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Multi analisti i oameni de afaceri cred cd politica monetara este inca datoare in ceea ce
priveste atenuarea recesiunii. Gap-ul productiei, de peste -7 procente, pare sa dea
substanta acestei idei. Mai mult, in definitia sa, care nu este influentata de factorii ofertei,
inflatia a scézut de la 6,3 procente in decembrie 2008 la 2,8 procente in decembrie 2009.
Aceastd scadere se datoreaza atat recesiunii cat §i prudentei manifestate de BNR 1n
reducerea ratei dobanzii efective anul trecut. Astfel, multi cred ca inflatia nu mai este o
problema reald si considera necesar ca anul acesta BNR sa reduca rata dobanzii in mod

abrupt pentru a stimula cresterea economica.

Dar s-ar putea ca anul acesta anumite evolutii sa fie inversate si politica monetara sa aiba
noi constrangeri. Cresterea economica se va relua, mai ales sub influenta refacerii
increderii si a reludrii cresterii economice in exterior. Aceasta va reduce gap-ul
dezinflationist al productiei, astfel cd el va contribui la scidderea inflatiei si a ratei
dobanzii din ce 1n ce mai putin. Dar este probabil ca noi factori sa apard si sa favorizeze
reducerea ratei dobanzilor, In timp ce altii vor actiona in sens invers. Influentele
contradictorii vor crea constrangeri pentru politica monetar. In aceste conditii, atingerea
tintelor de inflatie de 3,5 procente in 2010 si 3 procente in 2011 ramane dificila. In cele
ce urmeaza voi arata ce cred cd va determina scdderea ratei dobanzii in 2010, de ce

scaderea nu va fi abrupta si ce constrangeri intrevad pentru politica monetara.

Reluarea intrarilor de capital

Odata cu refacerea increderii la nivel global, sansele ca intrarile de capitaluri sa fie
reluate au crescut. La nivel global, criza financiara a corectat in mod brutal
dezechilibrele. Ramane incert dacd corectiile in conturile curente ale tarilor sunt
complete relativ la tendintele de lunga duratd, dar este cert ca aceste corectii au fost doar
rezultatul unor factori ciclici. Reformele care sd previna refacerea la niveluri
nesustenabile a dezechilibrelor asociate cu abundenta fluxurilor de capital nu au avut loc.

Factorii structurali ai dezechilibrelor au ramas relativ intacti.



Astfel, chiar daca in tarile cu deficit de cont curent criza a dus la cresterea
economisirilor, acest proces poate fi inversat odati cu aparitia perspectivelor bune. In
plus, injectiile monetare facute de unele banci centrale din tari cu rate mici ale dobanzii
au creat o lichiditate abundenti, care isi cautd plasamente cu randamente relativ mari. in
economiile asiatice, flexibilitatea relativ redusd a ratelor de schimb si alti factori
structurali continud sa determine economisiri excesive si canalizarea lor spre restul lumii.
In fine, in zona euro, rigiditatile structurale impiedica o crestere economici la rate relativ
inalte. Aceastd combinatie de factori structurali a existat i Inainte de crizd si a dus la

intrari masive de capitaluri concomitent in multe tari, inclusiv in Roménia.

Factorul nou care se remarca si care, in viziunea unor analisti ar putea provoca exact
contrariul, adicd iesirea de capitaluri din Romania, este criza financiara din Grecia. Acest
lucru s-ar putea intampla, spun acesti analisti, prin contagiune. Dar dupa opinia mea,
coerenta politicilor poate evita acest lucru. Incheierea cu succes a negocierilor recente cu
FMI a fost un pas substantial in reducerea pericolului contagiunii, indicand vointa
autoritatilor pentru continuarea reformelor asumate prin acordurile cu UE, FMI si Banca
Mondiald. Pe masura implementarii, reformele vor produce suficientd incredere pentru a

preveni iesirile prin contagiune. Asa ca nu consider probabila aceasta eventualitate.

