5 aprilie 2023

Datorii si stabilitate — cateva ganduri!

DANIEL DAIANU

Va multumesc pentru invitatia de a participa la acest eveniment, cu o tema
incitanta. Cu acest prilej aduc un omagiu celor care acum 110 ani au pus bazele
prestigioasei institutii de invatamant economic ce este ASE in zilele noastre.

Tn cele ce urmeaza voi impartasi cateva ganduri privind relatia intre indatorare,
publica si privata, si stabilitatea economica. Ce voi spune porneste de la gandirea
economica consacrata, mersul economiilor in ultimele decenii si propria
experienta, inclusiv ca raportor pentru Parlamentul European al proiectului
legislativ Lamfalussy-Follow-up?, care a indemnat la re-reglementarea sistemului
financiar examinand originea si urmarile crizei financiare globale; am in vedere si
evenimentele extreme din ultimii ani. La final fac referire la problema deficitelor
gemene din Romania.

1. Ce arata datele?

Sunt constatari din examinarea datelor istorice ce sunt lesne de facut.
Evenimente extreme, precum conflicte militare si crize financiare de amploare,
pandemia, criza energetica, au condus la cresteri masive ale datoriilor publice. Date
furnizate de institutii internationale, de guverne nationale, sunt elocvente in acest
sens. In SUA, de exemplu, datoria publicd a depasit 130% din PIB in 2022,
considerabil peste ceea ce Rogoff si Reinhart imaginau ca fiind un prag critic -90%.3

1 prezentare fcuta la conferinta “Finantele publice in contextul actual” organizata sub egida ASE 110 ani de
Centrul de Cercetari Financiar-Monetare din cadrul Facultatii de Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori
(CEFIMOQ), 5 aprilie 2023.

2 leke van de Burg, Daniel Daianu: “Lamfalussy Follow-up”, 2008, EP, Brussels.

3 Reinahart si Rogoff (2008) vedeau depasirea acestui prag ca avand impact negativ asupra cresterii economice.
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Si in Europa datoriile publice au crescut mult dupa criza financiara si Pandemie. Pe
plan mondial datorii publice si private au atins cote foarte inalte. Si aceasta s-a
intamplat in contextul unor piete financiare tot mai speculative, cu riscuri sistemice
in crestere, cu expansiunea a ceea ce numim “sectorul bancar umbra”’ (ce este sub-
reglementat). Probleme persistente in sistemul financiar sunt dovedite de caderea
SVB (Sillicon Valley Bank) si Signature Bank in SUA (plus dificultati mari ale bancilor
regionale tot in SUA), preluarea fortata a Credit Suisse de catre UBS in Elvetia,
framantari adanci in piata crypto-activelor. De remarcat ca aceasta crestere a
datoriilor publice si private a precedat cu ani buni criza financiara globala (Graficul
1).

Grafic 1. Evolutia datoriilor publice si private la nivel mondial in perioada 1970-
2020 (procente din PIB)
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O intrebare legitima este: de ce pietele nu au reactionat mai vehement la
cresterea mare a datoriilor? Am in vedere economiile dezvoltate avand in minte,
repet, praguri precum cel enuntat de Reinhart si Rogoff (2011)*.

Tntr-o sectiune speciald voi face observatii privind sciderea dramatica a lui R*
(rata naturala reala a dobanzii) in ultimele decenii si relatia intre (r), rata reala a
dobanzii, si (g), rata realda de crestere a PIB care, potrivit rationamentului lui
Blanchard (2019) si al altora, ofera o posibila explicatie privind atitudinea pietelor
financiare, ce nu este insa de necontestat.

Dar mai inainte ma voi referi la ceea ce consider a fi mituri, clisee ale gandirii
conventionale, ce au fost dezavuate de realitatea economica.

2. Clisee dezavuate

Tn primul rand este credinta multora c3 stabilitatea preturilor asigurd ipso facto
stabilitatea financiara, economica. Criza financiara a dovedit falsitatea acestei teze,
care a obligat si bancile centrale sa-si reconfigureze, mai mult sau mai putin explicit
mandatele; sa sprijine stabilitatea financiara prin re-reglementarea sistemului
financiar, prin recurgerea la reguli si instrumente macroprudentiale, care sa
limiteze dezechilibre externe, inclusiv indatorarea privata, leverage-ul in sectorul
bancar, utilizarea de produse “toxice”; au fost si create institutii de reglementare
noi in acest scop — EBA, ESMA, EIOPA in Uniunea Europeana.

Un alt cliseu este ca datoriile publice conditioneaza esentialmente stabilitatea
economica. Da, aceste datorii joaca un rol cheie, dar si indatorarea privata poate
cauza mari necazuri daca nu este stavilita (cum am mentionat deja). Ciclul boom
and bust din economia europeana, care a precedat criza financiara izbucnita in
2008, este clarificatoare in aceasta privinta si s-a vazut in crizele de balanta din tari
din Zona Euro, in tarile baltice, Romania, Ungaria, etc; criza asiatica din 1997-1998

% De la un prag de 90% cresterea economica in economii dezvoltate s-ar diminua, potrivit lui Carmen Reinhart si
Ken Rogoff.



este un alt exemplu elocvent. Deci crize de balanta de plati pot fi declansate atat
de datorii publice excesive cat si de indatorare privata excesiva. Trebuie aici sa
facem distinctie intre crize de lichiditate si crize de solventa; primele usor se pot
transforma in crize de solventa cand se inchide accesul la finantare din varii motive.
Este de amintit ca datoria publica in Romania in 2008 era sub 15% din PIB, dar
dezechilibrul extern era mare cu contributie in principal a indatorarii private.
Trebuie spus ca opereaza pe pietele financiare “profetii ce se implinesc singure”,
iar cand se pun in miscare sunt dificil de stavilit.

