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1. Introducere

Criza a produs o schimbare importanta pentru foarte multe tari: diferenta dintre productia
actuala si cea potentiala (gap-ul PIB) a devenit negativa si a ramas asa in ultimii ani,
reflectdnd prabusirea cererii agregatel. La randul ei, aceastd schimbare exercita presiuni
pentru reducerea inflatiei (sau chiar presiuni deflationiste) si pentru ajustarea masiva a
deficitului de cont curent.

In timp ce in unele tari aceste schimbari au fost foarte clar in linie cu predictiile teoretice, in
Romania, unii factori pe care 11 vom mentiona au facut ca inflatia sa mearga in sens contrar,
lar ajustarea contului curent sa para insuficienta in raport cu caderea cererii sau cu ajustari
similare inregistrate in alte tari.

Totusi, In mod neasteptat pentru multi, recent, contul curent a intrat pe surplus, iar datele arata
ca anul acesta inflatia anuala va cobori de la aproape 6 la suta in ianuarie la aproape 3 la suta
in decembrie. Este pentru prima data in istoria ultimilor 23 de ani cand economia va avea, la
sfarsitul anului, atat inflatia cat si deficitul de cont curent la niveluri relativ joase.

In mod firesc, apare intrebarea daci aceasta este o noud cale pe care se inscrie economia
noastra sau este doar o situatie temporara. Dintr-o perspectiva opusa se poate ridica intrebarea
dacd gap-ul negativ al productiei va duce la aparitia de presiuni deflationiste si la surplusuri
de cont curent pentru perioada urmatoare.

2. Inflatia

Unul dintre principiile care care ghideaza politica monetara este acela ca, pe termen scurt,
fluctuatiile productiei sunt determinate de cererea agregata, care este sensibila la modificarile
in rata dobanzii®. Tinind cont de acest principiu, pentru claritate, vom porni de la

! Intotdeauna cererea agregati si productia agregata sunt egale. Evident, un soc care muti cererea agregati in jos
muta si productia agragata in acelasi sens, pentru a raimane egale. Pana la restabilirea noului echilibru dintre
cererea si oferta agregata, gap-ul productiei va fi negativ.

% n mai 1997, The American Economic Review a publicat lucrarile unui simpozion dedicat principiilor care
ghideaza politicile macroeconomice si modelarea macroeconomica. Au participat Robert Solow, John B. Taylor,
Alan Blinder, Olivier Blanchard, Martin Eichembaum. Dupa citirea mea, ei au discutat urmatoarele idei: (i)
trendul productiei este determinat de factorii ofertei; (ii) pe termen scurt, oscilatiile 1n jurul acestui trend sunt
determinate de cererea agregata; (iii) aceasta raspunde in mod direct la politica fiscald, existand un multiplicator
fiscal pozitiv, si este sensibild la modificarile in rata dobanzii; (iv) exista o legatura liniara simpla intre
schimbdrile procentuale ale produsului real si nivelul absolut al somajului (legea lui Okun); (v) pe termen lung
nu existad un compromis intre inflatie si somaj, adica orice incercare de a creste ocuparea utilizand politica
monetard va rezulta in inflatie; (vi) invers, niveluri scazute ale inflatiei nu se asociaza cu niveluri mai mari ale
somajului; (vii) astfel, inflatia este Intotdeauna un fenomen monetar iar obiectivul pe termen lung al politicii
monetare trebuie sa fie stabilizarea preturilor; (viii) totusi, pe termen scurt, existd un compromis intre inflatie si
somaj, posibil datoritad existentei rigiditatilor reale si nominale, inclusiv a preturilor si salariilor; (ix) frictiunile
financiare joaca un rol important in ciclurile de afaceri, putdnd duce la perioade de recesiune sau stagflatie. Cele
mai multe fluctuatii economice agregate nu sunt datorate socurilor de politica monetara; (x) anticipatiile
publicului reactioneaza la politici si de aceea politicile trebuie sa fie credibile si transparente in legatura cu
obiectivele lor (un altfel de a spune acest lucru este ca abilitatea agentilor privati de a discerne actiuni sistematice
de politica contribuie la eficienta politicii monetare); (xi) evaluarea politicilor trebuie facuta pe baza unei serii de
schimbiri in instrumentul de politicd monetara legate printr-o regula. In 1999, Clarida, Gali si Gertler (1999), au
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descompunerea inflatiei In doud componente: inflatia de baza, care este mai sensibila la
variatiile cererii agregate (sensibila, la randul ei, la modificarile ratelor dobanzii) si inflatia
bunurilor ale caror preturi sunt volatile, administrate sau sunt in mod semnificativ influentate
de reglementari fiscale (de exemplu, accize). In aceasta a doua categorie sunt combustibilii,
legumele, fructele, ouale, tutunul si alcolul etc.

Legitura inflatiei cu gap-ul productiei, care reflecta modificarile in cererea agregati,” se face
prin intermediul inflatiei de baza, printr-0 curba Phillips. In forma cea mai simpla a acestei
curbe, inflatia la un moment dat depinde de gap-ul costurilor marginale, de anticipatiile
agentilor economici privind inflatia si de factori neexplicati (socuri pe partea ofertei).

In practica, pentru a face estimarea curbei Phillips mai simpla, in locul gap-ului costurilor
marginale, multe modele utilizeaza gap-ul productiei, iar pentru a introduce mai mult realism
se adauga si alte variabile, cum ar fi inflatia bunurilor de consum din import, astfel ca
influenta factorilor neexplicati sa fie cat mai mica.

Din perspectiva mentionata, daca economia opereaza la potential si nu apar socuri, inflatia de
baza este egala cu inflatia anticipatd. Evident, aceastad conditie nu este strict indeplinita n
practica’, dar in general inflatia anticipata tinde sa fie componenta principald a inflatiei de
baza. Si in Romania, in ultimul deceniu, contributia cea mai mare la formarea inflatiei de baza
au avut-o anticipatiile inflationiste, in pofida faptului ca economia nu a functionat, in toata
aceasta perioada, la potential.

