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Problema legaturii dintre finantare si ajustare poate fi cel mai usor descrisd pornind de
la nivel microeconomic. La nivelul firmei, un program de ajustare poate atrage finantare daca
schimbarile prevazute sunt credibile. Proprietarii, bancile sau publicul pot furniza banii
necesari pentru atingerea noilor obiective prin adaugarea de capital, prin noi credite bancare

sau prin vanzarea catre public de noi obligatiuni emise de firme.

La nivelul macroeconomic lucrurile sunt similare, numai ca in loc de bilantul unei
firme este vorba despre balanta de plati a térii respective, cu cele doud conturi ale sale: contul
de capital si contul curent. In aceste conturi au loc modificiri permanente reflectand
tranzactiile internationale ale tarilor. Sensul acestor modificari se poate schimba de la un an
la altul. Din acest motiv, nu orice schimbare care intervine in echilibrul celor douda conturi
poate fi definita ca ajustare. Pentru a descrie o ajustare in cadrul balantei de plati, conceptele

cheie sunt imbunatatirea sau deteriorarea celor doud conturi.

Conceptul de imbunatatire se poate aplica, in mod separat, atat contului curent cat si
contului de capital. O imbundtatire in contul curent este definita ca o reversare in contul
curent. Conform literaturii economice, o reversare in contul curent apare daca in mod
concomitent schimbarea soldului este mare ca procent din produsul intern brut (PIB), in
termeni absoluti si intervine pe o perioada mai mare de un an (Milesi-Ferretti si Razin, 2000).
Astfel, o Tmbunatatire a contului curent apare daca in mai multi ani deficitul de cont curent se
reduce Tn mod substantial atat in termeni relativi, cat si In termeni absoluti. O imbunatatire a
contului de capital Tnseamna intrari substantiale de capital. Deoarece intrarile mari de capital
sunt asociate cu probleme, inclusiv aprecierea semnificativa a ratei de schimb, imbunatatirea
contului de capital este cunoscuta si ca ,,problema intrarilor de capital” (Calvo, Leiderman,

Reinhart, 1993)

Invers, deteriorarea in contul curent este reflectata de existenta deficitelor gemene
sau de existenta deficitelor relativ mari. De asemenea, deteriorarea in contul de capital
reflectd opririle bruste ale intrarilor de capital sau chiar iesiri nete de capital. O stopare brusca
este definita ca o reversare a intrarilor de capital suficient de mare comparativ cu media anilor
anteriori, acompaniatd de o crestere semnificativa a costurilor capitalului (Calvo, Izquierdo si

Mejia, 2004, si Calvo, Izquierdo si Loo-Kung, 2006).



Distinctia intre ajustdrile cvasi-individuale si ajustarile internationale la nivelul
balantei de plati este utila cand se proiecteaza politicile economice. Ajustarile
cvasi-individuale apar atunci cand, datoritd conditiilor ei concrete, o tard se confrunta in mod
singular cu intrari relativ mari pentru o perioada determinata de timp, perioada urmata de
reducerea acestora. Ajustdrile internationale sunt caracterizate de intrari mari $i concomitente
de capital Intr-un numar mare de tari, urmate de o diminuare relativa a acestora pentru
intregul grup. De obicei, numarul de tari care se confruntd in mod concomitent cu intrdri mari
de capital este relativ mic. Totusi, din cand in cand, au loc sincronizari ale intrérilor de capital
masive pentru un numir relativ mare de tiri. In ultimii ani foarte multe tari, printre care si
Romania, s-au confruntat cu problema intrarilor de capital. Din acest motiv, in continuare ma

voi referi la intrarile sincrone mari de capitaluri.