Un alt cliseu ca flexibilitatea deplina a cursului de schimb ar asigura echilibrul
extern. Nu numai ca trilema este mai mult o dilema pentru economiile emergente
(Helene Rey, 2013), dar evitarea unor giratii foarte ample ale cursului de schimb
este utila pentru stabilitate economica — sunt de citit in acest sens texte semnate
de Agustin Carstens, actualul director general al BIS (2017). Daca economii
dezvoltate nu isi lasa cursurile de schimb completamente libere, cu atat mai mult
se intelege reticenta economiilor emergente de a practica flotare deplina. Criza
asiatica, mai ales, a aratat ca este nevoie de limitare a indatorarii private, de rezerve
valutare cat mai mari, pentru a se evita atacuri speculative pe moneda nationala.
Atunci recomandarea FMI a fost de a realiza surplusuri bugetare foarte mari pentru
a reduce dezechilibre externe mari, desi acestea erau cauzate in principal de
indatorare privata. lar economiile au suferit enorm. Dar si FMI a invatat din acel
apisod, tot cum a invatat ca libera circulatie a capitalurilor nu este intotodeauna
solutia optima.

In fine, mitul ca pietele se pot reglementa singure, ca “they know best”, a fost
spulberat de criza financiara globala; acel “light touch regulation”, initiat prin big-
bang-ul din 1986 in City-ul londonez a dovedit ca aduce mari necazuri si este nociv
pentru stabilitatea economicd. Tn acest siaj de rationamente se inscrie invalidarea
tezei ca statul nu are ce cauta in economie. Este drept ca trebuie evitat un stat
ubicuu si abuziv, care sa distruga sistemul de checks and balances, dar s-a vazut ca
in momente de criza el este cel care este nevoit sa intervina pentru a se evita
dezastre sociale si economice, chiar operatiuni de “market maker”. Statul american
si guvernele in UE au salvat industria financiara si au intervenit in forta cand
Pandemia a lovit. Ca sa intervii cu eficacitate trebuie insa sa ai buget public robust,
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cu venituri suficiente. Asa cum impozite mari pot aduce ponoase economiei, tot
astfel taxe si impozite foarte mici pot aduce prejudicii.

Statul are si functie de stabilizare. Se vede, de altfel, ca in Zona Euro se vorbeste
tot mai mult de o “capaciate fiscala comuna” (reprezentata, intr-un fel de NGEU).
Pana una alta, Zona Euro nu are capacitate fiscala comuna, o schema de garantelor
a depozitelor comuna. Aici se duce o lupta intre cei care sustin numai masuri de
reducere a riscurilor si cei care pledeaza pentru o combinatie intre risk-reduction si
risk- sharing (partajare riscurilor). Consider ca o uniune monetara are nevoie de
mecanisme de risk-sharing, de active sigure (safe asset); in fond, chiar operatiuni
ale BCE sunt forme de risk-sharing.

3. O schimbare de regim? De la inflatie foarte joasa la inflatie inalta si
intarirea politicilor monetare

Revin la chestiunea lui R* (rata naturala, de echilibru, reald). Sunt analize care
arata scaderea lui R* la nivele tot mai joase in ultimele decenii ZLB (Laubach and
Williams, Summers, etc) ceea ce, in conjunctie cu scaderea inflatiei (pe fondul
globalizarii) a condus la ZLB (zero lower bound), la o limita efectiva de jos a ratei de
politica monetara (vezi Grafice 2 si 3). Alta cauza pentru R* foarte jos este nevoia
de safe assets (Caballero, 2016), etc. Aceasta situatie a fortat recurgerea la
programe de QE, la injectie masiva de baza monetara in economii, in SUA, in Zona
Euro (Graficul 4).



Grafic 2. Ratele reale arata randamentul mediu pe 10 ani al obligatiunilor legate
de inflatie in G7 in perioada 1980-2013

Long Run "Real” Rates (Percent)

1980s average

OKR NWMUON

|
-

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Wworld real rate — A dva nced Economies
Emerging Economies

Sursa: King and Low, 2014; Rachel and Smith (2015), Haldane (2015), Laubach and Williams,
IMF, etc

Grafic 3. Rate de politica monetara incepand cu 1970 (Andrew Haldane, 2015)
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Grafic 4. Bilanturi banci centrale (2007-2021)

9

8

. T

6

5

4

3

2

g =—————

K ® ® © = & ® ¥ L © ~ © o o -«
= Federal Reserve (tln. USD) «==ECB (tin. EUR) BoJ (100 tin. JPY)

Sursa: Federal Reserve Economic Data (FRED), ECB Statistical Data Warehouse (SDW) and Bol.

