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Rezumat

Economia roméneasca este pe cale sa experimenteze o recesiune
ca rezultat al propagarii efectelor crizei financiare internationale. Intr-o
economie globalizata trebuie sa admitem faptul ca ceea ce este bun
si rau In fenomenul globalizarii transcede cu mai mare usurinta spre
economiile individuale, iar Romania nu poate fi izolata acum cand
este angajatd in procesul de integrare europeana, una dintre
dimensiunile acestui proces fiind chiar integrarea financiara. Cu
contul curent deplin liberalizat, cu o moneda convertibilda si o
economie deschisa din punct de vedere al comertului international,
fara indoiala ca vulnerabilitdtile recunoscute economiei roméanesgti
sunt resimtite mai puternic de investitori si economigti, in contextual
unei crize de o asemenea raspandire geografica. Credem, insa, ca
intr-o astfel de situatie este important ca abordarea factorilor interni
aflati sub presiunea socurilor venind pe canalele de transmisie sa se”
faca intr-un mod echilibrat, daca dorim sa judecam cu obiectivitate
sporitd posibilele manifestari, Tn propria noastra economie, ale
impactului actualei crize in plan financiar si economic.

Abstract

Romanian economy is on the verge to experience a recession as
the result of the spilling over of the effects of the international financial
crisis. We have to admit the transcendence of the goods and beds of
the global economy to the individual economies, Romania not being
an exception. At a time when Romania is fully engaged in the process
of the European integration, one dimension of it being the financial
one, she can not be secluded from the crisis impact . With a fully
current account liberalized, convertibility and high openness of the
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economy towards world economy, in terms of foreign trade, during a
crisis with such a geographical extension, there is no doubt that some
well known vulnerabilities are perceived strongly by investors and
analysts. A balanced approach of internal factors which can be under
the pressure of the transmission channels bringing external shocks is
more appropriate for the judgement of the possible domestic
outcomes of the present crisis, either in financial field or economic
one.

Cuvinte cheie: criza, globalizare, sistem financiar, risc, canale de
transmisie

Cod jell: F36, GO1, G15, G32.

Romania, la fel ca economiile multor altor tari, este bruiata de
tumultul actualei crize financiare, nelipsita de consecinte care
transced granitele statelor practic fara oprelisti. Oricat de mic sau
mare, aparent sau real, ar putea fi disconfortul fatd de aceste
consecinte, lipsa de incredere cvasigenerald care insoteste mai ales
o criza financiara nu scuteste pe nimeni de ingrijorare. Acest
sentiment devine cu atat mai acut cu cat necesitatea unei perspective
este mai stringenta, fie datorita terminarii unei strategii, care cere o
alta, fie datorita ciclului electoral.

Fundamentarea unei perspectivei economice, indiferent de
termenul viitor de referintd — pe termen scurt, mediu sau lung — are in
vedere evaluarea trecutului, Tn cel putin doud dimensiuni: cea a
tendintelor cu greutate in a influenta viitorul; cea a evolutiilor
conjuncturale, care fie confirma tendintele, fie le modifica in mod
brusc.

Recursul la metodologie este facut exclusiv din perspectiva
necesitatii caracterizarii sintetice a impactului crizei financiare asupra
economiei romanesti pe termen mediu, anul 2007 aducand ,surprize”
oarecum anuntate, atat pentru economia mondiala, cat si pentru cea
internd. Este de observat ca evolutiile conjuncturale ale anului 2007,
marcate de Tnceputul crizei financiare, nu numai ca au intrerupt
tendintele din ultimii 10 ani, dar au fortat gi trecerea acestora printr-un
punct de inflexiune cu caracteristici deosebite.
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In primul rand, acest punct de inflexiune, de necomparat in sens
strict cu o inversare a unei evolutii, pare sa fi incheiat o etapa de un
anumit progres al economiei globale, structuratd in tari puternic
industrializate si economii emergente, tocmai datorita cresterii
interdependentei lor prin gradul din ce inh ce mai mare de liberalizare
a fluxurilor comerciale si financiare internationale.

in al doilea rand, progresul tarilor emergente, caracterizat prin
cresterea capacitatii acestora de productie gi export, de bunuri si
servicii, dar si de capital, a dus la o specializare a tarilor puternic
industrializate, ajunsa la limitele de ,periculozitate” prin prisma
efectelor asupra dezechilibrelor macroeconomice externe.

