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Membrii Consiliului de Administratie al Bancii Nationale a Roméniei au analizat

scrisoarea dumneavoastrd privind evolufia principalilor indicatori macroeconomici si a

componentelor mix-ului de politici economice. Rédspundem invitatiei dumneavoastra la un dialog

constructiv intre Parlament, Guvern si Banca Nationald a Romaniei, in baza Legii 312/2004 si a

prevederilor privind béncile centrale din Tratatul de Functionare a Uniunii Europene, cu scopul

de a realiza o imbinare mai buna intre politicile guvernamentale si politica monetard a Béancii

Nationale a Romaniei, de naturé sa asigure predictabilitate, sustenabilitate si dezvoltare durabil

a {arii.
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O prima problema ridicat3 in scrisoarea dumneavoastrd se referd la inflatie, determinanti
interni §i externi si evolutia ei in perioada urmétoare.

Obiectivul fundamental al BNR in conformitate cu legea nationald, dar §i cu normele
U.E., este asigurarea stabilititii preturilor, aceasta fiind cea mai bun3 contributie pe care o banci
centrala o poate aduce la cresterea durabild a economiei. In conformitate cu strategia de tintire a
inflatiei la care Roménia a aderat in ultimii 12 ani si legiferatd in Parlament, stabilitatea
preturilor este asiguratd de mentinerea, pe termen mediu, a ratei anuale de crestere a indicelui
preturilor de consum (IPC), calculat de Institutul National de Statisticd, in linie cu o tinta de
inflatie oficiald exprimatd ca punct central incadrat de un interval de variatie de + | punct
procentual, anuntatd public de BNR. in ultimii ani, tinta de inflatie a fost stationard, fiind
stabilita la nivelul de 2,5 la sutd + 1 punct procentual.

in decembrie 2017, rata inflatiei s-a situat la 3,3 la sutd, respectiv in interiorul intervalului
de variatie al tintei stationare de 2,5 la sutd £ punct procentual. Intrucét obiectivul de stabilitate
a preturilor a fost atins in 2017, este fireasca intrebarea din scrisoarea dumneavoastra: de ce a
reactionat BNR atdt de repede (la inceput de an) si atdt de puternic? Totodatd, dintr-o altd
perspectivd, am fost catalogati ca actionand cu timiditate §i ci ar fi fost necesar sa intervenim
puternic inca din partea a doua a anului 2017,

Recentele decizii, adoptate de Consiliul de Administratie in sedintele din 8 ianuarie,
respectiv 7 februarie 2018, au vizat ajustarea conduitei politicii monetare in contextul cresterii
semnificative $i rapide a ratei inflatiei din ultimele luni: rata anuald a inflatiei calculatd de
Institutul National de Statisticd pe baza indicelui preturilor de consum s-a situat 1a 4,3 la suté in
ianuarie $i la 4,7 la sutd in februarie 2018 (peste limita superioara a intervalului de variatie al
tintei), comparativ cu 0,8 la sutd in iunie 2017. Ultimele proiectii oficiale ale BNR, aferente
Raportului asupra inflatiei din februarie 2018, indica valori apropiate de S la sutd pentru rata
anuald a inflatiei, calculatd pe baza indicelui preturilor de consum mentionat, pe parcursul

primelor trei trimestre ale anului curent.
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in scopul revenirii inflatiei la un nivel prognozat de 3,5 la sutd in decembrie 2018,
respectiv la limita superioard a intervalului tintit, s-a impus o intdrire graduald a politicii
monetare, incepand cu semestrul 11 2017, la inceput prin ingustarea coridorului de dobéanzi din
jurul ratei de politica monetara. Intirirea a fost impusi de altfel si de conditiile pietei. In final,
majorarea ratei de politici monetara a fost determinata att de accelerarea inflatiei de bazi, cit si
de faptul ca efectele politicii monetare apar cu o anumita intirziere.