Aici se poate gasi o explicatie pentru apetitul guvernelor din tari dezvoltate de
a practica expansiune bugetara, mai ales ca si contextul paradigmatic sugera ca este
posibil fara riscuri mari. Cum am mentionat, Blanchard (2019) a afirmat teza
conform careia niveluri de datorii publice inalte pot fi sustenabile cand costul
finantarii in termeni reali, (r), este inferior ratei reale de crestere economica (g),

adica r<g -- intrucat costurile datoriilor mari ar fi usor de suportat.

Trebuie sa facem distinctie intre starea economiilor dezvoltate si a celor
emergente, pentru care relatia dintre (r) si (g) este mai complicata pentru ultimele;
voi dedica o sectiune acestei probleme. Dar sa revin la discutia privind r si g.

Dinamica datoriei publice este data de balanta primara si serviciul datoriei
publice. Daca dorim o stabilizare a datoriei publice (D) ca procent in PIB, Dt — D1

= 0 si avand relatia de mai jos,

Dy Diy Di_4 St
- =(r— g -
PIB, PIB,_, PIB,_, PIB,




unde S; este balanta primara a bugetului (nu se ia in calcul o monetizare a datoriei,
care ar insemna inflatie sporita, cu efecte indezirabile), balanta primara care sa
mentinad constanta D in PIB este

s = (r — g)d, unde s este S/PIB si d este D/PIB.

Relatia de mai sus este definita, clara, iar daca (r)>(g) este nevoie de surplus
primar pentru a stabiliza datoria publica.

Dar daca (r<g), pot exista deficite primare aparent la nesfarsit si datoria publica
poate ramane constanta ca pondere in PIB, ar fi deci sustenabild. Daca deficitul
primar ar creste subit, datoria publica ar creste si ea, dar tot ar converge catre un
nou nivel. Sunt aspecte tehnice ce sunt cunoscute. Sunt de facut observatii insa
privind acestea unde logica “a la Blanchard” devine problematica.

O prima chestiune de evocat este rata de actualizare a balantelor primare cu
care se judeca sustenabilitatea datoriei publice. Daca se are in vedere o “prima de
risc” si miscarea ciclica a economiilor, rata de actualizare ar trebui sa fie mai mare
decat rata de dobanda la care se imprumuta statele (Wijnbergen, Olisslagers, de
Vette, 2020). Dupa cum cei trei autori evocati mentioneaza, “there is no free lunch”
in materie de indatorare. Tn mod similar gindesc Jiang (2021), Willems si
Zettelmeyer (2022) si altii. Aici trebuie sa fie mentionate si studiile lui Bohn
(1995,1998). Daca acest risk premium este considerabil, relatia readuce in lumina
nevoia de surplusuri bugetare la un moment dat. Si relatia de sustenabilitate este:

D = EPV (Z > )
PIB PIB

unde “valoarea actuala asteptata” (EPV, expected present value) este data de r-g,
under>g.

Sunt si alti factori ce pot modifica relatia intre r si g. Daca s-ar adeveri, de pilda,
pe termen mai lung teza stagnarii seculare (Summers, 2014), sau a unei incetiniri
seculare, rata de crestere a PIB, (g), ar trebui sa fie mai mica. Socuri adverse
puternice ar ranforsa tendinta de stagnare. Daca, simultan, am avea o modificare
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de regim de conditii monetare (ceea ce nu echivaleaza cu renuntarea la inflation
targeting) care ar duce rata reala (r) in sus, combinatia de tendinte ar submina teza
ca (r-g)<0 pe termen lung; la o schimbare de regim de politica monetara, care ar fi
menita sa combata expectatii inflationiste, primele de risc ar merge in sus si rata
de actualizare ar trebui sa fie mai mare.

Goodhart si Pradhan aduc in discutie, alaturi de deglobalizare, demografia, care
ar conduce la inflatie mai Tnalta, chiar daca in coborare de la nivelele de doua cifre
din 2022 (2017, 2022). Blanchard (2023) crede ca rata reala, r, va ramane mai mica
decat cea de expansiune a PIB, g, in viitor, ceea ce ar permite datorii publice inalte
sustenabile. Pe de alta parte, si el accepta ca de la un anume nivel al datoriei publice
intervine o prima de risc ce poate afecta relatia intre (r) si (g).

Ricardo Reis (2021,2022) introduce in discutie conceptul de “debt revenue”
(venit din datorie) si reformuleaza dinamica acumularii de datorie. El crede ca mai
indicat esta ca actualizarea sa se faca nu cu rata la care se imprumuta guvernele, ci
la nivelul randamentului marginal al capitalului in economie, m, care este mai mare
decat dinamica PIB, g. Si adauga o componenta noua la relatia acumularii de datorie
care priveste ceea ce este numit “venit din datorie”, si care ar fi dat de datorie,
multiplicata cu (m-r), ce semnifica diferenta dintre randamentul marginal al
capitalului si rata la care se imprumuta guvernul. Relatia devine:

D s D
— = EPV,,_ (Z—) EPVp_, ((m—1)—
PIB m-9\ L, p1g) " 'm=9 <(m ) PIB)

Aceasta noua componenta in formularea acumularii de datorie ar explica de ce
datoriile au ajuns atat de sus; totodata progresia datoriilor nu ar fi la nesfarsit,
intrucat m>r. Daca m=r, relatia revine la forma initiala.

