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The liberalisation of capital flows makes in the Romanian economy vulnerable to
the important and presumably unstable capitals. These movements aren’t any
more specific destabilizing phenomena: they are inherent for the convergence
process and therefore should be considered in the elaboration and application of

the economic policy.
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Introducere

Una din obligatiile ce revin statelor
membre ale UEM este eliminarea tuturor
restrictiilor din legislatia nationala cu pri-
vire la migcarile de capital dintre ele, res-
pectiv dintre aceste tari si tarile terte (cu
cateva exceptii), precum si adoptarea re-
glementarilor comunitare in aceastd mate-
rie'.

Roménia a liberalizat complet operati-
unile valutare aferente tranzactiilor cu-
rente si financiare cu strainatatea. Acest
proces a inceput in anul 1991, prin adop-
tarea unei legi a investitiilor strdine, nsa

' Directiva 88/361/CEE.

foreign exchange rate, capital flows, financial markets, monetary policy, interest rate.

a trenat n tot cursul anilor *90, din cauza
ezitarilor autoritatilor romane de a refor-
ma si deschide economia.

Un eveniment important s-a produs la
25 martie 1998, cand Romania a acceptat
obligatiile stipulate de art. VIII din statu-
tul FMI”,

Prin aceasta, Romania a liberalizat
operatiunile de cont curent, realizand o
etapa importanta in procesul de asigurare

* Art. VIII se refera la urmatoarele aspecte: an-

gajamentul autoritatilor de a elimina restric-
tiile privind operatiunile de cont curent; ne-
introducerea altor restrictii In viitor; regimul
cursului de schimb sa nu sufere modificari
semnificative; crearea conditiilor cat mai fa-
vorabile relansarii reformei economice.
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a convertibilitatii leului. Spre deosebire
de aceasta, alte tari din Europa Centrala si
de Est au continuat, in acea perioada, sa
practice diverse forme de control valutar
asupra operatiunilor de cont curent (obli-
gatia firmelor exportatoare de a vinde in-
tegral bancilor comerciale valuta incasata
in urma exportului — Polonia, Ungaria,
Cehia si Slovacia; repatrierea imediata a
incasarilor din export — Cehia, Slovacia,
Polonia (maxim 2 luni), Bulgaria (fard
termen); etc.). Aceste restrictii vor fi eli-
minate treptat, pe masura progreselor ta-
rilor respective pe calea aderarii la UE’.

In Romania, ultimele forme de control
valutar au fost abolite practic la 1 aprilie
2005, cand au fost liberalizate aproape
toate fluxurilor de capital — pe termen
lung si pe termen scurt —, cu exceptia
operatiunilor nerezidentilor efectuate pe
piata monetara si a operatiunilor reziden-
tilor in conturi deschise in strainatate,
care au fost liberalizate ulterior.

In principiu, avantajele liberalizarii
fluxurilor de capital depasesc riscurile, iar
efectul final pe care acest proces de im-
portantd istoricd il exercitd asupra eco-
nomiei romanesti va fi, probabil, unul be-
nefic’.

Baza teoretica a masurilor de liberalizare a
miscarilor de capital in cadrul unei uniuni
monetare este constituitd de teoria zonelor
monetare optime, pentru care UEM serveste
ca principal referential. [Cerna, 2006].

in Romania, primele forme de control valutar
au fost introduse in anul 1933, in incercarea
de a face fata crizei economice interbelice.

Se constatda empiric ca intre mersul econo-
miei si tendinta generald in materie de regim
al operatiunilor financiare cu strdindtatea
existd o stransa legaturd [Bakker, 1996, p.6].
Atunci cand stabilitatea macroeconomica este
amenintata, asa cum s-a intdmplat in ultimii
ani ai sistemului monetar international de la
Brettoon Woods, ori 1n primii ani de functio-
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Cu toate acestea, deschiderea financia-
ra a economiei romanesti o face vulnera-
bild la fluxurile de capital mari si potenti-
al instabile. Caci, spre deosebire de tre-
cut, aceste intrari i iesiri de capitaluri nu
mai sunt fenomene destabilizatoare punc-
tuale, ci elemente inerente procesului de
tranzitie, ce trebuie, deci, luate in consi-
derare 1n conceperea si aplicarea politicii
economice.

Astfel, in perioada 2004 — jumatatea
anului 2007, leul s-a apreciat notabil in
termeni reali in raport cu principalele
monede internationale [Cerna, 2008,
p.22-26]. Aceasta apreciere a leului a
atras capitaluri considerabile, susceptibile
sd submineze eforturile depuse de autori-
tati pentru controlul inflatiei si al defici-
tului extern curent.