In scopul analizei noastre, merita insi mentionati o exceptie: cu ceva timp inainte ca efectele
crizei mondiale sa apard si in Romania, contributia cumulata a gap-ului de productie si a
preturilor importurilor la formarea inflatiei de baza a intrecut semnificativ contributia
anticipatiilor inflationiste. Gap-ul pozitiv al productiei a devenit mai mare decat anticipatiile
inflationiste Tnca de la sfarsitul anului 2006, mentinand aceasta pozitie pana spre sfarsitul
anului 2008.

identificat 13 rezultate cu un grad relativ mare de generalitate. Mai recent, Mishkin (2007) a ajuns la concluzii
similare cand a analizat principiile care ar trebui sa guverneze conducerea politicii monetare: *nu existd
compromis pe termen lung intre somaj si inflatie; *inflatia persistenta este intotdeauna un fenomen monetar;
*politica monetard nu este neutrd pe termen scurt, *anticipatiile joaca un rol crucial in determinarea inflatiei si
in transmiterea politicii monetare in economie; *politica monetard este eficientd pentru ca anticipatiile
publicului reactioneaza la aceasta; *evaludrile credibile ale politicii monetare sunt cele bazate pe reguli relativ
permanente referitoare la instrumentul de politicd; *pe termen scurt fluctuatiile output-ului sunt determinate de
cererea agregatd, care este sensibila la rata dobdnzii; *cele mai multe fluctuatii economice agregate nu sunt
datorate socurilor de politica monetara, ¢ frictiunile financiare joaca un rol important in ciclurile de afaceri.
Blinder a spus ca acest nucleu de model “nu este perfect” dar este “atat util cat si utilizat extensiv in analiza
politicilor, unde contactul cu realitatea este necesar, si nu poti sa lupti impotriva a ceva cu nimic” (Blinder,
1997).

* De exemplu, in stabilirea preturilor lor de vanzare, agentii economici nu opereaza modificari bruste ale acestora
de la o perioada la alta. Motivele sunt multiple: imperfectiunea informatiilor (Friedman, 1968, Lucas, 1973,
Mankiw si Reis, 2001); costul ajustarii preturilor (Rotemberg, 1982, Mankiw, 1985), abaterile de la rationalitate
(Akerlof si Yellen, 1985). Din acest motiv, persistenta inflatiei este unul din elementele care pot face ca in
practica inflatia de baza sa fie diferita de cea anticipata.
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Aceasta exceptie a fost consecinta faptului ca economia noastra opera cu mult peste potential
in anii 2006-2008°. Si contributia inflatiei importurilor a fost in linie cu asteptirile, dacd avem
in vedere doua evolutii: (i) cresterea preturilor la petrol, cupru si alte bunuri, determinata de
ritmul inalt de crestere economica la nivel mondial inainte de criza; (ii) deprecierea treptata a
leului incepand din august 2007 si pana la parafarea acordului cu UE, FMI si Banca Mondiala
in martie 2009.

Existenta exceptiei amintite permite identificarea a doua etape in evolutia inflatiei in perioada
iulie 2008-mai 2013. Prima etapa este cuprinsa intre iulie 2008 si martie 2010 (benzile I si II
in Fig.1). Aceasta a fost o etapa de scadere a inflatiei. De la 8,2 la suta in iulie 2008, inflatia
de baza (cea dependenta de cererea agregata) a scazut la 0,8 la suta in martie 2010, adica de
10 ori in 22 de luni. In aceesi perioada a scizut si inflatia totala a preturilor de consum
(inflatia IPC), de 1a 9,04 la sutd la 4,2 la suta.

Fig. 1: Inflatia de baza si inflatia IPC in perioada 2008- A doua etapé’ a 1nceput m aprlhe 2010 $1
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specifica etapei de scadere a inflatiei.

Specifica pentru aceastd perioada a fost insa evolutia gap-ul de productie, care a scazut
continuu si abrupt incepand din trimestrul II 2008 pentru a deveni negativ incepand din T |1
2009 (Fig. 2). Ajustarea sa in perioada iulie 2008-martie 2010 a fost de 12,8 puncte
procentuale din PIB potential. Spre comparatie, inflatia anticipata a scazut in mod continuu in
perioada 2009-T2 2012, dar ajustarea ei a fost de doar 2,3 puncte procentuale. Magnitudinea
foarte diferita a ajustarilor a facut ca inflatia anticipatd sa ramana principala contributie la
formarea inflatiei de baza.

In principiu, variatiile ratei de cresterea a PIB se pot descompune in variatiile ratei de crestere
a gap-ului de productie si in variatiile in rata de crestere a trendului.

® Dupi declansarea crizei globale si evidentierea efectelor adverse ale acesteia, a avut loc o reevaluare a PIB-ului
potential al economiei romanesti din perioada pre si post-criza. Noile valori estimate au relevat o dinamica mult
redusd a PIB potential in perioada pre-crizd comparativ cu cea estimata in timp real. Prin urmare, gap-ul
productiei a fost re-estimat pentru perioada de dinainte de 2009 la valori pozitive mai mari. Dupa cum se stie,
datele in timp real referitoare la gap-ul productiei au o putere informativa relativ redusa pentru prognoza inflatiei
(Orphanides si van Norden, 2002, 2005; Marcelino si Musso, 2010).
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Fortele care au produs variatiile in rata de crestere trimestriald a PIB in periaoda mentionata
au fost, 1n principal, socurile in cererea agregata si socurile permanente si temporare in
productivitate (conform simularilor lui Mihai Copaciu (2012, p. 53) pe baza modelului lui
Christiano, Trabandt si Walentin (2011)). Cineva ar putea spune ca si politica monetara a
contribuit semnificativ la modificarea ratei de crestere a PIB, dar estimarile arata ca influenta
socului de politica monetara a fost relativ mica la adresa variatiei PIB (Copaciu, 2012, p. 53).

