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1.Credeti cd BNR a admis implicit, prin cresterea ratei dobanzii de politica monetard, cd a
gresit cobordnd de 4 ori consecutiv nivelul acesteia in ultimul an?

Decizia BNR de a creste rata dobanzii de politica monetara este raspunsul la perspectiva cresterii
inflatiei. Decizia vine la timp. De altfel, cresterea dobanzii a fost in linie cu cresterea anticipatd
de majoritatea analistilor. Nu stiu daca acestia au exprimat o evaluare despre ce va face BNR pe
baza comportamentului anterior sau despre ce ar fi bine sa faca. Daca estimarea a fost deplasata
catre acest din urma aspect, atunci cu atat mai bine, caci aga se ancoreaza anticipatiile
inflationiste. Invers, cand piata considera ca reducerea ratei dobanzii este prematura, anticipatiile
se ancoreaza mai greu, chiar dacd banca centrala ar avea motive sa reduca rata dobanzii. Cele
patru reduceri consecutive la care va referiti au fost bazate pe date care indicau evolutii mixte.
Rémanerea 1n urma a cresterii cumulate a productivitatii muncii in industrie in anul acesta
comparativ cu salariile indica posibile viitoare probleme, dar ratele lunare ale inflatiei, foarte mici
in primele patru luni ale acestui an, favorizau reducerea ratei dobanzii. Conditiile monetare erau
relativ tari, cu ratele rezervelor minime obligatorii la 40 procente pentru pasivele in valuta si cu
rata de schimb apreciindu-se. Consiliul de administratie al BNR a ales sa relaxeze aceste conditii
prin reducerea ratei dobanzii. In octombrie 2007, prin decizia luati, BNR s-a repozitionat pentru
a face fata presiunilor inflationiste aparute.

2. Cdt de corect reflectia ponderile diverselor componente ale cosului de consum inflatia din
economia autohtona? Credeti cd ar trebui revizuit acest cos?

La noi cosul se alcituieste pe baza bugetelor de familie. In structura cosului pentru Romania,
produsele alimentare si bauturile nealcoolice si alcoolice (PABNA) au o pondere de aproape 38
de procente. In aceastd grupa sunt cuprinse si multe produse cu preturi volatile. Datoritd ponderii
relativ mari pe care o detin in cos, produsele cu preturi volatile pot influenta rata inflatiei
semnificativ, in sensul cresterii sau scaderii. Anul acesta au produs deraieri de la tinta de inflatie.
In Zona euro ponderea PABNA este de numai 17 la suti. Notati insa ca diferenta se datoreaza si
diferentelor metodologice. In multe tari, atunci cand se calculeaza indicele preturilor de consum,
se utilizeaza pentru fiecare grupa de produse o pondere rezultata prin combinarea unor ponderi
obtinute prin doud metode diferite: pe baza bugetelor de familie si pe baza datelor din conturile
nationale. Ponderile astfel obtinute pentru fiecare grupa reflectd mai fidel structura consumului
gospodariilor populatiei. Rezultatul consta in ponderi mai mari pentru servicii §i mai reduse, dar
si mai aproape de realitate, pentru de PABNA si alte grupe. Cand se vor utiliza si la noi ponderile
rezultate pe baza conturilor nationale, miscarea va fi In aceeasi directie.



3. Urmeazai o perioadi electorald, cu cheltuieli publice mai mari, in care riscul derapajelor
creste. Care ar putea fi o posibila reactie a BNR dacd lucrurile nu merg potrivit planurilor?