Fenomenul s-a manifestat in conditiile
in care, in Romania, “coeficientul de in-
tensitate a capitalului” (capital-labour
ratio) este mult mai mic decét In tarile in-
dustrializate. Or, inzestrarea tehnica redu-
sd, combinatd cu existenta unei maini de
lucru destul de numeroase si de bine cali-
ficate si cu o infrastructura slab dezvol-
tata, fac toate necesara o rata a dobanzii
reale ridicatd, susceptibild sa stimuleze

nare a Sistemului Monetar European, tarile
lumii tind sa se protejeze prin adoptarea unor
restrictii severe. in epocile de crestere eco-
nomica generalizatd, se manifesta, dimpo-
triva, o tendinta universala de liberalizare.

in aceasta tendintd nu s-au inscris insi nici-
odata tarile comuniste, in care, cu toate deo-
sebirile de la o tara la alta, monopolul valutar
al statului a fost tot timpul aproape absolut.
Inainte de 1989, in Romania, de exemplu,
detinerea de mijloace de platd striine era
considerata infractiune si pedepsitd cu inchi-
soare.

Pentru o analiza a avantajelor si dezavanta-
jelor liberalizarii, a se vedea si lucrarea
noastra [Cerna si Donath, 2006, p. 39].



economisirea i, deci, sd permita finanta-
rea investitiilor. Intr-adevir, daca rata do-
banzii este redusi, economiile vor fi mai
mici decat investitiile, ceea ce face ca o
parte a investitiilor sa fie finantate din
emisiune monetard, susceptibila sa ali-
menteze inflatia si sd amplifice deficitul
contului extern curent.

Incompatibilitatea dintre nivelul redus
al ratei dobanzii reale — rezultat din pri-
mul fenomen — si nivelul ridicat al ratei —
impus de cel de-al doilea fenomen — da
nastere unei dileme dificile pentru politi-
ca economicd. Este vorba despre ceea ce
in literatura se numeste “dilema
Tosovsky”, dupa numele guvernatorului
bancii centrale a Republicii Cehe, care, la
mijlocul anilor 1990, a sesizat existenta
acestei contradictii. Dupd cum vom in-
cerca sd demonstrdm in lucrarea de fata,
piata poate rezolva in mod spontan
aceastd dilemd prin mecanismele sale
specifice. Insa, autoritatile trebuie, de
asemenea, sa aiba 1n vedere unele impe-
rative strategice in conceperea si aplica-
rea mix-ului lor de politici economice.

1. Aprecierea leului

Evolutia istorica a cursului leului in
epoca postcomunistd invedereaza trei
etape:

1) perioada 1992-2004: caracterizata
printr-o continua depreciere nominald
si chiar reald a leului (mai ales in anii
1992-1993 si 1997-1999);

2) perioada 2004 — jumadtatea anului

> Cursul de schimb real (real exchange rate)

este cursul nominal (nominal exchange rate)
corectat cu rata inflatiei; deprecierea reald a
leului inseamna, deci, o depreciere mai mare
decat rata inflatiei.

2007: caracterizatd prin amintita apre-
ciere reala si chiar nominala (2005 —
tunie 2007) continud a leului, determi-
natd de masivele intrari de capital ge-
nerate de intrarea Romaniei in NATO
siin UE;

3) perioada de la mijlocul anului 2007 si
pana prezent: caracterizatd prin co-
rectarea aprecierii excesive care s-a
produs in perioada anterioara si apari-
tia unei tendinte de apropiere de un
nivel de echilibru, definit, de aceasta
datd, in conditiile liberalizarii com-
plete a migcarilor de capital (converti-
bilitatea deplind a leului) si ale contu-
rarii perspectivelor adoptérii euro; tot-
odata, acest fenomen coincide cu de-
clangarea crizei pietei creditului imo-
biliar din SUA, care nu pare insa sa fi
afectat stabilitatea financiard a Roma-
niei, nici n mod direct (impact asupra
sectorului bancar si al pietelor financi-
are), nici In mod indirect (impact asu-
pra economiei reale).

Tendinta de apreciere in termeni reali
a leului este ilustratd in Figura 1. Dupa
cum se observa, leul a inregistrat in ulti-
mii patru ani o apreciere puternica in ter-
meni reali fatd de euro, care, la randul
sdu, s-a apreciat In perioada respectiva
fatd de dolarul american si de alte mone-
de internationale.

