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Incepénd cu luna august 2005, BNR a adoptat o noud strategie de politicd monetard: tintirea inflatiei. in
cei 11 ani de implementare aceasta a vizat consolidarea procesului dezinflationist, obiectivul fiind de a
asigura stabilitatea preturilor pe termen mediu. In contextul unor pdreri care pun la indoiald eficacitatea
acestei strategii, analiza si datele prezentate aici aduc, o datd in plus fatd de rapoartele si analizele
publicate cu caracter requlat de BNR, o serie de clarificdri privind implementarea strategiei si rezultatele
acesteia.

Adoptarea strategiei de tintire a inflatiei a sustinut procesul dezinflationist in Romdnia. Rata anuald a
inflatiei IPC (decembrie/decembrie), a inregistrat in perioada implementdrii regimului de tintire a inflatiei
un nivel mediu de 4,4%, semnificativ mai redus decét valoarea similard pentru perioada 1995-2004,
respectiv 40,3%.

in conditiile unui cos de consum al gospoddriilor cu caracteristici specifice economiilor emergente, ce
expun inflatia la o variabilitate mai ridicatd, in cei 11 ani de strategie de tintire a inflatiei, rata anuald a
inflatiei IPC, calculatd pentru sfarsitul anului, s-a incadrat in tinta de inflatie® de 3 ori, in 6 ani situdndu-se
peste aceasta, iar in 2 ani sub aceasta.

Adoptarea unor tinte exprimate in functie de ratele inflatiei CORE1, CORE2, CORE?2 ajustat (indicatori
care exclud acele categorii de bunuri ale cdror preturi nu sunt influentate de deciziile de politicd
monetard si/sau care sunt supuse excesiv unor socuri de natura ofertei) nu ar fi modificat substantial
numdrul de ani in care inflatia s-ar fi situat in intervalul asociat tintei (2, 4, respectiv 3 ori). Existd insd
cdteva aspecte care trebuie mentionate:

Mediile ratelor inflatiilor CORE1, CORE2, CORE2 ajustat pentru perioada analizatd sunt inferioare
valorii de 4,4% aferenta ratei anuale a inflatiei IPC, respectiv 3,8%, 3,6%, 2,6%.

Pentru fiecare din sub-indicii prezentati se poate observa in Tabelul 2 cd raportul dintre numdarul
de ani in care rata inflatiei aferentd fiecaruia s-a situat deasupra, respectiv sub, intervalul de
variatiei din jurul tintei centrale este mult mai echilibrat. Mai mult, in cazul indicelui CORE2
ajustat, din cei 8 ani in care acesta s-a situat in afara intervalului, in doar 2 ani ar fi fost peste
limita superioard, iar in 6 ani sub limita inferioard.

Astfel, se poate observa cd socurile de natura ofertei care au afectat evolutia preturilor componentelor
excluse din calculul acestor indici (ex. administrate, combustibili, tutun) au favorizat rate ale inflatiei IPC
mai ridicate (si situate de obicei peste limita maximd a intervalului asociat tintei).

Deficitele bugetare, exprimate ca pondere in PIB nominal, au fost in perioada regimului de tintire a
inflatie in medie mai ridicate cu 0,7 p.p decdt in perioada 1995-2004 (3,7% versus 3,0%), avdnd si o
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Definitad ca valoare centrala si interval de variatie de +/-1 punct procentual in jurul acesteia.



variabilitate (relativd) mai ridicatd. Altfel spus, adoptarea strategiei de tintire a inflatiei nu a fost insotitd
de o responsabilizare suplimentard la nivelul autoritdtii fiscale.

Rata anuald a inflatiei IAPC la impozite constante(decembrie/decembrie) a inregistrat in perioada 2005-
2015 o valoare medie de 3,6%. Altfel spus, contributia medie a impozitelor indirecte la rata anuald a
inflatiei a fost de +0.8 p.p. In plus, din cei 7 ani cdnd inflatia s-ar fi aflat in afara intervalului tintit, la
impozite constante, raportul peste/sub ar fi fost mai echilibrat (respectiv de 3/4), iar magnitudinea
medie a abaterilor ar fi fost substantial redusa.