O eventuald lipsé de reactie din partea BNR, atit in primele doud luni ale anului, cit i in
perspectivda, ar amplifica riscul ancorarii agteptdrilor inflationiste la un nou nivel, crescut,
deoarece agentii economici, inclusiv institutiile internationale, ar fi interpretat lipsa de reactie a
BNR ca pe o acceptare tacitd, pe termen mediu si lung, a respectivului nivel al inflatiei. De
asemenea, s-ar fi marit riscul deprecierii suplimentare a leului.

Un asemenea context ar putea genera noi presiuni inflationiste si initierea unui ciclu
inflatie-depreciere-inflatie, avand in vedere cd BNR nu poate contracara, in orice conditii si la
orice nivel al dobanzii, presiunile de pe piata valutard, mai ales dacé acestea sunt alimentate de
schimbarea perceptiei investitorilor asupra economiei nationale.

Pe buni dreptate ardtati in scrisoarea dumneavoastrd cd majorarea ratei anuale a inflagiei
din ultimele luni a fost generatd indeosebi de factori exogeni, tranzitorii si statistici. Asa s-a
aritat si in documentele BNR, inclusiv in ultimul raport trimestrial privind inflagia: amplul puseu
inflationist din ultimele luni este cauzat de socuri adverse pe partea ofertei, interne si externe. Ele
au constat in principal in cresteri de preturi ale energiei electrice, gazelor naturale si energiei
termice, precum si in scumpirea combustibililor, ca urmare a cotatiilor ascendente ale petroiului
si ale majorarii accizei la carburanti. Influente similare provin din dinamica preturilor la legume,
fructe si oud (LFO), precum si din majordrile aplicate pretului tutunului in ultimele luni ale
anului anterior. Acestora li se aladturd epuizarea in ianuarie-februaric 2018 a efectelor
dezinflationiste tranzitorii ale mdsurilor implementate in perioada ianuarie-februarie 2017 -
constind in sciderea la 19 la suta a cotei standard a TV A, eliminarea supraaccizei la combustibili
si a taxelor nefiscale. Efectele acestor mésuri au ecranat timp de 12 luni evidentierea la nivelul
dinamicii anuale a [PC a impactului cresterilor lunare inregistrate in acest interval de preturile de

consum.
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Acestea sunt realitdti pe care nu numai cd nu le contestdm, ci le subliniem in toate
prezentérile noastre publice. Dar, asa cum BNR a mentionat in documentele sale, dincolo de
efectele factorilor tranzitorii i statistici, cresterile lunare cvasi-generalizate de preturi,
concretizate in accelerarea in termeni anuali a inflatiei, reflectd si factori inflationisti
fundamentali, netranzitorii, dintre care mentiondm: acumularea progresivi de presiuni
inflationiste pe partea cererii; costurile salariale in crestere; anticipatii inflationiste sporite pe
termen scurt. Astfel, rata anuali a inflatiei CORE2 ajustat - componenta care recepteazi prioritar
actiunea factorilor fundamentali - a crescut in decembrie 2017 la 2,4 la suté, iar in ianuarie 2018
a urcat la 2,8 la suti, peste punctul central al tintei de inflatie. in plus, ea este anticipata sa
creascd si s se mentind in 2019 in jurul valorii de 3,7 la suté, fiind astfel singura componenta a
IPC responsabild de probabila cantonare a ratei anuale a inflatiei in jumétatea superioarad a
intervalului fintei.

intrucat indicatorul specific CORE 2 ajustat poate recepta si impactul politicii monetare,
modelul econometric utilizat de BNR in fundamentarea deciziilor de politicdi monetara arata ca
fard o reactie promptd a politicii monetare, inflajia in Roménia s-ar mentine la niveluri mai
inalte, ceea ce ar necesita, ulterior, majoréri mai ample ale ratei de dobanda de politicd monetara
cu efecte economice si sociale nocive.

Pentru aceste motive, masurile luate cu unanimitate de voturi de catre Consiliul de
Administratie al BNR reprezintd singura reactie corectd, justificata si proportionald cu
amenintérile inflationiste existente si cu dezechilibrele in crestere din economie, precum deficitul

comercial si de cont curent, la rindul lor, sursa de inflatie si instabilitate financiara.

