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Probleme ale convergentei reale in drumul spre euro
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Autoritatile roméne si-au propus ca obiectiv strategic de politica economica
indeplinirea tuturor conditiilor care sa permita adoptarea euro ca moneda nationala in
2014. Acesta este un obiectiv ambitios, dar realizabil, cu conditia adoptarii si mentinerii
unui mix coerent de politici economice, de natura sa sprijine atat convergenta nominala,
cat si convergenta reala cu tarile din zona euro.

Merita semnalat faptul ca, pentru a accede la zona euro, criteriile de convergenta
avute in vedere sunt doar cele nominale: stabilitatea cursului, inflatie scazuta, dobénzi
apropiate de cele ale tarilor din zona euro, deficit bugetar si stoc al datoriei publice
moderate. Totusi, mentinerea pe termen lung a convergentei indicatorilor nominali si, mai
mult decat atat, fructificarea deplina a avantajelor apartenentei la un sistem monetar
performant ne obliga sa privim cu cel putin la fel de multd atentie si realizarea
convergentei reale intre economiile dezvoltate europene si economia tarii noastre. In
acest context, adoptarea monedei unice de catre tara noastra inainte de a fi fost realizata o
minima convergenta economica reala ar fi riscanta si potential contraproductiva. Trebuie
sd ne asiguram ca la data Tndeplinirii criteriilor nominale va fi fost facut si un substantial
progres in convergenta reala.

De aceea, in prezentarea de astazi am considerat ca, analizand drumul economiei
romanesti catre moneda unica europeana, este cel mai nimerit sa ma refer nu numai la
convergenta nominala, subiect pe care I-am abordat n repetate randuri, ci sa concentrez
atentia asupra catorva aspecte ale convergentei economice reale. Or, aceasta inseamna,
intr-un limbaj simplu, sa cream conditiile pentru o crestere economica rapida, sanatoasa
si durabila. Ne obliga la aceasta decalajele mari dintre performanta economiei romanesti
si cele ale tarilor Uniunii Europene.

n acest context, permiteti-mi sa abordez o tema mai putin prezenti in dezbaterile
publice din tara noastra, dar care este profund legata de capacitatea economiei romanesti
de a mentine o crestere rapida si sustenabild. Este vorba despre problematica generala a
reformelor structurale si, Tn cadrul acesteia, in particular, despre flexibilitatea pierei



muncii, de nevoia imperioasa ca aceasta sa se alinieze celor mai moderne practici, din tari
de succes, tindnd seama atat de realitatile economiei roménesti, cat si de rigorile
competitiei pe o piata mondiala tot mai exigenta.

La prima vedere, sunt putine legaturi intre trecerea la euro si flexibilitatea pietei
muncii. Tn realitate, legatura este profundi, as zice chiar esentiala.

Tnainte de a intra in substanta subiectului, fie-mi Tngaduit sa clarific o tema care a
mai fost dezbatuta public. Banca Nationala nu este impotriva cresterii salariilor. Am
putea spune, chiar dimpotriva. Pentru economia romaneasca nu poate fi decat benefica o
crestere cat mai rapida a salariilor, pentru a avea un standard de viata tot mai ridicat, a
depasi decalajul istoric care ne separa de tarile occidentale si a opri migratia fortei de
munca. Trebuie Tnsa sa privim cu luciditate si sa afirmam raspicat ca o crestere a
salariilor mai mare decat sporul de productivitate a muncii nu este sustenabila. Cresterea
mai rapida a salariilor decat a productivitatii muncii nu duce la un nivel de trai mai
ridicat, ci dimpotriva, la unul mai scazut, intrucat decalajul dintre cei doi indicatori
fundamentali se sparge mai devreme sau mai tarziu in crestere galopanta a preturilor,
depreciere a monedei nationale, indatorare externa. Toate acestea influenteaza negativ
investitiile si de aceea intarzie, in loc sa grabeasca, convergenta reala a economiei.