Adoptarea strategiei de tintire a inflatiei. Rata inflatiei a scazut substantial

Pentru a avea o idee despre beneficiile induse de adoptarea strategiei de tintire a inflatiei este ilustrativ
a compara evolutia inflatiei si a altor catorva indicatori pentru doua intervale diferite de timp: perioada
in care strategia de politicd monetara a fost cea de tintire a inflatiei (incepand cu august 2005 pana in
2015), respectiv perioada 1995-2004, in care strategia de politica monetara a fost de jure cea de tintire a
agregatelor monetare, asociata pentru o perioada cu un regim de flotare puternic administrata a
cursului de schimb al leului. Rezultatele sunt prezentate in tabelul 1%

Tabelul 1
1995-2004 2005-2015
Medie Abatere Abater‘e ftd. Medie Abatere Abater'e ftd.
std. relativa* std. relativd*
Rata anuald a inflatiei IPC,

’ 40,29 40,93 1,02 4,38 3,00 0,68
dec./dec. (%)** ’ ’ ’ ’ ’ ’
ROBOR 3 luni*** (nivel, %) | 55,32 34,26 0,62 7,02 3,86 0,55
RON/EUR*** (nivel) 1,96 1,32 0,67 4,06 0,41 0,10
Crestere PIB (%)** 2,54 4,26 1,67 2,79 4,44 1,60
Deficit bugetar (ESA)****

. 3,0 1,30 0,44 3,7 2,85 0,78
(% din PIB)
*calculata ca raport intre abaterea standard si valoarea absolutd a mediei.
** calculata ca medie (geometricd) a ratelor anuale pentru perioadele 1996-2004, respectiv 2005-2015.
*** calculate folosind date cu frecventa lunara. Tn cazul ROBOR 3 luni perioada de calcul este 1995.08-2004.12, respectiv 2005.01-
2015.12. Tn cazul cursului de schimb, paritatea RON/ECU a fost folositd pentru perioada anterioara introducerii EURO.
**** calculatd ca medie (aritmeticd) a deficitelor anuale.
Sursa: INS, BNR, Eurostat (pt. deficit bugetar ESA) si calcule proprii.

> Este evident ca o multitudine de alti factori au contribuit de asemenea la evolutia variabilelor prezentate in cele
doua perioade de timp mentionate. Prezentul articol nu atribuie in totalitate evolutiile inregistrate doar strategiei
de politica monetara existenta intr-o anumita perioada, desi o analiza empirica care ar investiga pe larg
determinantii variabilelor mentionate si ar controla inclusiv pentru strategia de politica monetara ar reflecta, cel
putin in cazul ratei inflatiei, un impact pozitiv al adoptarii strategiei de tintire a inflatiei.



Rata anuala a inflatiei IPC (decembrie/decembrie), a inregistrat in perioada regimului de tintire a
inflatiei un nivel mediu de 4,4%, semnificativ mai redus decat valoarea similara pentru perioada 1995-
2004, respectiv 40,3%. In plus, volatilitatea ratei inflatiei (relativd, normalizatd cu media) a fost
substantial mai redusé in perioada in care strategia de politicd monetard a fost cea de tintire a inflatiei.

Implicit, ratele medii ale dobanzilor de pe piata interbancara, exemplificate aici prin rata ROBOR la 3
luni, au inregistrat valori medii substantial mai reduse odata cu adoptarea strategiei de tintire a
inflatiei, respectiv 6,5% in perioada 2005-2015, comparativ cu 48,7% in deceniul anterior. in ceea ce
priveste volatilitatea (relativa, normalizatd cu media), aceasta a fost marginal mai redusa odata cu
adoptarea regimului de tintire a inflatiei.

Tn perioada regimului de tintire a inflatiei, s-a fnregistrat o variabilitate (relativd, normalizata cu
media) mai redus3 a nivelului cursului de schimb RON/EUR®. Deprecierea medie lunard a monedei
nationale a fost de 2,4% in perioada 1995-2004, respectiv 0,1% in perioada 2005-2015".

