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Catre,

Consiliul de Administratie

Banca Nationald a Romaniei

Stimati domni,

Politica monetard, atributia exclusiva a Bancii Nationale a
Romaniei, reprezintd o componentd esentiald a mix-ului de
politici macroeconomice promovat pentru asigurarea unei
dezvoltdri economice accelerate, dar sustenabile si de durati. In
acest sens, consider ca politica monetard trebuie s3 se
armonizeze cu politicile guvernamentale. Din acest punct de
vedere imi exprima ingrijorarea fatd de masurile intreprinse la
inceput de an de cdtre Banca Nationala si care, in opinia mea, nu
reprezintd cea mai potrivitd cale de coordonare a politicilor
macroeconomice.

Apreciez faptul ca o politicA monetara adecvatd trebuie
configurata in raport cu politica fiscal-bugetara si, in general, cu
politicile guvernamentale stabilite prin Programul de Guvernare
fara a se pune semnul intrebarii asupra capacitatii
guvernului de a implementa masurile asumate sau de a
indeplini prevederile legilor bugetare. O politicA monetara
bazata pe neincredere si pe maximizarea unor riscuri potentiale



nu este, in opinia mea, o politica favorabild cresterii economice
sustenabile si poate conduce in final la rezultate contrare celor
asteptate.

Aceste rezerve pe care le am cu privire la fundamentarea si
pertinenta masurilor intreprinse in ianuarie si februarie sunt
determinate de comunicarile dumneavoastra publice, inclusiv de
minuta sedintei de politicA monetara a Consiliului de
administratie al Bancii Nationale din 7 febuarie 2018. Se
mentioneaza in documentul citat faptul ca membrii Consiliului de
administratie au remarcat ,incertitudinile legate de transferul
catre angajati a obligatiilor privind contributiile sociale, precum
si de potentialele corectlii fiscale efectuate in acest an in
vederea incadrarii deficitului bugetar in plafonul de 3%
din PIB".

in aprecierea mea, intr-o institutie publici asemenea
remarci nu isi au locul la mai putin de o tuna de aplicare a politicii
bugetare configurate prin Legea bugetului de stat nr. 2/2018 si
Legea bugetului asigurarilor sociale de stat nr. 3/2018.

Altfel spus, desi Parlamentul a aprobat in luna decembrie
2017 legile bugetare pentru acest an in care e definit atat nivelul
veniturilor si cheltuielilor publice, cat si nivelul deficitul bugetar,
la scurt timp Consiliul de Administratie al BNR isi exprima public
opinia cad aceste legi sunt nerealiste si ¢a vor fi incalcate.

Dupa cum stiti, deficitul bugetului general consolidat in
termeni cash pe acest an a fost stabilit prin legea bugetara la
2,97%, fara masuri fiscale care sa afecteze mediul de afaceri.

In fapt, membrii Consiliului de Administratie induc la nivelul
mediului economic o stare de neincredere in Guvern, iar o
masura de politica monetara, respectiv majorarea ratei dobanzii,
bazata pe suspiciuni cu privire la activitatea Guvernului nu
reprezinta o politicd monetara corecta.

Un alt exemplu este oferit de opinia Consiliului de
Administratie cu privire la ,trenarea redresarii absorbtiei
fondurilor europene”, afirmatie eronata si in totald discordanta
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cu realizérile din 2017 si cu angajamentele Guvernului pentru
anul in curs.

Datele sunt deja publice. Progresu!l din 2017 este
incomparabil cu lipsa de absorbtie a fondurilor europene din
2016.La sfarsitul anului trecut, gradul de absorbtie a fondurilor
europene a ajuns la 11,4% fatd de aproape zero in anul 2016.
Pentru viitor angajamentul este de a ajunge la un grad de
absorbtie de 72,5% péna la 31 decembrie 2020, angajament
asumat explicit prin Programul de guvernare, aprobat prin
Hotararea Parlamentului nr. 1 din 29.07.2018.