In scrisoarea dumneavoastri insistati, pe buna dreptate, pe importanta unei bune imbiniri
intre politica monetard si politica economica a guvernului. impirtisim acest punct de vedere. Un
asemenea mix adecvat de politici este subliniat de BNR cu fiecare ocazie si se regiseste in toate
comunicatele Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Romaniei ulterioare sedintelor
care decid masuri de politicd monetard. Conlucrarea pozitiva permanenti intre BNR si Ministerul

Finantelor Publice este cunoscut si ea s-a concretizat, de exemplu, in ultimele luni, in obtinerea
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a doud imprumuturi avantajoase pentru Roménia de pe piata internationald de capital.
Colaborarea are loc si in cadrul institutionalizat, potrivit legii, al Comitetului National de
Supraveghere Macroprudentiala.

Mixul de politici economice reprezintd un bun public, iar calitatea acestuia asigura
durabilitatea echilibrelor din economie. In acest context, inflatia §i cursul de schimb reprezinta
simptome ale calitifii mix-ului. Netratarea la timp a cauzelor inflatiei §i deprecierii cursului
poate crea un cerc vicios. De exemplu, cursul de schimb exprimi sintetic starea echilibrelor din
economie, inclusiv rezultatul actiunii guvernamentale, cum ar fi cea privind relaxarea fiscald,
inceputa in anul 2015 si continuatd in urmatorii ani.

Un aspect important care considerdm cé trebuie subliniat este cel referitor la lantul cauzal
excedent de cerere — deficit bugetar — deficit de cont curent — deprecierea cursului — inflatie.
Toate elementele enumerate mai sus trebuie privite in corelatie, nu numai cu politica monetar3,
dar si cu politica guvernamentala fiscal-bugetara i a veniturilor.

Teoria si practica economicd au demonstrat c& orice cerere excedentars, peste capacitatea
de la un anumit moment a economiei de a o acoperi, se manifestd fie intr-o deteriorare a
deficitului extern (de cont curent), fie intr-o crestere a inflatiei, fie intr-o combinatie a celor doua.
La rindul ei, deteriorarea deficitului extern dezechilibreazd raportul cerere-ofertd pe piata
valutard, maregte presiunile de depreciere a leului i, pe aceastd cale, amplificd tendintele
inflationiste.

Banca Nationald a Romdniei urmireste cu preocupare atit evolufia inflatiei, cat si a
deficitului de cont curent, date fiind implicatiile asupra evolutiei prezente sau viitoare a cursului
de schimb al leului si riscurile induse asupra dinamicii viitoare a inflatiei, inclusiv pe calea
influentdrii in sens ascendent a anticipatiilor inflationiste. La nivelul de 3,4 la sutd din PIB
inregistrat in anul 2017, deficitul de cont curent al Romaniei a ajuns sa fie al treilea ca marime
din Uniunea Europeand, dupa cel al Ciprului si al Marii Britanii. Romainia se incadreazi, incd, in
criteriul de 4 la sutd stabilit prin Tabloul de Bord atagat Semestrului European, dar tendinta
deficitului extern este de crestere; in plus, acest fapt poate constitui o vulnerabilitate in cazul
declangdrii unei eventuale crize internationale sau al cresterii costului finantirii pentru
economiile emergente. Aceasta situatie este reflectatd in conduita investitorilor striini, care tind
sd-si micsoreze expunerea pe leu, daci apreciazi ca ratele de dobanda nu sunt suficient de mari

pentru a acoperi riscul, ceea ce adauga la presiunile de depreciere a leului.
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Afirmati, in scrisoarea dumneavoastrd cé, in materie de corectare a deprecierii cursului de
schimb, mecanismele de interventie nu apartin Guvernului, ceea ce este adevirat, intr-o anumita
misurd. Cealalta fatd a adevirului este cd in Romania cursul de schimb al leului este stabilit de
piatd si evolutia lui este conditionatd, pe de o parte, de fundamentele sale economice iar, pe de
alta parte, de perceptia de risc a investitorilor privind economia nationald si piata financiard
locald. Din aceasta perspectiva, reducerea deficitului extern ar conduce la diminuarea presiunilor
in sensul deprecierii leului, iar evolutia deficitului extern depinde de mai mulii factori, inclusiv
de politica guvernamentala.