Tn ultimii ani castigul de productivitate anual s-a cifrat la niveluri impresionante,
de 10% si peste in fiecare an. Factori multipli au explicat aceasta evolutie: nivelul scazut
de pornire, reducerea semnificativa — chiar daca nu intotdeauna surprinsa de indicatorii
statistici — a populatiei ocupate in agricultura si, foarte important, cresterea puternica a
investitiilor. Chiar si aceasta crestere a fost insa net depasita de aceea a salariilor, iar
aceasta explica saltul dramatic al deficitului extern, precum si presiunile inflationiste n
crestere in ultimul an si jumatate. Asadar, pornim la drum cu o povara serioasa. Ma intreb
Tnsa ce se va intampla in momentul in care cresterea productivitatii muncii se va atenua.
Or, tendinta de atenuare a cresterii productivitatii muncii este strans legata de rigiditatile
din economie, de problemele de infrastructura, de ncetinirea procesului de restructurare
economica. Avand in vedere toate aceste aspecte, Banca Nationala nu este adepta
incetinirii cresterii salariilor, ci militeaza pentru crearea conditiilor care sa faca durabila
aceasta crestere si sa 1i mentina caracterul real. La urma urmei, salariile pot fi majorate
oricat din punct de vedere nominal. Piata Insa nu va recunoaste decat cresterea acoperita
de spor de productivitate. Restul se transforma in inflatie si depreciere a monedei
nationale, aducand nivelul real al cresterii salariilor acolo unde el are acoperire in
productie si in productivitate.

As dori in continuare sa ma refer la factorii care leaga direct atributiile legale ale
Bancii Nationale de cresterea salariilor si a productivitatii muncii. Precizez, in acest sens,
faptul ca, o data cu aderarea la Uniunea Europeana si, implicit, intrarea Bancii Nationale
in Sistemul Bancilor Centrale Europene, avem nu numai dreptul, ci si obligatia de a



prezenta un punct de vedere in situatia in care apreciem ca echilibre fundamentale ale
economiei pot fi puse in pericol de o evolutie sau alta.

Astfel, am sa ma refer la obiectivul stabilitatii preturilor, respectiv la reducerea
ratei inflatiei la un nivel compatibil cu statutul de membru al Sistemului Monetar
European. De multe ori, reducerea ratei inflatiei este asociata cu incetinirea cresterii
economice si chiar cu recesiunea. Acest lucru se Tntdmpla Tnsa numai daca exista o
contradictie in mixul de politici economice, daca reducerea ratei inflatiei nu este si
obiectivul central al altor politici ale autoritatilor, in mod special politica fiscala si cea de
venituri. Daca exista un mix echilibrat de politici, se poate asigura scaderea ratei inflatiei
concomitent cu mentinerea cresterii sustinute. O asemenea evolutie se realizeaza de
regula pe seama aportului investitiilor directe straine, care maresc capacitatea productiva
a economiei si finanteaza sustenabil un deficit extern, chiar relativ ridicat. Tn cazul tarii
noastre, experti de la Banca Nationala, precum si analisti independenti, au calculat ca
economia romaneasca isi poate mentine cresterea accelerata in conditii de scadere a
presiunilor inflationiste chiar cu un deficit de cont curent de 8-10% din produsul intern
brut. Pentru a putea atrage insa capitalul strain, economia roméaneasca trebuie sa ofere
conditii atragatoare. Cum acestea nu mai pot fi in mod obiectiv cele legate de un nivel
scazut al costului fortei de munca sau de facilitati fiscale disproportionate, care ar incalca
regulile Uniunii Europene, va trebui sa ne indreptam catre alte masuri, cum sunt un regim
fiscal mai suplu, o piata a fortei de munca mai elastica. Asadar, din nou, sarcina
principala a Bancii Nationale, aceea de asigurare a stabilitatii preturilor, este Tn stransa
legatura cu ansamblul politicilor promovate de autoritatile romane.