Conform legilor bugetare, in anul 2018 veniturile din fonduri
europene vor insuma 28,3 mid lei fata de 17 mld. lei in anul
precedent.

Prin urmare, si in acest caz, dumneavoastrd ati afirmat
public faptul cd prevederile si angajamentele legale nu ar fi
realiste, desi pana in prezent nu exista nici o informatie care sa
sustina ideea trenarii absorbtiei fondurilor europene.

Revenind la abordarile macroeconomice avute in vedere la
majorarea ratei dobanzii de politica monetara, in opinia noastra
sunt multe discordante in aprecierile Bancii Nationale.

in ciuda estimarilor pesimiste, Romaénia a ar3tat un tablou
macroeconomic sustenabil in 2017. Realizarea unei rate de
crestere economica record de 7%, in conditiille mentinerii unui
deficit bugetar mai mic de 3% din PIB si a reducerii ponderii
datoriei publice, de la 37,6% din PIB in decembrie 2016, la
36,5% din PIB in noiembrie 2017 (acesta fiind nivelul minim din
ultimii 6 ani si la mai putin de jumatate din media UE) reprezinta
un proces care conduce la cresterea convergentei reale fata de
media Uniunii Europene, concomitent cu pastrarea echilibrelor
macroeconomice specifice convergentei nominale.

in 2017, principalii indicatori macroeconomici au fost
sustenabili. Contributia investitiilor la cresterea economica a
devenit pozitiva (si se amplifica in 2018, spre deosebire de 2016,
cand investitiile au contribuit negativ la cresterea economica),

3



contributia productiei industriale este consistenta (de
aproximativ 2 pp, ceea ce reprezintd aproximativ 30% din
cresterea economica), efectivul salariatilor cu contracte de
munca active este de 6.292.537, din care cu norma intreaga
5.397.303, cel mai mare nivel din ultimii 25 de ani, rata
somajului este, de asemenea, cea mai mica din ultimii 25 de ani,
nivelul rezervelor internationale este confortabil, iar in Trezorerie
exista o rezerva financiard care asigura 5 luni din necesarul
curent de finantare a tarii. Nu in ultimul rdnd, deficitul de cont
curent se afla in limita de sustenabilitate pentru economia
romaneasca si este finantat integral din surse sanatoase.

in 2018, viziunea macroeconomicid are in vedere o
contributie mai mare a investitiilor la cresterea economica si
consolidarea politicilor de crestere a puterii de cumparare a
populatiei, asa cum este prevazut in Programul de Guvernare.
Conform programarii bugetare, in acest an se vor consolida
echilibrele macroeconomice, odata cu imbunatatirea nivelului de
convergenta in vederea aderdrii la Zona Euro - obiectivul
strategic al urmatorilor ani.

In mod eronat se considerd ci puseul inflationist
apare din cauza "politicilor fiscale si de venituri'. Aici avem
o abordare fundamental diferita. Plusul de crestere economica
trebuie sa meargd in buzunarele companiilor si in investitii, in
economia reald. Sensul bunei guvernari este ca evolutiile
pozitive din economie sa se simta si in buzunarele romanilor,
ceea ce s-a si Intdmplat in acest prim an de guvernare. Oriunde
in lume, eficienta actiunii guvernamentale se masoara prin
cresterea bunastarii cetatenilor si a competitivitatii in mediul de
afaceri.

Dupd cum stiti, la nivelul cetateanul obisnuit nu se resimte
inflatia calculatda pe baza IPC, ci inflatia medie. Iar conform
Eurostat, inflatia medie (cresterea medie a preturilor la bunurile
de consum, pe baza metodologiei UE) a fost in 2017 de 1,1%.
Cresteri de preturi nu au avut loc doar in Romania. in 2017,



Uniunea Europeana a avut o crestere a preturilor medii de 1,7%
(de 6 ori mai mare decat in 2016), Estonia si Lituania 3,7%,
Letonia 2,9%, Ungaria 2,4%, Polonia 1,6%.

