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Rezumat:

Inflation is the main imbalance factor that Romanian economy faced during the last 16
years. Despite the positive evolution in the near past, this country is still the one with the highest
inflation level among the countries in transition period. The main reasons for this delay are: the
fitful and protracted price’s liberalization, the slow progress in privatization, the stop-and-go
stabilization efforts and the relatively late start of National Bank in the strategy of competitive
disinflation. Starting from August 2005, the National Bank of Romania (NBR) introduced the
strategy of inflation targeting, which implies: the public announcement of a quantitative inflation
target, the price stability being set as main goal of the monetary policy; a wide set of good
macroeconomic data; the technical capacity of NBR to forecast inflation and an increased level of
transparency. This strategy will be applied in Romania until the ERM II, because the NBR has
considered inflation targeting to be the most appropriate medium term monetary policy framework.

Desi recent s-au inregistrat progrese incontestabile, Romdnia ramdne inca tara cu cel mai
inalt nivel al inflatiei dintre tarile in tranzitie. Combaterea acestui dezechilibru macroeconomic
major pe parcursul ultimilor 16 ani s-a dovedit a fi un tratament costisitor si dureros pentru toate
categoriile economico-sociale, care au platit pretul erodarii continue a puterii de cumparare a leului
si au trebuit sd faca fata scaderii nivelului de trai si incertitudinii.

Una din cauzele principale ale inflatiei din prima parte a anilor 90 a fost aceea ca economia
roméneasca acumulase o serie de dezechilibre majore in momentul prabusirii regimului totalitar, iar
PIB/locuitor (p.p.c.) era unul dintre cele mai scazute din Europa. Saracia si lipsa de competitivitate
erau 1nsa “cosmetizate” prin acumularea de insemne monetare fard acoperire In bunuri si servicii,
iar inflatia era ndbusita printr-un control rigid al preturilor, moneda nationald 1asand aparenta unei
stabilitdti si a unei valori departe de realitate. In aceste conditii, liberalizarea preturilor, chiar
treptatd si cu numeroase ezitari si intarzieri, a fost o decizie fireasca. Incidenta inflatiei corective era
inevitabild. Reforma economicd intirziatd insd a determinat o continud scadere a puterii de
cumpadrare a leului astfel ca, in 1993, inflatia a atins valori lunare de peste 12%. Dezechilibrele, in
loc sé se atenueze se adanciserd, iar inflatia corectiva se transformase in doar cativa ani in inflatie
structurala.

in opinia FMI>, alimentarea spiralei inflationiste din anii *90 s-a produs prin efectul
factorilor de tip cost-push si a celor de tip demand-pull. Alti factori au fost politicile de stabilizare
prea relaxate sau intrerupte, de tip stop-and-go si indisciplina financiard generalizata. Aceasta a
imbracat diferite forme, inclusiv deficite fiscale si cvasi-fiscale, acumulare de arierate si cresteri
salariale nejustificate de nivelul productivitatii muncii.’ De altfel, studiile econometrice ale FMI au
evidentiat rolul costurilor pe unitatea de munca (unit labour cost) in cresterea inflatiei.

! Mugur Isarescu — 14 ani de evolutii monetare, 23 noiembrie 2003, disponibil la www.bnr.ro

2 Articolul IV 2000 Consultari: Romdnia — aspecte economice principale. I. Inflatia in Romdnia — evolutii si factori
determinanti, 18 ianuarie 2001, disponibil la www.fmi.ro

3 Disciplina slaba din sectorul de stat a permis cresteri ale salariilor, in mod notabil in anii 1995, 1996 si 1998. in 1999,
salariile medii la primele 10 mari regii autonome depésea salariul mediu pe economie cu mai mult de 60%.
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Politica monetara nu a reusit in aceasta perioada sa atenueze anticipdrile inflationiste si sa
mentind increderea publicului in moneda nationala, care s-a deteriorat treptat, ducand la scdderea
gradului de monetizare a economiei (cresterea masei monetare era insotitd in mod paradoxal de
reducerea ponderii acesteia in PIB) si la ,,dolarizarea” acesteia®. Dolarul american, iar in vestul tarii
marca germand, erau utilizate pe scard largd de populatie si agenti economici pentru calcule
economice, tranzactii $i economisire.

