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Abstract: The National Bank of Romania has set for 2005 a new monetary policy
regarding the direct monitoring of the inflation rate. Considering the new conditons our
country is facing, if we continue the desinflation process, is it possible to reduce the inflation
rate up to 7%? The succes of this monetary strategy by monitoring the inflation rate in an
emergent economy was already proved in countries like: Poland, Hungary, Chech Republic and
it is depending on the sustainable harmonization of the monetary policy with the other
economical policies. If these conditions are not fullfilled, it can go up to fail to reach the setted
target of the inflation rate or to reach it using major costs concerning the economical growth,
the unemployment or the external economical balance.

in Romania, dupa anul 1990, procesul de transformare structurald a economiei
planificate a fost caracterizat de rate ridicate ale inflatiei. Deficientele mostenite din economia
planificata, ritmul inegal de restructurare a economiei, fragilitatea la socurile externe, procesele
de natura sociald si politicd au facut ca inflatia s se manifeste pe intreaga perioadd a acestor
ani.

Incepand cu anul 1991, timp de trei ani, pe parcursul cirora s-au derulat principalele
etape de liberalizare a preturilor, inflatia s-a aflat pe o pantd ascendentda, nivelul maxim fiind
atins Tn 1993 cand preturile de consum au avut o variatie anuald de peste 256 procente, fata de
alte tari: Ungaria, Cehia, Bulgaria 1n care rata inflatiei a fost sub 50%. Cresterea preturilor din
aceasta perioada s-a datorat liberalizdrii lor graduale, dar si altor masuri(de reforma fiscala sau
cele privind cursul de schimb al monedei nationale). In 1994, pe fondul relurii cresterii
economice §i al temporizarii cresterii preturilor, inflatia s-a calmat, dar Tn 1997 ea a reizbucnit
ajungind la 154,8%.

Pe fondul continudrii declinului economic de ansamblu, a preturilor si tarifelor
administrate practicate la utilitatile publice si deprecierea cursului de schimb, inflatia a
continuat sa fie ridicatd si Tn urmatorii ani: 1998, 1999. Abia in anul 2000, o data cu reluarea
cresterii economice, a inceput un proces de dezinflatie, Tn care rata anuald de crestere a
preturilor de consum s-a redus cu 14 procente. Procesul a continuat, anul 2004 fiind al cincilea
an consecutiv de dezinflatie.

In vederea normalizirii cadrului macroeconomic si a apropierii de standardele europene
in domeniu, Banca Nationalda a Romaniei si-a fixat pentru 2005, ca obiectiv principal,
continuarea procesului de dezinflatie, in vederea reducerii acestui indicator la 7% decembrie
2005 fata de decembrie 2004, prin utilizarea unora din instrumentele si actiunile care au dat
rezultate pana acum dar si prin adoptarea unor noi strategii de lucru.

In acest scop, la inceputul anului, Banca Nationald a Romaniei a anuntat ci a intrat in
stadiul final de pregatire a unei noi strategii de politicad monetara - tintirea directd a inflatiei.

Potrivit acestei strategii, obiectivele si indicatorii cantitativi, precum si informatiile
calitative privind evolutiile din economie, sunt analizati prin prisma impactului lor asupra ratei
anticipate a inflatiei. Aceasta permite adoptarea permanenta a unei orientdri pro-active, astfel
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Tncdt sad creascd atit probabilitatea Indeplinirii tintei de inflatie asumate, cat si Increderea
operatorilor de pe piata in eficacitatea acestei abordari.'

Adoptarea acestei strategii stimuleaza interesul pentru estimarea unor indicatori care sa
indice schimbdrile in caracterul politicii monetare si efectele acesteia asupra productiei sau
inflatiei. In acelasi timp, creste interesul pentru utilizarea acestor estimiri in conducerea
politicii monetare.”

Din punctul de vedere al integrarii monetare, integrarea in Uniunea Europeana
Tnseamna, Tn primul stadiu, adoptarea reglementarilor relevante din acquis-ul comunitar.

In al doilea stadiu, intrarea in UE atrage obligatoriu intrarea in Uniunea Monetar-
Europeani, desi nu are loc adoptarea monedei unice pentru nou veniti. In acest stadiu, exista
obligativitatea evitarii fluctuatiilor ratei de schimb si a deprecierilor competitive. De asemenea,
se poate adera, pe baze voluntare, la ERM™-II, care presupune un aranjament formal privind
variatia nominala a ratei de schimb cu +/- 15%. Obligatia din al doilea stadiu poate fi mai usor
atinsd daci se alege ca ancora inflatia. In plan practic, aceasta ar echivala cu trecerea de la
controlul bazei monetare la tintirea inflatiei.

in al treilea stadiu, cand convergenta nominald si reald este indeplinitd, are loc
adoptarea euro-ului ca moneda unica.