Mai probabild este Insd reluarea intrarilor relativ mari de capitaluri in 2010. Recent,
investitiile strdine §i transferurile nete din strdindtate si-au reluat cresterea. The
Economist estimeaza ca investitiile directe vor fi de aproximativ 8 miliarde de euro
pentru anul acesta, dar nu este exclus ca ele sa fie chiar mai mari. Mai mult, diferentialul
ratelor dobanzii stimuleaza operatiunile de carry-trade. Deocamdata efectul agregat al
acestor migcari de capitaluri asupra marimii deficitului contului curent nu sunt clare, dar
o deteriorare a acestuia nu ar fi ingrijoratoare daca ar reflecta o revenire a cresterii

economice.

Aprecierea leului §i reducerea ratelor dobdnzii

In 2010, reluarea intririlor de capitaluri ar putea conduce la o apreciere nominald
semnificativd a leului. Aceasta ar avea, teoretic, cel putin trei efecte: (i) reducerea
inflatiei, care este un obiectiv al BNR; (ii) stimularea acumuléarii de datorii in active
straine, care este o ingrijorare a BNR 1n masura in care poate altera celalalt obiectiv al
sdu, si anume stabilitatea financiara; si (iii) erodarea competitivitatii internationale a
economiei, care ar incetini cresterea exporturilor. In principiu, o reducere a ratei dobanzii
nu stimuleaza primul efect, dar contribuie la atenuarea celorlalte doud efecte. Apare
astfel ca, exclusiv pe canalul ratei de schimb, o modificare a ratei dobanzii poate avea

efecte conflictuale in legdtura cu atingerea obiectivelor BNR.



Totusi, in cazul concret al Romaniei, acest lucru nu este complet adevarat. Influentele
aprecierii leului asupra inflatiei depind mult de modul de formare a preturilor. Evidentele
aratd cd Tn Romania exista rigiditdti nominale care impiedica reflectarea aprecierii in
reduceri semnificative ale ratei inflatiei. Astfel, potentialul dezinflationist al aprecierii
leului ramane la un nivel scazut. Cu alte cuvinte, daca se are in vedere exclusiv canalul
ratei de schimb, o reducere a ratei dobanzii nu produce pierderi semnificative in termenii

cresterii ratei inflatiei.

Necesitatea reducerii ratei dobanzii apare din perspectiva celuilalt efect teoretic al
aprecierii leului—cresterea datoriei private externe. Anul trecut, reducerea inflatiei si
deprecierea leului au facut ca diferenta dintre costul Imprumuturilor in lei si cel al
imprumuturilor in valutd sa se reducad. Dar anul acesta, aprecierea leului ar putea creste
din nou diferenta de costuri. Ea ar agrava dezechilibrul pe valute dintre active
(preponderent in lei) si pasive (preponderent in valute) la nivelul sectorului real, facandu-
1 vulnerabil la o eventuald depreciere a leului. Stresul din sectorul real ar afecta apoi
sectorul financiar. Evident, din aceasta perspectivd, BNR, care rdspunde de stabilitatea

financiara, este interesata sa reduca rata dobanzii.

Presiuni pentru reducerea ratei dobanzii ar putea veni si din ratiuni de competitivitate a
economiei. BNR nu a fost niciodatd insensibila la variatiile cursului leului, subliniind in
repetate randuri caracteristica de flotare condusa a regimului ratei de schimb. Reducerea
costurilor unitare ale muncii, mai vizibila incepand din iunie 2009, a creat spatiu pentru
ca o apreciere viitoare rezonabild sd nu erodeze competitivitatea firmelor. Dar este
probabil ca acest spatiu sa fi fost partial consumat de recenta apreciere a leului, fard ca
alte reduceri semnificative ale costurilor cu munca si urmeze. In concluzie, este probabil
ca spatiul ramas pentru o apreciere care sd producd dezinflatie fara sa erodeze
competitivitatea sa se fi redus. Cu cat mai mic este spatiul creat, cu atat mai mare este
presiunea pentru reducerea ratelor dobanzilor cu scopul de a tempera intrarile de

capitaluri.

