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Intrebari

V.

Ar fi putut evita Romania deteriorarea contului
curent intre 2004 si 20087

Este criza financiara internationala factorul
cheie in reducerea deficitului de cont curent?

Erau previzibile reducerea deficitului contulul
curent, a PIB si a inflatiei si deprecierea
monedei nationale? Am fost pregatiti pentru

evolutiile din 7

'4 2008 si din anul 20097

Catre ce nive

se indreapta pe termen mediu

deficitul de cont curent?
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|. Ar fi putut evita Romania
deteriorarea contului curent
intre 2004 si 20087
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Cresterea deficitului de cont curent este dificll
de evitat daca avem in vedere ciclicitatea
intrarilor de capitaluri...
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|. Doua tipuri de ajustari
la nivelul balantei de plati

» Ajustarile cvasiindividuale: intrari relativ mari
de capitaluri la nivelul unei tari pentru o perioada
determinata de timp, urmate de reducerea
acestora

» Ajustarile internationale: intrari mari si sincrone
de capitaluri intr-un numar mare de tari, urmate
de o diminuare relativa a acestora la nivelul
intregului grup
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|. Romania: parte a unui ciclu sincron

> Intrarile masive si sincrone de capital sunt
ciclice. Cicluri recente:

v 1975-1982, dupa care a avut loc criza datoriilor

v' 1990-1993, urmat de o restructurare a datoriilor
economiilor emergente

v' 2002-2008, incheiat odata cu acutizarea crizei
financiare incepute in iulie 2007; vizibil In Romania
intre 2004 si 2008
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|. Factorii ultimului ciclu sincron

> Lichiditate abundenta pe pietele

internationale au actionat
| . si ca factori

> Randamente scazute in cadrul fa' crizel
economiilor dezvoltate ) inanciare

» Perspective economice pozitive (si implicit
randamente asteptate mai ridicate) in cazul
economiilor emergente
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|. Implicatii pozitive

» Adancirea deficitului de cont curent a
reflectat si derularea procesului de
convergenta cu UE

» Pentru a se dezvolta, Roméania are nevoie
de atragerea de economii din exterior

» Competitivitatea externa nu s-a deteriorat
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Valoarea medie a deficitului de cont curent in PIB

(procente, medie 2000-2008)

Adancirea deficitului de cont curent odata cu accelerarea
procesului de convergenta cu UE
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Transferurile curente contribuie semnificativ

la diminuarea deficitului extern
procente in PIB
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Capacitatea de export s-a mentinut,

in pofida aprecierii reale efective a monedei nationale

procente indici (anul anterior = 100)
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Capacitatea de ajustare
in favoarea bunurilor cu valoare adaugata ridicata a crescut (1)
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Capacitatea de ajustare
in favoarea bunurilor cu valoare adaugata ridicata a crescut (2)

Export Import
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Capacitatea de a atrage investitii straine directe s-a imbunatatit
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...Dar deteriorarea deficitului de cont curent
putea fi atenuata daca anumite tendinte
nesustenabile aparute in sectorul privat erau
compensate prin:

v O conduita prudenta a politicii veniturilor in
sectorul public

v' Ajustarea corespunzatoare a deficitelor
bugetului public

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@

15



|. Aparitia tendintelor nesustenabile
In sectorul privat

» Cresterea salariilor reale intr-un ritm superior
castigurilor de productivitate

» Evolutia puternic ascendenta a creditului acordat
sectorului privat

> Inclinatia companiilor si a gospodariilor de a economisi
mai putin, favorizata de:

v' Tendinta de a percepe sporurile de venit ca
permanente

v Optimismul privind evolutia veniturilor viitoare
(in principal in cazul persoanelor cu varsta sub 50 de

ar)
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Rata de economisire si rata de investire
in economie

procente in PIB
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Castigurile salariale reale si productivitatea muncii in industrie
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Creditul acordat sectorului privat

procente in PIB
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Creditul acordat sectorului privat

variatie anuala reala pe baza IPC (decembrie an anterior =100)
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Asteptarile privind situatia financiara in urmatoarele 12 luni

soldul opiniilor, procente
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ll. Este criza financiara internationala
factorul cheie in reducerea deficitului
de cont curent?
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ll. Ajustarea contului curent si criza financiara

» ldeea ca ajustarea a fost generata de criza
este larg raspandita si este corecta din
perspectiva intrarilor sincrone de capital

» Criza a fost declansator si accelerator
al ajustarilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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ll. Criza — factor declansator

> Incepand cu a doua jumaétate a anului 2007

v Reducerea substantiala a lichiditatii la nivel
international

v O aversiune la risc crescanda a investitorilor straini
in privinta plasamentelor in economiile emergente

v Problemele inregistrate in cadrul economiilor
gazda
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ll. Ajustarea ar fi avut loc si daca nu aparea criza

» Unele evolutii devenisera nesustenabile

> Sursele ajustarilor ar fi fost aceleasi:

v Reducerea finantarilor externe
v Diminuarea increderii

v Scaderea cererii externe pentru exporturile mai
scumpe
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Il. Criza — accelerator al ajustarilor

» Datorita crizel, urmatoarele ajustari au avut loc
mai devreme si mai rapid:

v Reducerea finantarilor externe pentru Romania

v Diminuarea increderii in capacitatea Romaniei
de a efectua ajustari, date fiind dezechilibrele
externe

v’ Scaderea cererii externe pentru exporturi
romanesti
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lll. Erau previzibile reducerea deficitului contului curent,
a PIB si a inflatiel si deprecierea monedei nationale?