Experienta tirilor Est Europene aflate in tranzitie, in tintirea directa a
inflatiei

In strategia lor de a controla inflatia, unele tiri au abandonat tintele intermediare in
favoarea tintirii directe a nivelului proiectat al inflatiei si al cresterii economice.

Intre tarile in tranzitie, Republica Cehi a fost prima in care a adoptat, in 1998 tintirea
inflatiei nete, cu o sarcina de 3,5-5,5% pentru anul 2000. De asemenea, Polonia a anuntat, in
introducerea la Strategia pe Termen Mediu a Politicii Monetare pentru perioada 1999-2003
tintirea directd a inflatiei de baza cu o tintd de 8-8,8% pentru 1999 si de sub 4% pentru anul
2003.

Experienta Poloniei, Cehiei si Ungariei in adoptarea strategiei de tintire directd a
inflatiei a demonstrat cobordrea durabila a ratei anuale a inflatiei sub pragul de 10%, Republica
Ceha si Polonia inregistrand in anul 2002 ritmuri medii anuale de crestere a preturilor de
consum situate sub 1%, net inferioare ratei indicelui armonizat al preturilor de consum din zona
euro (2,1%).*

Relaxarea fiscala a fost o coordonatd comund mix-ului de politici economice din cele
trei tari. Dacd in Republica Ceha natura surselor finantarii deficitului bugetar si costurile reduse
ale acesteia au limitat impactul relaxarii fiscale asupra politicii monetare, in Polonia si Ungaria
derapajele fiscale au complicat sarcina bancii centrale, Indeplinirea tintelor de inflatie impunind
o conduita restrictiva a politicii ratei dobanzii.

Fragilitatea sistemului bancar la momentul adoptdrii regimului de tintire directd a
inflatiei a constituit un element vulnerabil, Tn Republica Ceha si Polonia. Aici, datorita calitatii
scazute a activelor bancare, si intarzierilor consemnate In procesul de privatizare a acestui
sector, bancile au depasit cu greu perioadele in care politica monetard era restrictivd si
volatilitatea cursului de schimb s-au combinat cu recesiunea sau stagnarea economica.
Depasirea treptata a acestei situatii s-a realizat prin accelerarea procesului de privatizare a
bancilor si prin cresterea prudentialitatii In activitatea de creditare.

In ceea ce priveste politica de curs practicati in cele trei tari: flotare liberd in Polonia,
flotare controlatd in Republica Ceha si banda de fluctuatie de +/- 15 % in Ungaria, s-a observat
cd aceasta a exercitat o influentd considerabila asupra modului 1n care bancile centrale au

" Inflatie de 7%- tinta BNR in anul 2005, interviu acordat de Mugur Isdrescu ziarului Ziua, 20 ian.2005

2 Croitoru L., Tarhoaca C., Indicele conditiilor monetare: un indicator al politicii monetare in Romdnia, Bucuresti,
2001

3> ERM este acronimul pentru Exchange Rate Mechanism (mecanismul cursurilor de schimb)

*Jorga 1., , Salater W., Pitulea G., Cazacu C., Oancea C., Tintirea directd a inflatiei in Republica Cehd, Polonia si
Ungaria:implementare si performante, BNR, 2004
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gestionat mandatul antiinflationist incredintat. Dacd in Polonia si Republica Cehd flotarea
cursului de schimb nu a incomodat functionarea regimului de tintire directd a inflatiei, 1n
schimb, banda de fluctuatie a cursului de schimb adoptata de Ungaria a devenit un obstacol
major al atingerii obiectivului de inflatie.

Rezultatele Republicii Cehe, Poloniei si Ungariei au demonstrat cd succesul strategiei
de tintire directa a inflatiei Tntr-o economie emergenta depinde Tn mare masura de Tndeplinirea
preconditiilor, o importanta deosebita prezentind armonizarea durabila a politicii monetare cu
celelalte politici economice.