Preluarea integrald de citre Banca Nationald a gestiondrii cererii agregate (pentru a
diminua cererea excedentard) si a stoparii deteriordirii pozitiel externe a economiei presupune
utilizarea mai intensd a instrumentelor de politica monetard, ceea ce ar implica o majorare mai
accentuatd a ratei dobanzii. Folosirea in acest scop a unor instrumente macro-prudentiale de
restrangere a cererii prin comprimarea creditului, sugerata in scrisoarea dumneavoastri, nu este
suficientd, deoarece excedentul de cerere nu este generat de expansiunea creditului, si, prin
urmare, nu poate substitui cu eficienta politica monetari si cea fiscal-bugetara.

in contextul dat, recurgerea de citre banca centrald la o eventuald interventic asupra
cursului de schimb in sens opus evolutici fundamentelor economiei, nu numai ¢ s-ar dovedi
nesustenabilad si ar duce la pierderea inutild de rezerve valutare, dar ar afecta si credibilitatea
bancii centrale, cu implicatii asupra costurilor readucerii sub control a inflatiei.

Alternativa la aceste scenarii o constituie conlucrarea eficientd intre Guvern si banca
centrala, potrivit competentelor fiecireia, aga cum s-a realizat, in mod benefic, in repetate rinduri
in trecut. Evaludrile recente ale FMI, Comisiei Europene si agentiilor de rating confirma
oportunitatea méasurilor de politici monetara ale BNR si rolul acestora in imbunitatirea mixului

de politici economice.

* *

In scrisoarea dumneavoastrd faceti referire la politica monetard a bancilor centrale din
Republica Ceha, Polonia si Ungaria, care pand in prezent au mentinut neschimbate dobéanzile de
referinid sau le-au crescut marginal. Situatia din Romania diferd insid fa{d de cea din tirile

mentionate. Vom mentiona in continuare doui diferente majore.
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Prima diferenfa.

in statele citate, rata anuali a inflatiei se afla in interiorul intervalul tintit (in principal
datoritd unor politici bugetare prudente), spre deosebire de Romania, unde rata anuali a inflatiei
a depisit in luna ianuarie intervalul de variafie asociat {intei BNR, cu riscul de a se mentine la
nivel inalt. Astfel, in anul 2017, rata inflatiei in Cehia a fost de 2,6 la suta faii de o {intd de
inflatie de 2 la sutd =1 punct procentual, in Polonia inflatia a fost de 2,2 la suté fatd de o {inta de
2,5 la sutd £1 punct procentual, iar in Ungaria inflatia a fost de 2,5 la sutd fatd de o fintd de 3 la
sutd £1 punct procentual, situatie care se mentine §i in prezent, fard schimbadri in primele luni ale
acestui an.

A doua diferentd.

in aceste state se manifesta presiuni de apreciere a monedelor nationale, spre deosebire de
Romania unde, pe fondul unei cresteri semnificative a deficitului de cont curent, existd presiuni
de depreciere. Coroana ceha s-a apreciat in 2017 cu 5,8 la sutéd fatd de euro, zlotul polonez s-a
apreciat cu 5,6 la sutd, iar forintul a fost stabil. Aceasta evolutie a cursurilor valutare este strans
legatd de situatia din 2017 a balantelor de plati externe, toate cele trei tari inregistrand surplusuri
de cont curent: 1,3 la sutd din PIB in Republica Ceha, 3,6 Ia sutd in Ungaria, si 0,1 la sutd in
Polonia. Roménia a avut in 2017 un deficit de cont curent de 3,4 la sutd din PIB, cu tendin{a
clarda de adancire. Deficitele externe sunt corelate cu mérimea deficitului bugetar (date
preliminare pentru 2017): 2,8 la sutd din PIB in Romania; 1,3 la sutd din PIB in Polonia; 2 la
sutd din PIB in Ungaria. Republica Ceha a avut in 2017 un excedent bugetar de peste 1 la suta
din PIB, ceea ce explica pozifia solidéd a coroanei cehe.

