“Nu am fost fundamentalisti in ceea ce priveste tintirea inflatiei”

Interviu cu Mugur Isdrescu, guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei, 25 feb. 2008

lonut Balan

Ati declarat, In decembrie 2004, citez: “O relaxare monetard in speranta stimularii cresterii
economice si reducerii somajului este sanctionatd de piata, prin deprecierea cursului si cresterea
presiunilor inflationiste”. Sa intelegem ca relaxarea fiscald se face vinovata pentru deprecierea
leului si presiunile inflationiste din acest moment?

Nu, nu se poate face o corelatie directd de acest fel. La o analizd mai atentd - vazand si
comportamentul monedelor tarilor vecine care au aderat la Uniunea Europeana inaintea noastra
-, am putea fi mai degraba inclinati sa vorbim de un ciclu de 2-3 ani de suisuri si coborasuri ale
monedei nationale. In consecintd, cred ci principalul factor care a contribuit la asa-zisa
depreciere de 15-18% a fost chiar aprecierea exageratd, nesustenabild la care ajunsese leul in
prima jumatate a anului 2007.

Daca in locul unui calcul pe extreme de la 3,1 la 3,8 lei/euro, cum se utilizeaza frecvent in
ultimele sd@ptdmani in presd, am face o evaluare pe medii - de exemplu, media lunilor ianuarie si
februarie comparativ cu media intregului an precedent - am ajunge la concluzia unei deprecieri
a leului de 7-8 puncte procentuale, si atunci as putea sa fac urmatoarea afirmatie: Aceasta
depreciere reprezinta o corectie avand in vedere ca atat politica fiscald, dar mai ales politica
veniturilor nu au ajutat mentinerea trendului de apreciere nominala a leului.

Politica fiscald, politica salariald... dar relaxarea monetard n-a avut niciun rol? Multi analisti au
criticat banca centrald atunci cand a redus dobanda de politicd monetara la 7%. A fost o eroare
calculati sau a picat si BNR in capcana anticipatiilor optimiste?

Nu, n-am picat in aceastd capcanad. Si, ca sd intelegeti mai bine cum judecam, vd amintesc ca
piata a redus dobanzile in acea perioada nu numai de la 8,75 la 7%, ci chiar pand la 2%. Si acest
lucru a fost pe undeva o reactie normala, pentru ca cererea exagerata de lei de dupa liberalizarea
totalda a contului de capital, manifestata in principal din partea capitalurilor volatile, trebuia
descurajata de banca centrala. Cerere exagerata reflectata de indemnul rapoartelor principalelor
banci occidentale: ,,Ramaneti long pe lei!”. Cum putea sd reactioneze o bancad centrald la o
asemenea cerere vazutd si intr-o crestere a cursului dincolo de un nivel, despre care cel putin
bunul-simt ne spunea ca nu este sustenabil!



Tintind cursul de schimb in locul inflatiei?

Nu am tintit un anumit nivel de curs, ci am acceptat faptul ca economia reald - preponderenta in
Romania - nu poate supravietui variatiilor mari de curs determinate de economia financiara. in
conditiile miscarilor libere de capital, ceea ce 1 s-a intamplat leului s-a intdmplat si altor
monede. Atunci cdnd avem fluctuatii masive ale cererii de moneda - pe partea financiara, nu pe
partea economiei reale -, o optiune este sd lasam leul sa floteze liber si cererea de moneda se
ajusteaza prin miscarea de curs. Ori putem considera ca leul financiar se afla abia la Inceputuri,
pietele nu sunt suficient de adanci - nu sunt maturizate, tind sa exagereze - si cd economia
romaneasca nu era si nu este pregatita pentru o flotare liberd si drept urmare flexibilizam si alte
variabile monetare. Cu alte cuvinte, nu am fost fundamentalisti In ceea ce priveste tintirea
inflatiei $i nu am luat ca dogma faptul cd aceasta strategie ar presupune flotarea libera a
cursului.