Reaparitia dilemei ratei dobinzii

Dar, dacd existd probleme cu ancorarea anticipatiilor inflationiste, reducerea ratei
dobanzii ar putea intra In conflict cu obiectivul atingerii tintei de inflatie. Unii factori de
pe partea ofertei si-au marit sau tind sa-si mareasca contributia la inflatie. Acestia au dus
la cresterea anticipatiilor inflationiste, facand necesara mentinerea ratei dobanzii la un
nivel relativ inalt. Iar intrarile relativ mari de capitaluri vor alimenta aceste anticipatii
prin cresterea cantitatii de bani pe care o vor induce. Astfel, mai vechea dilema a ratei
dobanzii ar putea sd bantuie si anul acesta conceperea si implementarea politicii
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monetare. O dobanda relativ joasa, care tempereaza intrarile de capitaluri si acumularea
de datorii in active strdine, ar putea fi insuficientd din perspectiva atingerii tintelor de

inflatie.

Din aceasta perspectiva, pentru politica monetard provocarea cheie consta in atingerea
tintei de inflatie concomitent cu minimizarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare.
Poate aceasta deductie 1i dezamageste pe cei care cred ca in anul 2010 politica monetara
nu ar trebui decat sa reduca abrupt ratele dobanzii. Dar o eventuald ratare a tintei de
inflatie nu ar fi de dorit, deoarece o reducere a Increderii n politicile BNR s-ar reflecta in

dezancorarea anticipatiilor .

Provocari pentru management-ul politicii monetare

Dincolo de dilema legata de nivelul dobanzilor, revigorarea intrarilor de capitaluri pune
adevirate provocari pentru management-ul curent al operatiunilor de politicd monetara.
In 2010 rolul ratelor dobanzilor in temperarea intririlor de capital este esential din
moment ce reducerile recente ale rezervelor minime obligatorii nu pot fi reversate fara a
periclita obiectivul adoptarii euro in 2015. Cresterea RMO nu este dezirabila nici din
perspectiva diferentei negative dintre rata dobanzii platita pentru aceste rezerve bancilor

comerciale gi dobanda incasatd de BNR din investirea rezervelor.

Intrarile de capitaluri inseamna cresterea cantitatii de bani din economie, care trebuie
sterilizatd de catre BNR, ceea ce produce pierderi bancii centrale. Pierderile sunt, in
naturd, deficit cvasi-fiscal si pot fi inflationiste. La limitd, o magnitudine semnificativa a
acestor pierderi erodeazd Increderea publicului in banca centrald, ceea ce se poate
reflecta intr-o inflatie marita. Totusi, daca intrarile de capitaluri nu vor putea fi reduse
suficient, BNR ar putea fi nevoita sa creasca rezervele internationale prin cumparari pe
piata interbancard. Dar si cresterea rezervelor are costuri din moment ce emisiunea

monetara asociata trebuie sterilizata.

Datorita intrarilor de capitaluri, BNR ar putea redeveni debitor net fatd de sistemul
bancar. In aceasti situatie nu este exclus ca mentinerea dobanzilor de pe piata monetari
la nivelul dobanzii de politicdi monetard si fie foarte dificila. In conditii similare, in
anumite perioade din 2005 si 2006, rata efectiva a dobanzii a fost mai mica decat rata de

politicd monetara.

Reluarea intréarilor de capitaluri la niveluri relativ mari formuleaza noi cerinte de
coordonarea intre politica monetari si politica fiscala. In 2010, pentru a atenua presiunile
inflationiste, deficitul bugetar va trebui restrans. Daca acest lucru nu se reuseste, politica

monetara va trebui sa suplineasca derapajul, ceea ce ar complica dilema ratelor dobanzii.
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Odata ce cresterea economica se va relua, deficitele bugetare trebuie reduse in continuare
pentru a face mai mult loc sectorului privat fara a crea din nou deficite de cont curent
nesustenabil de mari. Deficitele bugetare mai mici nu vor altera obiectivele de dezvoltare
a infrastructurii din moment ce cresterea economicd sustenabild si continuarea
restructurarii va permite cheltuieli bugetare tot mai mari in termeni reali, inclusiv pentru
investitii. Astfel, Romania va putea sd conveargd in termeni reali cu UE fard sa

pericliteze obiectivul adoptarii euro in 2015.