Asa cum au aratat recent Reinhart si Reinhart (2008), pot exista conexiuni intre aceste
intrari sincrone mari de capitaluri si crize ale datoriilor suverane, ale ratelor de schimb, ale
inflatiei si ale sistemului bancar. Ei au definit crizele pentru fiecare dintre componentele
mentionate §i au construit probabilitati specifice de aparitie a crizei pentru perioada 1960-
2007 pentru un numar de 66 de tari. Probabilitatile au fost definite neconditionat de
episoadele de intrari mari de capitaluri, precum si conditionat de aceste episoade. Rezultatul
la care au ajuns este acela ca, pentru tarile cu venituri mici sau medii, probabilitatile

conditionate ca o crizd sd apara sunt substantial mai mari decat probabilitétile neconditionate.

Cu alte cuvinte, numarul crizelor este mai mare 1n jurul episoadelor de intrdri mari de
capitaluri. Concluzia noastra este cd, in termeni practici, aceasta face ca magnitudinea
ajustarilor si a finantarilor sa fie diferita, comparativ cu episoadele cvasi-singulare de intrari
mari de capitaluri pentru o perioada determinata de timp, perioadd urmata de reducerea
acestora. Aceasta deriva din faptul ca, daca apar crize sincrone pe oricare din componentele
mentionate — datorie suverand, ratd de schimb, inflatie, sistem bancar —, atunci este posibil ca
acestea sa fie urmate de recesiuni sincrone. Evident, apelarea in acelasi timp la finantari
externe pentru sprijinirea unui numar mare de programe de iesire din crize face ca resursele
disponibile pentru fiecare tara sa fie relativ reduse si mai scumpe comparativ cu situatia in
care doar un numir mic de tari utilizeazi un volum dat de resurse. In plus, recesiuni sincrone
ar putea insemna si recesiuni individuale mai mari pentru economiile in care sectorul
exportator are o pondere importanta. In acest context, dificultatea adoptarii unui pachet de
reforme si a obtinerii asistentei financiare externe este diferitd comparativ cu episoadele

cvasi-singulare ale termindrii unui ciclu de intrari mari de capitaluri. Romania a avut in



vedere acest aspect atunci cand a apelat la asistenta financiara de la UE, FMI si alte institutii
financiare internationale pentru a acoperi gap-ul de finantare estimat pentru 2009 si 2010.

Dar asupra acestui aspect voi reveni in ultima sectiune a acestei prezentari.

In era moderni a finantelor internationale astfel de episoade de intriri mari de
capitaluri sincronizate s-au inregistrat de cateva ori. In principiu, din cand in cand, investitorii
straini gasesc suficiente motive pentru a investi relativ mult in tari in curs de dezvoltare sau
pe piete emergente. Daca avem in vedere perioada de dupa primul razboi mondial, perioada

in care acest model nu s-a repetat este cea a deceniilor patru, cinci si sase.

Cel mai mare ciclu de intrari masive concomitente de capital a avut loc in perioada
1975-1982, dupa care a urmat criza datoriilor. Intrarile masive de capitaluri au reaparut in
perioada 1990-93, urmate de o restructurare a datoriilor pietelor emergente. In prezent,
asistam la Incheierea unei perioade care a Inceput in anul 2002, in care foarte multe tiri s-au
confruntat cu intrari masive de capital. Aceasta incheiere a ciclului “capital flow bonanza”
coincide cu criza financiara inceputa in iulie 2007. In Romania, acest episod a devenit mai

vizibil in 2004 si s-a incheiat in 2008.

In continuare voi prezenta cauzele care determind intrarile masive de capital in mod
concomitent intr-un numar relativ mare de tari, precum si principalele evolutii care apar
atunci cand tarile se confruntd cu intrari mari de capitaluri. Pentru aceasta voi prezenta faptele
stilizate, asa cum pot ele fi distinse din literatura (Calvo, 1993). Apoi voi descrie experienta
Romaniei si principalele provociri cu care s-au confruntat politicile economice. In incheiere
voi utiliza rezultatele din literatura pentru a prezenta in mod stilizat implicatiile asupra unor
variabile macroeconomice atunci cand contul de capital se deterioreaza. Voi utiliza aceste
rezultate pentru a arata ca prevederile din acordul cu UE si FMI sunt in concordanta cu

rezultatele din literatura.