Contributia cumulata a factorilor mentionati pe baze trimestriale poate fi identificata si daca
consideram variatia totala a PIB in perioada T2 2008-T1 2010. Pe aceasta baza, este de
presupus ca scaderea mentionata a gap-ului de productie a fost influentata de aceiasi factori.
De altfel, este intuitiv ca prabusirea cererii a contribuit la modificarea gap-ului in perioada
mentionata.

In etapa in care inflatia a oscilat, modificarile in nivelul inflatiei de baza au rezultat din
combinatia dintre gap-ul negativ al productiei, socurile pe partea ofertei, anticipatiile
inflationiste si inflatia importatd. In aceasti combinatie, factorii care au influentat cel mai
mult modificarea inflatiei de baza au fost socurile adverse pe partea ofertei, cum ar fi
cresterea TVA, si inflatia bunurilor de consum din import. Puterea lor se vede din faptul céd au
,compensat” in bund masura (banda III din Fig. 1) scaderea inflatiei determinata de ajustarea
mentionata a gap-ului productiei. Tot socurile de oferta si inflatia importata sunt responsabile
si pentru accelerarea inflatiei in a doua parte a anului 2012 (banda V din Fig. 1).

Efectele socurilor au fost mai putin vizibile la adresa inflatiei de baza si in mod sistematic
mult mai pregnante la nivelul celorlalte componente ale inflatiei, cum ar fi alimentele cu
preturi volatile, combustibilii etc. In banda II din Fig.1 se poate vedea ci in perioada
octombrie 2009-martie 2010, inflatia de baza si-a accelerat scaderea, in timp ce inflatia IPC s-
a plafonat Intre 4,2 la sutd si 5,2 la sutd. Aceasta diferenta de comportament intre cele doua
inflatii este explicata de socurile in inflatia bunurilor cu preturi volatile, precum si de
majorarile importante ale accizelor la produsele din tutun.

Nu este lipsit de interes sd@ mentionam ca aceste socuri pe partea ofertei si anticipatiile
inflationiste relativ mari au prevenit scaderea inflatiei IPC spre niveluri care ar fi adus in
discutie, poate doar temporar, deflatia. Pentru a intelege mai bine acest aspect, sa presupunem
ca politicile economice inainte de crizd ar fi mentinut egalitatea dintre PIB actual si cel
potential, iar socurile nu ar fi existat. In acest caz, inflatia anticipata si cea efectiva ar fi fost
egale. Sa presupunem ca aceste anticipatii ar fi fost egale cu limita de sus a benzii tintita de
BNR incepand din 2013, care este egala cu 3,5 la suta. In acest caz, deschiderea gap-ului de
productie de la zero in T2 2008 1a -3,75 in T1 2010, ar fi dus la o inflatie de -0,25 la suta.

Chiar daca modificarile in anticipatii nu au avut contributii majore la modificarea inflatiei,

ele au continuat sa fie principalul factor care au determinat nivelul inflatiei de baza in intreaga
perioada. Aceasta explicd, de exemplu, de ce in intervalul iulie 2008-aprile 2009, cand atat
inflatia de baza cat si inflatia IPC au coborat de la aproximativ 8 la sutd la aproximativ 6 la
sutd, rata dobanzii de politica monetara nu a coborat sub 10 la sutd. Nivelurile persistent
ridicate ale ratei dobanzii de politicd monetara au fost justificate de evolutia anticipatiilor
inflationiste (de exemplu, inflatia anticipata a crescut in T4 2008 fata de T3 2008 cu un punct
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procentual). Mai mult, inflatia anticipata nu a coborat decat in putine situatii sub limita de sus
a benzii tintite de BNR. In consecinti, banca centrald nu a putut si reduc rata dobanzii de
politicd monetara decat gradual.

3. Ce se va intampla in viitor?

Principalele influente asupra modificarii inflatiei de baza vor veni in continuare de la inflatia
importata si de la socuri pe partea ofertei, pe care banca centrald nu le poate controla.

Anticipatiile

Ca si pana acum, modificarile anticipatiilor inflationiste, pe care banca centrala le poate
influenta, vor continua cel mai probabil sa produca variatii mici in inflatie, avand in vedere si
caracterul predominant adaptiv al anticipatiilor . Atata timp cat nu vor dezancora anticipatiile,
eventualele socuri nu vor influenta politica ratei dobanzii. In schimb, cta vreme productia
este sub potential si inflatia anticipata in coborare, o relaxare cu pasi relativ mari a politicii
monetare nu va fi posibila pana cand anticipatiile nu vor cobori la niveluri relativ joase,
compatibile cu tintele de inflatie stabilite de banca centrala.

Stabilizarea anticipatiilor inflationiste la niveluri relativ mici, in anii care urmeaza, va fi prima
mare schimbare in evolutia inflatiei, dupa coborarea acesteia din urma sub 10 la suta la
sfarsitul anului 2004. Daca anticipatiile inflationiste se vor stabiliza la niveluri joase, orice soc
care ar impinge gap-ul de productie la niveluri negative mai mari decét anticipatiile
inflationiste ar putea produce, ceteris paribus, deflatie. In acest caz, pentru ca anticipatiile
inflationiste sa nu se transforme in anticipatii deflationiste, ar putea fi necesar ca reducerile in
rata dobanzii sa fi rapide si semnificative, putdndu-se ajunge chiar si la relaxiri cantitative. In
conditiile mentionate, diferenta dintre o tinta de inflatie de 2,5 la suta si una de 3 la sutd ar
putea fi hotaratoare in evitarea unei astfel de ipostaze a politicii monetare.

