Urmatorii doi ani ai economiei roménesti
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Este foarte dificil sa explici ce se va intampla in urmatorii doi ani cu economia romaneasca.
Probabilitatea de a gresi este mare. Stiinta economica nu are putere predictiva, ci doar o
rezonanta explicativa. Astfel, predictiile se fac pe baza unor teorii care, in cel mai bun caz, pot
explica trecutul.

Putini realizeaza predictibilitatea redusa a economiei. Totusi, oamenii au o dorinta foarte mare
de a stii despre viitorul economiei. Combinatia dintre predictibilitatea redusa si aceasta
dorinta, da nastere unei industrii de prognoze a carei cifra de afaceri insumeaza multe miliarde
de dolari la nivel mondial. Aceasta inseamna ca oamenii gandesc ca e mai bine sa incerci
decat sa nu faci nimic. Pentru cd sunt adeptul acestei filozofii, ma inscriu si eu printre cei care
se aventureaza sd vorbeasca despre viitor.

Simplitatea

Am fost invatati ca pentru a face o prognoza avem nevoie de cat mai multe informatii posibile
si de un model cat mai complex. Asta este adevarat in mediile relativ predictibile si daca vrei
sa explici ceva ce stii deja. Dar criza a crescut gradul de impredictibilitate a mediului
economic. Cand trebuie sa faci predictii despre ceva necunoscut, psihologii ne spun insa ca
exact opusul acelei invataturi este valabil. Simplitatea este o adaptare la incertitudine (Gerd
Gigerenzer, “Intuitia: inteligenta inconstientului”, Curtea Veche Publishing, 2012, p. 115-
120), care prin definitie (Frank Knight, “Risk, Uncertainty and Profit”, Boston, Houghton
Mifflin, 1921) nu este estimabila, iar in mediile nesigure, intuitiile bune trebuie sa ignore
mare parte din informatii. Acest lucru este corect deoarece nu toate informatiile care ajutd la
explicarea a ceva ce stii deja pot fi valoroase in viitor. Simplitatea, ca adaptare la
incertitudine, cere si alegi ce este mai relevant pentru un fenomen. In particular, ceea ce se
poate face este sa incerci sa elimini cauza care creeaza incertitudine.

Multi parametri care ne intereseaza, inclusiv gradul de indatorare, somajul si inflatia, au o
stransa legatura cu cresterea economica. Date fiind capitalul, productivitatea si forta de
muncd, Cresterea economicd depinde de incredere. Cand increderea este mare sau in crestere,
productia creste mai repede. Invers, cand increderea scade, ritmul de crestere a productiei
scade, putand deveni negativ. In plus, in cazul economiei romanesti, chiar cu increderea
refacuta, cresterea economica depinde de capitalul strdain. Voi analiza perspectivele cresterii
economice pornind de la incredere si de la disponibilitatea fondurilor externe.

Increderea

Ne intereseaza atat componenta interna cat si cea externa a increderii. Componenta interna se
referd la politicile economice ale Romaniei, care trebuie sa fie coerente pentru un orizont
previzibil de timp. Coerenta lor se reflecta in increderea crescuta a investitorilor straini. Din
aceasta perspectiva, alegerile parlamentare din 2012 si cele prezidentiale din 2014 introduc
incertitudine. Nu este clar cum este construit bugetul pentru anul viitor. Nu stim ce schimbari
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se vor produce, dupa alegeri, in structura cheltuielilor sau a impozitelor si cum vor afecta ele
consumul si investitiile si, astfel, cresterea.

Componenta externa a increderii este importanta deoarece economia romaneasca opereaza in
stransa legatura cu alte economii, mai ales cu cele europene. Refacerea increderii in zona euro
este extrem de importanta pentru cresterea economica in Romania. In Europa, valoarea
indicatorului care aproximeaza increderea in perpectivele economieie a inceput sa scada din
nou in urma cu mai bine de un an. Profilul curbei increderii este foarte asemanator cu cel al
productiei. Valoarea scazatoare a indicatorului increderii s-a reflectat in ritmuri scazute si
descrescande ale productiei. Refacerea increderii in zona euro este una din cheile pentru
revenirea ritmurilor mai inalte de crestere a productiei, inclusiv a productiei romanesti.