In al treilea rand, se spune ci se incheie un ciclu de crestere
economica globald bazat pe dobanzi scazute si inflatie redusa, ceea
ce poate deschide o noua competitie in costurile bunurilor si
serviciilor, cu un caracter mai dur.

In al patrulea rand, evolutia economica favorabila a crescut apetitul
investitorilor pentru riscuri. Este interesant de subliniat ca, spre
deosebire de alte perioade, acumularea de tensiuni financiare a avut
loc in cel mai dezvoltat stat al lumii, S.U.A., iar interconexiunile si
integrarea financiara globalda au facut ca socul turbulentelor
financiare, produs de criza creditelor ipotecare cu risc ridicat, sa se
extinda, Tn primul rand, in tarile dezvoltate europene.

in al cincilea rand, acuitatea initialad a turbulentelor financiare s-a
suprapus cu efectele crizei produselor agro-alimentare, avand atat
cauze structurale (reducerea suprafetelor agricole cultivate, conversia
la combustibili bio), cat si cauze climaterice, cu tendintd de durata
(Incalzirea globala, efectul Ninio, efectul de sera).

In al saselea rand, socul de natura ofertei din domeniul produselor
agro-alimentare de baza a pus in evidentd cu mai multa tarie ,socul
energetic”, manifestat prin tendinta continua de crestere a pretului la
titeiul brut Tn ultimii doi ani, cu maximul de 147dolari/baril in luna iulie
a anului 2008.

Romaénia, ca stat membru al Uniunii Europene, ca actor al
economiei globale, are expuneri fatd de evolutile mentionate, unele
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intrinseci optiunii de economie de piata, altele derivand din relatiile de
tip contractual, focalizate in principiu pe valorile democratiei politice si
economice. Din punct de vedere tehnic, conexiunile la economia
globala, privite inclusiv pe grupe regionale preferentiale, cum este
apartenenta la Uniunea Europeana, interpretate in acelasi timp si ca
filiere de transmisie a fenomenologiei economiei globale, se refera la
tipurile de liberalizari: comert exterior; preturi la bunuri si servicii;
investitii de capital; contul de capital; convertibilitatea leului.

Pornind de la premisa cunoasterii cauzelor actualei crize
financiare, acutizarea acesteia spre sfarsitul anului 2007 si Tnceputul
anului 2008, sub aspectul falimentelor unor institutii financiare
sistemice si interventiilor selective de salvare a acestora, atat in SUA,
cat si in alte tari europene, ne pune in fata acceptarii evidentei unor
realitdti in raport cu care sentimentul de imunitate sau de
vulnerabilitate capéata conotatii fluctuante. La un astfel de moment al
perceptiilor, dominate de incertitudine si lipsa de incredere, orice nivel
de bravare sau de confort fata de un posibil impact negativ este bine
sd ramana in diapazonul rationalului. Acesta are cateva calitati:
(i)recunoasterea existentei intrinseci a canalelor de propagare a
crizei; (ii)evaluarea corectd a capacitatii de receptare a efectelor
propagate ale crizei prin mecanismele normale de transmisie;
(iiijexistenta unor filtre care abat lovitura frontala, constadnd din
reglementare, conduita politicilor macroeconomice (fiscal — bugetare
si monetare); (iv)rezerve financiare de interventie; (v)capacitatea de
coordonare a masurilor specifice pe orizontala institutiilor cu aceleasi
responsabilitati ale partenerilor externi.

