ca in cazul Bancii Centrale Europene alte obiective decat sta-
bilitatea preturilor sunt Tn mod clar subordonate obiectivului primordial
si conditionate de neprejudicierea realizarii acestuia, in timp ce Federal
Reserve are obiective carora le este atasatd o importanta egala si care sunt,
cel putin pe termen scurt, conflictuale. Ben Bernanke (2006) arata Tnsa
cd pe termen lung obiectivele Federal Reserve sunt compatibile si chiar
complementare: ,,obiectivele statuate de asigurare a stabilititii preturilor
si a ocupadrii depline a fortei de munca sunt aproape n intregime comple-
mentare®, iar ,stabilitatea preturilor este atit un scop al politicii mone-
tare, cat si un mijloc prin care politica monetara poate indeplini celelalte
obiective®. In aceste conditii, solutionarea conflictelor care apar pe termen
scurt Tntre obiectivele politicii monetare depinde de preferintele bancii
centrale formalizate Tn functia sa de pierdere. Din aceastd perspectiva, se
poate aprecia ca Federal Reserve a urmarit in perioada 1979-1982 redu-
cerea inflatiei, Tn timp ce dupa anul 1982 a promovat un relativ echilibru
ntre stabilitatea preturilor si ocuparea deplina a fortei de munca.

Indiferent de particularitatile aranjamentului institutional din fiecare
tard, indeplinirea obiectivelor economice majore presupune elaborarea si
implementarea unui mix adecvat de politici economice. Punctul de plecare
n proiectarea acestui mix trebuia sa- reprezinte chiar ,diviziunea muncii“
ntre politicile economice, care stabileste clar carei politici 1i revine responsa-
bilitatea atingerii unui anumit obiectiv. Astfel, cresterea economica trebuie
promovata prin masuri structurale care vizeaza politica fiscald, bugetara,
piata muncii, comertul etc.; stabilitatea preturilor constituie responsabilita-
tea politicii monetare; stabilitatea externa revine politicii fiscale, care, impre-
una cu politica veniturilor, trebuie sa sprijine competitivitatea externa.

Existenta unei ,diviziuni a muncii“intre politicile economice nu trebuie
interpretata insa in niciun caz ca excluzand cooperarea dintre acestea. Ceea
ce este esential pentru atingerea obiectivelor economice este ca politicile,
formulate Tn vederea Indeplinirii obiectivelor proprii, sa fie armonizate.

fn cazul aparitiei unor dezechilibre, se impune ca ajustarea aces-
tora sa se efectueze in concordanta cu ,diviziunea muncii“ intre poli-
tici. In plus, este dezirabila realizarea intr-un timp cit mai scurt a ajus-
tarii politicii economice, careia 1i revine responsabilitatea corectarii
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dezechilibrului respectiv. Daca ajustarea nu are loc sau se produce cu
intarziere, consecintele asupra functionarii mix-ului de politici pot fi
extrem de grave. in primul rind, se ajunge la impovirarea excesivi a celor-
lalte politici economice, obligate sa actioneze pentru atingerea mai mul-
tor obiective decit le permite instrumentarul de care dispun. in al doilea
rand, unele dintre derapaje generate de nefunctionarea adecvata a unei
politici nu pot fi corectate de alte politici decit pentru o perioada limitata
de timp sau cu costuri majore n planul indeplinirii celorlalte obiective.
in al treilea rand, daca dezechilibrele se acumuleaza n timp si capati o
amploare extrem de mare, este posibil ca politicile economice si nu mai
fie capabile si restabileasca echilibrul printr-o ,,aterizare lind“, situatie in
care se poate ajunge la o corectie brutald, al carei efect asupra economiei
ar fi mult mai nociv.

3. ROMANI:‘\: OBIECTIVUL PE TERMEN LUNG,
PRIORITATILE SI PROVOCARILE

Convergenta cu standardele de viatd din Uniunea Europeana, care con-
stituie obiectivul pe termen lung al Romaniei, presupune Tnregistrarea
unor ritmuri ridicate de crestere economica pentru o perioada lunga de
timp. Intrebarea esentiala care trebuie pusa este in ce masura modul in
care se deruleaza procesul de convergenta este sustenabil.

De altfel, problema sustenabilitatii convergentei reale cu Uniunea
Europeana este de actualitate pentru toate economiile emergente din
Europa Centrala si de Est, Tn care acest proces este Tn plina desfasurare.
Date fiind decalajele existente Tn multe dintre aceste tari, procesul va
continua sa Tnregistreze o evolutie mai mult sau mai putin uniform3,
desi nu sunt excluse episoade de accelerare, cum a fost cazul Romaniei
in ultimii cinci ani.

Convergenta reald se caracterizeaza prin manifestarea simultana a
urmatoarelor evolutii:

— ritmuri de crestere economica peste medie, indeosebi Tn primele
etape ale procesului de catching-up;

— majorarea considerabila a venitului pe cap de locuitor;

— intrari masive de capital strain;

— tendinta puternica de apreciere reala a monedei nationale.

Principala provocare la adresa autoritatilor din aceste economii
emergente o reprezintd promovarea convergentei nominale si reale in
conditiile mentinerii stabilitatii macroeconomice.

fndeplinirea obiectivelor privind cresterea economica sustinuti, pe
de o parte, si stabilitatea macroeconomici, pe de alta parte, presupune
stimularea investitiilor si evitarea caracterului prociclic al politicilor
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