Un alt obiectiv nominal esential pentru aderarea la zona euro este stabilitatea
cursului de schimb. Tn ultimii ani, imbunatatirea performantelor economiei romanesti a
permis o atenuare sensibila a fluctuatiilor de curs, comparativ cu situatia din urma cu un
deceniu. De altfel, regimul valutar adoptat de Roménia, acela de curs flexibil, cu
interventii tot mai rare ale Bancii Nationale pe piata valutara, a servit bine economia
romaneasca. Chiar momentul de supraapreciere din prima parte a anului 2007, datorat
intrarilor masive de capital strain dupa aderarea la Uniunea Europeana, a fost corectat
prin chiar migcarile autonome ale pietei valutare. Putem aprecia ca, in momentul de fata,
nu exista factori de presiune semnificativa pentru cursul valutar in directia aprecierii sau
deprecierii acestuia, chiar daca criza de pe piata financiara mondiala genereaza temporar
migcari intr-o directie sau alta.

Totusi, echilibrul de pe piata valutara din acest moment s-a realizat in conditiile
unui mix de politici caracterizat printr-o politicai monetara restrictiva, cu rate nalte ale
dobénzilor, o politica fiscala insuficient de stricta si supusa Tn continuare unor presiuni
pentru majorarea cheltuielilor publice concomitent cu diminuarea veniturilor, Tn timp ce
cresterile salariale se situeaza de mai mult timp evident peste cresterile de productivitate.
Acest mix nu este sustenabil. Pe termen lung nu se poate vorbi despre un echilibru valutar



in conditiile descrise mai sus, chiar daca pe termen foarte scurt nivelul ridicat al
dobanzilor poate compensa efectele celorlalte politici. Nu exista insa nici o indoiala ca
stabilitatea cursului Tn conditiile deteriorarii competitivitatii produselor romanesti, ca
urmare a cresterii mai rapide a salariilor decdt a productivitatii, atrage inevitabil
deteriorarea balantei comerciale si in final deprecierea cursului valutar. Nu as fi foarte
mirat daca, atunci cand se va produce acest lucru, ar exista voci care sa afirme ca vina

apartine Bancii Nationale, fara a cauta cauzele adevarate, profunde ale evolutiei nedorite.

lata, asadar, ca atat reducerea ratei inflatiei, cat si stabilitatea cursului valutar sunt
indisolubil legate de coerenta mixului de politici adoptate de autoritati. Mai cu seama, n
conditiile in care in ultima vreme apropierea alegerilor a dus la promisiuni fara acoperire
si chiar la legiferarea unor masuri de natura sa afecteze semnificativ echilibrele
macroeconomice, Banca Nationala are datoria de a semnala riscurile majore care pot fi
generate de politici nefundamentate.

Din pacate, credibilitatea se dobandeste greu si se pierde foarte usor. lar pierderea

credibilitatii poate avea efecte cu mult mai severe decat, sa spunem, cresterea temporara a
deficitului public.

Economia mondiala trece printr-o perioada de mari dificultati. Tmi exprim
Tncrederea ca, prin politici concertate si responsabile ale celor mai dezvoltate economii
ale lumii, va putea fi evitata alunecarea intr-o criza de proportiile celei din anii 1929-
1933. Este insa dincolo de orice Tndoiala ca aceasta perioada va lasa urme adanci chiar in
modelul economiei mondiale.

Intr-o perioada atat de dificila la nivel mondial, mai mult decat oricand, este
necesara prudenta autoritatilor roméane si chibzuinta, atat in cheltuirea banului public, cat
si Tn promisiunile legate de aceasta. Perioada premergatoare alegerilor este in mod
obisnuit timpul unor promisiuni greu de pus in practica. Tn momentul de fata insa, desi
conditiile economice internationale sunt cele mai dificile din perioada postbelica,
discursul public preelectoral de la noi pare tot mai rupt de realitate.

Doresc sa reiterez faptul ca politicile BNR sunt focalizate pe inscrierea Romaniei
pe traiectoria adoptarii euro in 2014. Pe termen mediu, este avutid in vedere nu numai
reluarea dezinflatiei si aducerea cresterii preturilor in apropierea standardelor europene,
dar si atenuarea dezechilibrelor — cu precadere reducerea treptata a deficitului extern —
pentru a da durabilitate procesului de reducere a inflatiei.