Dar ramane o nedumerire privind conceptul de venit din datorie. Reis
mentioneaza o serie de factori care ar explica un r<m, intre care lichiditatea, efectul
reglementarilor si, nu in cele din urma, insusirea de “safe asset” (active sigure). Eu



cred ca numai ultimul aspect (safe asset) poate justifica notiunea de “venit din
datorie”, semantic si conceptual economic. Bond-urile americane au aceasta
insusire si la fel este si cu bunt-urile germane, care sunt un benchmark pentru Zona
Euro. Dar nici macar SUA nu fac datorie pentru a oferi active sigure restului lumii,
sau pentru a obtine un venit din datorie!®> Mersul datoriei publice a SUA este data
de nevoi interne!

S-ar putea repeta scenariul japonez cu datorie publica foarte mare si cu QQ
continuu?® Este greu de crezut avand in vedere conditiile: inflatia a crescut mult in
SUA si Europa (in Japonia este inca foarte jos), achizitiile de obligatiuni la japonezi
sunt in mainile rezidentilor, politici monetare se intaresc in SUA si Europa.

4. QE in EMs si inferente privind analiza sustenabilitatii datoriilor

Tntr-un text am argumentat c3 in timp ce bdnci centrale din tiri dezvoltate
utilizeaza QE pentru a atenua socul Pandemiei, QE in economii emergente se cuvine
sa fie privit cu mare precautie fiindcd prezinta riscuri importante’. Logica din
argumentatie este valabila si pentru analiza sustenbilitatii datoriilor publice in EM,
inclusiv Romania. Astfel:

- aceste economii nu emit moneda de rezerva, ceea ce limiteaza eficacitatea si
autonomia politicii monetare;

-dinamica cursului de schimb conteaza mult, mai ales unde dolarizarea/euroizarea
este semnificativa.

5 Fed acord3 linii de finantare, sau are operatiuni de swap cu alte bdnci centrale, dar care nu Thseamna venit din
datorie.

6 Chestiunea expectatiilor inflationiste este de luat in seamé& daca avem in vedere experienta nipona dup3 criza
mare din anii 90’. De multi ani, in Japonia s-a incercat iesirea din cvasi-stagnare economica; injectii de lichiditate au
fost utilizate precedand programele QE in SUA si Europa, dar fara rezultate. Apare intrebarea de ce si acolo unde
somajul nu este foarte Tnalt (dispare gap-ul) inflatia a fost persistent scdzuta, iar expectatiile nu cresc. Ar fi nevoie
de o explicatie care sa porneasca de la o formulare neo-fisheriana -- i = ir + Tt exp, unde (i) este rata nominala a
dobanzii, (ir) este rata reala a dobanzii, si (rt exp) este inflatia asteptata; rationamentul ar fi ca atunci cand inflatia
este persistent joasa si gap-ul de productie si cel de somaj dispar (cum a fost in SUA Tnainte de Pandemie) regula
lui Taylor se transforma intr-o ecuatie Fisher; la o rata de politicd monetara zero (asa numita ZIRP), i =ir + it (exp) +
ur(gap) + B Q (gap) devine i=ir + 1t (exp), cdnd gap-urile de somaj si productie nu mai au relevanta (James Bullard,
“A tale of two narratives”, Saint Louis Fed, July 2016).

7 “Relaxare cantitativa (QE) Th economii emergente: riscuri si capcane?” (Opinii BNR, 1 iulie 2020), versiune Tn
engleza publicata de SUERF (2020); versiune in engleza extinsa (Daianu, Alupoaiei, Kubinschi, 2022)
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- pietele financiare locale sunt “subtiri” si nu pot absorbi emisiuni mari de
obligatiuni; exista si limite de expunere pe obligatiuni suverane locale;

- desi este recomandabil sa te finantezi mult in moneda locald, dimensiunea
pietelor financiare locale poate forta finantarea pe piete externe; rezulta o
vulnerabilitate si teama fata de deprecieri majore.

- daca o politica monetara autonoma este un avantaj, acesta poate fi diminuat de
riscul valutar, de gradul de incredere de care se bucura moneda locala.

- pentru statele din UE cu economii mai slabe, circulatia libera a capitalului poate fi
un dezavantaj in momente de stres pe piete; s-a vazut in Zona Euro cand bani au
plecat din Sud spre Nord, s-a vazut in state din afara Zonei Euro cum bani au cautat
sa fuga in 2009-2010;

- economiile emergente ce au aranjamente de back-up (swap-uri si repo) cu banci
centrale ce emit moneda de rezerva au un avantaj notabil.

Un document al FMI remarca ca dintre 81 de economii clasificate drept
economii emergente (EM), 55 au adoptat masuri de sprijin pentru pietele
financiare...bancile centrale incercand sa reduca presiuni de finantare pe termen
scurt pe piata monetara. EM rar intervin pe piata de capital din cauza dominantei
sectorului bancar pe pietele lor®. Dar in toate aceste tari programele sunt mult mai
reduse decat ce se observa in economii dezvoltate.