In urmid cu doud-trei luni v-ati exprimat nedumerirea in legdturd cu faptul cd marfurile
alimentare au o pondere mult mai ridicatd in cosul de consum decét la vecinii nostri care au
aderat la Uniunea Furopeana.

Da. Si va intrerup ca sd va spun cd nedumerirea este legata numai de o chestiune statistica. INS
calculeaza inflatia pe baza bugetelor de familie, pe cand vecinii nostri din sud, de exemplu, o
calculeaza, din 2007, pe baza conturilor nationale. Majoritatea tarilor europene calculeaza
indicele preturilor de consum fie pe baza conturilor nationale, fie pe o mixtura: conturi nationale
si bugete de familie. Doar noi am ramas cu o asemenea ,,tehnologie”.

Permiteti-mi sd-mi termin ideea. Voiam s va intreb dacd reducerea ponderii marfurilor
alimentare de la 38,92% 1n 2007 1a 37.5% 1n 2008 se apropie mai mult de asteptarile dv.

Nu se apropie de asteptdrile mele si, apropo de ce v-am zis anterior, la vecinii nostri bulgari
ponderea alimentelor si bauturilor nealcoolice e de 24% in calculul indicelui armonizat al
preturilor de consum. Pe cand la noi ponderea alimentelor este de 35%. Diferenta o face
metodologia de calcul. Eu nu cred ca la vecinii bulgari ponderea alimentelor e total diferitd, nu
consumi total deosebit comparativ cu romanii. In cursul acestui an, Banca Nationald si
Institutul National de Statistica vor face o analiza pentru a ldmuri si aceasta chestiune, care este
mai degraba de metodologie statisticd decat de politica. O chestiune care are insd implicatii,
uitati-vd cum dv aveti nedumeriri si interpretati o declaratie a guvernatorului. Are implicatii, dar
nu de naturd sa ne jucam cu ponderile ca sd atingem o tinta de inflatie.

Deci BNR nu tinteste inflatia cu ponderile de la INS?

Catusi de putin. Este o chestiune statisticd. N-am prezentat-o nici ca un factor care ne-a ajutat,
nici ca unul care nu ne-a ajutat. Datele statistice oficiale trebuie luate ca atare din moment ce
optiunea noastrd a fost clard: tintim un indice al preturilor de consum stabilit nu de banca
centrald, ci de statistica nationala.



Ministrul economiei si finantelor a declarat la conferinta de presa la care ati participat si dv, si
primul-ministru, citez: “Desi nu este atributul nostru direct, prin politicile noastre putem
influenta evolutia preturilor”. Se poate admite ca redimensionarea ponderilor si masurile care se
vor lua la nivelul preturilor administrate vor exercita un ,.control asupra preturilor” care si
reduca efectele relaxarii politicilor economice din anii precedenti?

Repet, miscarea ponderilor luate in calculul indicelui preturilor de consum este o chestiune pur
statisticd. Nu are nicio conotatie politicd, mai ales de politicd economicd. Va adresez
rugdmintea sd mai asteptati pand cand vom face acea analiza, pentru cd multe lucruri sunt
apanajul Institutului National de Statistica.

in literatura de specialitate se spune ci politicienii incearca s rezolve problemele pe termen
scurt crescand cantitatea de bani, ceea ce duce la inflatie, iar apoi sunt tentati sd corecteze
consecintele nefaste ale politicilor lor prin controlul preturilor. Nu suntem intr-o asemenea
secventa?

Nu, dacd eram intr-o asemenea secventd, miscarea la gaze naturale din februarie era amanata
pana dupa alegeri.

Domnule guvernator, leul vi se pare supraevaluat?