Gap-ul productiei

In lipsa unor socuri viitoare pe partea cererii, variatiile gap-ului negativ al productiei vor
ramane mici si vor influenta relativ putin modificarea inflatiei de baza. Totusi, mai devreme
sau mai tarziu, gap-ul de productie se va inchide, astfel ca influentele gap-ului negativ vor fi
in sensul cresterii inflatiei.

Prelungirea perioadei in care economia va continua sa opereze sub potential depinde insa atat
de factori externi cat si de factori interni. Romania are particularitatea ca nu poate creste la
rate relativ inalte, care sa accelereze inchiderea gap-ului negativ, fara intrdri substantiale de
capitaluri strdine. La randul lor, intrarile de capitaluri depind de (i) evolutiile din economiile
dezvoltate si de schimbarile de politica monetara pe care acestea le vor determina in térile
respective si de (ii) coerenta politicilor macroeconomice ale autorititilor nationale. Inainte de
a vizita acesti doi factori, vom analiza legatura dintre contul curent si gap-ul de productie.

4. Contul curent si gap-ul productiei



Legatura dintre gap-ul productiei si contul curent se face prin intermediul balantei comerciale,
care este atat principala componenta a contului curent, cat si una din componentele PIB.

Desi balanta comerciald este doar 0 componenta a contului curent, de obicei, in economiile
emergente, deficitul siu este mai mare decat cel al contului curent. in Romania, raportul
dintre cele doua deficite s-a situat in perioada 1997-2012 intre 1,04 si 1,7, indicand ca
modificarea deficitului de cont curent a reflectat si, probabil va continua sa reflecte, in mare
masurd, modificarea deficitului balantei comerciale.

Pentru economiile emergente, in perioada in care economia este in boom (expansiune rapida)
si gap-ul productiei este pozitiv, de regula, deficitul balantei comerciale si cel al contului
curent cresc iar contributia exportului net la formarea ritmului de crestere economica este
negativa. Practic, pentru aceste economii, cererea internd crescutd este finantata din exterior,
ceea ce se reflectd in deteriorarea pozitiei contului curent. Intrarile de capitaluri care finateaza
cererea interna in exces apreciaza moneda, stimuland importurile, care cresc, astfel, mai
repede decat exporturile.

Invers, cand in economie se manifesta un deficit de cerere (gap negativ al productiei), intr-0
prima faza importurile si exporturile se ajusteaza in sensul scaderii. Ulterior, ceteris paribus,
deprecierea care apare intr-o astfel de criza are si un efect stimulativ asupra exporturilor, intr-
o masura mai mare decat efectul restrictiv la adresa importurilor, astfel incat exporturile cresc
mai repede decat importurile si deficitul balantei comerciale Se reduce. Contributia exportului
net la formarea ritmului de crestere economica devine pozitiva sau, depinzand de evolutia
altor componente ale PIB, isi reduce contributia negativa.

In concluzie, cand gap-ul productiei devine pozitiv, este de asteptat ca deficitul balantei
comerciale si, astfel, deficitul contului curent, sa creasca (exportul net scade), iar gand gap-ul
productiei este negativ, este de asteptat ca deficitul balantei comerciale si al contului curent sa
se reduca.

La nivelul individual al fiecarui an putem spune cu certitudine cu cat a contribuit exportul net
la cresterea economica si daca contributia sa a fost mai mare sau mai mica decat a celorlalte
componente ale PIB. Pentru Romania, datele arata contributii pozitive sau contributii negative
substantial diminuate ale exporturilor nete in cei mai multi ani din perioadele in care gap-urile
productiei au fost negative (perioada post-criza, de dupa 2008). Invers, contributiile
exporturilor nete sunt negative in perioadele de boom economic (pre-criza).

Puternicul canal al exporturilor nete

Pentru a vedea daca exporturile nete au contribuit pozitiv la cresterea economica a unei intregi
perioade cu gap de productie negativ, am calculat raportul dintre exporturile si importurile
cumulate de bunuri si servicii. Din Fig.2 si Fig.3 se vede ca acest raport a crescut in
perioadele in care gap-ul pozitiv al productiei s-a redus in mod accelerat sau a fost negativ,
adica in perioada de dupd 1997 si pana in trimestrul al doilea al anului 2003 si in perioada
iulie 2008-martie 2013.



Fig.2: Productia actuala si productia potentiala in Fig. 3: Raportul dintre exporturi si importuri se
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Datele prezentate permit doua concluzii. Prima este aceea ca, in perioadele in care gap-ul de
productie este negativ, exporturile nete de bunuri si servicii si-au sporit contributia la
atenuarea efectelor recesioniste, asa cum ne-am asteptat. De asemenea, deprecierea reala
cumulata a leului in perioada iulie 2007-mai 2013 a fost semnificativa, ceea ce a stimulat

exporturile.

Aceste date aratd ca exporturile nete, ca si deprecierea monedei, sunt canale foarte puternice
de stimulare a productiei®, contribuind astfel semnificativ in directia inchiderii gap-ului
negativ al productiei’. Din moment ce productia pentru export creste, capacititile de productie
ale componentelor domestice ale exporturilor tind si fie utilizate in mai mare masura. In acest
fel, exporturile nete tind sa contribuie la inchiderea gap-ului negativ al productiei. Astfel,
ceteris paribus, anticipatiile inflationiste riman mai mari decat inflatia pana cand gap-ul
productiei se inchide si inflatia devine egala cu anticipatiile®,

Compararea canalului exporturilor nete cu politica fiscala nu are sens deoarece, in Romania,
politica fiscald a fost contractionista dupa izbucnirea crizei, cu un impuls fiscal descrescand,
dar permanent negativ incepand din 2009, determinat de de efortul de consolidare fiscala
implementat in acest interval. In schimb, el se poate compara cu politica monetara, care a fost
treptat relaxatd incepand din 2009, in linie cu politica de tintire a inflatiei.

