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Distinsa asistenta,

Vad un privilegiu si o provocare in sansa de a ma adresa dumneavoastra in aceasta seara. Nu este
o formula de politete. Privesc in sald si observ nu numai o participare numeroasa, ci gi una avand o
calitate cu totul deosebitd. Practic, in aceastd seara, si-au dat intalnire, la invitatia Finmedia, unii
dintre cei mai de seama analisti economici, dar si practicieni de varf din domeniul financiar-bancar,
romani si straini. Este un cadru realmente deosebit, care - dupa parerea mea - reflecta, in primul
rand, gradul de maturitate la care a ajuns piata financiara. Ma refer, desigur, atat la locul de intalnire
a cererii si ofertei de produse financiare, cat si la publicatia de specialitate, o autoritate incontestabila
in materie.

Traim intr-o lume sofisticata, Tn schimbare rapida, o lume Tn care factorul decisiv de progres nu il mai
constituie de mult abundenta de resurse materiale primare, ci - in tot mai covarsitoare masura -
accesul la informatie si capacitatea de a o utiliza cu promptitudine. Chiar teoria economica a fost
constransa de realitdti sa abandoneze modelele - seducatoare, usor de inteles si oarecum
confortabile - nascute o data cu teoria lui Keynes, pentru a accepta intietatea, astazi, a teoriilor ce
tin seama de abundenta informatiilor, care se propaga instantaneu de-a lungul si de-a latul planetei.
in fond, teoria anticipatiilor rationale - ca dezvoltare a scolii monetariste de la Chicago - este
construita in jurul evidentei reprezentate de faptul ca actorii scenei economice isi bazeaza decizia de
alocare a resurselor pe informatia cuprinzatoare cu privire la evolutiile din economie, asa cum sunt
ele influentate de politicile - mai bune sau mai putin bune - ale autoritatilor. Deciziile de politica
economica sunt evaluate critic imediat, iar scamatoriile nu au cum sa mai aiba efectul scontat. Astfel,
o relaxare monetara Tn speranta stimularii cresterii economice si reducerii somajului - celebra curba
a lui Philips - este imediat sanctionatad de piatd, prin deprecierea cursului si cresterea presiunilor
inflationiste. Efectul pozitiv, daca el se mai manifesta, dureaza foarte putin si este neconcludent, dar
pierderea de credibilitate ramane, afectand pe termen lung rezultatele economiei.

Nu este deci o surprizé ca, in acest an, premiul Nobel pentru economie a fost obtinut de doi
economigti care sunt exponenti ai abordarii bazate pe anticipatii rationale: americanul Edward
Prescott si norvegianul Finn Kydland. Principala lor contributie comuna - la care s-au adaugat altele,
realizate individual - a fost lucrarea "Reguli, mai degrabd decét discretie: inconsistenta planurilor
optimale". Scrisa cu aproape trei decenii in urma, Th 1977, lucrarea aratd cum decidentii de politica
economica pregatesc dezechilibrele pe termen lung prin devieri de la obiective sanatoase. Desigur,
cand se abat de la acestea, pentru rezolvarea unor probleme pe termen scurt, de exemplu cele
electorale. In timp, atentia celor doi s-a focalizat mai ales pe fundamentarea rolului bancii centrale
moderne - cel de aparare fara echivoc si fara compromisuri a stabilitatii preturilor. lata asadar ca
teoria economica fundamenteaza azi orientarile majore de politica economica, in general, si
importanta asigurarii stabilitatii preturilor - ca atribut esential al bancii centrale - in special.

Unde ne regasim noi in tabloul atat de viu al lumii in care traim? Pana la al doilea razboi mondial,
Roménia reusise sa se plaseze acceptabil pe orbita puterilor economice ale lumii. Paranteza in
istorie reprezentata de experimentul comunist ne-a indepartat primejdios de aceasta orbita, iar ritmul
schimbarilor de dupa 1989 nu a fost intotdeauna la un nivel multumitor, nici comparativ cu alte tari
din regiune, nici cu imensul handicap ce trebuie depasit. Totusi, progresele interne, cuplate fericit cu



evolutii internationale favorabile noud, au facut din nou posibild revenirea intr-o pozitie avantajoasa
pentru recuplarea la segmentul cel mai dinamic al lumii. Este o sansa istorica fara precedent pe care
avem obligatia de a o fructifica.