Pentru a stabili daca o moneda este supraevaluatd sau subevaluatd e necesar sa ne raportam la
un curs de echilibru. Iar cursul de echilibru este o notiune dificil de stabilit chiar si pentru
superspecialisti. Va amintesc, de exemplu, ca acel curs central cu care intrd o tard in zona euro
este considerat un curs de echilibru, si la stabilirea lui contribuie trei factori: piata, evaludrile
(care inseamna estimadri, judecati) si negocierile politice multilaterale. Deci dintr-o datd avem
trei grupe extrem de mari de factori. A doua remarcd necesard pentru a va putea raspunde la
intrebare este cd acest curs de echilibru e privit in dinamica lui. Mai ales intr-o tard care practica
flotarea cursului. Politica ratei flexibile este diametral opusa sistemului de ,,currency board” -
prin care se stabileste paritatea, cursul, si In functie de acest etalon celelalte marimi
macroeconomice cresc sau scad, inclusiv cele din economia reala.

in conditiile unui curs flotant, rata de schimb este folosita si ca element de politicd economica,
deci poate fi utilizatd la recastigarea unor echilibre care cu greu pot fi asigurate numai prin
miscarea indicatorilor din economia reald. Avand In vedere aceasta dinamica, este extrem de
periculos sa spui cursul de echilibru este de atat sau de atat. Pentru ca el se refera categoric la un
context, la un moment dat, dar si la lipsa altor masuri. Pe sase luni putem avea, in alte conditii,
un cu totul alt curs de echilibru. Luand aceste precautii, parerea mea este cd pentru situatia
actuald a economiei romanesti intervalul in care a variat cursul in primele doua luni ale acestui
an pare a fi o plaja sustenabila.



Asadar, cursul nu este supraevaluat din moment ce se giseste intr-o ..plajd sustenabild”, dar de
ce Romania a fost afectatd mai mult de iesiri de fonduri decat Polonia sau Cehia?

Va referiti, desigur, la capitaluri pe termen scurt? Fiindca nu este vorba de retrageri de capitaluri
materializate in investitii strdine directe. Si apoi cursul s-a gasit la niveluri nesustenabile si clar
supraapreciate in prima parte a anului trecut. Am amintit de acele indicatii ,,long pe leu”.
Romania a fost afectatd de intrari masive de capitaluri. S-a pariat puternic pe leu. Apoi jucatorii
s-au razgandit!

Da, dar daca ne uitdm la capitalurile intrate in Polonia si Cehia, ele au fost relativ similare ca
marime celor din Romania si n-au iesit atdt de multi bani.

Daca facem comparatia Roménia 2007 cu Polonia sau Cehia 2007 gresim din start. Ultimele
doua state se aflau de trei ani In Uniunea Europeand. Deci comparatia dintr-odatd sufera. Daca
vreti sa comparam leul din 2007, ar trebui sa-1 raportdm la zlotul din 2004. Iar daca va uitati la
evolutia cursului monedei poloneze, veti vedea o crestere puternica, urmata de o scadere masiva
in perioada ante si postaderare, evolutie care seamana ca doud picaturi de apa cu miscarea leului
intre 2005 si 2007. Daca aveti curiozitatea, va dau graficul sd va uitati...

Am avut curiozitatea, numai cd dupa acele iesiri Polonia a rdmas cu mai multd economie in
spate decat Romania.

N-aveti niciun indicator palpabil pe care sa va bazati aceasta sentinta.

Dezvoltarea bursei de la Varsovia, amplificarea excedentului comercial pe relatia cu Romaénia...

Bun, putem sa spunem ca iesirile de capitaluri pe termen scurt din Romania, din 2007-2008, au
fost legate si de un moment de crizd internationala care n-a existat in 2004. Analiza factoriald
este dificild, dar oricum nu cred cd va fundamenteaza argumentatia. Tema o putem dezvolta
intr-o altd intrevedere. Ceea ce pot sd vd spun este cd in vara lui 2007 leul era categoric
supraevaluat, iar In prezent pare la niveluri mult mai sustenabile, dacd ne uitdm la indicatorii
macroeconomici si la piata. Ceea ce as vrea sa se retind este cd la baza unei aprecieri nominale
de durata a leului nu poate fi decat castigul de productivitate acumulat in timp. Or, ce constatim
noi in prezent: un astfel de castig, acumulat in perioada 2000-2005, chiar dacé a fost substantial,
a inceput sd se erodeze in ultimii doi ani. Romania pare ca merge catre o altd optiune. Nu
doreste sa conserve, sa pastreze aceste castiguri de productivitate intr-o apreciere reala si
nominald a leului, ci sa le utilizeze imediat, sub forma cresterilor salariale peste productivitate.
Cele doua notiuni se exclud una pe cealalta.