Am fost pregatiti pentru evolutiile
din T4 2008 si din anul 2009?
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Ill. Am anticipat ce urma? (1)

» Pot exista conexiuni intre intrari sincrone matri
de capitaluri si crize ale datoriilor suverane,
ale cursurilor de schimb, inflatiei si ale sistemulul
bancar

» Pentru tarile cu venituri mici sau medii,
probabilitatile conditionate de existenta intrarilor
sincrone ca o criza sa apara sunt substantial
mai mari decat probabilitatile neconditionate
(Reinhart si Reinhart, 2008)

» Cu alte cuvinte, numarul crizelor este mai mare
in jurul episoadelor de intrari masive de capitaluri

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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lll. Am anticipat ce urma? (2)

» DA, stiam impactul ajustarilor asupra
traiectoriei PIB, a cursului de schimb,
a deficitului de cont curent si a inflatiel

» NU am stiut magnitudinea ajustarilor

» Criza a facut diferenta dintre soft landing
si hard landing

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Il1l. Traiectoria variabilelor

» Tiparul evolutiei principalelor variabile macroeconomice
in cazul reducerii fluxurilor de capital (Reinhart si
Reinhart, 2008; Algieri si Bracke, 2007):

v’ Scadere a PIB, rapiditatea reluarii cresterii depinzand de destinatia
si modul de gestionare a capitalurilor in perioada intrarii acestora

v' Depreciere reald a monedei nationale, mai intai datorita deprecieri
nominale si ulterior inflatiei in scadere

v" Puseu inflationist pe termen scurt, datorat deprecierii nominale a
monedei nationale, urmat de scaderea inflatiei, determinata de
incetinirea activitatii economice si de asteptarile pesimiste privind
evolutia acesteia; politica monetara face ca acest tipar sa nu fie cert

v' Reducerea deficitului de cont curent
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Deficitul contului curent

PIB real

(% in PIB) (variatie anuala)
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lll. Raspunsul autoritatilor (1)

» Acord cu institutiile financiare internationale
menit sa:

v Diminueze magnitudinea evolutiilor mentionate
si anticipate

v Refaca credibilitatea privind solvabilitatea externa

v Asigure o consistenta dinamica a mixului de
politici macroeconomice

v' Reprezinte baza programului autoritatilor pentru
diminuarea efectelor crizei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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lll. Raspunsul autoritatilor (2)

Conditionat de caracterul lax al politicii fiscale si a
veniturilor In perioada de expansiune a economiei

Deteriorarea simultana a conditiilor externe
(declinul cererii externe; dependenta investitiilor de
surse externe de finantare)

Investitii publice insuficiente pentru a compensa
diminuarea investitiilor private

Efort redus de atragere a finantarilor de la UE
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V. Catre ce nivel se indreapta
pe termen mediu deficitul de cont curent?
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V. Cresterea economica
— depindem de alte economil

> |poteza decuplarii ciclurilor de afaceri ale tarilor emergente de cele
ale economiilor dezvoltate

v Evidenta empirica prezinta rezultate mixte

= Kose, Otrok, Prasad (2008) — corelatie in crestere in cadrul grupelor de tari
(emergente si dezvoltate), dar o decuplare a ciclurilor de afaceri intre cele doua

grupe de tari
= Rose (2009) — nu exista o reducere a gradului de sincronizare a ciclurilor economice

= Walti (2009) — grad mai ridicat de sincronizare a ciclurilor de afaceri ale economiilor
emergente cu cele ale economiilor dezvoltate, incepand cu a doua parte a anilor '90

» Criza infirma ipoteza decuplarii
v' Efecte complexe resimtite in multe tari
v Rol major al canalelor increderii si financiar

» Consecinta implicita: majorarea rolului variabilelor externe
in reluarea cresterii
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IV. Cresterea economica: evolutii externe recente

» Semne ale revigorarii economice in cadrul UE
(principalul partener comercial)

v Sunt permanente sau reflecta doar efectul direct si
temporar al stimulilor fiscali?

v Necesitatea unei retrageri treptate a stimulilor odata
cu revenirea evolutiilor pozitive la nivelul sectorului
privat

» Stabilizare a aversiunii la risc a investitorilor
straini fata de tarile din centrul si estul Europei
(CDS spreads)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI I@
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V. Cresterea economica:
cum va evolua contul curent? (1)

» (Care este nivelul sustenabil al deficitului de cont
curent?

v Nu exista o cifra magica

v" Nivelul care asigura stabilizarea ponderii datoriei
publice in PIB si intrarea la timp in ERM ||

v" Niveluri mai mari ale deficitului de cont curent nu
sunt ingrijoratoare daca reflecta atragerea de fonduri
structurale, investitii straine directe, imprumuturi pe
termen lung
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V. Cresterea economica:
cum va evolua contul curent? (2)

» Cand economisirea externa care sprijina procesul de
convergenta schimba comportamentele private
interne in ceea ce priveste economisirea, guvernul
trebuie sa economiseasca mai mult. O astfel de
ajustare nu a avut loc intre 2004 si 2008

> Deficitul contului curent: 13,5% din PIB in 2007
si 12,3 % din PIB 1n 2008

» Detficitul bugetului consolidat: 2,3% din PIB
in 2007 si 5,3% din PIB in 2008
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V. Cresterea economica:
cum va evolua contul curent? (3)

» Ajustare majora a deficitului extern al sectorului
privat in 2009

» Deziderat: reluarea investitiilor la nivelul
sectorului privat pentru asigurarea derularii
procesului de convergenta

» Conditie necesara: mix de politici coerente,
credibile si consistente dinamic, pentru a
permite largirea orizontului decizional
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