Merita de amintit o fraza dintr-un discurs al lui Agustin Carstens, seful Bancii
Reglementelor Internationale: “economiile emergente practica regimuri de quasi
flotare controlata in conditiile in care bancile lor centrale nu agreeaza miscari
brutale ale ratelor de schimb nici in sus, nici in jos...miscarea ratelor de schimb
poate influenta in mod fundamental dinamica inflatiei si capacitatea politicii
monetare”®.

Unii analisti apreciaza ca QE poate fi practicat in economii emergente care au
un cadru institutional credibil, unde se practica regimuri de curs flotante si se emite

8 Central bank support to financial markets in the coronaviurs pandemic”, IMF, MCMO, 2020,” p.6
9 “Exchange rates and monetary policy frameworks in emerging market economies”, Lecture at LSE, 2 May 2019
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datorie suverana in moneda propriel®. Dar ce faci cand deficitele structurale sunt
mari si dolarizarea/euroizarea este semnificativa, apropos de increderea in moneda
locala. Si mai este un aspect relevant: chiar emisiuni de obligatiuni in moneda locala
si vanzarea catre non-rezidenti poate crea un risc de rostogolire (rollover risk)
implicit. Tn perioade de aversiune mare la risc, cAnd monede locale sunt sub
presiune si activele interne sunt vandute, investitorii strdini incearca sa-si reduca
expunerile si ar putea sa nu mai rostogoleasca pozitii ajunse la maturitate. lar
Andrea Presbitero si Ursula Wiriadinata pe buna dreptate remarca faptul ca, desi
diferentialul intre cresterea economica si rata dobanzii, (r-g), a devenit negativ in
numeroase tari, ceea ce poate facilita expansiuni fiscale, poate avea loc o inversare
a relatiei (r-g) cand datorii publice cresc excesiv si aceste datorii sunt denominate
in moneda strainall. Oricum, este greu de admis ca se poate vorbi de o “revolutie
silentioasa in politica monetara in economii emergente prin QE*?

5. Analiza de sustenabilitate a datoriei publice

Sustenabilitatea datoriei publice trebuie sa ia in considerare costurile legate de
imbatranirea populatiei si schimbarile climatice. Mai mult, este necesar sa fie
considerat Tn aceasta analiza si costul razboiului din Ucraina si cresterea foarte
probabila a cheltuielilor legate de aparare in multe state din UE in anii ce vor urma;
dividendul pacii este probabil sa se fi incheiat. Pe fondul crizei energetice si al
razboiului din Ucraina unele economii devin un fel de “economii de razboi”,
alocarea de resurse fiind puternic impactata.

De-globalizarea si “decuplarea” in economia mondiala pot de asemenea sa
influenteze cresterea economica si sustenabilitatea datoriei. Criza energetica,
urmata de cresterea rapida a pretului relativ la energie (si alte materii critice),
afecteaza puternic veniturile si alocarea de resurse, cu efecte de distribuire majore.

10 G, Benigno, J. Hartley, A. Garcia-Ferrero, E. Ribakova, “Credible emerging market central banks could embrace
QE””, VoxEu, 29 June, 2020

11 “The risks of high public debt despite a low interest rate environment”, VoxEu, 5 august 2020

12 cum argumenteaza Piroska Nagy-Mohacsi, “The quiet revolution in emerging markets monetary policy”, Project
Syndicate, 18 august, 20207?)
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Toate aceste evolutii afecteaza bugetele publice, iar analiza de sustenabilitate a
datoriei ar trebui sa le ia in calcul.

Regimurile fiscale nationale trebuie privite prin prisma unor venituri fiscale
joase in unele state membre; cazul Romaniei este jalnic din acest punct de vedere.
De asemenea, sistemul fiscal international trebuie reformat in asa fel incat
evaziunea sa fie redusa, indiferent de cat de greu ar fi de realizat acest obiectiv
caruia i se opun interese extrem de puternice. Jurisdictii de tipul paradisurilor
fiscale trebuie eliminate din UE.

Evaluarea sustenabilitatii datoriei publice trebuie sa ia in considerare unele
pasive ascunse (vulnerabilitati) ale economiilor, care apar din ce in ce mai mult din
cauza inaspririi politicii monetare (si a restrangerii cantitative, QT).

Reguli fiscale si reqguli macroprudentiale

O evaluare a CFE (Consiliul Fiscal European) a conduitei politicii fiscale in Zona
Euro este utila. Dar aceasta nu poate fi facuta separat de analiza conduitei politicii
macroprudentiale in Zona Euro (deficitele sectorului privat pot afecta la fel de mult
ca si cele ale sectorului public Zona Euro). De asemenea, trebuie sa se tina cont si
de functionarea sistemului financiar global, unde un rol dominant il joaca politica
monetara a Fed. Este justificat ca CFE sa ia in considerare riscurile sistemice per
ansamblu, care depasesc misiunea de a judeca doar cele venite dinspre politica
fiscala. Ar fi util ca presedintele CFE sa participe regulat la intalnirile CERS (ESRB).