Din punctul de vedere al politicii monetare, esentiala este stimularea economisirii,
astfel incat sa fie atenuat decalajul din prezent in raport cu investitiile. Acelasi nivel,
ridicat, al investitiilor poate fi asigurat cu o participare mai insemnata a componentei
interne, pe seama cresterii ratei economisirii. De altfel, majorarea ratelor dobanzilor, care
este 0 parte a conduitei politicii monetare actuale, a urmarit tocmai acest lucru. lar
rezultatele devin vizibile, chiar daca — din motive de ordin statistic — cifrele calculate de



Banca Nationala par a arata altceva. Pentru a evita eventuale confuzii, permiteti-mi sa
intru In cateva detalii de ordin tehnic.

Datele publicate arata o crestere mai puternica a conturilor la vedere decét a celor
la termen, ceea ce pare a semnaliza aparitia unor presiuni inflationiste suplimentare. Tn
realitate, insa, la mijloc sunt doua evolutii ce tin de evidenta statistica, nu de substanta
economica reala. Una dintre acestea este trecerea, din 2007, a conturilor n valuta la
vedere din categoria ,,cvasibani”, parte a M2, in M1 (bani in sens restrans). Aici este doar
alinierea la definitiile din Uniunea Europeana. Substanta economica nu s-a schimbat: la
noi in tara, conturile bancare in valuta nu sunt folosite de populatie pentru tranzactii
curente, ci mai degraba reprezinta forme de economisire.

Mai importanta ca pondere este insa cea de-a doua evolutie, valabila de altfel si
pentru conturile curente n valuta, dar foarte semnificativa cantitativ pentru lei. Tntrucat
conturile de depozit sunt purtatoare de impozit pe venit, iar conturile curente nu, bancile
au descoperit forma prin care sa atraga clientii: au inventat conturi curente cu dobanzi
chiar mai mari decat cele practicate pentru depozite. S-a produs astfel o migratie masiva a
economisirii persoanelor fizice, dinspre depozitele clasice, catre asa-numite conturi
curente, sau chiar conturi de card, care au atasate rate ridicate ale dobanzilor in cazul
mentinerii unui sold peste un anumit plafon.

Experti din Banca Nationala au facut o ajustare a cifrelor, pornind de la prezumtia
ca, pentru conturile la vedere propriu-zise, cresterea ar trebui sa fie similara celei a
numerarului Tn circulatie, asa cum s-a si intamplat, de altfel, Tn anii anteriori. Tn acest caz,
in perioada decembrie 2004-august 2008, cvasibanii ar fi crescut cu peste 80%, fata de
numai 40%, cét rezulta din datele statistice. Cu alte cuvinte, economisirile in lei (ale
populatiei si corporatiilor) au crescut mult mai rapid decat arata datele statistice privind
depozitele la termen, date care au determinat comentarii in mass-media legate de o
»Stagnare” a economisirii n lei. Specialistii BNR vor reveni pentru a explica mai in
detaliu aceste evolutii. lata deci, cum o ,,scapare” de politica fiscala atrage atat reducerea
veniturilor bugetare, cat si potentiale erori in evaluarea unor evolutii de ordin monetar.

Intrucat turbulentele de pe pietele financiare internationale s-au accentuat n
ultimele saptaméni, iar BNR urmareste cu deosebita atentie aceste evolurii, cred ca este
oportun sa vorbim despre impactul potential al acestora asupra sistemului financiar si
economiei romanesti. Sectorul bancar din Romania este in continuare afectat in principal
sub forma cresterii costurilor finantarii externe. Impactul limitat se datoreaza
caracteristicilor mediului financiar din Romania, precum si masurilor de ordin prudential,
de politica monetara si de intarire a stabilitatii financiare adoptate de-a lungul timpului de
citre Banca Nationala. Tntre acestea le voi semnala pe cele mai importante.