Prin urmare, nu putem vorbi in primii ani ai tranzitiei despre o politicd monetard
antiinflationistd bine conturatd, restrictivd, ci mai degrabd de una acomodativd.” Desi o terapie-soc
sau o politicd mai restrictiva ar fi putut duce la diminuari ale inflatiei, multi experti romani
apreciazd ca ele ar fi fost relativ modeste si nesustenabile, din cauza nedefinitivarii reformelor si
corectiilor economice. Mai mult, n-ar fi existat nici o garantie cd nu s-ar fi produs recrudescente
ulterior, asa cum s-a intAmplat in alte tiri. In plus, politica monetara nu poate gribi dezinflatia fara
suportul adecvat din partea celorlalte politici economice si ajustari structurale in sectorul real.® Tar
optiunea pentru o strategie acceleratd de reducere a inflatiei impune armonizarea politicilor
monetare, valutare, fiscale si salariale, lucru foarte greu de realizat in primii ani ai ‘[ranzi‘giei.7

Incepand din anul 2000, aderarea la Uniunea Europeani a devenit o prioritate a Romaniei si
intreg cadrul programatic al politicii economice pe termen mediu a fost conceput si articulat ca un
antrenament pentru integrare, aducandu-si aportul la crearea unei economii de piatd functionale,
compatibile cu principiile, normele, mecanismele si institutiile Uniunii Europene’. De aceea, BNR
a demarat o strategie de dezinflatie competitiva, adica de reducere graduala a inflatiei cu cate o
patrime din valoarea Inregistratd in anul precedent si de remonetizare a economiei prin urmarirea
unor tinte intermediare (agregatele monetare).

in acest context, indicatorii macroeconomici au inceput si intre intr-un ,,cerc virtuos”, iar
dezechilibrele structurale s-au atenuat sensibil, producandu-se si diminuarea treptata a ratei inflatiei,
dar nu asa cum s-ar fi dorit. Una din cauze este aceea ca persistenta fenomenului inflationist a dus la
un nivel redus al indicatorilor de intermediere financiara si implicit la limitarea eficientei
instrumentelor Bancii Nationale. Ca urmare, masurile de politici monetara de multe ori ,,alunecau”
la suprafata fenomenelor fara sa produci efecte.’

O alta cauza ar fi persistenta deficitului public ridicat si finantarea neproductiva a acestuia.
Nu se putea realiza o reducere durabild a ratelor inflatiei decat in conditiile in care deficitul public —
fiscal (}alus cvasifiscal — inregistra si el o diminuare treptatd. Asa cum evidentia si studiul FMI din
2001', desi inflatia este In esentd un fenomen monetar, aceste deficite s-au dovedit adevarate
obstacole 1n lupta Tmpotriva inflatiei. Politica monetara avea nevoie in mod clar de un sprijin mai
mare de la politicile fiscale si de venituri si de progrese mai mari in intarirea disciplinei financiare
pentru a inregistra succes.

Intrucat in ceea ce priveste criteriile de convergenti nominald de la Maastricht, cel mai
vulnerabil punct al Romdniei era §i este in continuare cel referitor la rata inflatiei, s-a produs
treptat degrevarea politicii monetare de alte obiective si s-a deplasat accentul spre indeplinirea
acestui criteriu (reducerea inflatiei) si spre promovarea convergentei reale (nivelul PIB/locuitor,
p-p-c.) cu tarile membre ale Uniunii Europene.