Acest fenomen a fost determinat de
intrdrile masive de capital strdin care au
avut loc in acea perioada (5,2 mld. euro
in 2005, 8,7 mld. euro in 2006, 7,1 mld.
euro in 2007) (Figura 2).

Intrarile de capitaluri au fost provocate
de faptul ca, in Romania, o serie de bu-
nuri, mai ales imobiliare, aveau preturi
mai mici decat preturile internationale, iar
— pentru prima data dupa 1989 — cresterea
salariilor nu a mai depasit cresterea pro-
ductivitatii muncii.
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Cursul de schimb al pietei valutare
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Figura 1: Evolutia cursului leului
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La acesti factori obiectivi, s-a adaugat
atitudinea 1n general pozitiva a pietelor
internationale fatd de tarile emergente; in
cazul Romaniei, acest sentiment favorabil
a fost accentuat de aderarea la NATO si
de iminenta aderdrii la UE.

Ca urmare a tuturor acestor factori
obiectivi si subiectivi, intrarile de capital
strdin au fost considerabile, ceea ce a
permis finantarea deficitului de cont cu-
rent, cresterea rezervei valutare a BNR si
aprecierea cursului leului. O anumita ac-
tiune 1n aceiasi directie au exercitat si
transferurile curente din strainitate (3,6
mld. euro 1n 2005, 4,8 mld. euro in 2006,
7,2 mld. euro in 2007).

In ceea ce priveste intrarile de capital
sub formad de investitii directe, este de
notat ca acestea au fost insensibile, un
timp, la deteriorarea unor indicatori ma-
croeconomici, care semnalau existenta si
amplificarea unor dezechilibre in econo-
mia romaneascd: inflatia incd ridicatd
(8,6% in 2005, 4,9% in 2006 si 6,6% in
2007), reaparitia unor cresteri de salarii
mai mari decat cresterea productivitatii
muncii (mai ales in 2007), cresterea defi-
citului balantei platilor curente cu strai-
natatea (de la cca. 10% din PIB in 2006 la
17% 1n 2007) (Figura 2).

Concluzia care se desprinde din cele
ardtate este ca aprecierea semnificativa a
leului, manifestata in perioada mentiona-
td, a fost determinatd mai degraba de
factori conjuncturali decét de evolutia du-
rabila a “variabilelor fundamentale” ale
economiei romanesti.

Cazul romanesc confirma teza ca, pe
masurd ce o economie se deschide fata de
miscdrile internationale de capital, tran-
zactiile valutare cu caracter financiar (in-
clusiv cele cu caracter speculativ) tind sa
devina la fel de importante — prin prisma
determindrii cursului de schimb — ca cele

de naturd comerciala. Ca urmare a acestui
fenomen, marja de manevra a bancii cen-
trale In materie de sprijinire a cursului de
schimb se reduce (fard a disparea com-
plet), deoarece aceastd variabild incepe sa
depindd mai mult de perceptia investito-
rilor strdini despre starea actuald si viitoa-
re a economiei in cauzd, decat de cererea
si oferta de valutd generate de importul si
exportul de bunuri si servicii. Este vorba,
deci, despre o crestere a complexitatii
procesului de formare a cursului de
schimb, care face sa creasca amplitudinea
oscilatiilor acestei variabile si, deci, sa se
accentueze instabilitatea economiei res-
pective.

Aprecierea persistentd a leului pro-
voaca distorsiuni ale ratelor dobanzii fata
de nivelul de echilibru prescris de teoria
paritdtii ratelor dobdnzii®, ceea ce are
consecinte asupra dobanzilor interne. Mai
precis, facand abstractie de prima de risc,
tendinta de apreciere in termeni reali a
leului 1n raport cu euro, de exemplu, in-
seamni ca rata dobanzii reale’ la plasa-
mentele in lei este mai mare decat rata
aferentd plasamentelor in euro. Caci, daca
nu ar fi aga, capitalurile nu ar parasi zona
euro si nu ar veni in Romania pentru a
obtine profit din aprecierea leului preva-
Zutd pentru viitor — operatiune numitd
“arbitrajul ratelor dobanzii”.

De exemplu, rata dobanzii reale din
Roménia, corespunzatoare starii de echi-
libru definite de teoria paritdatii ratelor

® Teoria paritatii ratelor dobdnzii, elaborata de

catre Keynes, afirmd, in esentd, ca cursul la
termen al unei monede fatd de alta moneda
depinde de ratele dobanzii corespunzatoare
scadentei respective, mai precis, de ratele re-
lative ale dobanzilor (diferentialul dobdn-
zilor) din tarile In cauza [Keynes, 1971].