In primul rand, institutiile de credit din Romania nu au expuneri pe produse
financiare care se afla la originea acestor turbulente (instrumente ,,subprime”). Acest fapt



se datoreaza indeosebi profitabilitatii oferite de marjele ample de dobanda practicate pe
piata interna, precum si expansiunii rapide a creditarii prin produse bancare traditionale.

In al doilea rand, covarsitoarea majoritate a bancilor care functioneaza n
Romania, inclusiv cele cu capital strain, sunt persoane juridice supuse autorizarii,
reglementarii si supravegherii prudentiale de catre Banca Nationala. Aceste banci, ca, de
altfel, si filialele bancilor straine care au sediul principal in alte tari ale Uniunii Europene,
se supun standardelor prudentiale si de capitalizare Basel I1.

Tn al treilea rand, unele reglementari ale Bancii Nationale au fost de multe ori mai
restrictive decét cele prevazute de standardele Basel Il. Mai concret, cerintele de capital
initial pentru autorizarea unei institutii de credit din Romania sunt aproximativ duble fata
de nivelul minim impus prin reglementarile Uniunii Europene. Mai mult, merita semnalat
faptul ca reprezentantii BNR sunt implicati la nivelul structurilor comunitare competente
n procesul de analiza si ameliorare a reglementarilor comunitare privitoare la arhitectura
sistemului financiar.

Nu in ultimul rand, nivelul rezervelor minime obligatorii se mentine in continuare
ridicat (20% pentru pasivele denominate in lei cu scadenta de pana la doi ani si, respectiv,
40% pentru cele denominate in valuta). Pe 1&anga rolul de moderare a vitezei de crestere a
creditului, rezervele minime obligatorii indeplinesc rolul prudential de mentinere a unui
nivel corespunzator de lichiditate de catre institutiile de credit.

Tn sfarsit, voi semnala masurile de temperare a cresterii creditarii adoptate recent
de Banca Nationala, avand drept obiectiv o dinamica a creditarii sustenabila pe termen
mai Tndelungat. Aceste masuri devin mai utile in contextul persistentei turbulentelor pe
pietele financiare internationale. De altfel, lichiditatea din sistemul institutiilor de credit
din Roménia, desi in scadere relativa comparativ cu anii anteriori, se afla la un nivel
adecvat pentru buna functionare a pietelor, iar BNR dispune de instrumentele si
mecanismele necesare asigurarii lichiditatii in conformitate cu normele europene in
materie.

Cele de mai sus arata un risc relativ limitat de contaminare a sistemului bancar
romanesc ca urmare a turbulentelor actuale de pe pietele financiare internationale. Totusi,
eventuale efecte adverse se pot manifesta si In tara noastra. intre acestea as enumera:
volatilitatea mai pronuntata a cursului de schimb, asemanator tendintelor din celelalte tari
din regiune, in conditiile reducerii apetitului pentru risc al investitorilor pe pietele
emergente; cresterea in continuare a costului finantarii externe si reducerea volumului
acestuia; moderarea posibila a volumului intrarilor autonome de capital si eventuale
repatrieri anticipate ale capitalurilor fructificate; si posibila decelerare a cererii pentru
exporturi romanesti ca urmare a reducerii perspectivelor de crestere economica in
celelalte tari membre ale Uniunii Europene.



Banca Nationala va continua si pe viitor sa manifeste maxima vigilenta n
indeplinirea mandatului sau, atat in privinta stabilitatii preturilor, cat si a asigurarii
stabilitatii financiare.

Voi incheia, reiterand ca obiectivul intrarii in zona euro in anul 2014 este
realizabil. Politici responsabile ale autoritatilor pot satisface si obiectivul cresterii rapide
a nivelului de trai. Ruperea echilibrelor fundamentale insa, prin masuri fara acoperire n
realitatile economiei, nu poate aduce mai multa bunastare, ci mai putina, iar convergenta
economica reala, ca si cea nominala, este pusa in pericol. La fel si obiectivul strategic al
adoptarii euro in 2014.