Daca aceste conditii nu sunt asigurate se ajunge la ratarea tintei de inflatie sau la
indeplinirea cesteia cu costuri excesive in planul cresterii economice, al somajului sau
echilibrului extern. De aceea, pentru a evita asemenea situatii se impune identificarea
momentului adecvat al adoptarii acestui regim de politici monetara si pregatirea terenului prin
ameliorarea progresiva a stadiului de indeplinire a preconditiilor institutionale si tehnice.

Tinta de inflatie de 7%, poate fi atinsa in noile conditii cu care se confrunta
tara noastra?

Analistii economici apreciazd ca rata inflatiei va fi in acest an peste nivelul pe care si 1-
au propus autoritatile. Factorii care ar putea genera o oarecare depdsire a tintei de 7% sunt:

— majorarea venitului disponibil in urma reducerii impozitelor directe si a cresterilor

salariale care vor stimula consumul;

— reducerea dobanzilor, care poate creste consumul si reduce economisirea;

— ajutarile de preturi la utilitati;

— modificari ale accizelor;

— 0 posibila productie agricolda mai slabd datoratd inundatiilor ce au afectat tara
noastrd in aceastd primdvara, care ar influenta negativ preturile produselor
alimentare;

— cresterea pretului serviciilor care se vor apropia treptat de nivelurile internationale
s.a..

Dupa cum au demonstrat rezultatele obtinute de alte tiri Est —Europene aflate 1n
tranzitie, o conditie pentru ca politica de fintire directa a inflatiei a unei banci centrale sa fie de
succes este ca politicile fiscale sa distorsioneze cat mai putin eficienta masurilor de politica
monetara.

»Marja de manevrd” pentru construirea unui mix adecvat de politici in tara noastra-
conform opiniei guvernatorului Mugur Isdrescu- este ingustatd de reducerea potentialului de
utilizare a unora din factorii care au actionat semnificativ in 2004 pentru reducerea presiunilor
inflationiste. Este vorba despre aprecierea in termeni reali a leului, deteriorarea contului curent
al balantei de plati si reducerea importanta a deficitului public consolidat.

La finalul anului 2004, Banca Nationald a Romaniei a lasat leul sa se intareasca ca
exercitiu de trecere la tintirea directa a inflatiei. Indicele preturilor de consum trebuia sa coboare
in 2004 sub 10% si acest deziderat a fost indeplinit Tntr-o anumitd masura, si datoritd politicii de
curs. Acum, orizontul de crestere a monedei nationale este afectat de perspectiva iesirii
capitalurilor speculative.

Introducerea cotei unice a starnit unele temeri In ceea ce priveste cresterea consumului
pe urma surplusului de bani ramas la salariu, misiunea celor care "manuiesc” politicile monetare
si fiscale fiind cu atdt mai grea, cu cit introducerea cotei unice de impozitare a contribuit la
majorarea veniturilor populatiei si la reducerea celor bugetare. La acestea se adauga scumpirea
utilitatilor care va genera un lant de cresteri de preturi, adicd alte surse de inflatie. Peste toate
efectele cotei unice, pe consum si pe deficitul bugetar, banca centrald s-a considerat suficient
pregatita pentru atingerea tintei de inflatie fixate initial si a comunicat ca relaxarea fiscalda nu va
determina modificarea tintei de 7% pentru finalul acestui an.

Insd, o dati cu discutiile sau zvonurile despre Codul fiscal, a inceput sa se prefigureze
un nou puseu inflationist - majorarea accizelor Tnainte de termenul normal.
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Daca la Inceputul anului, Banca Nationald a Roméaniei se temea ca relaxarea fiscald ar
putea conduce la cresterea consumului cu efecte nedorite pentru inflatie, Banca Centrala are
acum o problemd suplimentara: noile majorari de taxe si tarife care vor creste Tn mod direct
preturile.’

Potrivit unui studiu al Grupului de Economie Aplicatd, calculele realizate aratd ca o
crestere simultand a preturilor la utilitdti cu procentele anuntate ar conduce la o inflatie
suplimentara de 7,7% pentru preturile reglementate si de 5,2% pentru cele nereglementate, adica
o inflatie suplimentard medie de 5,8%.

Asadar, mixul de politici monetare si fiscale evocat de BNR nu s-a materializat, iar tinta
de inflatie fixatd de Banca Nationald a Romaniei, de 7% pentru acest an, este in real pericol.

> Tudorica L., Tinta de inflatie, compromisd de majorarile de taxe si tarife, Curierul National, 30 martie
2005
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