Cresterea economica medie a fost de 2,8% pe an in perioada 2005-2015, cu aproximativ 0,3 p.p.
superioara celei inregistrate in perioada 1995-2004. Variabilitatea medie a acesteia a fost marginal mai
redus3 in perioada in care strategia de politica monetara a fost cea de tintire a inflatiei.

Nu in ultimul rand, conduita politicii fiscale poate influenta modul in care politica monetara este
implementata si viceversa. Rezultatul implementarii politicii fiscale poate fi sintetizat prin evolutia
deficitului bugetar. n perioada in care autoritatea monetara a beneficiat de independenta sporita,
deficitele bugetare, exprimate ca pondere in PIB nominal, au fost in medie mai ridicate cu 0,7 p.p
decat in perioada 1995-2004 (3,7% versus 3,0%), avand si o variabilitate (relativa) mai ridicata. Altfel
spus, adoptarea strategiei de tintire a inflatiei nu a fost insotita de o responsabilizare suplimentara la
nivelul autoritatii fiscale.

Problema alegerii tintelor. Relevanta socurilor de natura ofertei

Strategia de politicd monetard de tintire a inflatiei a fost adoptata incepand cu august 2005, odatd cu
indeplinirea unor cerinte la nivel legislativ si al cadrului macroeconomic, precum si finalizarea unui cadru
de analiz3 si decizii specifice acesteia’. Informatii detaliate privind procesul de adoptare a acestei
strategii, precum si implementarea acesteia pana la momentul curent sunt disponibile pe site-ul BNR, in
sectiunea Politica monetara®.

* Intuitiv, intr-un mediu caracterizat de mobilitatea capitalului si politica monetara independenta, este de asteptat
ca volatilitatea cursului de schimb sa fie mai ridicata. Evidenta empirica insa este cel putin mixta. Pontines (2011)
oferd evidente potrivit carora volatilitatea cursului de schimb (atat nominal cat si real) este mai redusa in
economiile care implementeaza strategia de tintire a inflatie relativ la cele care adopta alt tip de strategie
(http://www.seacen.org/GUI/pdf/publications/staff paper/2011/staffpaper84.pdf ).

* Calculati ca medie geometrica.

> http://www.bnr.ro/Tintirea-directa-a-inflatiei-711.aspx

6 http://www.bnr.ro/Politica-monetara-2.aspx




La momentul adoptarii strategiei, a fost preferata, in linie cu practica bancilor centrale din majoritatea
tarilor care adoptasera un astfel de regim, “exprimarea tintei de inflatie in termenii headline inflation
(indicele preturilor de consum), avand in vedere familiaritatea publicului cu acest indicator si nevoia de a
asigura transparenta si credibilitatea deciziilor de politici monetara”’. in plus, aceasta este stabilitd ca
punct central incadrat de un interval de variatie de +/-1 punct procentual. Aceasta decizie a fost
adoptata in conditiile unui cos de consum al gospodariilor cu caracteristici specifice economiilor
emergente, ce expun inflatia la o variabilitate mai ridicata ®:

Ponderea cea mai ridicata din cadrul UE a categoriei ,alimente procesate excluzand tutunul si
bauturile alcoolice”, respectiv 18,7%, media la nivelul UE28 fiind de 8,3%;

Ponderea cea mai ridicata din cadrul UE a categoriei ,alimente neprocesate”, respectiv 16,1%,
media la nivelul UE28 fiind de 7,3%;

A doua cea mai ridicata pondere din cadrul UE (dupa Slovacia), a categoriei ,energie”, respectiv
15,9%, media la nivelul UE28 fiind de 10,3%;

Ponderea cea mai scazuta la nivelul UE a categoriei ,,servicii”, respectiv 19,5%, media la nivelul
UE28 fiind de 40,9%;

A doua cea mai ridicata pondere din UE (dupa Slovacia) a categoriei ,bunuri cu preturi
administrate”, respectiv 19,6%.