Concluzia ce se desprinde din aceste cifre: menginerea inflatiei din Republica Ceha,
Polonia si Ungaria in limitele tintite si existenta unor presiuni pentru aprecierea monedelor celor
trei tari au fost conditiile concrete care au permis béancilor centrale din tarile respective sa lase
ratele dobénzii de politicd monetara neschimbate sau sa le modifice foarte putin. La acest rezultat
au contribuit, in buna mésura si politicile guvernamentale (fiscal-bugetari, salariala, de reforme
structurale), care nu au adéncit dezechilibrele din economie (rata inflatiei, deficitul de cont

curent, deficitul bugetar).
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Documentele publice ale Bancii Nationale a Roméniei, la fel ca si documentele publice
ale altor banci centrale din UE, identificd si semnaleazi riscuri la adresa echilibrelor din
economie. Semnalarea acestora nu echivaleazd cu exprimarea unor suspiciuni privind politica
guvernului. De exemplu, semnalarea riscului unui deficit excesiv nu pune la indoialid incadrarea
executiei bugetare din acest an in deficitul programat de 3 la sutd din PIB, ci are in vedere
potentiala nevoie a recurgerii la noi mésuri pentru respectarea tintei de deficit bugetar.
Mentionarea acestui risc este justificatd de experienta ultimului an, in care s-au dezbétut si s-au
adoptat mésuri de incadrare in deficitul bugetar programat.

Consiliu! de Administratie nu poate face abstractic in analizele sale de problemele
existente pe agenda publicd. Faptul ci au fost men{ionate riscuri in minutele privind dezbaterile
din CA/BNR certificd analiza responsabild, profesionala si aprofundatd a problemelor complexe
cu care se confruntd guvernul.

Referiri la riscurile asociate conduitei politicii fiscale se regisesc si in documentele de
politicA monetard ale altor bénci centrale, inclusiv din regiune, exemple relevante fiind: (i) in
cazul Béncii Cehiei, Minuta sedintei din 27 septembrie 2006 in care se mentioneazé
“deteriorarea perspectivei pe termen lung a finantelor publice™; (ii) in cazul Béncii Poloniei,
Minuta sedintei din 27 iunie 2007, in care se discutéd situatia finantelor publice, invocindu-se
printre altele, pe de o parte, caracterul expansionist al politicii fiscale in conditiile cresterii
presiunilor inflationiste, de naturd sd conducd la un mix de politici defavorabil din perspectiva
cresterii economice pe termen lung si, pe de altd parte, situatia favorabila a executiei bugetare si
incertitudinile privind potentiale masuri privind salarizarea in sectorul public; (iii) in cazul
Bancii Ungariei, Minuta sedintei din 19 iunie 2006, unde sunt trecute in revistdi masurile
bugetare adoptate la acel moment, fiind evidentiate posibilele lor efecte, precum si gradul ridicat
de incertitudine ce le era asociat.

Faptul ca in documentele bancilor centrale respective din ultimii ani astfel de mentionéri
sunt tot mai rare se datoreazd consoliddrii bugetare si caracterului prudent al politicii fiscale in
aceste state. De exemplu, intre 2014 si 2017, deficitul bugetar consolidat (metodologie

ESA2010) a scdzut de la 3,6 la sutd din PIB la 1,3 la suté din PIB in Polonia, de la 2,7 la suti din
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PiB la 2 la sutd din PIB in Ungaria, respectiv de la 1,9 la sutd din PIB la un surplus de peste | la
sutd din PIB in Republica Ceha. in schimb, deficitul bugetar al Romaniei a crescut de la 0,8 la

sutd in 2015 la 3,0 la sutd in 2016 si (posibil) 2,8 la suta in 2017.

*

* *

Problema ridicatd de dumneavoastra privind tipul de indicator utilizat pentru evaluarea
inflatiei, desi preponderent tehnica, poate genera anumite implicatii privind politicile economice.
BNR a optat pentru folosirea ratei anuale a inflagiei, definita ca variatie a prefurilor de consum
(IPC) din luna curentd fatd de luna corespunzitoare a anului anterior. Acest indicator permite o
observare continua a inflatiei in raport cu tinta. O altd forma de exprimare a inflatiei se referé la
rata medie anuald, definité ca raport intre indicele mediu cu bazi fixa din anul curent si indicele
mediu IPC cu aceeasi bazi fixa a anului anterior.