1. Cauzele intrarilor de capital si evolutiile determinate de intrarile mari de

capitaluri

Una dintre cauzele care au condus la intrari masive de capital in economiile
emergente n ultima perioada a fost lichiditatea abundenta. Lichiditatea abundenta in
economiile dezvoltate a facut ca ratele dobanzii sa se mentina la niveluri joase si volatilitatea
pe pietele financiare sa se reduca. Mai mult, in ciuda abundentei de lichiditate, cresterea

economica 1n tarile avansate a incetinit In ultimii ani, randamentele in multe industrii scazand



la niveluri relativ joase. In aceste conditii investitorii au inceput sa caute cAstiguri mai mari
(ceea ce numim search for yield) si oportunitati pentru profituri in economiile emergente. In
aceste cazuri, ratele dobanzii au actionat pe canalul portofoliilor (Calvo, Leiderman si
Reinhart, 1993). In plus, ratele scizute ale dobanzilor si diversificarea portofoliilor au facut
ca probabilitatile de a stopa rambursarea datoriilor sa fie ameliorate in tirile emergente, ceea
ce inseamna ca a fost activat canalul sugerat inca din 1996 de Dooley si Fernandey-Arias.
Treptat, investitorii au Inceput sa priveasca foarte favorabil economiile emergente si intrarile
mari de capitaluri au continuat ani de zile. Reinhart si Reinhart (2008) au aratat ca in perioada
1980-2008, durata maxima a ciclului intrarilor masive de capital in 181 de tari a fost de 3 ani
pentru mai mult de 50 de téri si de 4 ani pentru mai mult de 30 de tari. Dar, In aproape 20 de

tari durata ciclului a fost de 5 ani.

Nu trebuie inteles ca intrarile mari de capitaluri au fost numai in economii emergente.
Ele au fost la cote relativ mari atat in tarile cu venituri mici, cét si in tarile cu venituri medii
sau mari, membre ale OECD. De exemplu, intrarile de capitaluri au fost relativ mari in SUA
in perioada 2002-2007, in Marea Britanie si Franta intre 2005 si 2007, in Spania intre 2004 si

2007. In Romania aceste intrari au fost mari in perioada 2004-2008.

Perspectiva economica buna oferitd de aderarea la o uniune economica a fost o alta
cauza majora a cresterii intrarilor concomitente de capitaluri in multe tari. Este cazul tarilor
care au aderat la Uniunea Europeanad sau la NAFTA. Investitorii strdini au actionat in ipoteza
ca apartenenta la uniune reprezinta o ancora care limiteaza fluctuatiile ratei de schimb, reduce
costurile capitalului prin diminuarea spread-urilor de risc si mentine preturile actiunilor la
niveluri satisfacatoare. O detaliere a surselor intrarilor masive de capital in tarile Europei
Centrale si de Est (CEEC) este oferitd de Milesi-Ferretti si Lane (2006). Sursa investitiilor
directe strdine in CEEC au fost tarile Uniunii Monetare Europene (UME) in proportie de
73-95 procente din total. in 2004, in majoritatea tarilor CEEC, peste 50 procente din totalul
investitiilor de portofoliu pe bursa de valori veneau din UME. Tot UME a fost si sursa
principala pentru activele straine din sistemele bancare ale CEEC si pentru investitiile pe

termen lung creatoare de datorie.

Cresterea preturilor unor bunuri cum ar fi titeiul, cuprul, diamantele etc. (bunuri tari)
au stimulat intrarile de capital in tarile exportatoare ale respectivelor bunuri. Dacd intrarile de
capitaluri 1n tarile exportatoare de astfel de bunuri se datoreaza ratelor mici sau negative in

termeni reali ale dobanzii in tarile de origine a capitalurilor, atunci se poate spune ca preturile



acestor bunuri reprezintd un canal de actiune al ratei dobanzii (Frankel, 2006). Totusi,
verificarile empirice realizate de Reinhart si Reinhart (2008) pentru perioada 1967-2006 nu
confirma 1n mod clar corelatia inversa dintre ratele reale ale dobanzii si pretul la bunurile

mentionate.