O tinta foarte Tnaltd este in ea insasi o provocare majora, iar parcursul trebuie la randul lui abordat
cu maxima exigenta. Acesta este contextul, exprimat extrem de succint, in care se gaseste tara
noastra, la doar putin mai mult de doi ani de momentul agteptat al integrarii in Uniunea Europeana.
Desigur, putem sa ne bucuram de realizarile de p&dna acum, dar mai important imi apare sa privim,
cu luciditate si fara euforii ne la locul lor, la ceea ce ne asteapta de aici Thainte.

Componenta bancara a sistemului financiar pare sa fie intr-o situatie destul de buna. Aceasta a fost
avantajata atat de supravietuirea de-a lungul perioadei comuniste (bancile au continuat sa existe, pe
cand bursele, nu), cat si de clarificarea mai rapida a caii de urmat dupa caderea regimului totalitar.
Astfel, legile bancare din 1991, chiar daca au avut unele neajunsuri, in special pe zona de
reglementare si supraveghere, au incorporat multe prevederi care au fost recunoscute drept
componente ale acquis-ului comunitar si, foarte important, cred, au pregatit societatea romaneasca
pentru intelegerea si acceptarea unui concept inedit - o institutie publicd autonoma, neimplicata in
jocul politic. Ulterior, in 1998, legislatia a fost amelioratd semnificativ, permitand "curatenia generalad"
in sistemul bancar, cu eliminarea institutiilor bolnave, a caror functionare devenise o povara mai
costisitoare decat falimentul lor. Tn sfarsit, in 2004, s-a realizat amendarea legislatiei bancare pentru
deplina aliniere la regulile Uniunii Europene, inclusiv specificarea neechivoca a rolului bancii centrale
in asigurarea stabilitatii preturilor, in deplin consens cu teoria economica si cu practica din tarile cele
mai avansate.

Celelalte componente ale pietei financiare sunt intrucatva mai slab reprezentate. Fondurile mutuale
nu si-au revenit dupa criza FNI, fonduri private de pensii inca nu exista, Bursa de Valori, desi a
inregistrat progrese semnificative, nu ofera deplina satisfactie nici din punctul de vedere al volumului
tranzactiilor, nici al transparentei si acuratetii informatiilor cu privire la companiile listate. Din nou
trebuie sa precizez ca standardul pe care il avem in vedere este cel inalt al Uniunii Europene,
comparatia cu propriile noastre performante din anii anteriori fiind mai putin relevantad. $i piata
bancara mai are destul de lucru inainte de a atinge nu numai nivelul mediu european, ci chiar pe cel
mediu al tarilor intrare Tn acest an in Uniunea Europeana. Masa monetara abia depaseste jumatate
din nivelul atins in tarile nou intrate, iar creditul neguvernamental este si mai scazut. Marjele dintre
dobanzile active si pasive sunt de cateva ori mai ridicate decat cele inregistrate, sa spunem, in
Cehia sau Polonia, aratdnd ca mai este mult pana la o competitie adevarata in sistemul bancar
romanesc.

Existd, Tnsa, o componenta a activitatii bancare a carei evolutie a fost mai mult decat incurajatoare si
la care am sa va rog sa-mi permiteti s ma refer pe scurt, in cele ce urmeaza. Este vorba de piata
valutara. Cu exact 10 ani in urma, in 1994, au fost realizate primele licitatii valutare in conditii de
transparents si functionare normala a pietei. In acel moment, totalul tranzactiilor zilnice abia daca
atingea cateva milioane de dolari indeplinind, totusi, obiectivul fixat la vremea aceea in relatia cu
FMI. Functionarea pietei valutare a explicat, Tn buna masura, cresterea puternica a exporturilor, cu
peste 25% Tn 1994 si cu inca 28% in 1995. Chiar si asa, insa, exporturile romanesti abia daca
depaseau 650 milioane dolari lunar in 1995 - ceva mai mult de un sfert din nivelul actual. Au urmat si
sincope, dar Th 1997 s-a trecut de la licitatie valutara la o adevarata piata valutara, functionala si
continua, pe toata durata zilei bancare. Nici criza din Rusia in 1998 - care a afectat atat de serios
capacitatea de rostogolire a creditelor vechi pentru tara noastra -, nici dificultatile in sustinerea
balantei de plati Tn 1999 nu au intrerupt functionarea neingradita a pietei valutare. Dupa opinia mea,
acesta a fost un prim semnal substantial ca economia romaneasca, in general, si piata ei financiara,
in special, se apropie de maturitate si echilibru. in prezent, tranzactiile zilnice de pe piata valutara
pot sa depaseasca o jumatate miliard de euro, contribuind astfel la deschiderea puternica spre
exterior a economiei romanesti, la integrarea europeana chiar inainte de accesul formal in Uniunea