Rata reala a dobanzii a scazut incepand din a doua jumatate a anului 2009 péana la sfarsitul
anului 2010, fiind negativa in perioada T4 2010-T2 2011. Relaxarea politicii monetare a

® Trebuie mentionat c pe langi efectele stimulative la adresa activititii economice interne asociate unei
deprecieri a monedei nationale, nivelul ridicat de indatorare in valuta al sectorului privat induce si unele efecte
de sens opus, contractioniste, asupra PIB intern, asociate efectului de avutie si bilant al evolutiei cursului de
schimb.

" Pentru economiile aflate in prezent in capcana lichiditatii, in care inflatia este sub nivelul anticipatiilor dorite de
autoritatile monetare respective, exporturile nete sau deprecierea ajuta la revenirea inflatiei la nivelul
anticipatiilor.

® Situatia poate fi diferita pentru economiile mari, cum sunt SUA sau Japonia. In aceste tiri, in teorie, crearea de
anticipatii inflationiste ar trebui sa stimuleze firmele sa produca mai mult pentru a incasa la preturi crescute in
viitor. Aceasta dorinta ar trebui sd duca la utilizarea mai intensa a capacitatilor de productie. Cand capacitatile
sunt suprautilizate, apare inflatia rasplatitoare. Totusi, in economiile mari, acest lant cauzal s-ar putea sa nu
functioneze la capatul din stanga: este foarte dificil de creat anticipatii inflationiste si, din aceasta cauza este
difici de atins nivelul dorit al inflatiei.
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contribuit la scaderea contributiei negative a consumului si a formarii brute de capital fix la
ritmul de crestere a PIB de la -6,0 la suta si respectiv -9 la sutd in 2009 la -1,1 la suta si,
respectiv, -0,4 la suti in 2010. In aceeasi perioada, contributia exporturilor nete la ritmul de
crestere a PIB a scazut de la +7 la sutd la zero la suta.

Rata dobanzii a devenit pozitiv crescatoare in perioada T3 2011-T4 2011 si a inceput sa scada
din nou in 2012, apropiindu-se de zero in T4 2012 si ramanand sub 1 la sutd pana in prezent.
In mod corespunzitor, contributiile consumului si a formarii brute de capital la ritmul anual
de crestere a PIB au crescut la niveluri usor pozitive in 2011 si 2012. In compensatie,
contributiile exporturilor nete au devenit usor negative. Datele disponibile la acest moment
aratd ca, din nou, Tn 2013, contributia pozitiva principala la ritmul de crestere economica il
vor avea exporturile nete®,

Tiparul ajustarii componentelor contului curent

A doua concluzie este aceea ca datele din perioada 1997-2003 (Fig. 3) pun in evidenta un
anumit tipar de ajustare a componentelor contului curent in perioada gap-ului negativ al
productiei. Acest tipar are trei trasaturi specifice. Prima, pentru bunuri, exporturile cumulate
tind sa depaseasca importurile cumulate in mod mai putin ferm comparativ cu alte
componente ale contului curent.

A doua, fermitatea creste atunci cand este vorba despre bunuri i servicii. In perioada 1997-
2002 au existat doi ani (1998 si 2001) in care raportul dintre exporturile si importurile
cumulate de bunuri a scazut. Pentru bunuri si servicii, raportul mentionat a scazut numai in
anul 1998. Cu alte cuvinte, exportul cumulat de servicii a depasit in mai multe ocazii importul
cumulat de servicii, imbunatatindu-si mai mult contributia la cresterea economica.

In sfarsit, a treia trasatura, fermitatea creste si mai mult in cazul contributiei cumulate pozitive
a transferurilor curente (venituri de la lucratorii din strainatate) si a veniturilor din straindtate
ale factorilor de productie. Aceasta particularitate a determinat ca raportul dintre creditul si
debitul cumulat al contului curent sa cresca mai rapid decéat raportul dintre exporturile si
importurile cumulate de bunuri si servicii in perioada gap-ului negativ al productiei.

Contraintuitiv, contributia cumulata a transferurilor curente nete si a veniturilor nete ale
factorilor la ameliorarea pozitiei contului curent a crescut de la 6,3 miliarde euro in perioada
de boom (2004-2008) la 6,7 miliarde euro in perioada 2009-2012. Aceasta crestere este
efectul unei ajustari induse de criza, reflectata in scaderea mai rapida a deficitului contului
veniturilor factorilor comparativ cu scaderea surplusului contului de transferuri curente.
Acesta din urma s-a redus de la aproape 6 miliarde euro in 2008 la 3,4 miliarde euro n 2012
si la 1,6 miliarde 1n primele 5 luni din 2013.

% De aceasta dati, pe seama unor schimbri structurale relativ importante in evolutia exporturilor si importurilor
de bunuri si servicii, coroborat cu orientarea in mai mare masura a exporturilor domestice cétre piete de
desfacere din zona extra-comunitara, cu potential de crestere mai ridicat.
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Ce ne spune tiparul de ajustare

Modelul descris anterior a functionat in perioada 1997-trimestrul 11 2003. El s-a repetat fara
greseald in perioada 2009-2012, daca ne referim la forta cu care exporturile nete contribuie la
cresterea economica In perioada in care gap-ul productiei este negativ.

Daca si tiparul de ajustare a componentelor contului curent este robust, cu precadere cel care
se refera la evolutia balantei bunurilor si serviciilor, atunci primele semne despre revenirea
ferma la o crestere economica mai inalta vor fi date de scaderea raportului dintre creditul si
debitul cumulat al contului curent, raport care s-a dovedit cel mai stabil. Daca modelul
identificat pentru perioada 1997-2003 se repeta, gap-ul productiei se va inchide in anul in care
acest raport va incepe sa scada.