* una din cauze fiind si persistenta ratelor de dobanda real negative la depozitele in moneda nationala.
Cezar Botel — Cauzele inflatiei in Romdnia, iunie 1997 — august 2001. Analiza bazatd pe vectorul autoregresiv
structural, Caiete de studii BNR, iunie 2002
8 Cezar Botel, op. cit
7 Articolul Ce legdturd are inflatia cu piata liberd, cotidianul Averea, 7 ianuarie 2006
¥ Strategia nationala de dezvoltare a Romaniei pe termen mediu 2000-2004
’ Mugur Isarescu — Spre o noud strategie de politica monetara — tintirea directa a inflatiei, Craiova, 2003
1% Articolul IV 2000 Consultiri: Romdnia — aspecte economice principale. I. Inflatia in Romdnia — evolutii si factori
determinanti



In aceasta perspectiva, in anul 2003, in momentul in care inflatia a coborat la 15%, dar si pe
fondul slabirii relatiei agregate monetare-inflatie (care a afectat mult eficacitatea politicii monetare
duse pana la momentul respectiv), a inceput sd se pund problema daca nu cumva BNR trebuie sa-si
conceapa strategia avand in vedere nu o tinta intermediarad (nivelul unui agregat monetar), ci insasi
evolutia preturilor din economie, adica si treaca la tintirea directd a inflatiei (inflation targeting).
Aceasta este consideratd un nivel superior in combaterea fenomenului inflationist. Noul regim de
politica monetara a fost implementat pana la urma incepand din august 2005, dupd mai multe
amandri succesive.

Experienta tarilor care au aplicat inflation targeting in ultimii ani aratd ca ea se dovedeste
eficace atunci cand sunt indeplinite o serie de cerinte (preconditii) institutionale si tehnice. Daca
aceste premise nu sunt intrunite, se rateaza tinta de inflatie sau se realizeaza cu costuri excesive in
planul cresterii economice, al ocuparii i al echilibrului extern si se compromite capitalul de
credibilitate al Bancii Centrale. Pentru ca o astfel de strategie sa fie o optiune viabila, dezinflatia
trebuie sa fie consolidatd, iar economia suficient de restructuratad pentru a se produce in continuare
reducerea preturilor.

Legat de intrunirea acestor preconditii in Romania, trebuie sd amintim ca la momentul
implementarii noului regim monetar se putea identifica un cumul de circumstante favorabile, cum ar
fi:
rata anuald a inflatiei se situa pe palierul de exprimare cu o singura cifra, trendul fiind descendent;
sectorul financiar se caracteriza prin stabilitate si soliditate; tintele de inflatie pentru urmatorii ani
fusesera stabilite de comun acord cu guvernul; BNR avea credibilitate, beneficia de independenta
operationald deplina si 1si perfectionase instrumentarul econometric.

In cadrul acestei strategii, Banca Nationald a Romaniei si-a stabilit un nivel tinta al inflatiei
de 7,5% pana la sfarsitul anului 2005 si de 5% pentru anul 2006, valori revizuibile periodic si
incadrate in benzi de variatie de +/-1 punct procentual.

O practica frecventa si care a fost adoptata si In Romania este definirea asa numitelor clauze
de exonerare, care anuleaza raspunderea bancii centrale in cazul producerii unor evenimente
nefavorabile independente de influenta politicii monetare. Setul de clauze trebuie anuntat in
prealabil, iar recurgerea la ele se face doar in cazuri justificate. Clauzele de exonerare in Romania
sunt:'' cresteri mari ale preturilor materiilor prime si surselor de energie; calamitati naturale sau
evenimente extraordinare asimilate; fluctuatii ample ale cursului de schimb al leului datorate unor
cauze aflate in afara fundamentelor economice interne si a politicii monetare a BNR; abateri
sensibile ale preturilor administrate de la programul de corectii anuntat de Guvern; abaterea de la
program a implementarii si a rezultatelor politicii fiscale si a celei a veniturilor.