Distinctia dintre cele douad masuri ale inflatiei nu este foarte relevanta pe termen mediu,
mai ales in conditiile unei finte de inflatie stationare multianuale. Tendinta este aceeasi in ambele
variante, chiar dacd media anuald are un caracter inertial mai pronuntat (un soc petrecut la un
anumit moment afecteazi rata anvalad timp de 12 luni, dar contribuie la rata medie anuali, in
diferite proportii, 24 de luni).

Concret, rata medie anuald a inflatiei este in prezent infericara ratei anuale (din cauza
efectelor de reportare din anul precedent), insa raportul dintre cele doud mésuri se va inversa pe
parcursul anului 2018; in partea a doua a anului curent media anuala va fi mai mare decit rata
anuald. in acest sens este de remarcat ci nu doar BNR (in termeni de IPC), ci si Comisia
Europeand (in termeni de Indice Armonizat de Prefuri de Consum, 1APC) anticipeaza pentru
2018 o medie anualad de peste 4 la sutd, in afara intervalul tintei de inflatie (2,5 la sutd + 1 punct
procentual). Incorporind masurile de politicd monetara pe care le-am luat in ianuarie si februarie
a.c., prognoza noastrd de ratd anuald la finele anului 2018 este de 3,5 la suta (acest indice se
»Migcd” mai repede In ambele sensuri), dar rata medie anuald se va situa probabil la peste 4 la
Suti.

O consecinta pentru politicile economice este urmitoarea: din punct de vedere analitic,
rata anuald a inflatiei prezintd avantajul de a reflecta in mai mare méasura evolutiile curente in

comparatie cu rata medie anuald, dar aceasta din urma este un indicator adecvat pentru evaluarea
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trendului de convergentd, deoarece surprinde mai bine caracterul de sustenabilitate urmarit de
criteriul de la Maastricht.

Asa cum corect semnalati in scrisoarea dumneavoastrd, traiectoria ratei anuale a inflatiei
anticipatd pentru anul 2018 este, intr-adevir, marcatd de manifestarea efectelor de bazé asociate
modificdrilor operate in cursul anului 2017 la nivelul impozitelor indirecte si al unor taxe
nefiscale. Pentru extragerea semnalului corect din aceast3 serie, nu dinamicile anuale aferente
anului 2018 ar trebui ajustate, ci cele aferente anului 2017. Fenomenul inflagionist este corect
reflectat de ratele anuale din anul 2018, dar nu si de cele din 2017, care sunt coboréte brusc de
efectele masurilor de politica fiscald si de naturd administrativi mentionate. De exemplu,
reducrea TVA incepand cu ianuarie 2017 a redus instantaneu nivelul inflatiei pentru 12 luni, asa
cum a facut-o in toti anii in care s-a aplicat o astfel de masura.

O interpretare adecvata a evolutiei inflatiei poate fi realizatd doar pe baza seriei calculate
la taxe constante, care indicd dinamici anuale mai ridicate decat cele publicate de INS in anul
2017, dar similare in 2018. Fragmentarea analizei in perioade mai reduse de timp din cadrul
anului nu reprezintd o solutie; analiza macroeconomici se desfagoara, in mod obisnuit, in
termeni anuali (cu avantajul elimindrii influentelor sezoniere) sau anualizati (pentru a asigura
comparabilitatea cu valorile anuale), iar fragmentarea poate conduce la concluzii eronate. Astfel,
inflatia cumulata de 1,3 la sutd din trimestrul | 2018 nu mai este deloc benigni, Tn termeni
anualizati, devenind 5,3 la suta.

