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Discurs al guvernatorului BNR, Mugur Isarescu,
la Conferinta de risc de tara Coface
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00000000000 Doamnelor si domnilor,

Multumesc organizatorilor pentru invitatia de a participa din nou la Conferinta de risc de
tara Coface si ma bucur ca ati avut prilejul sa ascultati prelegerea unei personalitati de talia lui
Sir Howard Davies. Cred ca longevitatea conferintei, aflata acum la cea de-a Xll-a editie,
reprezinta o buna dovada a interesului pe care il suscita la nivelul mediului de afaceri din
Roméania. Sunt convins ca initiativa inspirata a parteneriatului cu Asociatia Analigtilor
Financiar-Bancari din Romania contribuie la succesul manifestarii.

In ceea ce ma priveste, consider astfel de prilejuri binevenite pentru ca profesionisti in domeniu
sa faca publice analize de calitate, obiective, cu privire la starea si perspectivele economiei.
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Cred ca ar fi dezirabil ca evaluari de acest tip sa fie mai des prezente in spatiul public, pentru a
putea capata suficienta forta de tractiune in vederea influentarii agendei politicilor economice si
chiar a educarii opiniei publice.

Prezenta publica mai pregnanta a profesionistilor este cu atat mai importanta in lumea
postcriza, cand expunerea imperfectiunilor pietei a oferit pretutindeni teren fertil unor curente
populiste, ale caror solutii ,magice” pot genera euforie in rAndul beneficiarilor pe termen scurt,
dar cu costuri economice deloc neglijabile pentru societate pe termen mediu si lung.

As spune ca traim in prezent un paradox — ne aflam poate in cea mai favorabila situatie
economica din parcursul post-comunist al Romaniei, dar riscurile la adresa macrostabilitatii sunt
mai mari ca oricand.

Este adevarat ca traim o perioada de schimbari profunde la nivel european si mondial, dar imi
este greu, de pilda, sa imi imaginez o economie functionala in care disciplina contractuala
devine irelevanta. La fel de greu de imaginat este succesul pe termen lung al unei economii in
absenta preocuparii pentru sustenabilitatea politicilor economice. in climatul actual, marcat de
trenarea activitatii economice la nivel global, este de inteles de ce in mai toate economiile lumii,
indiferent de dimensiune si stadiu de dezvoltare, in ultimii ani cuvantul de ordine a fost
stimularea cresterii economice. Cred insa ca nu este intelept ca preocupati de “céat de repede
crestem” sa ignoram “cum crestem”. Nu putem avea un parcurs de crestere economica
sustinuta care sa ne asigure convergenta spre standardul de viata occidental fara a fi atenti la
pastrarea echilibrelor macroeconomice si a stabilitatii financiare. Acestea nu sunt simple mofturi
— chiar daca importanta macrostabilitatii este uneori ocultata de exuberanta generala, mai
devreme sau mai tarziu ignorarea acesteia va genera costuri sociale substantiale.

Revenind la tema conferintei, si anume cea a riscului de tara, as vrea sa aduc in discutie doua
elemente.
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Primul se refera la necesitatea imperioasa a educarii publicului in sensul constientizarii
riscurilor. Dupa criza, in plan european s-au facut pasi importanti in aceasta directie — odata cu
infiinfarea Comitetului European pentru Risc Sistemic a fost dezvoltat un intreg cod de
comunicare a riscurilor din economie, care permite transmiterea avertismentelor fara a crea
panica. Si publicul din Romania trebuie familiarizat cu aceasta maniera de comunicare — o
societate mai bine educata in aceasta problematica va intelege riscurile pe care le implica
anumite decizii, iar conceptul de responsabilitate va capata cu adevarat tractiune. Nu putem
ramane in stadiul de acum, cand, de exemplu, Bancii Nationale i se reproseaza in acelasi timp
Si ca nu a avertizat cu privire la pericolul creditarii in franci elvetieni, de exemplu (ceea ce nu
este oricum adevarat) si ca acum sperie populatia, lansénd avertismente privind consecintele
unor masuri legislative recente. Marturisesc ca am fost surprins sa vad ca intr-o societate care
are atat de multa nevoie de identificarea si evaluarea riscurilor infiintarea Comitetului National
pentru Supravegherea Macroprudentiald, corespondentul national al Comitetului European
pentru Risc Sistemic, s-a dovedit un demers atat de anevoios.

Cel de-al doilea element la care as vrea sa ma refer este faptul ca riscul de tara nu depinde
exclusiv de indicatori macroeconomici, ci inglobeaza si anumite ,imponderabile” care
captureaza respectul de care se bucura in societate principii fundamentale ale statului de drept
si ale economiei de piata. Prin urmare, este de asteptat ca o astfel de evaluare sa fie negativ
influentata de masuri care submineaza disciplina de plata in economie ori care pun sub semnul
intrebarii un echilibru macroeconomic obtinut cu eforturi considerabile. Mi se pare ca
mecanismul de evaluare si legatura directa dintre rating si costurile de finantare ale statului, dar
si ale companiilor sunt prea putin cunoscute. in mod cert, institutii precum cele organizatoare
ale evenimentului de astazi sunt bine pozitionate pentru a aduce in atentia publicului aceste
.-amanunte” si de a-l face constient de costurile asociate unor demersuri populiste.

Pietele s-au format greu in Roménia, statutul de economie de piata functionala s-a obtinut
gratie multor eforturi de a recladi sau de a reforma inclusiv modul de gandire din societatea
romaneasca. Pastrarea functionalitatii economiei de piata depinde si de dumneavoastra
(analisti financiari, jurnalisti economici) care sunteti capabili sa avertizati publicul (antreprenori si
consumatori, deopotriva) asupra costurilor asociate demersurilor populiste.

De altfel, am remarcat prezenta subiectului sustenabilitatii in titlurile ambelor sesiuni ale
conferintei, ceea ce indica faptul ca preocuparile exprimate in interventia mea nu va sunt deloc
straine. De echilibrele macroeconomice trebuie sa avem grija ca de ochii din cap. Crestere
economica sustenabila nu se obtine prin masuri de stimulare a consumului si subminarea
disciplinei contractuale, ci prin reforme structurale care sa livreze castiguri de productivitate. Nu
degeaba afirma Paul Krugman ca ,,productivitatea nu este totul, dar pe termen lung este
aproape totul”.

La fel de importanta este increderea, element sine qua non al stabilitatii financiare, iar pentru
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aceasta este imperios necesar ca respectul pentru reguli sa se imbine armonios cu
manifestarea benevolentei reale. impartirea poverii intre debitori si creditori este importanta, dar
este esential ca aceasta sa se realizeze prin dialog bilateral, conform principiilor europene,
Romania asumandu-gsi de altfel statutul de membru loial al Proiectului European.

Important este ca aceste mesaje pe care se pare ca le consideram toti relevante sa poata trece
dincolo de cercul restrans al expertilor.

Va muliumesc pentru atentie.

Bucuresti, 18 octombrie 2016
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