La sfarsitul anului 2005, rata anuald a inflatiei calculatd pe baza IPC s-a situat la §,6%
(decembrie/decembrie) comparativ cu tinta revizuitd a BNR pentru sfarsitul anului 2005 de 7,5%,
insemnand o deviatie marginald de + 0,1 puncte procentuale de la intervalul de Varizli;if:12 :

" BNR — Raport trimestrial asupra inflatiei — noiembrie 2005, pag. 58
2 BNR — Raport trimestrial asupra inflatiei — februarie 2006
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Figura nr. 1 — Evolutia ratei inflatiei in Roménia in perioada 1998-2005
Sursa: BNR si INS

Una din principalele cauze a fost aceea ca, in conditiile liberalizarii contului de capital,
Banca Nationala s-a aflat si pe parcursul anului 2005 in situatia de a combate inflatia prin majorarea
ratelor dobanzilor, ceea ce a atras intrari de capital din strainatate si a influentat cursul de schimb’.
In aceste conditii, BNR a hotirat la un moment dat s reduca rata dobanzii de politici monetara,
optand pentru sterilizarea partiala a lichiditatii de pe piata. Aceastd masura si-a dovedit eficacitatea
in atenuarea presiunii asupra cursului de schimb, permitdndu-i ulterior Bancii Centrale s& majoreze
progresiv rata dobanzii. Asa cum am aratat insa, cresterea ratei dobanzii nu poate fi folosita cu
succes pe termen mediu, intrucat ea face sterilizarea atractiva si are efecte contrare, in tard intrand
din ce in ce mai multe capitaluri speculative. In aceste conditii, derapajul de la tinta de inflatie
pentru 2005 nu mai este chiar surprinzitor, instrumentele folosite de BNR avand eficacitate
limitatd. Problema este insd ca toate aceste inconsistente si schimbari la nivelul politicii monetare
au transmis semnale contradictorii, deteriorand anticipatiile inflationiste.

Mai mult, liberalizarea pietei energiei electrice §i a gazelor naturale, majorarea pretului
national de referinta la energia termica si introducerea noului tarif binomial au produs de asemenea
tensiuni inflationiste si in plus in calendarul ajustarilor aplicate preturilor administrate urmeaza si
alte corectii pe parcursul anului 2006 (gazele naturale).

In ciuda abaterii de la tinta inregistrate in 2005, reprezentantii BNR au sustinut initial, in
ianuarie 2006, cd este vorba despre un decalaj temporar, care nu afecteaza traiectoria de dezinflatie
pe termen mediu din proiectia initiala (5% pentru 2006 si 4% pentru 2007).

Multi analisti financiari apreciaza insa ca este putin probabil ca reducerea inflatiei la nivelul
tintei BNR de 5% la sfarsitul anului 2006 sa fie fezabila, avand in vedere derapajele inregistrate si
majoririle programate ale preturilor administrate. In plus, potrivit Institutului National de Statistica,
in luna ianuarie a anului 2006, cresterea medie a preturilor de consum a fost de 1,03 %, astfel ca,
numai in prima luna a anului, inflatia a atins o cincime din tinta prevazuta pe 2006.

" incepand din 2004, piata valutard s-a confruntat cu intrdri masive de valuti provenite din remiteri din partea

lucratorilor romani in strainatate, investitii strdine sau capitaluri speculative atrase de dobanzile atractive de pe piata
romaneasca, in conditiile liberalizarii contului de capital. Orice intrare de valutd in tara antreneaza o contrapartida in lei
care inundd piata si presupune cheltuieli din partea Bancii Nationale pentru a scoate de pe piata aceste lichiditati.
Operatiunea de sterilizare a excesului de lei a reclamat in 2005 Bancii Nationale fonduri carora nu le-a mai putut face
fatd, si de aceea aceasta a luat decizia sa lase cursul de schimb in seama pietei. Iar oferta de valuta mai mare decat
cererea a dus la aprecierea monedei nationale. (Ilie Serbanescu - Economia nominala impotriva economiei reale, Revista
22, nr. 787, 8 aprilie -15 aprilie 2005)



Potrivit insd unui studiu al grupului Coface,' privind evolutia principalilor indicatori
macroeconomici in sud-estul Europei, Romania va avea, In 2006, o rata a inflatiei nu de 6,5%, care
este consideratd prea ambitioasa, ci de 7,1%, previzionatd pe baza metodologiei acestui organism.
Pentru 2005, grupul francez estimase o inflatie de 8,8%, nivel care a depasit cu putin rata atinsa in
Romania, care s-a situat la 8,6%.
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