Scrisoarea dumneavoastrd mai analizeaza in paralel rata anuala a inflatiei IPC (publicata
de INS si utilizatd cu precidere de BNR) cu cea pe baza IAPC (publicatd de Eurostat, dar
calculaté tot de INS). Referitor la aceastd comparatie, trebuie mentionat faptul ca la nivelul mai
scdzut inregistrat in prezent de cel de-al doilea indicator contribuie si diferentele existente intre
IPC si IAPC din punct de vedere al structurii cosului de consum. INS nu a armonizat schemele
de ponderare ale celor doi indici pentru cd a considerat cd varianta nationald (IPC), bazata
exclusiv pe bugetele de familie, surprinde mai bine comportamentul consumatorilor cu venituri
mici, avand un grad mai mare de reprezentativitate internd, altfel spus reflectind situatia unui
segment mai mare al populatiei. Prin urmare, ceea ce resimte cetiteanul obisnuit este mai curand
inflatia IPC, acesta fiind de altfel si indicatorul in functie de care este stabilitd {inta BNR si pe

care se bazeazi analizele si prognozele bancii centrale.
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Schimbarea referiniei de la IPC la IAPC nu ar aduce in prezent un plus de eficientd in
decizii, raportul dintre cei doi indicatori nefiind constant in timp — IPC a fost inferior JAPC in
perioada 2014-2016 si superior acestuia in 2012 si 2017. in viitor, schimbarea referintei inspre
utilizarea IAPC poate fi avuti in vedere dupé o consultare a factorilor competenti i pe misuri ce

ne apropiem de zona euro.

* *

Un aspect important, ridicat in scrisoarea dumneavoastrd, care ne preocupd si pe noi, este
legat de masurarea excedentului de cerere (cererea excedentard) peste potentialul economiei,
adicd a sursei principale a inflatiei de fond pe care 0o combatem prin instrumentele politicii
monetare.

Avind in vedere responsabilitatea BNR privind asigurarea stabilitatii preturilor, precum
si faptul cd excedentul de cerere este o mirime neobservabild, considerdm ca fiind justificata o
abordare mai prudenta a acestui parametru din partea institutiei noastre, deoarece atunci cind se
manifestd efectele excedentului, prin inflatie si deficit extern, este prea tarziu pentru o actiune
eficientd a autorititii monetare §i se impune aplicarea de corectii dureroase in economie si
societate.

Cresterea economicd din anul 2017 a accelerat semnificativ comparativ cu anul 2016,
pana in jurul valorii de 7 la suta, avind ca principal motor pe partea cererii consumul privat.
Excedentul de cerere (calculat ca diferentd intre PIB efectiv, publicat de INS si PIB potential,
estimat econometric) este evaluat, potrivit proiectiei publicate in Raportul asupra inflafiei din
luna februarie 2018, a se pozitiona in jurul valorii de 2,9 la sut# in 2017, comparativ cu valoarea
neutré inregistratd in anul 2016.

Deviatia PIB efectiv de la nivelul siu potential (excedentul/deficitul de cerere) reprezinta
o sursd semnificativd a presiunilor inflationiste existente in economie avénd ca origine cererea
internd. Implicit, aceasta se adaugi efectelor provenite din surse de pe partea ofertei (din mediul
extern si intern, din partea preturilor administrate etc.), precum si a anticipatiilor inflationiste.
Altfel spus, excedentul de cerere reprezintd doar unul dintre indicatorii luati in calcul pentru
evaluarea presiunilor inflationiste din economie, dar este un factor fundamental si controlabil
prin instrumentele politicilor economice. De aici §i importanfa unei evaluiiri cit mai bune a

acestui indicator, lucru subliniat in scrisoarea dumneavoastra i impértasit de noi.
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Asa cum este cazul altor banci centrale ale economiilor din regiune (Republica Cehd,
Polonia, Ungaria), evaluarile deviatiei PIB §i a PIB potential de céitre Comisia Europeani (CE)
prin metoda functiei de productie sunt diferite de cele rezultate din modelele respectivelor béanci
centrale (inferioare in cazul Poloniei $i Ungariei, superioare in cazul Republicii Cehe). Roménia
nu este o exceptie, un caz singular. in cazul Romaniei, diferentele dintre ultimele evaludri ale
BNR si CE reflectd mai multi factori, pe care ii prezentdm in continuare.