Astfel, probabilitatea ca rata inflatiei s& se abatd de latinta era din start mai ridicata, principala
provocare fiind aceea de a explica publicului ca autoritatea monetara este interesata de evolutia
preturilor pentru intregul cos de consum al acestuia, insa prin instrumentele disponibile poate influenta,
si in acel caz indirect, doar evolutia preturilor pentru aproximativ 60% din acesta. Similar cu alte banci
centrale, odata cu adoptarea strategiei de tintire a inflatiei, au fost definite un “set restrans de
circumstante ("circumstante exceptionale"), independente de influenta politicii monetare, care
conditioneaza responsabilitatea BNR pentru atingerea tintei de inflatie”, acestea nefiind insa invocate ca
atare in perioada analizats’.

O alternativa ar fi fost reprezentata de exprimarea tintei de inflatie folosind o serie de indici care exclud
o parte dintre bunurile incluse in cosul de consum al gospodariilor (ex. CORE1, CORE2, CORE2 ajustat™),
respectiv acele categorii de bunuri ale caror preturi nu sunt influentate de deciziile de politica monetara
si/sau care sunt supuse excesiv unor socuri de natura ofertei. Principala provocare pentru autoritatea
monetara ar fi fost aceea de a explica publicului ca tinteste doar aproximativ 60% (daca masura aleasa ar

fi fost CORE2 ajustat, a se vedea tabelul 2) din cosul lui de consum.

Tn cei 11 ani in care strategia de politici monetara a fost cea de tintire a inflatiei, rata anual a inflatiei
IPC, calculata pentru sfarsitul anului, s-a incadrat in tinta de inflatie de 3 ori, in 6 ani situdndu-se peste

7 http://www.bnr.ro/Caracteristicile-strategiei-de-tintire-directa-a-inflatiei---3324.aspx

® pentru comparabilitate, referirile sunt la cosul care sta la baza constructiei indicelui armonizat al preturilor de
consum (HICP), valori medii pentru perioada 2005-2015. Sursa datelor: Eurostat si calcule proprii.

% Clauzele de exonerare sunt detaliate aici: http://www.bnr.ro/Clauze-de-exonerare-3372.aspx.

1 M3suri ale inflatiei care exclud succesiv dinamica preturilor administrate, a celor volatile (alimentare si ale
combustibililor) si a bauturilor alcoolice si produselor din tutun.




aceasta, iar in 2 ani sub aceasta. Analize detaliate privind cauzele care au determinat situarea ratei
inflatiei Tnafara intervalului de variatie din jurul tintei centrale sunt disponibile n rapoartele trimestriale

asupra inflatiei si in Caietul de studii 25/2009™.

Presupunand adoptarea acelorasi valori numerice pentru tintele de inflatie pentru intervalul analizat, se
observa ca adoptarea unor tinte exprimate in functie de ratele inflatiei CORE1, CORE2, CORE2 ajustat
nu ar fi modificat substantial numarul de ani in care inflatia s-ar fi situat in intervalul asociat tintei (2,
4, respectiv 3 ori). Exista Tnsd cateva aspecte care trebuie mentionate:

Mediile ratelor inflatiilor CORE1, CORE2, CORE2 ajustat pentru perioada analizata sunt
inferioare valorii de 4,4% aferenta ratei anuale a inflatiei IPC, respectiv 3,8%, 3,6%, 2,6%.
Pentru fiecare din sub-indicii prezentati se poate observa ca raportul dintre numarul de ani in
care rata inflatiei aferenta fiecaruia s-a situat deasupra, respectiv sub, intervalul de variatiei
din jurul tintei centrale este mult mai echilibrat. Mai mult, in cazul indicelui CORE2 ajustat, din
cei 8 ani in care acesta s-a situat in afara intervalului, in doar 2 ani ar fi fost peste limita
superioara, iar in 6 ani sub limita inferioara.

Astfel, se poate observa ca socurile de natura ofertei care au afectat evolutia preturilor componentelor
excluse din calculul acestor indici (ex. administrate, combustibili, tutun) au favorizat rate ale inflatiei
IPC mai ridicate (si situate de obicei peste limita maxima a intervalului asociat tintei).