Refacerea increderii nu este insa un lucru usor. In ultimii patru ani s-a tot incercat, dar nu s-a
reusit decat temporar. Politica schimbarilor mici In zona euro nu a adus rezultatele asteptate si
necesare. Ar fi o buna performanta daca s-ar reusi in urmatorii doi ani. Pentru a reface
increderea afectata de criza, este nevoie de o schimbare curajoasa in conceperea si
implementarea politicilor, mai ales la nivelul uniunii monetare.

Scaderea Increderii in ultimul an si jumatate are cauze in legatura dintre sistemul finaciar si
guvernele supraindatorate din zona euro. Intre cele doua sectoare s-a Creat un cerc vicios care
genereaza incertitudine. Cand exista incertitudine, increderea este foarte scazuta. Prea multe
titluri suverane se afla in portofoliile multor banci europene, ceea ce-i face pe investitorii pe
termen lung in industria bancara sa fie reticenti. Piata de finantare pe termen lung a bancilor
europene aproape ca a inghetat, iar bancile, la rindul lor, sunt reticente in a finanta in
continuare guvernele.

Liderii europeni sunt constienti ca pentru a reface increderea in finantele publice si in sistemul
bancar este nevoie de garantii cd banii primiti de banci sau de guverne (indirect) de la BCE
sunt utilizati in mod adecvat. De aceea, cresterea disciplinei fiscale a statelor si revenirea la o
functionare normala a bancilor sunt obiective cheie in zona euro. Pentru atingerea lor, uniunea
monetara are nevoie de o uniune fiscald si de o uniune bancard. Dar zona euro este in centrul
uniunii europene, nu opereaza intr-un vacuum, astfel ca problema este relevanta pentru
intreaga Uniune Europeand. Pentru a fi complet functionala, UE are nevoie de o uniune
politica.

Din moment ce directiile de actiune au fost, in cele din urma, corect identificate, este esential
ca masurile concrete sa fie promovate energic si in timp util. Practica modificarilor mici,
exersati pani de curand in zona euro, a fost ineficientd. Se pare ci lectia a fost invitata. In
Germania, Curtea Constitutionald a aprobat infiintarea Mecanismului European de Stabilitate,
ca fond permanent de salvare. Au inceput discutiile despre constituirea uniunii bancare
europene, iar un prim draft al unui mecanism unic de supraveghere bancara a si fost propus
spre analiza. In sfarsit, BCE pare si poati adopta o politicd similari cu a bancilor centrale ale
SUA si Marii Britanii privind cumpararea nelimitata de bonduri suverane. Despre toate aceste
miscari, The Economist a spus recent cd reprezinta ,,inceputul unui nou capitol” in cartile de
istorie care vor trata criza euro.



Accentul pus pe uniunea bancara arata ca strategia europeana vizeaza insanatosirea sistemului
bancar ca parte a unui proces mai indelungat de integrare economica si fiscala. Ingredientele
esentiale pentru ca un astfel de proces sa se consolideze incep sd apara: in sfarsit, banca
centrald poate actiona ca si creditor de ultima instanta (e adevarat, cu unele limitari), iar
uniunea bancara incepe sa devina o realitate, cel putin a agendelor. Aceste doud miscari
pozitive sunt premise pentru viitoare mutualizari ale datoriilor, strict necesare daca Europa
vrea sa progreseze spre uniunea fiscala.

Incertitudinea si institutiile

Pe langa o uniune bancara si politici monetare si fiscale comune, o moneda are nevoie de
cresterea productivitatii. Pentru aceasta, unele tari trebuie sd implementeze reforme profunde.