Putem folosi aceasta relatie intre gap-ul productiei si raportul mentionat pentru a estima
perioada pentru care raportul aminitit va raimane crescator. Presupunand ca dupa criza
declansata in Romania in 1997, gap-ul productiei a devenit negativ cu aceeasi intarziere ca si
in actuala criza (trimestrul 11 2009) si ca actualul gap negativ al productiei va necesita acelasi
numar de ani pentru a se inchide, rezulta ca gap-ul negativ s-ar putea inchide candva in
2015, Totusi, avand in vedere numarul mare de economii lovite de criza curenta si faptul ca
multe din problemele zonei euro nu au fost inca rezolvate, nu este exclus ca gap-ul sa se
inchida spre sfarsitul deceniului.

Daca modelul care a lucrat in perioada 1997-trimestrul 11 2003 privind raportul dintre
cresterile cumulate ale exportului si importului va lucra din nou pana la inchiderea gap-ului de
productie, atunci este posibil ca deficitul balantei comerciale, si astfel deficitul de cont curent,
sa se reduca si sa ramana la niveluri relativ joase pana spre sfarsitul deceniului. Este chiar
posibil, ca pana la acest orizont, contul curent sa aiba in mod continuu sau alternativ
surplusuri.

Daca avem in vedere cd, la precedenta criza, ratele de crestere economic s-au mutat in mod
stabil la niveluri relativ inalte cu doi ani inainte de inchiderea gap-ului negativ, atunci
probabil ca economia noastra va parasi etapa de crestere ,,taratoare” la niveluri joase cel mai
devreme 1n 2016.

X9

5. O ,,surprizd” asteptata

Aparitia surplusului de cont curent pentru prima datd in ultimii 23 de ani a fost o surpriza daca
judecam dupa prognozele de la inceputul anului. Dupa o ajustare puternica in 2009, deficitul
de cont curent a ramas la niveluri relativ inalte (peste 4 la suta din PIB in medie in perioada
2010-2012) si se estima ca in 2013 deficitul de cont curent va fi aproape 4 la suta din PIB.

Este dificil de indicat cu precizie de ce in Romania deficitul de cont curent a ramas relativ
mare dupa criza, in timp ce 1n alte tari, care ca si Romania au gap-uri negative ale productiei,
conturile curente au avut deficite semnificativ mai mici sau chiar surplusuri. De exemplu, in

1% Trebuie mentionat, totusi, faptul c¢i actuala crizi economici globala si cea din intervalul 1997-2003 au avut
naturi diferite, implictnd, astfel, o oarecare relativitate in extrapolarea unor regularitati economice din intervalul
mentionat asupra evolutiilor curente.
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Romania soldul contului curent in 2008 a fost de -11,6 la sutd din PIB, iar media aritmetica a
soldurilor contului curent din perioada 2009-2012 a fost de -4,3 la suta din PIB.

Fig. 4: Ajustarea deficitului contului curent in 2012 fata Fig. 5: Soldul contului curent (procent din PIB)
de soldul contului curent in anul 2008 (procent din PIB)
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Pentru tarile mentionate in figurile 4-7, magnitudinea ajustarilor este, in majoritatea cazurilor,
mai mare decat cea inregistrata in cazul Romaniei. Dar, pentru toate tarile mentionate, nivelul
mediu al soldului contului curent exprimat ca procent din PIB in perioada 2009-2012 este mai
mic comparativ cu cel calculat pentru Romania. Aceste date aratd ca Romania ramasese
,,datoare” cu o ajustare, care, asa cum arata surplusul contului curent pe primele 5 luni din
2013, este 1n curs de desfasurare. Din aceastd perspectiva, aparitia surplusului de cont curent
in primele cinci luni din 2013 nu este deloc o surpriza.

Probabil ca arieratele la buget si rezervele de eficientd din interiorul firmelor romanesti au
contribuit la mentinerea unor deficite externe relativ mari. Este posibil ca unele firme
exportatoare sd fi amanat unele plati catre furnizori interni sau catre stat pentru a putea
importa mai mult. Este de asemenea posibil ca unele firme exportatoare, care produc si pentru
a vinde pe piata interna, sa fi utilizat complet sau partial rezervele de eficienta pe care le
aveau pentru ca operau si pe piete interne cu grad redus de concurenta.

6. Contextul extern si Romania

Unele tari dezvoltate, inclusiv din zona euro, au datorii mai mari de 100 procente din PIB, iar
somajul este mare. De aceea, deflatia nu poate fi o solutie. Pentru a o preveni, bancile centrale
din aceste tari au redus ratele dobanzii aproape de zero (intrand in capcana lichiditatii) si au
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trecut la stimularea cererii prin relaxari cantitative. Se spera astfel ca din deflationiste,
anticipatiile vor deveni inflationiste™. In acest scop, bancile centrale au cumpdrat active
finaciare ale sectorului privat si bonduri guvernamentale totalizand aproape 12 trilioane de
dolari pana in decembrie 2012.

Una dintre consecintele acestor politici este migrarea unor cantitati importante de bani privati
spre tari cu economii mai dinamice si cu randamente mai bune. Stimulata de corectiile fiscale
derulate in perioada 2010-2012, o parte din acesti bani a fost orientata spre cumpararea de
datorie publica romaneasca. Stoparea sau inversarea acestor politici va avea un impact
important gi asupra finantarii Romaniei.

Anul 2013 pare sa fie un an al marilor decizii pentru relaxarile cantitative. Pe de o parte,
guvernatorul Bernanke a anuntat ca s-ar putea sa reduca in mod gradual cumpararile de active
finaciare de la guvern si de la sectorul privat. Aceasta Inseamna cd anticipatiile inflationiste in
SUA au crescut in linie cu nivelul dorit de Fed.