In ceea ce priveste Romania, analize ale bancii centrale sau
independente reflectd existenta unei anumite rezistente a stabilitatii
financiare interne la turbulentele financiare internationale, atat prin
canalul indirect (impact asupra economiei reale), cat si prin canalul
direct (impact asupra sectorului bancar gi al pietelor financiare), desi
sunt de semnalat unele evolutii adverse care ar putea afecta de o
maniera mai accentuatda Roméania, daca ne referim la volatilitatea
dobéanzilor inter-bancare sau la atacul speculativ la cursul de schimb.

Rationalitatea, mai ales in ceea ce priveste echilibrul unui mesaj

obiectiv Tn contextul crizei, in care efectul de cea mai mare nocivitate
este devierea de la lipsa de credibilitate spre panica, cred ca ne
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indeamna spre o analizé de la inaltimea abordarii academice. Sunt
dator sd mentionez acest lucru ,acum si aici ,pentru cd mai tofi
suntem martorii si ai unor abordari ,sueta” in mass-media, prin care,
sub masca unor sincere ingrijorari ale analistilor de tot felul, se
propaga exact perceptile de care acest moment al crizei nu are

nevoie.

Ma simt dator ca cercetator, dar si ca responsabil in domeniu, sa
va supun atentiei in primul rdnd in ce constd o anumita rezistenta a
sectorului bancar romanesc la un impact sever al crizei financiare
internationale. Limitarea impactului la care facem referire se
datoreaza unor caracteristici specifice mediului financiar din
Roméania, precum si masurilor de ordin prudential, de politica
monetard si de intarire a stabilitatii financiare adoptate de-a lungul
timpului de catre banca centrala. Voi incerca sa le definesc pe cele
care pe care le consider ca sunt esentiale ca repere in rationalitatea
abordarii de care aminteam, pentru a putea cantarii cu argumente
solide riscul limitat de contaminare a sistemului bancar romanesc, ca
urmare a turbulentelor actuale de pe pietele financiare internationale:

e marea majoritate a bancilor care functioneaza in Romania,
inclusiv cele cu capital strain, sunt persoane juridice supuse
autorizarii, reglementarii si supravegherii prudentiale de catre
Banca Nationald. Aceste banci, in aceeasi masurd ca si
filialele bancilor straine care au sediul principal in alte tari ale
Uniunii Europene, se supun acelorasi standarde prudentiale si
de capitalizare Basel I,

e sistemul bancar are cea mai mare pondere in randul
institutiilor financiare prezente pe piata romaneasca ,din punct
de vedere al volumului activelor ca pondre in PIB, de peste
85%;

e pe parcursul formarii sistemului bancar romanesc in actuala
configuratie si a dezvoltarii intermedierii financiare,
reglementari ale Bancii Nationale au fost in multe cazuri mai
restrictive decat cele prevazute de standardele Basel Il
Reamintesc ca cerintele de capital initial pentru autorizarea
unei institutii financiare in Romania au fost aproximativ duble
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fatda de nivelul minim impus prin reglementarile Uniunii
Europene;

e reprezentanti BNR sunt implicati la nivelul structurilor
comunitare competente in procesul de analiza si ameliorare a
reglementarilor comunitare privitoare la arhitectura sistemului
financiar;

e procesul de dezinflatie sustinut, chiar cu inflexiunea suferita
in a doua jumatate a anului 2007 ,datorita socului de pe
partea ofertei, in afara controlului total al bancii centrale
(puseul preturilor la energie si produse agroalimentare, in
conditiile secetei locale), a impus o restricitivitate deosebita
politicii monetare, inclusiv din motive de lipsa de acompaniere
a acesteia de politici bugetare adecvate;

e nivelul rezervelor minime obligatorii s-a mentinut la niveluri
ridicate pe o perioada indelungatd de timp, cu mult peste
standardele Sistemului bancilor centrale europene: 20%
pentru pasivele denominate in lei cu scadenta de pana la doi
ani si 40% pentru cele denominate in valuta. Pe langa rolul de
moderare a vitezei de crestere a creditului, rezervele minime
obligatorii indeplinesc rolul prudential de mentinere a unui
nivel corespunzator de lichiditate de catre institutiile de credit;