IFl-urile nationale independente ar trebui si ele sa analizeze conduita politicii
macroprudentiale, deoarece aceasta poate impacta dezechilibrele externe. Si
conducatorii IFl-urilor ar trebui sa participe la intalnirile autoritatilor nationale de
supraveghere care au in vedere riscurile sistemice.

Trebuie remarcat ca CERS si BCE analizeaza aplicarea reglementarilor
macroprudentiale si la nivelul sectorului financiar nebancar, care prezinta riscuri
sistemice in crestere, din cauza unei slabe reglementari.
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6. Romania: deficite gemene

A avut loc o crestere puternica a deficitului de cont curent in 2022, la 26,571
miliarde euro, cca 9,2% din PIB. S3 ne aducem aminte, balanta externa a fost la
originea unor probleme mari in economie dupd 2008. in intervalul 2007-2008
deficitul de cont curent a fost in medie peste 12% din PIB si Romania a avut mari
dificultati de finantare, desi datoria publica nu a depasit 15% din PIB in 2008. Nu a
fost singura tara din UE cu asemenea dificultati, in conditiile unor miscari de capital
foarte mari, cu o componentd speculativd importanta. Tn largd masurd si in
contextul ciclului “avant si prabusire” (boom and bust) din acea perioada, deficitul
de cont curent a fost generat in principal de supraindatorarea sectorului privat --
dezechilibru major intre economisire si investitii. Graficul 5 arata evolutia deficitului
de cont curent intre 2004-2022, in comparatie cu situatia din alte state vecine.

Nu este ca in 2007-2008

Au fost 2 etape in corectia deficitului de cont curent dupa izbucnirea crizei
financiare globale: in primii ani dupa 2008 intrarile de capital s-au oprit aproape
brusc si a existat o ajustare fortata ce a dus deficitul de cont curent la sub 5% din
PIB in intervalul 2009-2012. A doua etapa a fost de comprimare puternica a
cheltuieilor publice, a deficitului bugetar, care a dus ambele deficite (bugetar si de
cont curent) lain jur de 1% din PIB in 2014, iar media celui de cont curent la sub 1%
din PIB intre 2013-2015, printr-un program de reducere severa a cheltuielilor
publice, inclusiv investitii. Reducerea deficitului bugetar atunci s-a facut si prin
majorarea TVA de la 19% la 24%. Este greu de admis ca acea taiere drastica de
cheltuieli publice era sustenabila. Pe de alta parte, ar fi trebuit sa existe prudenta
in politica bugetara dupa 2014. Modificari neinspirate in regimul fiscal dupa 2015
si alte masuri cu impact bugetar au dus deficitul bugetar structural catre 5% din PIB
in 2019, iar aceasta evolutie s-a vazut in cresterea dezechilibrului extern, fiind
evident fenomenul de twin deficits (deficite gemene) —vezi si graficul 5.1.

Este de notat ca dificultati de finantare a dezechiibrului extern a avut
Romania si cand datoria publica a fost mult inferioara ca procent din PIB celei de
acum (cca 15% in 2008, cca 48% din PIB in 2022). Explicatia este ca deficitele
bugetare erau mari (deficitul real din 2009 a fost ocultat de utilizarea de resurse
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din privatizarea BCR) in timp ce impactul crizei financiare a marit enorm aversiunea
fata de risc a creditorilor privati. Drept consecinta, Romania a fost obligata sa
recurgad la un pachet de asistenta financiara externa.

n conditiile crizei energetice si a rdzboiului din Ucraina, in 2022 a avut loc o
deteriorare puternica raportului de schimb (terms of trade) pentru cele mai multe
tari din UE, care s-a concretizat Tn evolutii nefavorabile pentru deficitele de cont
curent. In cazul Romaniei se poate estima o deteriorare de 1,5-2% din PIB pe filiera
raportului de schimb, care trebuie judecata in raport cu deficitul de cont curent
estimat de INS la 9,2% in 2022. n lipsa acestui efect, deficitul de cont curent din
2022, este de prezumat, ar fi fost similar cu cel din 2021 (cca.7% din PIB). Dincolo
de deteriorarea raportului de schimb, au fost intreprinderi ce si-au inchis portile
avand productie intens energofaga; s-a recurs deci la importuri pentru a inlocui
productia interna.

Deficite gemene

Ce particularizeaza deficitele externe in Romania este contributia masiva a
deficitului bugetar la marimea acestora; deficite bugetare structurale mari (ce nu
tin cont de pozitia ciclica a economiei) — de peste 4-5% din PIB, s-au reflectat in mod
sistematic Tn deficitele externe (vezi Graficul 5.1 si Graficul 5.2). Tn anul Pandemiei
(2020), deficitul de cont curent (sub 5% din PIB) a fost aproape jumatate din cel
bugetar (9,2% din PIB) intrucat sectorul neguvernamental a avut investitii mult
diminuate.

Ajustarea bugetara este absolut necesara pentru a duce deficitul bugetar la
sub 3% din PIB in cativa ani si pentru a stabiliza datoria publica, in conditiile in care
nu se va mai putea miza pe “inflatia surpriza” din 2022 in anii ce vin. Resursele
europene, ce pot duce investitiile la 6% din PIB in medie in anii ce vin ar atenua din

impactul contractionist al consolidarii bugetare.