Europeana. Tn anul 2000, totalul exporturilor si a importurilor abia depasea 70% din PIB; in 2003 era
trecut pragul de 80%, pentru acest an anticipand depasirea unui nou prag, cel de 90% din PIB.

Cred ca merita subliniat faptul ca, in toti acesti 10 ani, mecanismul valutar al Romaniei nu a fost
schimbat. El a pastrat caracteristicile flotarii controlate desi, in timp, am trecut de la licitatie la piata
valutara continua si, totodata, am avansat dinspre mai mult control catre mai multa flotare. Acestia
vor fi parametrii in care va continua sa functioneze piata valutard si dupa ce vom trece la tintirea
directa a inflatiei, si dupa liberalizarea completd a migcarilor de capital, si in primii ani de tara
membra a Uniunii Europene - pana la intrarea in mecanismul ERM2 care precede intrarea in zona
euro.

Nu cred ca gresesc afirmand ca piata valutara a fost mereu Tn avangarda restructurarii si progresului
economiei romanesti. In aceastd toamna, o datd mai mult, piata valutara contribuie la restructurarea
in profunzime a economiei prin stimularea competitiei si a accelerarii in continuare a deschiderii spre
exterior. Noile evolutii vor avea, fara indoiala, si victimele lor. Céstigatori vor fi aceia care se vor
migca mai rapid si vor fructifica oportunitatile oferite, de exemplu, de costul mai scazut al importurilor
de echipamente si tehnologie. Cred insa cu tarie ca economia a ajuns la maturitatea care sa-i
permita fructificarea oportunitatilor, iar piata financiard a dobéandit gradul de sofisticare care sa-i
permita sprijinirea acestui proces.

Daca discutam despre piata valutard, nu putem ocoli problema cursului valutar care are o
semnificatie cu totul deosebitd in orice economie, cu atat mai mult intr-una integratd temeinic in
circuitul mondial. Tema este de mare importanta si actualitate, nu cred ca este cazul sa incerci aici o
abordare in extenso. Va supun insa atentiei cateva subiecte de reflectie.

Pe de o parte, cred ca tema trebuie tratata echilibrat, fara patima. Astfel, analizele care vorbesc
despre aprecierea prea puternica a leului fata de euro din aceste zile fac comparatia doar cu sfarsitul
anului 2003. Daca am compara, nu cursul la o data n fond arbitrara, ci valorile medii Tnregistrate in
cursul anilor de referintd, vom observa, de exemplu, ca in 11 luni din acest an cursul mediu fata de
euro a fost cu 8,4% mai slab decat cel inregistrat in medie Tn anul 2003. Asadar, aprecierea leului,
desi indiscutabild, nu este nici pe departe prea puternica. Daca vrem sa simplificam analiza si sa ne
uitam doar la datele de sfarsit de an, atunci cred ca ar fi corect sa observam nu numai cu cat s-a
apreciat leul la Tnceputul lui decembrie 2004 fatd de 31 decembrie 2003, ci si cu cat se depreciase
leul Tn decembrie 2003 fata de decembrie 2002. Or, aceasta ultima cifra este de 17,7%. Asadar, leul
s-a depreciat in 2003, in termeni reali, recuperand in 2004 pierderea din anul anterior. M-am referit
numai la raportul fatd de euro pentru ca mai bine de doua treimi din tranzactiile noastre externe au
loc pe zona euro. Mai mult, importurile platite in dolari - in special cele de produse energetice - sunt
mai mari decét exporturile Tn dolari, fapt pentru care deprecierea dolarului aduce un céastig net
semnificativ economiei nationale. Sunt acestea numai cateva argumente pentru care cred ca insasi
discutarea problemei cursului valutar trebuie facuta avand in vedere multitudinea de fatete prin care
acesta poate fi analizat.