Tabelul 2
CORE2 | Tinta - punct
* %k
IPC CORE1 CORE2 ajusta . central Interval

2005 8.6 6.7 54 4.7 7.5 6.5 8.5
2006 4.9 3.0 45 2.8 5 4 6
2007 6.6 7.0 5.8 5.3 4 3 5
2008 6.3 5.9 6.7 6.2 3.8 2.8 4.8
2009 4.7 5.0 4.9 2.2 35 2.5 4.5
2010 8.0 7.8 6.2 4.1 35 2.5 4.5
2011 31 24 2.8 24 3 2 4
2012 5.0 4.7 35 3.3 3 2 4
2013 1.6 04 0.7 -0.2 2.5 15 35
2014 0.8 0.9 17 11 2.5 15 35
2015 -0.9 -1.9 -2.1 -3.1 2.5 15 35

In tinta 3 2 4 3

Peste tinta 6 5 4 2

(abatere medie) (1.3) (1.5) (1.2) (0.9

Sub tinta 2 4 3 6

(abater e medie) (-1.6) (-1.5) (-1.8) (-1.7)

M edie 2005-2015 4.4 3.8 3.6 2.6

Medie ponderi in cog 100.0 80.8 66.4 60.1

*Total IPC exclusiv produsele ale cdror preturi sunt reglementate.

**Total IPC exclusiv legume, fructe, oud, combustibili si produsele ale céror preturi sunt reglementate.

***Total IPC exclusiv legume, fructe, oud, combustibili si produsele ale cror prefuri sunt reglementate, bauturi alcoolicesi tutun.

Sursa: INS, BNR s calcule proprii

1 Tintirea directd a inflatiei in Romdnia, Cristian Popa, Cezar Botel, Dorina Antohi, loana Udrea, Tudor Grosu, Mihai
Copaciu, Anca Galatescu, Caiet de studii 25/2009, BNR.



Impozitele (indirecte) si inflatia

Exista o intreaga teorie legata de interactiunea dintre politica monetara si cea fiscala si in ce masura
aceasta din urma poate determina nivelul preturilor dintr-o economie (engl. fiscal theory of price level).
in plus, la fel de bine documentata este necesitatea unui raspuns al autoritatii monetare, care a adoptat
o strategie de tintire a inflatiei, la diversele masuri fiscale doar in masura in care acestea produc in
economie efecte de runda a doua substantiale. Asa cum am aratat in prima parte, adoptarea strategiei
de tintire a inflatiei nu a fost insotita de un comportament mai disciplinat al autoritatii fiscale care s-ar fi
reflectat in deficite bugetare mai reduse.

n aceastd sectiune voi evidentia contributia impozitelor indirecte (ex. TVA, accize) la evolutia ratei
inflatiei in perioada 2005-2015. in acest sens, folosesc rata anuald a inflatiei IAPC in conditii de impozite
indirecte constante (HICP at constant tax rates) furnizata de Eurostat™.

Tabelul 3
IAPC cu
IPC IAPC taxe oy <
constante Tinta centrald Interval

2005 8.6 8.7 7.9 7.5 6.5 8.5
2006 49 49 3.6 5 4 6
2007 6.6 6.7 6.0 4 3 5
2008 6.3 6.4 55 3.8 2.8 4.8
2009 4.7 4.7 3.0 35 25 4.5
2010 8.0 7.9 2.2 35 25 4.5
2011 3.1 3.2 3.0 3 2 4
2012 5.0 4.6 4.5 3 2 4
2013 1.6 13 14 25 15 35
2014 0.8 1.0 0.3 25 15 35
2015 -0.9 -0.7 2.3 25 15 35

Tn tinta 3 2 4

Peste tintd 6 6 3

(abatere medie) (1.3 (1.5 (0.7)

Sub tintd 2 3 4

(abatere medie) (-1.6) | (-0.9 (-0.5)

Medie 2005-2015 4.4 4.4 3.6

Sursa: INS, BNR, Eurostat si calcule proprii

Pe baza datelor prezentate in tabelul 3, se poate observa ca rata anuala a inflatiei IAPC la impozite
constante(decembrie/decembrie) a inregistrat in perioada 2005-2015 o valoare medie de 3,6%. Altfel
spus, contributia medie a impozitelor indirecte la rata anuali a inflatiei a fost de +0.8 p.p. In plus, din

12 Metodologia este prezentata aici: http://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/methodology/hicp-at-constant-tax-

rates. Implicit, aceasta masura are la baza indicele HICP, dar dupa cum se poate observa in tabelul 3, diferenta
dintre ratele inflatiei calculate pe baza acestuia si cele calculate pe baza IPC nu sunt majore, valorile medii pentru

perioada 2005-2015 fiind similare.



cei 7 ani cand inflatia s-ar fi aflat in afara intervalului tintit raportul peste/sub ar fi fost mai echilibrat
(respectiv de 3/4), iar magnitudinea medie a abaterilor ar fi fost substantial redusa.

