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It may take a few years before Romania’s being ready to enter the monetary union, being a
long way from fulfilling the Maastricht inflation criterion - lowest 3 EU members plus 1.5
percent during one year. In these conditions, National Bank of Romania has considered
inflation targeting to be the most appropriate medium term monetary policy framework.

In cele mai multe dintre tarile invecinate, programele economice de macrostabilizare si
reforma au avut ca rezultat, inca de acum cativa ani, reducerea substantiala a inflatiei pana
la rate exprimate cu o singura cifrd. Romania nu a atins aceastd performantd decit Tn anul
2004. Numeroase studii ale specialistilor BNR, institutiilor financiare internationale si ale
analistilor independenti au prezentat mecanismele complexe ale inflatiei in Romania,
factorii care o genereaza si o extind, efectele pe care le antreneaza si au cdutat explicatii
adecvate pentru persistenta acestui flagel.

Conform calendarului oficial, aderarea Roméaniei la Uniunea Europeand urmeazd sa se
produca 1n anul 2007, urménd ca la orizontul anului 2014 (conform previziunilor curente
ale BNR) sd se produca si intrarea in zona euro. Potrivit tratatului de la Maastricht, tarile
care vor adera la UE vor deveni state membre cu o derogare temporard in ceea ce priveste
moneda unica. Astfel, ele vor participa mai 1ntéi la asa numitul mecanism bilateral ERM II
(Exchange Rate Mechanism — mecanism al cursului de schimb™.

Ulterior, conditionat de indeplinirea criteriillor de convergentd nominald, tarile nou
integrate vor adopta moneda unica'’.

* Mecanismul ERM 1I este caracterizat de o paritate centrald, o banda “Ingusta* (+ 2,25%) si o banda“ larga“
(*15%). Pastrarea unui curs stabil, timp de 2 ani, in cadrul ERM II, presupune teoretic incadrarea in banda
ingustd (£2,25%). Totusi, 1n practicd, BCE va tolera o incélcare a benzii Inguste, dar numai in sensul aprecierii,
nu si al deprecierii monedei. In practici, rezultd o banda asimetrica, de +15% si -2,25%, care trebuie aparati
timp de cel putin doi ani, cu forte proprii, fard vreun sprijin extern.

Intr-un raport recent Fitch Ratings (Rising Risks Of Delay To Euro Adoption, disponibil la
www fitchratings.com) trece in revistd datele probabile la care noile tdri membre ale UE vor intra in "zona
Euro". Estonia, Lituania si Slovenia par sd indeplineasca criteriile de la Maastricht In 2006 si in consecinta ar
putea fi gata sd adopte moneda unica n ianuarie 2007. Potrivit raportului Fitch, urmatoarea tara ar fi Ciprul,
urmat de Letonia si Malta. Aceste noi state membre ale UE au intrat in ERM II in aprilie 2005 si pentru ele tinta
2008 pentru a adera la zona euro este considerata rezonabild. Perspectiva de a adera la moneda unicd ramane
destul de indepartata pentru celelalte tari din grupul 1 mai 2004. Data-tinta 2009 pentru Slovacia si Polonia este
consideratd fezabild de catre Fitch, cu toate cd, pentru Polonia, 2010 ar putea fi mult mai realist. Cehia ar putea
si ea sd se alature zonei euro in 2010, 1n timp ce Ungaria, care si-a stabilit ca datd-tinta anul 2010, este
consideratd de cétre Fitch ca avand mai multe sanse pentru 2011.
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Tabelul nr. 1 - Stadiul de indeplinire de cdtre Romdnia a criteriilor de convergenta

nominala stabilite prin tratatul de la Maastricht

Indicatori de convergenta | Criterii de la Maastricht | 2004 2005 - date
nominald provizorii
Rata medie a inflatiei (%) < 1,5 pp peste media | 11,9 9

celor mai performanti 3

membri
Rata dobanzii pe termen lung | < 2 pp peste media celor | 6,75 6,345
(%/an) mai  performanti 3

membri
Cursul de schimb fata de euro | +/- 15 procente -7,3 + 10,6
(variatie % anuald)
Deficitul bugetului consolidat | < 3% -1,4 -0,8
(% in PIB)
Datoria publica (% in PIB) < 60% 18,5 21,2

Sursa: BNR, INS, calcule proprii

Se observa ca cel mai vulnerabil punct al Romadniei era i este in continuare cel referitor la
rata inflatiei. Inflatia scdzuta este o componentd cheie a cresterii economice sustinute pe
termen lung si a asiguririi convergentei reale cu economiile europene. In aceastd
perspectiva, in august 2005, BNR a hotarat sa calibreze politica monetara in functie de rata
inflatiei, trecand la strategia de tintire directdi (inflation targeting). Aceasta va fi aplicata
in Roménia pana la trecerea la ERM 11, dupa integrarea in Uniunea Europeana.