« institutiile de credit din Roménia nu au expuneri pe produse
financiare care se afla la originea acestor turbulente, respectiv
instrumente de tip ,subprime”. Acest fapt se datoreaza
ponderii ridicate a creditarii prin produse bancare clasice, iar
expansiunea creditarii a beneficiat de profitabilitatea asigurata
de marjele ample de dobanda practicate pe piata interna;

e masurile de temperare a cresterii creditarii adoptate recent
de Banca Nationala au avut permanent menirea calibrarii unei
dinamici a creditarii sustenabile pe termen indelungat,
demonstrat de faptul ca politica monetara concentrata pe
dezinflatie a permis o crestere constantd a intermedierii
financiare, respectiv progresarea spre un sistem financiar
matur;
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e desi lichiditatea din sistemul institutilor de credit din
Romaéania a scazut relativ comparativ cu anii anteriori, ea
continua sa se afle la un nivel adecvat pentru buna
functionare a pietelor. Scaderea relativa a lichiditatii are si o
cauza de repoztionare spre normalitate a rolului bancii
centrale in sistemul financiar, de la cea de debitor net la cea
de creditor net;

e aceste circumstante enumerate asigura confortul BNR de a
dispune de instrumentele si mecanismele necesare asigurarii
lichiditatii iTn conformitate cu normele europene in materie.

Unele evaluari facute in contextul circumstantelor amintite conduc
spre asertiuni demne de luat in seama din punct de vedere al
abordarilor de principiu privind efectele crizei. Daca ne referim la
canalul direct de transmisie, reprezentat de comertul international,
investitiile straine, cursul de schimb, dobanzile la linille de credit in
valuta contractate de societatile financiare si nefinanciare, sunt de
mentionat urmatoarele:

e gradul de afectare al cresterii economiei si al
activitatilor de comert exterior ale Romaéniei trebuie analizat
prin prisma deschiderii economice fatd de economia globala
(Tnca marginala in relatiile comerciale cu SUA, locul de pornire
al crizei creditelor) si a prognozelor de crestere economica
revizuite in jos, atadt in SUA, dar mai ales Tn tarile Uniunii
Europene, catre care se indreaptd 70% din comertul nostru
exterior;

e conform unei simuldri de analize de stress-testing pe
companii, un eventual soc pe curs, de 10% sau de 20%, ar
produce o pierdere directa de tip ,first round effect” de 0,22%
si respectiv 0,87% din PIB-ul Romaniei, ca urmare a
cresterilor cheltuielilor financiare de rambursare a creditelor
contractate in valutd sau de achizitie a importurilor inglobate
in productie;

e finantarea deficitului de cont curent ar putea fi mai
dificila daca accesul la lichiditate pe plan extern al celor
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interesati in investitii directe de capital devine tot mai restrictiv
din punct de vedere al disponibilitatilor si implicit al costurilor;

e este de remarcat ca tentativele de imbunatatire a
lichiditatii pe pietele monetare incita aproape imediat apetitul
de risc pentru speculatii, in timp ce investitorii cu interese pe
termen lung identificd oportunitati de cumparare a actiunilor
depreciate;

e conditile de creditare pentru companii gi populatie
devin volatile pe latura dobéanzilor si comisioanelor, sub
influenta volatilitatii cursului de schimb si a dobanzilor
interbancare;

e analiza Tncrederii operatorilor din economie remarca
un declin al acesteia, cu instaurarea unor asteptari pesimiste
pe urmatoarele 12 luni, cu semnificatie asupra deciziilor de
consum si investitii;

