Inflatia, cel mai parsiv impozit (episodul I)

Interviu acordat publicatiei ,,Bursa”, in data de 8 iulie 2008

Lucian Croitoru

Reporter: Explicati-ne care este corelatia intre inflatie si somaj si la ce ar trebui sd ne agteptaim
in privinta somajului anul acesta, in conditiile In care sansele unei reduceri semnificative a
inflatiei sunt din ce in ce mai mici?

Lucian Croitoru: in primul rind trebuie ficutd o distinctie intre termenul ,,lung” si termenul
,.scurt”. Pe termen scurt existd o corelatie negativa intre inflatie si somaj. In tara noastra cresterea
economicd a depasit nivelul de 8% iar somajul a scdzut sub nivelul de 4%. Putem observa, in
acelasi timp, existenta unor presiuni inflationiste si o crestere a ratei anuale a inflatiei la valori
mai mari de 8%. Acesta este un semn clar ca economia noastra este supraincalzita si tinde sa aiba
doua dezechilibre majore. Anul trecut cel mai important dezechilibru a fost cel extern, reflectat
in contul curent. Acum acesta a inceput sa se ,,verse”, in dezechilibrul intern, in special intr-un
ritm alert de crestere a inflatiei. Faptul ca ambele dezechilibre sunt proeminente, este un lucru
care ingrijoreaza din perspectiva Bancii Centrale. Corelatia inflatie - somaj pe termen scurt
reflectd supraincalzirea economiei in Romania.

in conditiile in care rata somajului va continua sd ramana scazuta, la nivelul la care este acum, in
jur de 4%, economia va rdmane 1n continuare supraincdlzitd si presiunile inflationiste se vor
accentua. Nu inseamna cd eu propun o crestere a somajului. Ceea ce incerc sa scot in evidenta
este, cd daca tintesti rata inflatiei si vrei sa o ancorezi la nivelurile anuntate, somajul ar trebui sa
fie mai mare de 4%, (dacd acceptdm ca rata de 4% este mai mica decét rata naturala a somajului
in Romania). Altfel, cresterea somajului se va manifesta oricum si va fi insotitd de costul
inflatiei.

Daca politicile macroeconomice vor fi suficient de tari incat sa mentind rata inflatiei la un nivel
scazut, rata somajului va fi peste nivelul actual dar se va mentine la un nivel redus pe termen
lung si va fi insotitd de beneficiul unei inflatii reduse. Dacad politicile nu se vor intari
corespunzator, economia va ramane supraincalzitd, somajul va creste si va veni cu un cost
suplimentar al inflatiei. Inflatia actioneaza ca cel mai parsiv impozit, povara fiind mai greu de
suportat de cei cu venituri scazute.

Reporter: Care este cel mai ingrijorator aspect al supraincalzirii economiei?

Lucian Croitoru: Sunt doud semne ale supraincalzirii. Pe de o parte contul curent, care se
datoreaza sectorului privat. Acesta este bun pand la un punct, pentru ca reflectd procesul de
,catching-up”. Insi nivelul mare al acestuia finantat cu datorie accentueazi vulnerabilitatea
economiei romanesti la o schimbare in sentimentul investitorilor. In aceasi masura, cresterea
inflatiei din ultimele 7 - 8 luni a redus competitivitatea externd a Romaniei. Trebuie sa tinem
cont ca cele mai multe dintre exporturile noastre sunt in Europa, in special in zona euro, unde



inflatia de anul acesta a fost cu mult mai micd decat la noi. Supraincalzirea accentueaza
vulnerabilitatile externe si erodeaza competitivitatea producatorilor interni.

Reporter: Cum ne afecteaza cresterea pretului petrolului si care sector al economiei va fi cel mai
afectat?

Lucian Croitoru: In mod evident sunt afectate sectoarele care consumi foarte multi energie,
sectoarele energointensive. Nu m-as hazarda sa spun un anume sector dar pot sa precizez cateva
subramuri, spre exemplu industria chimica, care este mare consumatoare de energie. Ceea ce este
de subliniat este ca efectele vin atat direct cat si indirect intr-o economie. Efectele directe se
reflectd prin faptul ca importam petrol la preturi mai Tnalte si aceste preturi se vor transfera si
asupra productiei interne. Pe de alta parte si celelalte produse importate se vor scumpi pe plan
international si ne vom confrunta cu o inflatie importata.

In concluzie, influenta cresterii pretului petrolului va fi mare chiar daci pani acum nu s-a
resimtit.

Acum 5 - 6 ani se spunea ca in conditiile in care pretul unui baril de petrol va creste de la 60 de
dolari la 100 va fi un dezastru pentru cresterea economicad din Statele Unite, dezastru care se va
raspandi. Acest lucru nu s-a Intdmplat inca datoritd competitiei dintre companii. Firmele fac
ajustari datoritd competitiei intense, reducand din marjele de castig si Incetinind foarte mult
procesul de transfer a deprecierii sau a cresterii pretului petrolului in preturi. Asa se explica
faptul cd o crestere relativ mare a pretului petrolului sau deprecierile monedei nationale nu s-au
resimtit in inflatie. Totusi, pe termen lung, rezervele de eficienta se epuizeaza si in cele din urma
acest lucru se va observa. Economia romaneasca a fost afectatd intr-o masura relativ mica, dar
daca majorarile pretului perolului vor continua, in mod cert se vor reflecta intr-o inflatie mai
mare $i intr-o crestere economica mai mica.

Reporter: Unii analisti considera ca investitorii se vor retrage de pe pietele financiare sau de pe
imobiliare si vor intra pe pietele de marfuri. Dumneavoastra ce credeti?

Lucian Croitoru: In Romania preturile imobiliarelor au crescut foarte mult. Ne ferim sa spunem
ca este un "bubble". Dacd fondurile din real estate ar fi redirectionate spre comodities, de
exemplu gaz, sau petrol, sau metale, ar Insemna o echilibrare si ar fi benefic pentru ca s-ar reduce
presiunea pe imobiliare, care este extrem de mare. Tind sa cred ca, totusi, In Romania, investitiile
imobiliare vor continua si cd inca nu s-a atins punctul de la care vom vedea stagnare in acest
sector.