Inflatia calculata de BNR are un puternic caracter statistic
care compara indicele preturilor constante cu bazd fix3
din perioada actuala, cu cel din aceeasi pericada a anului
anterior. Tindnd cont ca in perioada ianuarie - septembrie 2017
indicele preturilor constante a avut o valoare joasa, atunci inflatia
in primele trei trimestre ale anului 2018 estimata de BNR la 4,9%
in primul trimestru, 5,1% in trimestrul al doilea si 4,8% in
trimestrul al treilea va fi afectata de un efect de baza foarte
mare. In aceste conditii, este nevoie de eliminarea efectului de
baza, iar in aceste conditii, cea mai eficienta abordare ar fi
compararea preturilor cu un reper cat mai apropiat de perioada
de analiza, adica luna decembrie 2017. Astfel, recalculadnd
cresterea preturilor in trimestrul 1 al anului 2018 (sfarsit de
perioada), fatd de decembrie 2017, se constatd cd acestea vor
inregistra o crestere de doar 1,3%. De asemenea, cresterea
preturilor la sfarsitul primului semestru al anului 2018, fata de
luna decembrie a anului 2017 va fi de 2,1% iar cresterea
preturilor fa sfarsitul trimestrului III fata de luna decembrie 2017
va fi de 2,5%.

Dupa cum sunt convins c¢a stiti, principalele cauze care au
determinat inflatia nu tin de actiunea guvernamentala. Mai mult,
acestea sunt asociatei ofertei gi nu excesului de cerere. Cele mai
mari cresteri de preturi au fost la unt (din cauza reducerii ofertei
la nivel european), oua (din cauza scandalului Fipronil), energie
electrica (din cauza liberalizérii preturilor), fructe si legume (din
cauza conditiilor meteo defavorabile din tarile producatoare si a
masurilor de combatere a evaziunii fiscale din Roménia). Dac3
mai addugam cresterea pretului barilului de petro! pe pietele
internationale (in anul 2017 pretul petrolului s-a majorat cu
24%), observam ca peste 90 la sutd din inflatie are cauze care
nu tin de actiunea guvernamentala. De altfel, chiar BNR afirm3
ca doar 9% (adica 0,3 puncte procentuale din inflatie) apare din
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cauza majorarii supraaccizei (Raportul asupra inflatiei, noiembrie
2017, pagina 55). Epuizarea efectelor acestor socuri se va realiza
in ultimul trimestru al anului 2018 atunci cadnd va actiona un efect
de baza invers, va disparea complet efectul cresterii supraaccizei
si astfel inflatia la sfarsitul anului 2018 va cobori spre intervalui
tintit de BNR.

La "efectul de bazad", intr-o analizd profesionistd, ar trebui
adaugat impactul cursului de schimb, care a inregistrat o
depreciere importanta in partea a doua a anului 2017. O astfel
de abordare trebuie sa@ ia In considerare si faptul céa
mecanismele de interventie nu apartin Guvernului.

in cosul de consum al populatiei sunt produse ale ciror
preturi sunt raportate la euro, cum ar fi tarifele pentru serviciile
telefonice, transportul aerian, dar si marfuri alimentare care nu
pot fi produse in tara si sunt exclusiv din import: citrice si alte
fructe meridionale, cafea gi cacao, etc. La acestea se adauga si
categoriile de marfuri cu un grad ridicat al importurilor:
medicamente, aparatura electronica.

In economie, dincolo de tranzactiile si creditarea in euro
(componentd oficiald analizatd de BNR), existd si o referinta
aproape generala a preturilor bunurilor si serviciilor si
chiar a salariilor la euro. Practic, preturile sunt exprimate in
euro §i evolutia cursului determina direct pretul final si deci
inflatia. De la case si masini, pana la chirii si servicii turistice,
aproape totul este exprimat in euro. De aceea, inflatia se
modifica in functie de curs, iar dupa cum stiti, politica cursului
de schimb nu este a Guvernului.