Tintirea directa a inflatiei — inflation targeting s-a aplicat pentru prima data in 1989 in Noua
Zeelanda. Aceastd tara a fost urmatd, la scurt timp, de Canada, Marea Britanie, Israel,

Chile, Suedia si Peru (figura nr. 1).

Figura nr. 1 — Momentul adoptarii regimului inflation targeting in diferite tari
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Sursa: Gill Hammond, Deputy Director, CCBS, Bank of England - Inflation Targeting;
issues for emerging market economies, prezentare sustinuta la Conferinta "Inflation
Targeting: International Experience and Romania's Prospects”, BNR, 30 martie 2005

La momentul implementarii acestui regim, Canada, Marea Britanie, Suedia dar si Brazilia,
inregistrau rate ale inflatiei in jur de 5% anual, 1n Chile si Israel, ratele inflatiei erau de
aproximativ 20%, in Peru inflatia depasea palierul de 40%, iar in Cehia, Polonia si
Ungaria, se inregistrau rate ale inflatiei Tn jurul unei valori anuale de 10%. Trebuie
mentionat ca, in toate cazurile, rata inflatiei a scazut dupa adoptarea noului regim, dar
aceste tari rezolvaserd marile dezechilibre din economie pana la momentul respectiv. Intr-
un fel, putem considera ca rezultatele benefice obtinute s-au datorat Tn principal corectarii
prealabile a disfunctionalitdtilor din economie, mai mult decét aplicdrii propriu-zise a
acestul ,,tratament”.

In cadrul acestei strategii, Banca Nationald a Romaniei si-a stabilit un nivel tintd al inflatiei
de 7,5% pana la sfarsitul anului 2005 si de 5% pentru anul 2006, valori revizuibile periodic
si Incadrate 1n benzi de variatie de +/-1 punct procentual. La sfarsitul anului 2005, rata
anuald a inflatiei in Romania, calculata pe baza IPC, s-a situat la 8,6%, tinta revizuitd a
BNR pentru sfarsitul anului 2005 fiind de 7,5% . Una din cauzele ratdrii tintei a fost aceea
ca Banca Nationald a fost nevoitd sa combata inflatia prin majorarea ratelor de dobanda,
ceea ce a atras intrdri de capitaluri speculative. Cresterea ratei dobédnzii ca parghie
antiinflationistd nu poate fi folositd Tnsa cu succes decat pe termen foarte scurt, intrucat pe
termen mediu ea antreneazad efecte-bumerang, in tard intrand tot mai multe capitaluri care
duc la majorarea lichiditdtii de pe piata, ngreundnd operatiunile de sterilizare si subminind
capacitatea Bancii Centrale de a-si atinge tintele de inflatie fixate.

In ciuda decalajului inregistrat, reprezentantii BNR au sustinut initial, in ianuarie 2006, ci
este vorba despre o abatere temporara, care nu afecteaza traiectoria de dezinflatie pe termen
mediu din proiectia initiala (figura nr. 2). De aceea, prognoza bancii centrale indica acum
cateva luni o revenire 1n intervalul de variatie anuntat Tn prima parte a anului 2006 si chiar
apropierea de tinta de inflatie stabilitd pentru finalul anul viitor, respectiv 4%, obiective
foarte ambitioase si greu de atins.
Figura nr. 2 — Previziuni ale BNR privind rata inflatiei in 2006-2007 (ianuarie
2006)
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La sfarsitul lunii februarie 2006, BNR a anuntat insd o tintd revizuitd de maximum 6%
pentru 2006, dar a inclus din start posibilitatea unei abateri marginale de pana la 6,5%, in
conditiile pastrarii tintei pentru 2007, ceea ce a reprezentat, Tn opinia analistilor
independenti o auto-incriminare si o dezavuare a propriei politici §i a generat un val uriag
de critici.

In aceasta perspectivi, BNR si-a propus si aplice mai multe masuri, intre care cele mai
importante sunt:** majorarea ratei dobanzii de politici monetara de la 7,5% la 8,5% pe an;
continuarea sterilizarii excesului de lichiditate de pe piata monetara internd prin intermediul
operatiunilor de piatd; majorarea nivelului ratei rezervelor minime obligatorii pentru
depozitele 1n valutd de la 35% la 40%; mentinerea masurilor prudentiale de temperare a
expansiunii creditului neguvernamental, Tn special a celui in valutd, si implementarea cat
Nu trebuie uitat Tnsd cd politica monetard nu poate ,,Jupta” cu inflatia fara suportul adecvat
din partea celorlalte politici economice si definitivarea ajustdrilor structurale In sectorul
real. Un sprijin important pentru politica monetard 1n aceste momente este de asteptat sa-I
ofere politica fiscala, salariald si de venituri promovata de Guvern, pentru ca in caz contrar
exista pericolul blocdrii dezinflatiei.
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