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Economia Romaniei are sanse sa mearga bine in 2012. Corectiile in productie, salarii, rata de
schimb, cheltuieli si ocupare au determinat reducerea dezechilibrelor dintre economii si
investitii atat in sectorul privat cat si cel public. Acum economia are fundamente mai bune,
fiind mai bine pozitionata pentru a absorbi eventuale socuri externe. Provocarea pentru anul
2012 o constituie accelerarea cresterii economice, in conditiile in care intrarile private de

capitaluri vor continua sa ramana la niveluri relativ scazute.

Romania are cateva puncte forte: datoria publica este micd; deficitul bugetar este stabilit la
1,9-2,5 procente din PIB; rezervele valutare acopera 7-8 luni de importuri; acordul
precautionar cu FMI si UE garanteaza 5 miliarde euro; deficitul de cont curent este relativ mic
(4 procente din PIB); leul este stabil; sectorul bancar este bine capitalizat; Trezoreria are
rezerve semnificative; in sfarsit, inflatia este de numai 3,1 la suta. Cu toate acestea,

revigorarea intrarilor de capitaluri va intarzia, améanand si reluarea creditarii sectorului privat.

Pozitia investitionala neta a Romaniei de aproximativ -65 la sutd din PIB poate fi o
ingrijorare, dar factorii care duc la aceasta intarziere sunt mai ales legati de criza din zona
euro. In sectorul bancar aceasta a luat forma lipsei creditarii pe termen mediu-lung a bancilor
de catre investitori, inclusiv de cétre societatile de asigurari, care sunt principalii lor

finantatori.

BCE a raspuns prin crearea liniilor de creditare cu maturitati pe 3 ani. Dar 0 buna parte din
acesti bani este depusa inapoi la BCE pentru dobanzi mai mici, indicand ca bancile iau cu
imprumut doar pentru a fi sigure ca raman lichide, nu pentru a credita sectorul privat. Mai
mult, ponderea detinerilor de bonduri suverane in portofoliul bancilor creste, indicand o

mutare a creditdrii dinspre sectorul privat spre sectorul public, afectand cresterea economica.

Noile reglementari privind cresterea ratei de adecvare a capitalurilor (CAR) proprii la 9 la
sutd au ca scop refacerea Increderii pe piata finantarilor bancare (funding market). Dar efectul
lor pentru creditarea sectorului privat este in forma literei J , adica Tnainte de a creste,

creditarea va scadea.
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Bancile din zona euro au redus deja creditarea gospodariilor si a firmelor si au ridicat
standardele de creditare. Repatrierea capitalurilor lor plasate la fiicele din Europa Centrala si
de Est nu este o ingrijorare din moment ce CAR se calculeaza la nivel de grup, iar repatrierea
ar putea altera acest indicator. Nici vanzarile de active nu sunt o solutie pentru cresterea CAR

deoarece 1n acest moment nu exista cerere.

Bancile din zona euro vor cere insa repatrierea fondurilor pe care le-au dat cu imprumut
fiicelor lor, pentru a se conforma noii cerinte de capital pana in iulie 2012. Replata se va face
treptat, depinzand de structura contractelor, astfel ca procesul este gestionabil. Totusi vor
exista Incetiniri/contractii in creditarea in euro, in principal pentru investitiile companiilor si

pentru bondurile publice.

In acest context, increderea consumatorilor si investitorilor din intreaga Uniune Europeana
continui sa scada, lasand tot mai putine capitaluri disponibile pentru Romania. In acelasi
timp, intrari mari de capitaluri din alte zone ale lumii nu sunt previzibile pentru Romania in
2012. Dupa ce a facut eforturi mari pentru a-si imbunatati fundamentele economice, Romania
pare sa ezite in a-si asuma cu hotarare pasul urméator: compensarea pierderilor de capitaluri

private cu fondurile europene structurale.

Sporirea absorbtiei acestor fonduri este solutia pentru accelerarea cresterii economice peste
rata care poate aparea din imbunatitirile de competitivitate realizate prin ajustarile pe care le-
am mentionat la inceput. Absorbtia fondurilor structurale a fost dezamagitoare pana acum.
Transformarea ei intr-un succes este o provocare adevarata, care nu depinde numai de nou-
infiintatul Minister al Afacerilor Europene, ci de reforma structurii stimulentelor. Aceasta din

urma este cheia.

Deocamdata s-a facut un pas corect in acest sens prin reducerea co-finatarilor romanesti de la
15 procente la 5 procente incepand din 2012. Un pas si mai mare ar fi ca nicio investitie
publica finantabild din fonduri structurale sa nu mai fie finantata din bugetul public. Decizia

ar fi necesara cat mai curand.

Aceeasi crestere economica s-ar obtine mai ieftin, asa cum demonstreaza experienta din
Polonia. Dar impactul asupra numarului de voturi obtinute de o parte sau alta a spectrului

politic la aceeasi crestere economica ar fi incert. Din acest motiv decizia este greu de luat.