Cat despre cresterea mai puternica a salariilor fata de
cresterea de productivitate, nici aici nu poate fi data vina pe
Guvern deoarece ecartul este redus, iar spatiul de crestere
ramane unul consistent - productivitatea in Romania este la 66%
fata de media UE28, iar salariile la 25% fata de media UE 28).
In plus, in industrie cresterile de salarii sunt corelate cu cresterile
de productivitate, deci nu este afectata competitivitatea.



In schimb, majorérile succesive ale ratei dobanzii de politics
monetara la inceput de an, cand sectorul privat isi dimensioneaz3
afacerile gi investitiile pentru anul 2018, sunt de natura a afecta
grav increderea acestora in mediul economic romanesc. Drept
urmare, majorarea dobéanzii de politicd monetara cu 0,5 puncte
procentuale (0,25 pp in luna ianuarie si 0,25 pp in luna februarie)
se va regasi in reducerea creditarii companiilor, a investitiilor si
a consumului populatiei.

Iar in conditiile unor credite mai scumpe, populatia isi va
reduce la randul sau in special achizitiile de bunuri de folosinta
indelungata, ceea ce va afecta si productia industrial3 de profil.

Impactul este cu atat mai ridicat cu cat majorarile s-au facut
la inceput de an, ceea ce induce temerea ca vor pot urma si alte
majorari in cursul anului.

Aceste majorari inseamna o crestere a cheltuielilor
societatilor comerciale cu aproximativ 500 milioane lei si
reducerea corespunzatoare a profitului si, implicit, a forméarii
brute de capital fix. In cazul populatiei, pentru acelasi consum ar
fi nevoie de o suma suplimentara de 600 milioane lei.

Prin urmare, majorarea la inceput de an a dobanzii de
politica monetara cu 0,5 puncte procentuale reduce cu 0,2
puncte procentuale cresterea economicad prognozata
pentru anul 2018, provenita din reducerea consumului
populatiei cu 0,1 puncte procentuale si a investitiilor (formarea
bruta de capital fix) cu 0,3 puncte procentuale.

Mai mult decéat atéat, este profund incorect ca in prima parte
a anului sa fie exprimate anticipatii inflationiste in crestere. in
plus, in opinia mea, sunt neindicate declaratiile privind eventuale
cresteri privind rata dobanzii, in conditiile in care deciziile privind
investitiile private sufera oricum. Cresterile succesive ale ratei
dobanzii vor afecta puternic companiile - mai ales cele mici si
mijlocii - precum si pe roméanii imprumutati in lei.



Aparitia unor eventuale fenomene de supraincalzire in
domeniul creditelor ipotecare poate atrage un raspuns combinat
monetar-fiscal. BNR poate utiliza madsuri macroprudentiale
- modificarea pragurilor pentru gradul de indatorare si/sau
pentru raportul imprumuturi/ garantii; reconsiderarea socului de
senzitivitate la cresterea ratei dobanzii si /sau scaderea venitului
pentru cerinta privind gradul de indatorare maxim aferent
creditului de consum; activarea pragurilor pentru gradul de
indatorare maxim in ceea ce priveste creditele ipotecare. lar
Guvernul poate analiza revizuirea conditiilor Programului Prima
Casa, de exemplu.

Trebuie sa constientizam cu totii c@ nu jucdm singuri in
economia globala. Fiecare tara europeanad incearca sa céstige
convergenta si competitivitate.