Ramane neclar cum va functiona uniunea bancara (in particular, componenta inca
nedefinitivata a garantarii comune a depozitelor bancare) si BCE daca aceste reforme nu apar.
Asa cum arata recent The Economist, si cum am sustinut si eu inca din august 2011 (Croitoru,
2012, p. 88), daca ar stopa cumpdrarea de bonduri intr-o tara care nu face reformele necesare,
BCE ar induce panica pe piete. Invers, daca continud cumpararea, isi va asuma potentiale
datorii nerambursabile. Aceasta scoate in evidentd nevoia de progres rapid privitor la uniunea
fiscala si politica, pentru a elibera BCE de sarcina de a substitui prin politicile sale lipsa unei
uniuni politice.

Crearea uniunilor (bancara, fiscala, politica) reprezinta 0 mare schimbare a institutiilor
existente. Aceasta afecteaza capacitatea noastra de a prognoza, care se bazeaza pe faptul ca
cele mai multe institutii rfdman relativ stabile in viitor. Totusi, institutiile fundamentale ale
economiei de piatd nu se vor schimba. In ciuda cresterii populismului, cred ca institutiile
europene vor ramane democratice, drepturile de proprietate nu se vor altera, iar domnia legii
va continua. Aceasta ofera certitudinea ca, pe termen lung, in Europa, concurenta si inovarea
vor continua sa sprijine productivitatea, singura sursd reald a bunastarii.

Pe termen de 2-3 ani insa, unele institutii se vor modifica, iar unele noi vor aparea. Pana vor
deveni efective va trece ceva timp. De exemplu, uniunea bancara va avea nevoie, pe langa
sistemul unitar de supraveghere, si de un sistem comun de garantare a depozitelor si de un
sistem integrat de management al crizelor. Desi, in final, vor fi contributori majori la refacerea
increderii, schimbarile institutionale ar putea intretine, pentru o perioada, incertitudinile.

Pentru a minimiza efectul temporar negativ al incertitudinii asupra increderii, este nevoie ca
schimbarile institutionale sd nu intre in conflict cu dorinta naturald a oamenilor de a face
alegeri economice libere. Aceasta este o conditie esentiald pentru refacerea increderii si pentru
reluarea crestere economice la niveluri relativ inalte in Europa, ceea ce se va reflecta si in
cresterea economicd din Roménia. Din pécate, tendinta actuala, nu numai in Europa, este ca
reglementarea sa fie excesiva, parca in linie cu populismul crescand.

Capitalurile straine si fondurile europene

Un alt factor cheie in legatura cu cresterea economica il constituie finantarea economiei. Stim
ca in Romania nu se genereaza suficientd economisire pentru a finanta o crestere aproape de



potential. Aceasta insuficienta va fi o caracteristica pe termen lung a economiei, deoarece nu
poate fi redusa decat gradual. De aceea, obtinerea de finantari externe este esentiala. Ea ar
putea veni din capitaluri private sau din absorbtia de fonduri europene.

In legatura cu reluarea capitalurilor private, increderea joaca un rol esential. Daci se reface
relativ rapid, increderea sporitd s-ar putea reflecta In intrari crescute de capitaluri. Pe aceasta
rutd, cresterea economica s-ar relua la ritmuri relativ Tnalte relativ curdnd. Ar putea aparea
insa probleme privind acumularea de noi dezechilibre. Daca rata efectiva de crestere
economica va fi mai mare decat cea potentiala, pe care criza a redus-0, atunci vor aparea
presiuni inflationiste si deficitul de cont curent s-ar putea mari. Dar aceasta ipoteza are sanse
relativ reduse in Romania.

In cazul in care increderea nu se reface relativ rapid, absorbtia de fonduri europene riméne
esentiala pentru finantarea noilor investitii $i pentru a realiza o crestere economica mai mare.
Daca s-ar produce foarte eficient, absorbtia ar adormi unele initiative private, dar nu suntem
in acest pericol. Dimpotriva, nu e clar cum sa crestem absorbtia, astfel ca in urmatorii doi ani
ea ar putea rdmane insuficienta 1n raport cu obiectivele privind cresterea economicd, asa cum
a fost inca de la Inceput.