Pe de alta parte, de aproape 20 de ani, Japonia se straduieste s produca anticipatii
inflationiste, dar fara succes. In 1937, SUA a invitat din proprie experienti ce consecinte
contractioniste severe poate avea intreruperea prematurd a programelor de stimulare a
inflatiei. Decizia de stopare sau inversare a relaxarilor cantitative nu este usoara, iar revenirea
lui Bernanke pentru a nuanta declaratia initiala este o dovada 1n acest sens. Declaratia sa a dus
la scaderea pretului titlurilor americane, provocand ingrijorari printre detinatorii bondurilor.

In ipoteza in care economiile dezvoltate nu vor iesi prea curand din capcana lichiditatii, este
posibil ca, in absenta socurilor inflationiste pe partea ofertei, presiunile deflationiste sa apara
si in unele economii emergente, inclusiv in Romania. In acest scenariu este posibil ca
productia sa continue sa ramana sub potential pentru inca cativa ani, dincolo de anul 2016.

Pe de o parte, gap-ul negativ al productiei va presa pentru amelioararea in continuare a
deficitului de cont curent sau pentru consolidarea surplusului aparut in 2013. Pe de alta parte,
presiunile dezinflationiste vor impinge randamentele la titlurile de stat in jos, pe toata plaja de
maturitati.

Cu randamente joase, apropiate de cele din tarile dezvoltate, finantarile private disponibile
pentru Romania vor scadea. Stimulentele pentru a investi in bonduri romanesti vor veni doar
de la o politica fiscali stricta si de la mentinerea datoriei publice la un nivel scizut. In acest
caz, probabil cd bancile centrale din economiile emergente vor fi nevoite sd reduca rata
dobanzii spre zero, nivel de la care masurile neconventionale vor fi singurele instrumente
disponibile. Efectul lor va fi insa limitat, dat fiind gradul relativ mare de euroizare a
economiei.

In ipoteza in care economiile dezvoltate ar iesi totusi curand din capcana lichidititii, bancile
centrale respective vor incepe si inverseze operatiile de relaxare cantitativa. In consecinta,

' In unele dintre aceste tari, inflatia s-a apropiat destul de mult de zero, dar anticipatiile inflationiste s-au situat
in jurul tintei de inflatie. Aceasta arata ca gap-ul negativ al productiei a fost apropiat, ca marime, in modul, de
anticipatiile inflationiste.
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preturile bondurilor guvernamentale vor scadea, iar rendamentele vor creste, inclusiv in tarile
dezvoltate, unde aceste randamente sunt in prezent, relativ scazute. Ambele tendinte vor duce,
din nou, la scaderea finantarilor disponibile pentru pietele emergente, inclusiv pentru
Romania. Operatiunea s-ar putea sa conduca la pierderi ale bancilor centrale, dar si la pierderi
alte altor detinatori de bonduri.

Anticipand pierderile ce pot rezulta din stoparea de catre Fed, ECB si BOE a relaxarilor
cantitative, multi se vor grabi sa vanda bondurile pe care le detin 1n portofolii, inclusiv
bonduri romanesti emise in lei. Presiunea pentru deprecierea leului rezultata din aceste
vanzari va creste, asa cum s-a vazut, de altfel, in episodul de la finele lunii mai-inceputul lunii
iunie din acest an. Chiar daca ajustarile fiscale facute in anii 2010-2012 au dus la un deficit
bugetar relativ mic si la o pondere redusa a datoriei publice in PIB, problemele vor aparea.

Sursa problemelor este gradul inalt de indatorare a sectorului privat. Datoria externa totala a
Romaniei este de aproximativ 100 miliarde de euro, din care cea privata reprezinta
aproximativ 64 la suta. Valoarea in lei a datoriei externe mari va creste odata ce leul se va
deprecia. Efectul contractionist aparut pe ruta cresterii valorii in lei a datoriei externe va fi
greu de contracarat de cresterea exporturilor pe care ar putea-0 determina deprecierea leului.
In aceste conditii, cresterea ratelor dobéanzii ar fi, depinzand si de magnitudinea deprecierii,
principala optiune a politicii monetare: ea va tempera depreciarea prin atragerea de noi
capitaluri, producand efecte nete contractioniste relativ mici.

7. Coincidenta de timp benefica

Nevoile de finatare anuale ale Romaniei sunt date de datoriile externe scadente intr-un an si
de deficitul contului curent. Eventuala scadere a finatarilor disponibile pentru Romania s-ar
potrivi mai bine cu deficite de cont curent mai mici sau, cu surplusuri . Daca, conform
tiparului identificat, gap-ul de productie raimane negativ pana in 2016 cel putin, determinand
scaderea deficitului de cont curent sau surplusuri, atunci acestea vor compensa partial
scaderea finatarii externe cauzata de contextul extern.

Reducerea nevoii de finatare externa este in sine un lucru bun. Daca vor fi mai putini bani
strdini disponibili pentru Romania in cazul stoparii relaxarilor cantitative in tarile dezvoltate,
cu atat mai buna va fi aceastad reducere. O diminuare semnificativa a capitalurilor strdine este
vizibila chiar si comparativ cu nivelurile ce pareau stabilizate la nivelurile mai joase dupa
primii ani de criza. Aceasta tendinta ar fi amplificatd in cazul materializarii scenariilor de
reducere graduala a relaxarilor cantitative.