Prin canalul indirect, sunt de retinut urmatoarele efecte la nivelul
sectorului bancar si al pietelor financiare interne:

o afectarea activelor bancare garantate cu ipoteci a
caror securitizare s-ar pierde pe alte piete afectate de criza
creditelor imobiliare. In ceea ce ne priveste, existd unele
realitati confortabile, reprezentate de faptul ca: (i) in Romania
nu au fost emise titluri garantate cu ipoteci; (ii) creditele
ipotecare acordate de catre bancile romanesti au o calitate
foarte buna si sunt inca solid garantate; (iii) ponderea
creditului ipotecar in total credit neguvernamental este inca
modesta (8%), dar sa nu pierdem din vedere ca exista credite
de consum pe termen lung finantand proiecte imobiliare; (iv)
gradul de capitalizare bancara este ridicat si poate face fata
unor eventuale pierderi neasteptate;

e totusi, remarcam ca se manifesta un trend de scadere
a pretului bunurilor imobile si a intentiei populatiei de
achizitionare de noi imobile, piata imobiliard ajungand
aproape la un blocaj;

e pe partea de pasive, sectorul bancar romanesc s-a
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bucurat de o buna finantare externa, ca urmare a politicii
agresive de creditare intr-un mediu concurentional activ,
reprezentand peste 25% din total pasive bancare, in anul
2007, fata de 5% in anul 2000. Reducerea lichiditatii de pe
pietele financiare externe are darul stimularii economisirii n
tara, ajutat si de dobanda de politica monetara ridicata;

e comportamnetul bancilor locale in situatia de criza
trebuie sa se orienteze de la cota de piata catre o
prudentialitate sporita in creditare;

e atacurile speculative ale nerezidentilor pe cursul de
schimb, pe un fond de vulnerabilitate indus de perceptia
efectelor probabile ale unui deficit de cont curent, nu pot fi
excluse, ceea ce s-a si intdmplat, cu mentiunea ca nu trebuie
uitat rolul bancii centrale de regulator al lichiditatii in astfel de
conditii, interventiile aceteia pe piata monetara si valutara fiind
legitime;

e piata monetard a suferit un impact semnificativ,
datoritd  atacurilor speculative, drenarii lichiditatii = si
insuficientei instrumentelor de colaterizare a creditelor
lombard — imprumuturi de ultima instanta acordate de banca
centrala - , insa cu o deviere de comportament reprobabila
avand in vedere plafoanele dobanzilor interbancare si
preferinta spre refinantari oveernight atat de scumpe ( de
pana la 100%);

e piata valutara a suportat un impact mai puternic decat
alte segmente ale pietei interne, ca urmare a unei mai mari
reactii din partea investitorilor nerezidenti, cu inclinatie spre
operatiuni speculative.

e piata de capital a suportat corectile de pe pietele
dezvoltate, reflectate dealtfel in indicii Bursei din Bucuresti ,in
special pe segmentul titlurilor entitatilor financiare. Efectele
turbulentelor au fost favorizate de nivelul ridicat, in termeni
relativi, al preturilor actiunilor si de scaderea atractivitatii pietei
autohtone (inrautdtirea raportului randament-risc), sub
influenta scaderii lichiditatii si a numarul redus de oferte
publice de actiuni si obligatiuni, care sa absoarba cererea.
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O sinteza a afectelor adverse, care nu pot fi omise din aceeasi
rationalitate a argumentarii limitelor contaminarii, trebuie sa ne
orienteze atentia catre urmatoarele:

e posibila volatilitate mai pronuntatd a cursului de schimb,
asemanatoare tendintelor din celelalte tari din regiune, in
conditiile reducerii apetitului pentru risc al investitorilor pe
pietele emergente;

e cregterea in continuare a costului finantarii externe si
reducerea volumului acesteia;

e moderarea posibila a volumului intrarilor autonome de capital
si eventuale repatrieri anticipate ale capitalurilor fructificate;

e posibila decelerare a cererii pentru exporturi de bunuri si
servicii roméanesti ca urmare a reducerii perspectivelor de
crestere economica in celelalte tari membre ale Uniunii
Europene.

Toate aceste considerente sunt departe de a fi o pledoarie idilica
si, cu atadt mai mult, trebuie sd ne tind departe de orice tentatie de
euforie Tn fata unei realitati de criza financiara caracterizata ca fiind
fara precedent in intreaga perioada postbelica. Sa nu uitam ca ea a
obligat si continua sa oblige guvernele si bancile centrale din Statele
Unite gi din celelalte tari dezvoltate ale lumii la masuri de asemenea
fara precedent. lar o analiza care se doreste completd nu poate
exclude riscurile pe termen scurt si pe termen lung. Acestea trebuie
identificate, intelese si incadrate in planuri de actiune pentru a fi
corectate, stiut fiind faptul ca, deocamdata, calendarul trecerii la euro
nu a cunoscut modificari.