Sugerez sd inchidem aici discutia despre ,,marea depreciere” a leului din ultimele sase luni.
Depreciere care... este de fapt o corectie a cursului de la niste niveluri total nesustenabile,
atinse In perioada mai-septembrie 2007. De altfel, cred ca aceastd perioadd de apreciere
exageratd nu a fost suficient de lungd ca efectele sd se ducd in altd parte decat la nivel
psihologic.



Ati spus in 2005, citez: "Nu trebuie sa descoperim roata carului, exemplul altor tiri, cum ar fi
cele din Asia, arata riscul mare de criza financiard asociat cu explozia creditului in valutd”. In
ce masurd inflatia, cresterea cursului euro-leu, majorarea dobanzii de politici monetara si
deprecierea perspectivei de rating amplifica acest risc?

Inflatia mai mare decat in zona euro, asociatd cu cresteri substantiale de salarii, duce la erodarea
bazei de apreciere a leului, ceea ce se reflectd si in deteriorarea contului curent. In consecinta,
cei care iau, de exemplu, un credit in valuta mizand pe faptul ca acesta pare sa aiba un cost mai
scazut decat un credit in lei, ar trebui, Tn mod evident, sd ia in calcul si evolutia viitoare a
cursului de schimb. Din pdacate, aici orice prognoza este mai mult decét precara. Uitati-va chiar
la estimarile care apar zilele acestea In presa de specialitate din Romania. Sunt analisti care mai
vorbesc de 4 lei/euro in a doua parte a anului si analisti care spun ca in semestrul al doilea vom
asista la reveniri spre 3,3-3,4 lei/euro. Ce Invatiminte putem deci trage dupa ce am vazut ce s-a
intamplat Tn a doua jumatate a anului trecut? O miscare imprevizibila a cursului de schimb
poate sa facd un debitor sd constate pe propria piele ca intre socoteala de-acasa si cea din targ e
o diferenta mare.

As vrea sa mai semnalez ceva. Am citit pentru prima oara - intr-un cotidian - un indemn la un
calcul de prudenta. Cineva a spus: ,,Da, creditul in valuta pare sa fie mai ieftin decat cel in lei,
dar numai panad la cursul de schimb de... Dacd s-ar depasi acele niveluri de curs, cel care a luat
credit Tn valutd va avea de suferit”. La acest lucru ar mai trebui addugat disconfortul, uneori
enorm, in a urmari la televizor si in ziare suisurile i coborasurile nenumarate pe care le va avea
leul nominal pand in momentul in care Romania va adera la zona euro. Fireste, si reciproca e
adevaratd. Dacd diferentialul de inflatie ar fi mult mai mic, bineinteles ca si probabilitatea de a
avea miscari violente de curs ar scadea.

Ati vorbit la ultima conferintd de presd de pericolul creditdrii in franci elvetieni. Dacd doriti sd
detaliati.