Daca deficitul bugetar (cash si ESA) s-ar reduce la 3% din PIB in anii urmatori,
am putea asuma o diminuare a deficitului de cont curent la: 6% din PIB daca se
mentine raportul de schimb de acum; si la 4% din PIB daca raportul de schimb ar
reveni la cel din 2021. Exista aici si un efect al aprecierii USD fata de euro in
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conditiile Tn care multe produse energetice si alte materii prime sunt pretuite in
USD; vedem insa ca USD s-a depreciat fata de euro in ultimele luni, ceea ce, mutatis
mutandis, poate ajuta o ameliorare a raportului de schimb. Dar acest rationament
implica o transmisie de 1 la 1 a reducerii deficitului bugetar in reducere de deficit
de cont curent, ceea ce este o ipoteza neplauzibila. Coeficientul de transmisie este
subunitar; unele studii il plaseaza sub 0,4, altele mergla 0,6 (vezi analiza FMI privind
Romania din august 2022, pe site-ul organizatiei). Experienta impactului corectiei
bugetare asupra deficitului extern in deceniul trecut, sugereaza un coeficient de
transmisie catre pragul superior pentru economia noastra.

Grafic 5.1 Evolutia deficitelor gemene in Romdnia in perioada 2004-2022 (% din
PIB)
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Grdfic 5.2. Evolutia deficitelor gemene in Romdénia in perioada 2004-2022 (% din
PIB)
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O intrebare cheie: de ce alte state vecine au balante externe mult mai
echilibrate?

Asupra deficitului bugetar nu voi mai insista intrucat s-au facut referiri.
a. Supraevaluarea leului Tn termeni reali

Supraveluarea joaca un rol nu neglijabil. Exista analize ce plaseaza aceasta
supraevaluare a (cursului de schimb efectiv) la intre 5%-10%. Dar vedem cum, in
pofida dimensiunii dezechilibrului si a acestei supraevaluari, exista o presiune de
apreciere nominala a leului in prezent. Chiar daca date fundamentale ar sugera un
alt nivel de “echilibru” al leului, conditiile financiare tin moneda nationala intr-un
teritoriu de supraevaluare; aici intra in coliziune logica determinarii nivelului de
echilibru in functie de fluxuri comerciale cu logica ce priveste fluxuri financiare. BNR
trebuie sa navigheze cu mare atentie intre Scyla si Caribda; cursul nu poate fi lasat
de izbeliste, nici sa se aprecieze copios, nici sa intre intr-o vrie de depreciere.

Chiar daca BNR ar incerca o deprecere a leului, dincolo de posibila reinflamare
a inflatiei, exista o problema de eficacitate a unui asemenea demers. Mult din
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productia autohtona face parte din lanturi valorice transfrontaliere si nu este clar
in ce masura si cat de repede s-ar stimula exporturi si s-ar descuraja importuri
printr-o deprecere; aici opereaza elasticitati ce pot fi mai mult sau mai putin
favorabile. Aceste elasticitati ar trebuie sa respecte conditia Marshall-Lerner (suma
elasticitatilor cererii de export si a celei de import sa fie peste 1) pentru a avea un
efect pozitiv, iar curba-J (efect negativ asupra deficitului inainte de aparitia unui
efect pozitiv) sa fie cat mai slaba ca influenta initiala.

Dar o depreciere intentionata nu se poate face la ordin si sa introduci baza
monetara in economie pentru a provoca deprecierea leului este o nerozie
conceptuala si operationala; ar arunca totul in aer. Sa nu omitem ca leul nu este
moneda de rezerva si sentimentul pietelor se poate schimba radical daca se comit
prostii monumentale in politica economica.

b. Productia de tradables este insuficienta

Este plauzibil de presupus ca productia de tradables (bunuri exportabile si
bunuri ce pot Tnlocui importuri) nu a tinut pasul cu consumul agregat; se poate
gandi ca avem un process defectuos de alocare a resurselor, care a favorizat
dezvoltarea de non-tradables. Cursul de schimb a jucat un rol, dar nu lamureste
totul. Plasarea in lanturi de productie si aprovizionare nu este dintre cele mai
favorabile fiindca in Romania se asambleaza, sau se produc componente si
subcomponente dintre care numeroase nu inseamna valoare adaugata inalta; iar o
modificare a cursului leului nu poate avea efecte rapide cand se manifesta rigiditati
importante pe piete (apropos de conditia Marshall-Lerner mentionata).

Exista si alte probleme structurale acute: de pilda, subdezvoltarea cronica a
industriei agroalimentare -- avem pamant agricol ce inseamna 57% din suprafata
tarii si deficitul acestui sector este de 0,5-0,6% din PIB in ultimii ani. in general avem
o subvalorificare a resurselor/materiilor prime interne, care se vede si in faptul ca
importam produse a caror realizare include input-uri esentiale din Romania
(exemplu faimos: exportam cereale si importam faina).