Pe termen scurt, dependenta de finantarea externa este principalul
risc pentru readucerea la niveluri confortabile a deficitului de cont
curent pe baza dezvoltarii ofertei interne. Calcule judicioase conduc
la concluzia ca deficitul extern ar trebui redus cu 4-5 puncte
procentuale din PIB pentru a raméane sustenabil si a pastra o crestere
economica viguroasa. Aceasta reducere de deficit poate fi asigurata
de diminuarea deficitului bugetar prin: comprimarea cheltuielilor
curente; cresterea salariilor ntr-o proportie care sa nu mai
depaseasca cresterea productivitati muncii; moderarea dinamicii
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cresterii creditului; stimularea economisirii interne, ca sursa de
finantare a investitiilor.

Al doilea risc este reprezentat de cererea interna inca in exces,
posibil generatoare de supraincalzire conjuncturala, cu diferentieri
de la o ramura la alta. Daca vom privi la sectorul constructiilor, acesta
are toate semnele unei supraincalziri ,demonstrata de cerere mare,
preturi in crestere rapida, deficit de resurse, in special de forta de
muncad. In sectorul agricol, extrem de volatii ca performante,
cresterea din acest an nu poate fi interpretatd ca un fenomen de
supraincalzire, intrucét resursele - pamantul, forta de munca - sunt
subutilizate, preturile au tendinta de scadere.

Daca in sectorul constructiilor nu se mai impun stimulente, in cel
agricol sunt necesare investiti suplimentare pentru fructificarea
potentialului natural $i masuri de ordin structural, cum ar fi cele de
simplificare a transferului de proprietate si de creare a unei piate
funciare eliberata de constrangeri birocratice excesive.

Pe termen lung ma raliez opiniilor puternice de continuare a
reformelor de ordin structural, cu menirea esentiald de a incuraja
cresterea productivitati muncii si, pe aceasta baza,de a reduce
decalajele fatd de nivelul mediu european. in detaliu, reformele
struturale impun simplificarea sistemului de impozite si taxe, de
departe cel mai stufos din intreaga Uniune Europeana, reducerea
birocratiei de ansamblu care intarzie administartiv toate proiectele
de infrastructura si, nu in ultimul rand, flexibilizarea pietei fortei de
munca.

Am lasat la urma acest palier al reformelor structurale pentru ca
acestea sunt esentiale pentru viitorul economic al Romaniei. In
conditiile deficitului cronic de fortd de munca de azi, mentinerea unor
reglementari rigide de protectie excesiva a salariatilor — nascute in
perioade cand somajul era inalt si era nevoie sa protejam salariatii de
abuzuri ale angajatorului — este nu numai anacronica, dar actioneza
impotriva competitiei, a competitivitatii bazate pe calitatea fortei de
munca, pe cresterea productivitatii muncii, principalul factor de catch
- up de care avem nevoie in procesul de convergenta reald. Bariera
la iesirea salariatului se transforma in barierd la intrare. In loc s&
stimulam crearea de noi locuri de munca, fie ele chiar negarantate,
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dar cu mobilitatea necesara, actuala legislatie a muncii impinge o
parte a populatiei aptd de munca sa plece peste hotare.

Efectul limitat de contaminare a sistemului financiar romanesc de
criza financiara internationala nu exclude efectele asupra economiei
reale, in virtutea deschiderii acesteia la economia mondiala. Orice
intarziere in antamarea unor noi reforeme structurale va face ca
socurile recesiunii din alte regiuni sa fie mai dureros simtite de
economia romanesca si sa spulbere putinele exuberante de consum
ale mai multor milioane de cetateni ,dupa zeci de ani de privatiuni,de
repartizare proasta a resurselor.
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