Intrarile mari de capitaluri au avut efecte similare Tn economiile emergente.
Stilizand, se poate spune ca a existat un model comun al evolutiilor unor variabile si un
model relativ similar de raspuns al politicilor economice. Astfel, capitaluri relativ mari au
intrat pe piete relativ mici si foarte putin adanci. Discrepanta dintre adancimea financiara a
economiilor emergente si volumul intrarilor de capital a condus la aprecieri ale monedelor, la
cresterea rapida a preturilor activelor si la cresterea preturilor bunurilor ,,tari”. Modificarile
favorabile de preturi au atras si mai multe capitaluri, ceea ce a facut ca aceste dinamici sa
continue pe perioade relativ mari. Evolutiile pozitive ale preturilor au imbunatatit indicatorii
fiscali si au redus costul creditului in valuta, stimuland astfel creditarea. Ritmul rapid al
creditdrii a accentuat slabiciunile structurale ale sectorului bancar, care a devenit dependent

de capitalurile straine.

Pe partea politicilor, raspunsurile autoritatilor s-au canalizat pe cateva directii
comune. Una dintre acestea a fost cumpararea de rezerve pentru a preveni aprecierile
excesive. Acest lucru a fost mai intens in tarile care au exportat resurse energetice. O alta
directie, In strAnsd conexiune cu prima, a fost cresterea rezervelor minime obligatorii,
impunerea de impozite pe tranzactiile financiare, alte restrictii de naturd administrativa, toate
pentru a tempera intrarile de capitaluri si acumularea de rezerve. Totodata, evolutiile pozitive
ale preturilor au estompat nevoia reald de ajustari structurale, care au fost amanate. Aceasta a
fost, probabil, cea mai importanta implicatie pentru economiile respective din moment ce, pe

termen lung, amanarea ajustarilor structurale afecteaza negativ competitivitatea externa.
2. Principale evolutii in Romania

Intrarile de capitaluri stradine in Romania s-au intensificat Incepand din anul 2004. De
la 8,4 procente din PIB in 2004, deficitul contului curent a ajuns la 13,5 procente din PIB in
2007 si la 12,3 procente din PIB in 2008. Datoria externa a sectorului privat a crescut de la 12

procente din PIB in 2004 la 45,6 procente din PIB in 2008, adica de aproape 4 ori.

Adancimea financiard a economiei romanesti in 2004 (masurata ca M3/PIB) era mica,

de numai 25,6 procente. Intrarile masive de capitaluri au marit aceasta adancime, dar ea se



situeaza In continuare la un nivel relativ scazut dupd standardele economiilor dezvoltate (34,6
procente din PIB in 2008). Data fiind adancimea financiara relativ mica, efectele intrarilor de

capital au aparut rapid si au fost semnificative.

Cursul de schimb s-a apreciat atat in termeni reali, cat si in termeni nominali. In
termeni nominali, de la aproximativ 4,1 lei/euro 1n ianuarie 2004, leul s-a apreciat la 3,1
lei/euro 1n iulie 2007 (aproximativ 24 procente). Alaturi de dominanta fiscala relativ mare si
de pozitia de debitor net al BNR, intrdrile masive de capital au pus o problema serioasa
implementarii tintirii inflatiei, noua strategie de politicd monetara adoptatd in august 2005.
Aprecierea monedei, in timp ce a ajutat dezinflatia, a atins niveluri care tindeau sa afecteze
competitivitatea externd a tarii. In acelasi timp, au existat episoade de volatilitate ridicata pe

piata valutara.

Ca si 1n alte tari din spatiul CEEC, bancile strdine din Roméania au primit resurse de la
bancile-mama din UME. In 2004 aproape 72 procente din pasive proveneau din UME si 21
procente din Marea Britanie. Intre 2004 si 2008 pasivele externe ale bancilor din Romania au
crescut de mai mult de 6 ori, de la 3,8 la 24,5 miliarde euro. Cresterile au fost atat pe

scadentele scurte cat si pe cele medii si lungi.