Euro este moneda la care ne referim si pe care o vom tinti Tn momentul intrarii Tn Mecanimul
Ratelor de Schimb (ERM2). Francul elvetian nu are aceasta valenta. El poate sa evolueze total
independent fata de euro si, in consecinta, fatd de leu. Dacad prognoza cursului euro/leu in
urmatorii ani e greu de facut, va inchipuiti cat de dificil este de estimat raportul franc/leu.
Pentru ca nu e vorba doar de evolutia leului, ci si de cea a francului. Moneda nationald a
Romaniei a devenit international convertibila. Este o inducere in eroare ca la o miscare de curs
sd se spund numai asa: Leul a crescut fatd de francul elvetian. Este foarte posibil ca francul
elvetian - care este total independent fatd de noi - sa aiba o evolutie in sus sau in jos si intr-o
miscare de curs nu stii cat apartine, de fapt, leului si cat francului. Si ar mai fi un risc de
adaugat: uitdndu-ne in trecut, dar nu foarte departe - la ultimii 40-50 de ani -, francul elvetian a
fost moneda de refugiu. In momente de mari turbulente internationale el se poate aprecia
considerabil atat fatd de leu, cat si fatd de euro. Si atunci, ce pare acum ieftin privind de pe
latura dobanzii se poate dovedi extrem de scump dacd ne uitdm din perspectiva cursului.
Debitorul poate chiar constata ca are de platit dublu fata de ce a calculat.



In ultimii ani bancile au redus marjele de dobanda, dar le-au transferat in comisioane, care au
preluat o parte a costului cu dobanda. Care e parerea bancii centrale in legaturd cu acest aspect,
avand In vedere ca astfel se distorsioneazd canalul de transmisie al dobanzii de politica
monetara?

Pe masura ce creste concurenta in sistemul bancar, aceste subterfugii se vor diminua si vor
disparea. Abuzul de comisioane oricum nu este Incurajat de banca centrala.

Imediat dupd intrarca in UE s-a vorbit de necesitatea unui mix de politici care sd faca din
criteriile de trecere la euro punctul nodal. Dv ati spus ca dezinflatia mai are nevoie de 3-4 ani de
consolidare, timp in care Guvernul si incheie reformele structurale raimase. Economistul-sef al
BNR a declarat ca "o perioada de 5 pana la 7 ani pentru adoptarea euro nu este nici lunga, nici
scurtd, ci optima, cu conditia s nu relaxam ritmul reformelor". Din pacate, Guvernul n-a trecut
la reformele pe care i le-ati sugerat, iar dezinflatia neconsolidata s-a transformat intr-o inflatie
consolidati. In ce an muti data trecerii la euro ultimele evolutii ale inflatiei?

Anul 2008 este unul crucial. Cu toate ca cineva inca se mai poate amagi spunand ca mai este
pana in 2012-2014, trebuie retinut ca derapajele din economie si din sistemul financiar se
corecteaza extrem de greu. Cu alte cuvinte, batalia pe care a inceput-o Banca Nationala in 2008,
in sensul de a readuce inflatia pe trend descendent si a ne reincadra in marjele propuse, are nu
doar un obiectiv pe termen scurt, ci si unul pe termen mediu. Intr-o altd formulare, accept
sugestia din intrebarea dv. Dacd in 2008 si 2009 nu vom reusi sa venim cu inflatia pe trend
descendent, bineinteles ca ne va fi greu sa adoptdm euro in 2012-2014. Iar aceastd revenire a
inflatiei pe un trend descendent trebuie sd se facd Intr-o maniera sustenabild, nu prin utilizarea
excesivd a dobanzii si a cursului, nu prin amanare reformelor structurale, nu prin amanarea
majorarii preturilor administrate.

Ce conteazd mai mult intr-o economie: cantitatea de bani de pe piatd sau cea de bunuri si
servicii?

Echilibrul dintre cele doud. lar acest echilibru este dinamic. Stiti care e paradoxul teoriei
monetare? In tarile cu inflatie ridicata, cantitatea de bani pare sa fie mare, dar, raportata la PIB-
ul nominal, devine relativ mica, fiindca banii se evapora. Fuga banilor se vede in cresterea
vitezei de circulatie. Pe cand Intr-o economie stabilizata, unde apare elementul incredere, viteza
de circulatie a banilor scade, ceea ce face ca pe unitatea de PIB sa fie mai multi bani.



