Exista ceva loc de relaxare a politicii monetare, dar este limitat

Interviu acordat ziarului Bursa, 22 iunie 2009
Lucian Croitoru

Reporter: Credeti ca vom vedea modificari in structura sistemului bancar roméanesc in
acest an?

Lucian Croitoru: Cateodata bancile pot decide sa fuzioneze pentru a se pozitiona mai
bine pe piata sau pentru a-si consolida bilanturile. Aceste decizii sunt private si nu le
anticipez. S-ar putea sd avem o noud banca cu capital romanesc, ceea ce este bine.

Reporter: Majoritatea bancherilor isi doresc o relaxare a politicii monetare facuta cu pasi
cat mai mari. Care sunt pericolele unei relaxari prea rapide, in defavoarea uneia graduale?

Lucian Croitoru: Exista ceva loc de relaxare a politicii monetare. Dar este limitat. Prin
acordul cu UE si FMI am redus din incertitudinea care caracterizeaza economia, dar
incertitudinea raméane ridicata peste tot in lume. Cand exista multad incertitudine,
principiul care ghideaza politica monetara este prudenta. O relaxare imprudenta ar putea
afecta stabilitatea monedei, ceea ce nu ne dorim. Nu vreau sd comentez mai mult
deoarece sdptaména urmatoare are loc sedinta CA al BNR.

Reporter: Dobanzile la credite au ramas ridicate, oamenii si companiile nu 1si mai permit
sd acceseze imprumuturi de la banci, iar piata este blocatd. Cum vedeti o solutionare a
acestei probleme?

Lucian Croitoru: Cred ca este necesara o reducere concertata a ratelor dobanzii la
depozite. Aceasta se pare ca a Inceput, trebuie continuata cu pasi masurati, pentru a nu
influenta negativ moneda nationala si trebuie reflectatd in reducerea dobanzilor la credite.
Reducerea dobanzilor este numai un pas, dar nu este suficient. Reluarea creditarii va
depinde in continuare de bonitatea clientului si de anticipatiile agentilor economici
privind evolutia economiei.

Reporter: Cum caracterizati evolutia economiei romanesti din primul trimestru din acest
an? Scaderea economiei a fost mai dura decat estimarile dumneavoastra?

Lucian Croitoru: Scaderea cu 6,2 procente a PIB nu a fost o surpriza. Ea fusese
preanuntata de scaderea deficitului de cont curent din trimestrul I'V 2008 cu aproximativ
4,2 puncte procentuale. Ajustarea contului curent, mai ales cand se realizeaza in sectorul
privat, este informativa in privinta evolutiei PIB. Atunci cdnd compardm trimestrul I
2009 cu perioada corespunzatoare a anului anterior, datele aratd ca scaderea PIB a fost
condusa de reducerea consumului. Totusi, cand se compara datele ajustate sezonier ale
primului trimestru 2009 cu cele ale trimestrului [V 2008, se observa aparitia unei scaderi
mari a investitiilor.



Aceasta evolutie este corelata cu tendintele din UE. UE 27 este in recesiune inca din
trimestrul al doilea 2008 si asa sunt si unele dintre cele mai mari economii apartenente:
Germania, Franta, [talia, Olanda. Romania a intrat in recesiune in trimestrul I11 2008,
odata cu Suedia, Marea Britanie, Portugalia.

Reporter: Cum credeti ca va evolua economia pana la finalul acestui an? Care sunt
punctele tari pe care le are tara noastra si pe care trebuie sa se axeze? Dar cele slabe?

Lucian Croitoru: In Romania, ajustarea contului curent in primele luni ale acestui an
aratd cd recesiunea continud. Acum, o scadere a PIB cu 4 procente pare relativ optimista.
Modul in care depinde cererea de diverse variabile in perioade de criza este necunoscut.
Rolul factorilor psihologici creste, iar modul in care ei influenteaza anticipatiile si
deciziile nu sunt liniare. De aceea, efectele crizei asupra productiei pot fi surprinzatoare.
Scéaderea productiei este foarte bine corelatd cu indicii de incredere. Deocamdata
increderea nu s-a refacut si de aceea cred ca productia va continua sa scada.