Pana in prezent politica fiscala a fost consistenta cu tinta de inflatie. Nu acelasi lucru se poate
spune despre politica salariala. In cazul politicii fiscale, problema o constituie — obisnuita de
acum — accelerare a cheltuielilor in ultimele doud luni ale anului. In plus, este anuntati o relaxare
a politicii fiscale pentru 2008. Daca apar derapaje in politica veniturilor salariale si In politica
fiscala, BNR va trebui sa reactioneze pentru a apara tinta de inflatie, inclusiv prin readucerea
anticipatiilor inflationiste pe traiectoria dorita. Politica monetara se confrunta insd cu o dilema:
atingerea tintei de inflatie prin cresterea ratei dobanzii genereaza presiuni pentru aprecierea
monedei. Aprecieri semnificative ale leului pot fi inversate brusc, mai ales daca si volatilitatea pe
pietele internationale ar creste, cu consecinte pentru ritmul dezinflatiei si pentru stabilitatea
sistemului financiar. In plus, eventuale derapaje largi nu ar putea fi corectate. Relaxarea fiscala,
(datorata inclusiv cresterii pensiilor), incertitudini privind rata de schimb, socuri negative pe
partea ofertei (preturile alimentelor si petrolului), cresteri ale veniturilor salariale si cresteri ale
ratelor dobanzii se pot combina astfel Tncat sa apara incetinirea cresterii economice (accentuata
de cresteri ale ratelor dobanzii) concomitent cu accelerarea inflatiei. Din aceasta perspectiva, anul
electoral 2008 ingrijoreaza.

4. O opinie mai controversatd este aceea cd politica monetara orientatd spre inflatie scazuta si
stabila poate fi o sursa de instabilitate financiard. Semnalele sunt ca si la noi politica monetara
va continua sd se intareascd. Credeti ca politicile monetare orientate spre inflatie scazuti pot
crea probleme?

Specificul in teoria si practica politicii monetare in ultimele doua decenii a fost dedicatia pentru
stabilitatea preturilor. Fundamentul teoretic pentru aceasta practica vine de la monetarism si de la
noua macroeconomie clasicd. Acestea spun nu numai ca productia reald nu poate fi stimulata prin
politici monetare care mentin inflatie Inaltd sau accelereaza inflatia, dar, de asemenea, implica
faptul ca austeritatea antiinflationista nu are efecte pe termen lung asupra venitului real,
consumului §i bunastarii sociale. Primul aspect este necontroversat: o relaxare a politicilor
monetare va fi confiscatd, pe termen lung, de cresterea preturilor, care sunt flexibile la crestere.
Dar am dubii ca o intarire a politicii monetare nu are efecte pe termen lung asupra variabilelor
reale, deoarece preturile nu sunt pe deplin flexibile la scadere. La limita, in termeni practici,
dedicarea politicii monetare stabilitdtii preturilor (in sensul strict al cuvantului) inseamna, dupa
cum spunea Tobin, declararea indiferentei oficiale fatd de rezultatele macroeconomice reale —
ocupare si crestere. Aceasta interpretare trebuie luatd insa cu precautie, deoarece stabilitatea
macroeconomica este o preconditie pentru o crestere economica sustenabild. Mai mult, relativ
recent bancile centrale au inclus Intre obiectivele lor si stabilitatea financiara a sistemului. Pot sa
subscriu punctului de vedere exprimat de Tobin in masura in care el inseamna ca rezultatele reale
devin o preocupare pentru banca centrald numai dupa ce obiectivul stabilitatii preturilor este
atins.



5. O politici bugetard expansionisti ar determina cresterea deficitului contului curent. In
acelasi timp, cresterea ratei dobdnzii atrage noi capitaluri, care finanteazd un deficit de cont
curent mdrit, aparent fard a crea probleme. Este corecti o asemenea prezumtie? Care sunt
vulnerabilititile la care expune o crestere a ratei dobdnzii BNR?

Deficitul de cont curent este la un nivel ingrijorator, dupa cum o arata si recentul semnal trimis
de catre S&Ps privind rating-ul pentru Roméania. Acesta aproape coincide cu deficitul sectorului
privat, finantat tot mai mult prin datorie externa pe termen scurt. Cu deficitul extern sunt asociate
doud vulnerabilitati ale economiei. Prima, cea externd, este legatd de miscarea care ar aparea in
cursul de schimb daca investitorii straini reduc Tn mod semnificativ finantarea externa a
Romaniei. Dacé investitorii ajung la concluzia ca mix-ul de politici care raspunde dezechilibrelor
este inadecvat, vor tdia din finantari. Ipoteza ca rate mai mari ale dobanzii vor atrage noi finantari
nu va fi valabila daca investitorii cred ca rata mai mare a dobanzii nu va produce si o calmare a
cererii pentru importuri. De aceea spunem ca nu in toate cazurile derapajele pot fi corectate prin
masuri monetare. O crestere a ratei dobanzii interne creste costul creditului in lei, facandu-1 mai
atractiv pe cel in valuta. Aceasta duce la a doua vulnerabilitate, cea internd. Aceasta consta in
existenta unui volum mare de obligatii in valuta ale firmelor si populatiei, neacoperite cu active
in valuta. Reducerea finantarilor externe ar crea probleme la nivelul microeconomic privind
rambursarea datoriei externe.