Pe de alta parte, problema cursului valutar este, in cele din urma o problema de competitivitate, iar
aceasta la randul ei este o problema de structurd a productiei si de crestere a productivitatii muncii.
Sigur ca productia in lohn este afectata de aprecierea leului, dar neajunsul nu provine propriu-zis din
curs, ci din competitivitatea scazuta. Daca nu are loc azi aprecierea leului, oricum maine produsele
noastre textile exportate in Europa vor fi inlocuite de altele, realizate cu o fortd de munca si mai
ieftina, In India sau in China. Cred ca problema reala nu este aceea a stabilirii unui curs de schimb
care sa faca sa para profitabile orice exporturi sau, alternativ, necompetitive orice importuri, ci aceea
de a ne lupta pentru a ne cuceri un loc pe piata prin competitivitate si performanta. Si a accepta ca,
mai devreme sau mai tarziu, vor iesi din structura productiei exporturile putin competitive.

V-am spus aceste ganduri pentru a arata ca problematica, foarte complexa, a cursului de schimb
este tratata cu toata seriozitatea la banca centrala, obiectivul urmarit fiind ca politicile duse sa ne



aseze pe directia benefica pe termen lung pentru societatea roméaneasca.

Nu mai trebuie demonstrat ca performanta economiei romanesti s-a ameliorat. As vrea sa subliniez
insa ca raman multe de facut pana in 2007 si in continuare pentru a beneficia deplin de sansa
integrarii in clubul de elita reprezentat de Uniunea Europeana. Mult mai mult decéat in primii ani ai
tranzitiei, procesul de integrare va fi sprijinit atat de fonduri ale Uniunii Europene, cat mai ales de
influxurile directe de capital care incearca sa beneficieze de pe urma noului statut al economiei
romanesti.

Aceasta stare de lucruri nu trebuie tratatd euforic ci, cu luciditate si raspundere. Cresterea
standardului de viata nu se va datora influxurilor financiare externe, nici aprecierii leului ci, in ultima
analiz&, cresterii productivitati muncii in economia romaneasca. incd avem de recuperat un
handicap Thsemnat, chiar fatd de tarile recent intrate n Uniunea Europeand, pentru a nu mai vorbi
de nivelul mediu al acesteia. Inainte de a ne plange c& avem salarii mici - si avem - trebuie s&
intelegem c& ele nu pot creste fard performantd mai buna, fara eliminarea definitivad a
binecunoscutelor "gauri negre" din economie. Restructurarea se face incomparabil mai usor in
perioade de avant economic, iar Romania este in acest moment intr-o asemenea perioada. Sa o
fructificdm cu intelepciune si curaj.

Aici, un rol determinant revine societatii civile, formatorilor de opinie in randul carora sunt multi
participanti la aceasta intalnire. Evolutii pozitive care marcheazd maturizarea acestui segment
important al societatii se fac tot mai clar simtite. Astfel, in acest an, am putut vedea numeroase
analize in care autorii se Tntrebau cum poate fi redusa dobanda Bancii Nationale in conditiile Tn care
sunt semne de supraincalzire a economiei. Demult apuse sunt vremurile in care singurul epitet cu
care erau gratulate dobénzile Bancii Nationale parea sa fi devenit cuvantul "aberante" - indiferent de
presiunile inflationiste sau alte dezechilibre carora aceasta politica incerca sa le raspunda.

Cred, nsa, ca in viitor avem nevoie si mai mare de formatori de opinie care sa explice pertinent
unde ne aflam si incotro ne indreptam, sa evalueze cu luciditate deciziile de politica economica si,
de ce nu, sa le sanctioneze pe cele care se indeparteaza de la obiectivele strategice fundamentale.

inchidem astfel cercul, revenind la opiniile lui Edward Prescott si Finn Kydland, laureatii Nobel din
acest an, care pledeaza convingator pentru doua atribute ale politicilor economice: stabilitate si
credibilitate.

Va multumesc.