In fata acestei crize punctele tari ale economiei romanesti au fost sistemul bancar bine
capitalizat si bine reglementat, lipsa produselor financiare sofisticate si ponderea relativ
mare a autoconsumului, adicd a economiei de subzistentd. Aceste trasaturi au atenuat
unele canale prin care criza financiard mondiala a afectat Romania. Un punct tare a fost
reactia rapida a autoritatilor in privinta incheierii acordurilor cu UE si FMI.

Punctele slabe au fost politica veniturilor si politica fiscald in anii 2007-08. Politica
veniturilor a dus veniturile de natura salariala in sectorul bugetar la niveluri asa de mari
incat acum trebuie reduse sporurile, ceea ce este foarte dificil de realizat. Politica fiscala
laxd din 2008 a contribuit la contractia economiei in anul 2009. Mai mult, a contribuit la
contractia fiscald involuntara a anului 2009, obligand la o politica fiscala prociclica si in
2009, cand ar fi fost nevoie de o politica anticiclica.

Reporter: Avem sanse sa revenim pe teritoriu pozitiv in 20107

Lucian Croitoru: Da. Aceasta inseamna ca vom vedea pozitionarea in forma de V a
ritmurilor PIB din 2008, 2009 si 2010. Pentru aceasta este nevoie de mentinerea coerentei
politicilor, adicd ducerea la bun sfarsit a acordurilor cu UE si FMIL.

Reporter: Fondul Monetar International ne-a impus anumite conditii pentru unii
indicatori macroeconomici destul de dure? Care sunt sansele pe care le are tara noastra
pentru a se incadra in planul FMI?

Lucian Croitoru: Conditiile nu sunt mult mai dure ca in acordurile precedente. Sunt
doar necesare. Oricum, sunt plasate preponderent in aria de expertiza a FMI.
Conditionalitatea este Tn acord cu gravitatea crizei i cu cauzele care au facut ca politica
fiscala sa nu poati fi anticiclica. In iulie se vor analiza impreuna cu FMI ultimele evolutii
si poate ca vor fi facute ajustari care sa reflecte contractia economica mai mare decat cea
anticipatd. Nu ma indoiesc cé exista vointa politica pentru ca acordul cu FMI sa fie dus la
bun sfarsit. Dar subliniez ca bariere administrative exista. Testul cheie va fi elaborarea



celor trei legi ale salarizarii unice, ale pensiilor si ale responsabilitatii fiscale. Mai ales
primele doud sunt dificile, deoarece trebuie ca, in timp ce ramén compatibile cu scopul
stabilitatii economiei, sa promoveze si echitatea sociala si, mai ales, competenta.
Armonizarea acestor obiective nu va fi usoara. De asemenea, nu vor fi usor de evitat
rectificarile 1n sus ale bugetului din moment ce aceasta practica are o istorie de 20 de ani,
constituind o a doua natura a politicii fiscale iIn Romaniei.

Reporter: Am vazut ca inflatia s-a incadrat pe un trend descendent, dar somajul cum
credeti ca va evolua 1n acest an?

Lucian Croitoru: Cred ca rata somajului va continua sa creasca. Multe firme au amanat
reducerea personalului cu speranta ca nu va fi recesiune. Pe masura ce se conving ca
recesiunea s-a instalat vor elibera fortd de munca. Aceasta se va reflecta in reluarea
cresterii productivitatii muncii in industria prelucratore si in aducerea in limitele normale
ale corelatiei dintre productivitate si salarii.

Reporter: Care sunt sansele sd ajungem la sférsitul acestui an la o rata a inflatiei de 4,4%
(prognoza BNR)? Care sunt elementele negative ce pot aparea si care ar conduce la o
inflatie mai mare?

Lucian Croitoru: Sansele de a atinge tinta de inflatie au crescut. Riscurile sunt in
general echilibrate. Surprizele ar putea veni de la preturile petrolului, de la continuarea
dezechilibrului dintre productivitate si salarii, precum si de la o politica a veniturilor laxa.

Reporter: Va multumesc!
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