Rolul central al BCE

O alta problema cheie se refera la ce vor face bancile europene cu fondurile pe care astazi le
intorc la bancile centrale. Deocamdata, economiile dezvoltate se afla in capcana lichiditatii,
adica o stare in care ratele dobanzii sunt foarte scazute, iar rata dobanzii de politicd monetara
este apropiatd de zero. Din aceastd capcana a lichiditatii nu se iese usor. Experienta Marii
Depresii din anii 30 si, mai recent, cea a Japoniei ultimilor doud decenii ne arata cd 0 “noua
normalitate” se poate instala pentru mult timp.

Consecintele sunt reflectate in cresterea economica scazuta. Aplatizarea curbelor
randamentelor la niveluri joase comparativ cu nivelurile istorice nu stimuleaza investitiile pe
termen lung. Ratele dobanzilor nominale relativ mici determina bancile sa tina banii in
rezerva la banca centrald si nu sd extinda creditarea, ceea ce afecteaza cresterea economica.
Desi sunt mici in termeni nominali, ratele dobanzilor raman mari 1n termeni reali din cauza
anticipatiilor ci inflatia va rimane la niveluri foarte mici. In final, din aceste cauze, cresterea
economicd ramane sub potential, acompaniata de rate ale somajului relativ nalte. Deocamdata
aceste trasaturi sunt mai degraba caracteristice economiilor dezvoltate, dar nu vad cum
prelungirea “noii normalitati” nu va afecta si economiile emergente.

Iesirea din aceasta stare depinde de refacerea Increderii. Pe langa progresul in constructia
noilor institutii asociate cu dezvoltarea uniunilor bancare, fiscale si politice, este nevoie de
actiuni decisive ale BCE. Acestea pot fi imediate. BCE poate cumpara cantitati adecvate de
bonduri suverane si de alte active de la sectorul privat, pentru o perioada suficient de lunga.
Astfel, BCE va putea produce anticipatii inflationiste, care vor duce la cresterea inflatiei
anticipate si, astfel, la reducerea ratelor reale ale dobanzilor. In final, aceasta se va reflecta in
cresterea cererii agregate si in cresterea productiei, inclusiv datorita deprecierii euro, care va



spori competitivitatea zonei euro, dand timp economiilor cu probleme sa initieze masuri
structurale pentru cresterea productivitatii.

Este important ca programul de relaxare cantitativa sa fie dimensionat corect (credibil) si sa
nu fie intrerupt prematur. Semnale recente aratd cd BCE pare hotarata sa se angajeze Tn mod
credibil in astfel de politici, pana de curand neconventionale. Totusi, structura politica a
uniunii monetare este destul de complicata si s-ar putea sa fie nevoie de multa flexibilitate
pentru a fi compatibild cu rolul central al BCE in refacerea increderii la nivelul zonei euro si a
intregii Uniuni Europene.

Concluzii

E mult mai usor sa spunem ce se va intampla pe termen lung si foarte lung, de 10-20 de ani.
Pe un astfel de termen, avand in vedere dificultétile de a prevedea greselile de politica si
interferenta lor cu piata, putem presupune ca economia se va indrepta spre echilibru.

De asemenea, e foarte usor sd spunem ce se va intdmpla pe termen foarte scurt, presupunand
ca nu se fac schimbari majore de politici. De exemplu, este clar cd In Romania, din cauza
secetei, preturile la alimente vor creste, impingand inflatia in jur de 5 la suta la sfarsitul
anului. De asemenea, este usor de anticipat ca PIB nu va creste cu mult peste zero in acest an.

Dar e dificil de spus cum va fi peste doi ani. Raméane de vazut in cat timp constructiile
institutionale care se concep acum vor deveni operationale si eficiente si se vor reflecta in
politici mai bune si incredere mai mare. Intre timp, probabil ¢ economia va continua si aiba
o crestere taratoare.