Impreuna, cresterea resurselor in valuta ale bancilor si aprecierea leului au stimulat
comportamente exuberante privind activitatea de creditare in valute straine. Creditul a crescut
cativa ani la rand cu ritmuri de 60-80 procente pe an in termeni reali. Ponderea creditului in
valutd pentru sectorul gospodariilor a crescut de la 2,2 procente din PIB in decembrie 2004 la
11,6 procente din PIB in 2008, adica de mai mult de 5 ori. Pentru sectorul corporatist, aceste
ponderi erau de 2,6 procente si respectiv 8,5 procente din PIB, adica au crescut de mai bine
de 3 ori. In total, intermedierea financiara (credit neguvernamental/PIB) a crescut de la 16,6

procente in 2004 la 39,3 procente in 2008.

Bancile au devenit dependente de finantarea externa si dezechilibrele dintre activele
in valuta ale companiilor si gospodariilor si pasivele lor in valuta au crescut. In 2004, in
sectorul companiilor, diferenta dintre depozitele lor in valutad si imprumuturile acestora in
valuta era de aproximativ -5 miliarde lei, iar in martie 2009 aceasta diferenta era de 7 ori mai
mare (-35,4 miliarde lei). In sectorul gospodariilor, diferentele erau de + 5 miliarde lei si,
respectiv, - 30 miliarde lei. Aceste dezechilibre reprezintd una dintre cele mai mari
vulnerabilititi ale economiei romanesti, fiind principalele canale prin care eventuala stopare a

finantarii externe se transfera in deprecierea cursului de schimb.



Aceste evolutii s-au sprijinit reciproc, astfel ca intre 2005 si 2007 au existat perioade
in care anticipatiile inflationiste si aprecieri accentuate ale monedei au coexistat. Aceasta a
pus o dilema serioasa bancii centrale pentru nou-adoptatul regim de politicd monetara.
Cresteri ale ratei dobanzii, necesare pentru a aduce anticipatiile in linie cu tinta de inflatie
atrdgeau si mai multe capitaluri straine, apreciind leul. Constrangerea a fost suficient de
puternica pentru a determina BNR sa prefere adoptarea politicii de flotare controlata a leului.
Aceasta a atras numeroase critici la adresa politicii de interventie pe piata valutard a BNR,

care a cumpdrat sume importante de euro pentru a preveni aprecieri masive ale leului.

Pe langd modificarea ratei dobanzii sub presiunea care rezultd din existenta
concomitenta a presiunilor pentru apreciere si a celor inflationiste, BNR a utilizat cresterea
rezervelor minime obligatorii pentru a atenua intrarile de capitaluri. De la 20 procente la
inceputul lui 2002, rezervele minime obligatorii la pasivele 1n valutd au fost majorate gradual
la 40 procente la inceputul Iui 2006, rdimanand la acest nivel pana in prezent. Dar aceasta
masurd nu a reusit s opreasca intrarile de capitaluri, care au gasit forme de a evita restrictia.
In 2006, in ciuda cresterii RMO, pasivele in valuti ale bancilor comerciale s-au majorat cu
4,8 miliarde de euro, pentru a creste dupa aceea cu 7,8 miliarde de euro in 2007 si cu 1nca 5,8
miliarde de euro in 2008. Aproximativ % din cresterea pasivelor bancilor strdine din Roméania

din perioada 2005-2008 s-a produs dupa cresterea RMO la 40 de procente.

Ca raspuns la intrarile masive de capital, BNR a cumparat, asa cum am amintit,
importante cantitdti de valuta. Principalul motiv pentru aceste cumparari a fost cd aprecierea
monedei pe perioade relativ scurte de timp a fost asa de rapida incat prezenta riscul ca o
reversare sa alimenteze inflatia si sd creeze stres in sectorul financiar. Multi cred ca aceste
cumparari au fost ficute numai pentru a atenua aprecierea. Dar ele au fost facute si avand in
vedere motivul precautionar. Asa cum vom vedea, incheierea ciclurilor de intrari sincrone
mari de capitaluri se poate solda cu deprecieri relativ abrupte, care pot fi evitate daca

rezervele sunt suficiente.