Surplusul de cont curent aparut in 2013 informeaza insa si despre faptul ca in sectorul privat
economisirile depasesc investitiile cu o suma mai mare decat deficitul bugetar. Pe de o parte,
faptul ca sectorul privat economiseste relativ mult, are implicatii pentru cresterea economica,
pe care o reduce. Pe de alta parte, surplusul extern mare al al sectorului privat ii poate face pe
politicieni sa creada ca se poate renunta la politica de mentinere a deficitelor bugetare mici
pentru a stimula cresterea economica. Aceasta interpretare ar fi insd gresita.
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8. Cum ar trebui sa arate politica fiscala

Am ardtat mai sus cum s-ar putea schimba politica monetara in Romania in functie de evolutia
unor economii dezvoltate aflate in capcana lichiditatii. Pe scurt, am avut trei concluzii: (i)
pana in prezent reducerea ratei dobanzii nu a fost posibila decat cu pasi mici, datorita
socurilor mari si anticipatiilor inflationiste; (ii) daca economiile dezvoltate vor raimane in
capcana lichiditatii si nu apar noi socuri, atunci este posibil sa fie nevoie de relaxarea politicii
monetare, poate chiar de trecerea la relaxari cantitative; (iii) daca tarile dezvoltate 1si revin si
reverseaza relaxdrile cantitative, atunci ar putea fi nevoie de o intdrire a politicii monetare.

Ramane insa de vazut in ce sens se poate schimba politica fiscala. Presiunile politice pentru
relaxarea politicii fiscale au crescut. O sursa a acestor presiuni vine din efectul de imitatie.
Ideea terminarii austritatii fiscale se raspandeste cu rapiditate in zona Euro si este, fara
legdtura cu realitdtile, imbratisata si la noi. La aceasta s-a adaugat prelungirea peste asteptarile
publicului a perioadei in care cresterea economica a ramas joasa. Mai nou, un ,,sprijin” pentru
indepartarea de la disciplina fiscald vine de la performanta contului curent. Aparitia
surplusului de cont curent ar putea fi vazuta de unii politicieni ca pe o oportunitate pentru a
relaxa politica fiscala.

Dar relaxarea politicii fiscale nu va stimula cresterea economica si nu va produce noi locuri de
munca. Atat timp cat gap-ul de productie se mentine negativ, un deficit bugetar crescut va
produce concomitent trei lucruri: presiuni pentru cresterea cererii agregate, cresterea ratelor
dobanzii si, in sférsit, cresterea datoriei publice.

Primele doua efecte se vor anula reciproc, astfel ca nu va aparea crestere economica si noi
locuri de muncd. Nivelul datoriei publice nu este mare, daca judecam dupa standardele tarilor
dezvoltate, dar toleranta investitorilor fatd de cresterea datoriei publice In Romania este
scazutd, astfel ca o crestere a dobanzilor si a datoriei se pot combina pentru a crea o criza
fiscald. In concluzie, chiar daca gap-ul productiei va continua si fie negativ, cresterea
deficitelor bugetare nu va fi o solutie.

Cresterea deficitului bugetar nu ar fi o solutie nici dupa ce gap-ul de productie se va inchide.
O crestere a cheltuielilor publice va accelera inflatia, astfel ca banca centrald va trebui sa
creasca rata dobanzii pentru a pastra inflatia in banda tintita. Cu rate ale dobanzii mai mari,
consumul i investitiile private se vor reduce, iar rata de schimb se va aprecia, producand si pe
aceasti ruti contractia cheltuielilor private. In final, modificarea pe care o va produce
relaxarea fiscald asupra cererii agregata va fi cvasi nula.

Solutia poate fi o continuare a politicii deficitelor bugetare reduse combinata cu o rafinare a
politicii de cheltuieli. In principiu, ponderea relativ mare a transferurilor in total cheltuieli
trebuie redusa, iar cheltuielile cu investitiile trebuie crescute. Aceasta a fost filozofia
planurilor fiscale ale anilor 2010-2011 in Romania, filozofie pe care economisti prestigiosi, de
exemplu Martin Felstein (2013) de la Harvard University, o recomanda astdzi si pentru tari
din zona euro.
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Aceastd politicd inseamna cresterea mai inceata a transferurilor si cresterea mai rapida a
investitiilor publice In infrastructurd, pe masura ce veniturile bugetului vor creste. Pe ruta
transferurilor, ea s-ar reflecta in reducerea cresterii datoriei publice, inclusiv prin diminuarea
deficitului bugetului de pensii, iar pe ruta investitiilor ea s-ar reflecta in cresterea PIB si a
productivitatii Tn sectorul privat. Aceasta politicd este o garantie a cresterii pensiilor in viitor,
pe cand politica inversd (a cresterii mai rapide a transferurilor, inclusiv a pensiilor, comparativ
cu investitiile) nu este sustenabila.

In Romania, in 2010, transferurile reprezentau 55 la sutd din bugetul general consolidat
(BGC), iar cheltuielile de capital™ erau de 9,6 la suta din acelasi buget. In 2011s-a facut un
progres semnificativ, cele doud ponderi mergand in directia corecta pentru a ajunge la 53,5 la
sutd din BGC si respectiv la 11 la sutd din acelasi buget.

In executia bugetului pe 2012 politica corecti a reducerii ponderii cheltuielilor cu transferurile
a fost continuata, ponderea transferurilor ajungéand la 52 la suta din BGC. Dar ponderea
cheltuielilor de capital a scazut la 9,3 la suta din BCG, sub valoarea din 2010.

Implementarea planurilor fiscale ale anilor 2010 si 2011 a fost dificila, data fiind majoritatea
parlamentari fragila care sprijinea guvernul. In prezent, majoritatea parlamentara care sprijina
guvernul ar avea forta sa continue politica de crestere mai inceata a transferurilor si de
crestere mai acclerata a cheltuielilor de capital, fara pierderi de voturi. Pierderea de voturi
cauzatd de ajustarea transferurilor ar fi compensata de noile locuri de munca generate prin
lansarea unui program viguros de investitii in infrastructura.

12 Cheltuielile de capital sunt acele cheltuieli pe care guvernul le poate face pentru investitii in mod discretionar,
fara sa negocieze. Cheltuielile guvernului pentru investitii pot fi mai mari daca se fac imprumuturi in acest sens,
negociate cu finantatori, sau daca se absorb fonduri europene.
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