6. Politica monetard nu poate influenta ocuparea pe termen lung, insa greselile de politica
monetard pot genera somaj pe termen lung. Se sustine un asemenea exercitiu de logicd,
gdndindu-ne de pilda cd o crestere a ratei dobdnzii poate cauza aprecierea leului, “fortand”
exportatorii la restructurari ce ar rezulta intr-un somaj mai ridicat?

Nu se sustine. In ultimii trei ani leul s-a apreciat in mod continuu si nu a aparut somaj
suplimentar. Dimpotriva, economia este supraincalzitd si somajul s-a redus. Acum resursa forta
de munca este tensionatd. Exista chiar deficit de forta de munca in unele sectoare. Asa ca
eventuale disponibilizari in acele sectoare vor fi absorbite 1n altele, chiar daca absorbtia este
incetinita de rigiditatile de pe piata muncii (De exemplu, beneficiile pentru cei ce nu au un loc de
munca §i perioadele pentru care se acorda aceste beneficii sunt relativ mari, ceea ce nu stimuleaza
cautarea de job-uri). Nu vad, deci, o problema cu intarirea politicii monetare. Dimpotriva. O
crestere a ratei dobanzii cand economia este supraincalzitd ajuta inflatia si nu pune in pericol
cresterea. O mutare a ratei de crestere economica catre niveluri sustenabile este de dorit si este de
preferat sa se faca in mod treptat.

7. Care considerati ca va fi reactia sistemului bancar la recenta decizie a BNR de a creste rata
dobdnzii?

Nu numai bancile dar si alti agenti vor lua decizii privind restructurarea portofoliilor. Aici
opereaza doud canale, care nu sunt bine intelese de noi, economistii. Este vorba de canalul
substitutiei si canalul anticipatiilor. Anticipatiile sunt foarte puternice, dar nu pot lucra decat daca
substitutia activelor este efectiva. Decizia BNR transmite, impreund cu alte observatii economice,
informatii despre viitorul profil al politicii monetare si despre ratele viitoare ale dobanzii. Astfel
se afecteaza intregul spectru de dobanzi si preturi ale activelor. Procesul acesta implica o refacere
a portofoliilor ca raspuns la schimbarile in ratele dobanzii de pe piata si in preturile activelor,
actuale si anticipate: la rezervele bancilor; la depozite; la actiuni; case; obligatiuni etc.
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8. Care ar fi primele 3 masuri pe care le-ati lua daca ati fi ministrul finantelor si economiei,
pentru a corecta dezechilibrele macro §i, in special deficitul de cont curent?

Daca as fi ministru ar insemna cd am ajuns la o intelegere cu politicienii asupra sprijinului
necesar pentru reformele pe care le-as promova. Un ministru de finante nu poate face ajustari
dureroase daca nu are sprijin politic. Dar sa presupunem ca il avem, ceea ce in Romania ar fi
greu. Prima masura: as mentine echilibrul bugetar pand cand anticipatiile inflationiste s-ar
consolida la niveluri joase si dezechilibrul extern ar reveni la niveluri sustenabile. A doua: ag
proiecta bugetul intr-un cadru pe termen mediu, care sa-mi permita flexibilitate in managementul
fondurilor publice si care ar transmite investitorilor mesaje despre profilul politicii fiscale si
bugetare in orizontul de planificare fiscald. Ar disparea rectificarile multiple si practica
accelerdrii cheltuielilor la sfarsitul anului, care nu este compatibild cu eficienta. A treia: as
elimina exceptarile, care ingusteaza baza de impozitare. Nu exclud orice crestere necesara de
impozite daca ar fi nevoie pentru mentinerea macroechilibrelor. Sa va mai spun si ca as reduce
taxa de prima inmatriculare la autovehicule, care este aberant de mare? Toate aceste masuri ar fi
concepute pentru a pregati mai bine bugetul pentru a face fatd principalei provocari a economiei
romanesti: convergenta reald cu UE concomitent cu mentinerea macrostabilitatii economiei.
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