In fata intrarilor mari de capitaluri, politica fiscala a fost prociclica, ceea ce a
amplificat vulnerabilitatile asociate cu reversarea contului curent apdruta in perioada 2004-
2008. In principiu, politica fiscala poate si atenueze unele efecte nedorite ale intrarilor mari
de capitaluri sau sa le amplifice. Efectele sunt amplificate deoarece componentele ciclice ale
PIB, intrarile nete mari de capitaluri si cresterea in termeni reali a cheltuielilor bugetare se
amplifica reciproc. Din aceasta perspectiva, dar si din perspectiva faptului ca intrarile mari de

capitaluri sunt asociate cu crize financiare, optiunea politicii fiscale in Romania a fost



imprudenti intre anii 2004-2008. in Roménia au fost doua cauze pentru aceastd imprudenta.
Amandoua sunt pe deplin explicate in literaturd. Prima a fost aceea ca decidentii au
considerat ca ,,timpurile bune” au venit odata pentru totdeauna, ceea ce evident insemna ca
expansiunea cheltuielilor putea fi permanentd. A doua a fost anul electoral 2008, care a
amplificat cheltuielile si mai mult. Politica fiscald laxa a cheltuielilor a pus bazele pentru o
contractie fiscald involuntara in eventualitatea scaderii economiei. Avand aceste lucruri
spuse, trec la analiza tipologiei care apare in evolutia unor indicatori dupa ce episodul

intrarilor mari de capitaluri se incheie.
3. Evolutii dupa incheierea intrarilor mari de capitaluri — unele stilizari

Evident, fiecare tara are particularitatile ei si din aceastd cauza, fiecare reversare de
cont curent, episod de intrari masive de capitaluri, opriri bruste de capitaluri si crize
financiare are particularitati. Totusi ele au si unele caracteristici care se intalnesc indiferent de
tard sau de perioada In care se manifestd. Ne intereseaza aceste caracteristici din punct de
vedere al dinamicii unor indicatori cum ar fi PIB, rata reala de schimb, inflatia si contul
curent atat inainte, cat si dupa incheierea unui episod de intrari mari de capitaluri. Utilizand
rezultatele prezentate in literaturd, dintre care cele mai recente sunt cele prezentate de
Reinhart si Reinhart (2008), se pot identifica anumite tipare privind dinamica indicatorilor
mentionati. Intrucét tipologia acestor dinamici in timpul episodului de intrdri mari de
capitaluri a fost prezentatd atat in general cat si in cazul Romaniei, atentia se va focaliza pe
ceea ce intereseaza astazi cel mai mult, si anume pe traiectoria probabila a indicatorilor
mentionati dupa incheierea ciclului de intrdri mari de capital. Urmand metodologia din
diverse lucrari, in figura 1 sunt prezentate evolutiile contului curent, PIB, a ratei de schimb, si
inflatiei in mod stilizat, pentru patru ani inainte de episodul intrarilor mari de capital si patru

ani dupa.

In figura la este prezentatd evolutia deficitului de cont curent inainte de incheierea
episodului de intrari mari de capitaluri (notat cu 0 pe axa orizontald). Graficul reflecta
identitatea specifica balantei de plati, si anume ca in timpul episodului de intrari masive de
capitaluri are loc o deteriorare a contului curent. In acelasi timp, incheierea episodului de
intrari mari de capital coincide cu inceperea ajustarii contului curent catre nivelurile dinainte
de momentul reversdrii. Forma de V a evolutiei contului curent este mai ascutitd in cazul

tarilor cu venituri mici sau medii (Reinhart si Reinhart, 2008).

Asa cum este de asteptat, cresterea PIB este relativ mare in perioada de intrari mari de



capitaluri si scade brusc in anul incheierii episodului pentru a se relua relativ rapid. Cu alte
cuvinte, dupa incheierea ciclului intrarilor mari de capitaluri, traiectoria PIB are forma de V,

asa cum este aratat in figura 1b.