Pentru a ilustra efectul modificarii impozitelor indirecte asupra ratei inflatiei, urmatoarele exemple sunt
ilustrative:

n 2009, pretul tutunului a crescut cu 38,6% datoritd majorarii accizelor, contributia la rata
anuala a inflatiei fiind de 1,78 p.p. Rata anuala a inflatiei a fost de 4,7%, peste limita superioara a
intervalului de variatie (4,5%). Pastrarea constantd a accizelor pentru tutun in 2009 ar fi condus
la o rata a inflatiei de 2,9%, situata in intervalul de variatie.

n 2010, in absenta cresterilor de impozite s-ar fi consemnat o ratd anuald a inflatiei de 2,2%,
sub limita inferioara a intervalului de variatie (2,5%). Rata de facto inregistrata a fost de 8%,
cresterile de impozite indirecte avand astfel o contributie de 5,8 p.p, inflatia situdndu-se
substantial peste limita superioara a intervalului (4,5%).

in 2015, mentinerea constantd a impozitelor indirecte ar fi generat o ratd anuali a inflatiei de
2,3%, in interiorul intervalului de variatie. De facto, a fost inregistratad deflatie, respectiv -0,9%,
reflectand o contributie a impozitelor indirecte de 3,2 p.p.

Ar fi trebuit banca centrald sa modifice substantial rata dobanzii de politica monetara ca urmare a unor
astfel de modificari doar pentru a readuce inflatia in cadrul intervalului de variatie asociat tintei
centrale? Raspunsul este unul negativ.

Las la o parte exemplul tutunului care sper ca este evident pentru toti (poate cu exceptia celor denumiti
de Mervyn King ca “inflation nutters”). n ceea ce priveste eventuala reactie a politicii monetare la
modificdrile de impozite indirecte (in special TVA) din 2010 si 2015, raspunsul merit3 detaliat™. Acest tip
de socuri produc efecte permanente asupra nivelului preturi lor bunurilor afectate de respectivele
masuri, si temporare asupra ratei inflatiei. O modificare a ratei dobanzii de politica monetara, in
conditiile in care efectul socului asupra ratei inflatiei se va fi disipat oricum dupa o anumita perioada
de timp, nu ar fi generat decat o volatilitate excesiva la nivelul economiei (ex. PIB, nivelul angajarii,
curs de schimb). E preferabil ca o astfel de volatilitate sa fie evitata, chiar cu riscul neatingerii tintei de
inflatie, aici intervenind rolul clauzelor de exonerare. Altfel spus, efectele de runda intai ale unor astfel
de socuri sunt in general™* acomodate de autorititile monetare. O eventual3 reactie a acestora este
necesara, doar Tn masura in care astfel de socuri genereaza efecte de runda a doua, respectiv altereaza
asteptarile inflationiste cu impact suplimentar asupra ratei de variatie a preturilor. in cazul Romaniei, s-a
apreciat ca masurile prezentate nu au produs o dezancorare a asteptarilor inflationiste pe termen mediu
ale agentilor economici.

Opiniile exprimate sunt strict personale, nu reflectd pozitia oficiald a Bdancii Nationale a Romaniei si nu
implicéd sau angajeazd in niciun fel aceastid institutie.

3 0 analiza dedicat3 este de altfel prezentad in Caseta 2 (Relatia dintre politica monetard si socurile exogene asupra
inflatiei) din Raportul asupra inflatiei, mai 2016.

1 Afirmatia poate fi conditionata de pozitia ciclica a economiei, actiunea la un moment dat a altor socuri cu impact
asupra ratei inflatiei, gradul de ancorare al asteptarilor inflationiste pe termen mediu.