Regimul fiscal regresiv (cetatenii cu venituri mici, sau modeste platesc
proportional mai mult decat cei cu venituri mari), erori in politica fiscala, puzderia

18



de exceptari si “portite”, au contribuit la accentuarea deficitului bugetar prin
diminuarea veniturilor fiscale potentiale. Cu venituri fiscale de 26-27% din PIB
(inclusiv contributii de asigurari sociale) suntem lanterna rosie in UE. Cum arata o
analiza coordonata de CF in 2022, revederea regimului fiscal ar putea aduce
venituri fiscale suplimentare de peste 3% din PIB.

Revederea regimului fiscal (care sa aduca cel putin 2-2,5% din PIB venituri fiscale
in plus) ar permite si o diminuare a impozitarii muncii, care sa nu prejudicieze insa
consolidarea bugetara. O colectare mult mai buna a veniturilor fiscale ar permite si
o politica a veniturilor care sa aiba in vedere ca inclinatia spre consum a cetatenilor
cu resurse mici este considerabil mai Tnalta decat a cetatenilor cu venituri mari,
ceea ce afecteaza dinamica importurilor. Trebuie combatuta cu toata forta
institutionala si determinare politica evaziunea fiscala si “optimizarea fiscala” (tax
avoidance). Nu trebuie cedat la presiuni interne si externe de tot felul. Sa speram
ca si institutiile europene vor fi mai decise in acest scop.

Sunt insuficiente politici industriale care sa vizeze productia de tradables,
cresterea valorii adaugate (inclusiv in domeniul agrolimetar). Trebuie notat ca
economia noastra are un caracter dual: sectoare importante sunt dominate de
firme mari straine, ce au strategii proprii si exista companii cu capital autohton, ce
sunt mult mai slabe. Tn energie avem companii cu actionariat majoritar autohton,
care pot sustine o strategie nationalda in acest domeniu. Oricum finsa, politici
industriale reclama venituri bugetare superioare, chiar daca PNRR contine
elemente ce pot dezvolta productia interna de tradables, pot mari robustetea
economiei. Trebuie spus ca resursele europene ajuta si finantarea deficitelor
externe.

c. Emigratia de forta de munca calificata

Si din alte economii europene s-a emigrat masiv, dar din Romania, proportional
mai mult. Stocul de capital uman este mai mic si aceasta afecteaza PIB-ul potential
prezent si viitor, productia de tradables. Exista studii ale Bancii Mondiale care au
reliefat aceste efecte.

19



7. Unele concluzii privind economia noastra

Trebuie sa avem in vedere ca, in noul context geopolitic si geoconomic, al
razboiului din Ucraina, Romania va aloca mai mult pentru aparare, care nu
inseamna productie de tradables; in fapt achizitiile de armament inseamna deficit
bugetar si de cont curent mai mari, alte conditii neschimbate. Tarile baltice duc
aceste cheltuieli la peste 2,5% din PIB, Polonia la si mai mult. Declaratiile multor
lideri din NATO merg in acelasi sens, care indica terminarea “dividentului pacii” de
dupa caderea Zidului Berlinului.

Chiar daca razboiul din Ucraina s-ar termina in acest an, aceasta nu inseamna
revenirea la situatia de dinainainte de Invazie. Alocarea de resurse pentru
robustete, rezilienta militara, inseamna presiune pe bugete publice, realocare de
resurse in economii; totul este de judecat prin prisma de-globalizarii, regionalizarii
unor fluxuri comerciale, cand securitatea/siguranta devine mai importanta decat
eficienta inteleasa in sens ingust. Exista si efecte nefaste ale schimbarilor climatice,
care si acestea trebuie avute in vedere in constructia bugetului public.

Va trebui dezvoltata si productia de bunuri indispensabile pentru securitate, nu
numai militara; ma refer la alimente. Este de observat ca si in sedinte ale CNSM
(Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala) s-a examinat situatia
industriei agro-alimentare. De aceea este nevoie de politici industriale/agricole
adecvate. PNRR, cu unele adaptari (asa cum se va intampla si cu NGEU) poate ajuta
mult.

Romania trebuie sa capitalizeze conditiile naturale (resursele), care o
avantajeaza fata de alte state membre din UE; nu am stiut sa valorificam aceste
resurse cum se cuvine. In ceea ce privesc tehnologiile de varf, aici competitia
globala este acerba si este greu de anticipat ce se va intampla. Este de crezut insa
ca un accent tot mai mare se va pune pe siguranta, securitate in sensuri multiple.

Reforme serioase trebuie intreprinse in economie; este vorba de salarizare si
sistem de pensii care sa fie echitabile, digitalizare, reforma regimului fiscal, a
cheltuielior publice care sa fie mult mai eficiente (se fac in prezent spending reviews
pentru educatie si sanatate, asa cum se face in OCDE), prioritizare de investitii cu
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orientare catre productia de tradables si control riguros al realizarii, alocare de

resurse suplimentare pentru educatie si sanatate (ce presupune insa venituri

bugetare mai mari), etc.

Grafic 6. Soldul contului curent in RO, HU, PL, CZ in perioada 2007-2022 (% din

PIB)
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Grafic 7. Soldul bugetar in RO, HU, PL, CZ in perioada 2007-2022 (% din PIB)
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