Informatiile mai recente folosite in ultima evaluare a BNR relativ la evaluarea CE. Cea mai
recenta proiectic a BNR (februarie 2018) ia in calcul o raté de crestere a PIB real pentru 2017 de
aproximativ 7 la sut, inclusiv pe baza datelor PIB aferente trimestrului I1I 2017. Ultima
prognozd a CE care a condus si la evaluarea excedentului de cerere (0,7 la sutd pentru 2017 in
noiembrie 2017), avea la bazi o crestere economica estimaté pentru 2017 de 5,7 la sutd pe baza
datelor PIB aferente doar primelor doui trimestre din 2017. Altfel spus, evaluarea de primévari a
CE va determina o majorare a excedentului de cerere estimat pentru 2017, cel mai probabil cu o
valoare de 1,3 puncte procentuale.

Frecvenfa diferitd a datelor utilizate: anuald in cazul CE, trimestriald in cazul BNR. Altfel
spus, estimdrile CE prezintd o senzitivitate crescutd a rezultatelor (de exemplu, in aplicarea
filtrelor statistice) la addugarea de noi observatii. Modelele BNR se bazeazd pe serii de date
trimestriale, {indnd cont de necesitdfile informationale implicate de adoptarea deciziilor de
politicd monetara.

Adaptarea modelelor, inclusiv a metodologiei functiei de productie, aplicate de BNR la o
serie de aspecte specifice economiei romdnegti. CE aplicd aceleasi ponderi ale factorilor in
functia de productie pentru toate statele (i.e. 65% pentru muncd, 35% pentru capital). Pentru
Roménia aceastd inseamni o supraestimare a contribugiei factorului munca, in conditiile in care,
conform datelor PIB pentru Romania, calculat prin metoda veniturilor, ajustate cu contributia
angajatilor pe cont propriu rezultd o proportie semnificativ mai redusa (aproximativ 50%).

Un set mai mare de determinanti folositi in estimarea excesului de cerere in cadrul
modelelor BNR relativ la evaluarea CE. Metoda CE presupune recuperarea deviatiei PIB ca
reziduu, odat3 ce sunt formulate proiectiile pentru nivelul PIB real si cel potential. in abordarea
BNR, deviatia PIB incorporeazi informatie suplimentard, aferenta intregului set de determinanti
inclusi in modelele utilizate (variabile aferente sectorului financiar, celui fiscal, celui extern, rata

inflagiei etc.).
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Influenta politicilor economice in cadrul modelelor (semi)structurale folosite in cadrul BNR,
in timp ce in cadrul metodologiei CE acestea nu sunt modelate.

Indiferent de nivelul excedentului de cerere, simpla existentd a acestuia reclamid un
management macroeconomic prudent, care si se bazeze pe politici anti-ciclice. in caz contrar,
avand in vedere comportamentul in mod natural ciclic al sectorului privat, adiugarea la acesta a
unor politici pro-ciclice din partea autorititilor publice nu face altceva decat s& adinceascid
dezechilibrele si s& creascd probabilitatea unei ajustéri fortate si dureroase a economiei, aga cum
s-a intdmplat in perioada 2009-2011.

in acest context, masurile luate de Banca Nationald a Romaniei au avut ca obiectiv
minimizarea riscurilor unei eventuale ajustiri fortate cand ciclul economic va intra pe panta
negativd. Daca banca centrald nu ar adopta nici un fel de mésuri si ar asista pasiva la acumularea
riscurilor, in afard de faptul ca ar incdlca mandatul sau legal, atitudinea ei ar spori riscul unei

ajustdri abrupte, operate de fortele pietei, cu impact sever asupra economiei.

Consecvent in respectarea principiului transparentei, Consiliul de Administratie al BNR
reitereazd cu acest prilej disponibilitatea sa la dialog, in scopul asigurdrii unui mix credibil si
eficient al politicilor economice, de naturd si mentind stabilitatea macroeconomicé a {arii si si

genereze cresterea standardului de viata al cetatenilor.

Cu consideratie,

/"’?E-L-t} A f;;, ;:A.M L
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