Conform prognozei de toamna (noiembrie 2017) a Comisiei
Europene output gap-ul pentru Romania, calculat prin
intermediul functiei de productie, a fost in 2017 de 0,7% iar in
2018 va fi de 1,1% ceea ce inseamnad ca excesul de cerere atat
in 2017 cat si anul acesta este in limite sustenabile si
comparabile cu majoritatea statelor UE care nu presupune o
inasprire a politicii monetare.

In Cehia, rata de dobanda de politica monetara a crescut la
0,75% in conditiile in care output gap-ul a fost in 2017 de 0,9%
iar in 2018 va fi de 1%, conform estimarilor Comisiei Europene.
Deci in situatia unui output gap asemanator cu cel al Romaniei,
Cehia gi-a permis luxul de a mari rata de politicd monetara in
conditiile in care aceasta era aproximativ egala cu zero. Si cu
rata de politicd monetard marita 1a 0,75% si in aceleasi conditii
de exces de cerere ca si in cazul Romaniei, in Cehia nu va fi
afectatd componenta investitionala privata din economie decéat
marginal.

in Polonia, rata de politicd monetard a rdmas neschimbat3
din martie 2015 la valoarea de 1,5% in conditii identice de output



gap cu Romaénia, respectiv de 0,6% in 2017 si de 1,1% in 2018
conform prognozei de toamna a Comisiei Europene.

In Ungaria, rata de politici monetar3 a rdmas neschimbat3
la valoarea de 0,9% in conditiile In care tinta de inflatie era de
3% iar output gap-ul era in 2017 de 1,5%, in 2018 fiind estimat
la 2,1%. Mai mult, in septembrie 2017 banca centrald a adoptat
chiar o serie de masuri de relaxare a politicii monetare.

Deci, aceste tari care au un exces de cerere asemanator cu
cel din Roméania, conform estimarilor Comisiei Europene, fie nu
au modificat rata de dobanda de politicd monetara, fie au realizat
modificari marginale pentru rate care erau in jurul valorii
zero, asigurand astfel conditii de dezvoltare a mediului de afaceri
si a economiei. Aceste procese se intdmpla in conditiile in care
rata inflatiei a crescut consistent si in aceste t&ri. in schimb, in
aceste tari banca centrald coopereaza cu Guvernul pentru
atingerea unor tinte comune.

in concluzie, considerentele expuse ma determina ca in
calitate de Presedinte al Camerei Deputatilor sa ma adresez
dumneavoastra pentru a va solicita 0 motivatie tehnica si foarte
argumentatd cu privire la majorarea repetatd, incd de la
inceputul anului, a ratei dobanzii de politicdi monetard.
Parlamentul Romaniei este cel ce aproba politica fiscal-bugetara
a Guvernului, dar si Programul sdu de Guvernare. Totodata, imi
manifest convingerea si perocuparea ca si celalate componente
ale politicii macroeconomince sa fie in consonanta cu legile si
hotararile Parlamentului.

In acest cadru institutional, v& adresez intrebarea fireasc3
daca perspectivele politicii monetare pe care le aveti in vedere,
vor avea acelasi caracter restrictiv si dacad exista riscul unor noi
majorari a dobanzii de politicd monetara. Consiliul de
administratie al BNR apreciaza ca in anul 2018 se vor manifesta
multiple riscuri economice. Dar tot atat de adevarat este si faptul
ca astfel de riscuri majore pot fi induse de o politicd monetar3



mai putin bazata pe fundamente reale asupra politicilor
economice si asupra mediului de afaceri.

Realizarea prevederilor bugetare si a angajamentelor din
Programul de Guvernare depind intr-o buna masura si de politica
monetara. Tocmai de aceea consider ca este foarte important
dialogul intre institutiile implicate, iar in acest sens vd adresez
invitatia de a identifica impreunad modalitatile legale pentru un
dialog contructiv, care sa preceada deciziile de politicd monetara,
intre Parlament, Guvern si Banca Nationald a Romaniei.

Cu stima,

Liviu Dragnea
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Presedintele Camerei Deputatilor
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