Exercitiul de a identifica o tipologie pentru evolutia inflatiei a fost cel mai dificil
deoarece datele prezentate In literaturd sunt variate, indicand probabil ca politica monetara
joacd un rol important atat in etapa dinainte de intrarile mari de capitaluri, cat si dupa. Inclin
sd cred ca incheierea ciclului de intrari mari de capitaluri este urmata de un puseu inflationist
pe termen scurt (in principal datorita canalului cursului de schimb), ulterior scaderea inflatiei
fiind determinata de recesiunea si asteptarile pesimiste din perioadele care urmeaza celor
caracterizate de intrari mari de capitaluri. O depreciere nominala relativ mare poate explica
aceastd viziune. In anii urmatori insa, inflatia revine la niveluri mai mult sau mai putin
similare cu cele de dinainte de incheierea episodului de intrari mari de capitaluri. Profilul

stilizat este prezentat in figura Ic.

In figura 1d este prezentata traiectoria stilizata a ratei de schimb. Daci intrérile mari
de capitaluri se intind pe cativa ani, aprecierea reald din fiecare an tinde sa fie semnificativa,
astfel ca aprecierea cumulatd este de asemenea semnificativa, conducand la panta
descendenta din figura 1d. Totusi, incheierea episodului de intrari mari de capitaluri rezulta
intr-o depreciere reald cumulata chiar mai mare decat aprecierea cumulata. Deprecierea reala
poate interveni atat printr-o depreciere nominala rapida, cat si datorita scaderii preturilor in
primul an de dupa incheierea episodului de intrari mari de capitaluri. Literatura aratd ca in
marea majoritate a cazurilor deprecierea reald survine prin deprecierea nominalda a monedei.
In traiectoria stilizata din figura 1d deprecierea reala este condusi de scaderea preturilor abia

dupa primul an de la incheierea episodului.

Figurile 1a-1d ne permit sd avem o imagine de ansamblu, generala, despre ce evolutie
este de asteptat in privinta indicatorilor mentionati dupa incheierea episodului de intrari mari
de capitaluri. Ele arata ce profil al curbelor nu poate fi evitat de o tara odata ce episodul
intrarilor mari de capitaluri se incheie. Dar in timp ce profilurile curbelor sunt asemanatoare
pentru marea majoritate a tarilor, pantele curbelor atat inainte, cat si dupd incheierea
episodului de intrari mari de capitaluri pot fi mai abrupte sau mai putin abrupte. Sta in
puterea autoritdtilor sd proiecteze masuri de politica pentru a influenta atat nivelul la care
apar punctele de inflexiune (politici in timpul episodului), cat si pantele care apar dupa
incheierea episodului de intrdri mari de capitaluri. In paragraful urmator voi arata ca politicile

prevazute in acordurile incheiate de Romania cu UE si cu FMI au in vedere reglarea pantei
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traiectoriilor indicatorilor mentionati astfel incat ajustarile necesare sa se produca cu ritmuri

suportabile si care sa nu destabilizeze economia.
4. Programul economic al Romaniei si traiectoria unor variabile

Panta curbelor, reflectand ajustarile, depinde in mod direct de anticipatiile si deciziile
investitorilor strdini in legiturd cu politicile macroeconomice si structurale. In 2008, criza
financiard mondiala a generalizat un sentiment de neincredere si a crescut aversiunea la risc a
investitorilor in mod semnificativ. Dimensiunea deficitului de cont curent, dependenta
bancilor de finantarea externa, necesarul de finantare externa relativ mare si raportul mare
intre creditele in valuta si depozitele in valuta au facut din economia Romaniei o destinatie
riscanta pentru investitori. Calculele au aratat ca pentru anul 2009 Romania ar fi putut avea
un deficit de finantare estimat intre 7,5 si 16 miliarde de euro, depinzand de sentimentul
investitorilor strdini si de dorinta lor de a reinnoi liniile de finantare ale bancilor si ale
companiilor private. Acest sentiment negativ s-a reflectat in deprecierea leului in perioada
octombrie 2008-februarie 2009. in aceste conditii, autorititile au decis si promoveze politici

care sd asigure reduceri minime ale finantdrilor externe ale Romaniei.

Inca din decembrie 2008 s-a avut in vedere ca programul economic sa fie centrat pe
reducerea deficitului extern atat in sectorul public, cat si In sectorul privat, pe minimizarea
amplitudinii recesiunii, pe evitarea unei crize a ratei de schimb si pe temperarea presiunilor
inflationiste. Atingerea acestor obiective a facut necesard conceperea de masuri de ajustare
care sa aducad economia pe o panta sustenabild in timp ce minimizeaza pierderile, inclusiv in

termenii ocupdrii fortei de munca.

Unele ajustari ar fi fost foarte dureroase fara asistenta financiard externa. De exemplu,
daca riscul aparitiei gap-ului de finantare s-ar fi materializat la nivelul maxim anticipat pentru
anul 2009, atunci cel mai probabil presiunile de depreciere a leului ar fi rezultat intr-o criza a
ratei de schimb, cu efecte negative asupra inflatiei si implicit asupra activelor financiare ale
populatiei denominate in lei. Alte ajustari, cum ar fi aducerea cheltuielilor publice, inclusiv a
celor cu salariile, de la nivelul nesustenabil la care au ajuns in timpul ciclului de intrari mari
de capitaluri, ar fi purtat marca unei credibilitati reduse. In acest context, acordurile cu UE si
cu FMI au furnizat doua lucruri esentiale data fiind situatia economiei romanesti: acoperirea

deficitului de finantare externa si credibilitate.

Importul de credibilitate de la UE si FMI au facut ca unele finantari private sa nu se

mai reducd, sau sa se reduca mai putin. Pe aceste cai, masurile incluse in acordurile

11



mentionate au asigurat finantarea economiei romanesti. Aceasta finantare s-a reflectat pozitiv
in cateva directii: 1n investitii relativ mai mari comparativ cu situatia in care nu s-ar fi
incheiat acordurile; Tn atenuarea deprecierii si stabilizarea leului in raport cu euro si alte
valute; in aparitia acordului de la Viena, prin care bancile si-au luat angajamentul sa
reinnoiasca liniile de finantare §i sd mentina rate de adecvare a capitalului la niveluri

asiguratorii.

Scéaderea presiunilor de depreciere a leului si, implicit, o diminuare ceteris paribus a
presiunilor inflationiste care apar prin intermediul canalului cursului de schimb, Impreuna cu
eforturile de consolidare la nivel fiscal au permis bancii nationale sa treaca la relaxarea
prudenta a politicii monetare, ceea ce va atenua panta de scadere a PIB, in timp ce nu
amplifica presiunile inflationiste. Evolutia anticipata a PIB, a inflatiei si a deficitului de cont
curent sunt prezentate in figura 2. Ele sunt asemanatoare cu profilurile traiectoriilor
prezentate 1n figura 1. Ceea ce le deosebeste este ca traiectoriile estimate rezulta din
programul economic al Romaniei §i sunt proiectate astfel incat ajustarea sa se realizeze cu

costuri economice si sociale minime.

Privind 1nainte, principala provocare a anului 2009 este implementarea ajustarilor
prevazute in acordurile cu UE si FMI. Nereusita de a implementa masurile prevazute va duce
la o pierdere de credibilitate mai mare decat importul de credibilitate, obtinut odaté cu
incheierea acestor acorduri. lar in acest caz traiectoriile variabilelor PIB, ratd de schimb,

deficit de cont curent, inflatie vor avea pante mult mai nefavorabile.
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Fig. 1a: Deficitul contului curent
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Sursa: Stilizari dupa rezultatele prezentate in literatura de specialitate.
Pentru cele mai recente verificari empirice am folosit Reinhart si Reinhart (2008).
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Figura 2
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