Rata reald a dobanzii este egala cu rata nomi-
nald minus rata inflatiei: ¥ =1 —7 .
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dobdnzii, trebuie sa fie egald cu rata do-
banzii din zona euro, mai putin aprecierea
prevazuta a leului. Astfel, daca rata reald
a dobanzii in zona euro este 3,6% si se
prevede o apreciere medie anuala in ter-
meni reali a leului de 3%, rata dobanzii
reale de echilibru, in Romania, trebuie sa
fie 0,6% pe an. Intr-adevir, un nivel al
ratei dobanzii reale mai mare decét cel
mentionat antreneaza, caeteris paribus,
intrari masive de capitaluri, care exercita
o0 puternica presiune in directia scaderii si
mai mari a ratei dobanzii, aprecierii leului
sau si una si alta. Invers, un nivel al ratei
dobanzii reale mai mic determind iesiri
puternice de capitaluri, cu tot ceea ce de-
curge de aici 1n planul evolutiei ratei do-
banzii interne si a cursului de schimb.
Teoria paritatii ratelor dobdnzii a sus-

citat in cursul timpului numeroase critici,
insa, ea are o ridicata putere explicativa si
prospectiva, fiind confirmatd, a posteri-
ori, de datele de observatie. Intr-adevir,
se constatd cd, 1n perioada in care leul s-a
apreciat, rata dobanzii reale la creditele
bancare a avut o valoare pozitiva si care a
fost, probabil, mai mare decat nivelul de
echilibru mentionat mai sus. Aceasta, in
principal, din cauza riscului perceput de
banci, a restrictiilor §i imperfectiunilor
pietelor de capital (Figura 3). Oricum,
relevant prin prisma discutiei de fata este
ca aceastd circumstantd a limitat capaci-
tatea Bancii Nationale de a creste rata do-
banzii in scopul combaterii inflatiei, fara
a apare riscul unor intrari masive de ca-
pitaluri sau al unor puternice presiuni in
directia aprecierii leului.

anului
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aceeasi
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dobanzii de
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Figura 3: Rata inflatiei si rate ale dobanzilor
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2. Lipsa de capital

In ceea ce priveste a doua problema,
se stie cd Romania dispune de mult mai
putine capitaluri comparativ cu tarile
dezvoltate din Europa occidentala si chiar
cu alte tari foste comuniste. Or, cu cét ra-
portul “capital/munca” (coeficientul de
intensitate a capitalului, capital-labour
ratio), respectiv productivitatea muncii,
sunt mai reduse, cu atit randamentul ca-
pitalului8 si, deci, rata dobanzii reale, co-
respunzatoare starii de echilibru — defini-
te, teoretic, in conditiile unei economii
inchise — sunt mai mari. Rezulta ca, desi
rata dobanzii reale din Romania este, de
reguld, mai mare decat nivelul rezultat
din teoria paritatii ratelor dobanzii, ra-
manerea in urma a economiei romanesti
in ceea ce priveste dotarea cu capital ar
impune ca — In conditiile unei economii
inchise — rata dobanzii reale sa fie si mai
ridicatd In tara noastrd comparativ cu ta-
rile din Europa occidentala.

Teoretic, randamentul marginal al ca-
pitalului poate fi calculat cu ajutorul unei
functii Cobb-Douglas. Rezultatele unui
asemenea calcul, efectuat in anul 2002
pentru un grup de téri din Europa centralad
si orientald, este redat, pentru ilustrare, in
Tabelul 1 [Lipschitz s.a., 2002, p. 32].

Desigur, este greu de inchipuit exis-
tenta unor intrari de capital de amploarea
celor din tabelul de mai sus. Cu toate
acestea, este clar cd randamentul capita-
lului 1n tdrile In tranzitie este, in general,
mult mai mare decat in Europa occiden-
tala.

In aceste conditii, daca tarile respecti-

Randamentul capitalului este raportul dintre
venitul net rezultat din operatiunile de capital
si valoarea capitalului [Samuelson si
Norhaus, 2000, p. 317].
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ve ar avea granitele inchise — ca In comu-
nism —, rata dobanzii reale necesara pen-
tru realizarea echilibrului dintre economii
si investitii ar trebui sa fie foarte ridicata
atat de ridicata, incat nimeni nu ar putea-
o suporta. De aceea, pentru a realiza un
asemenea volum de economii, singura
solutie ar fi ca economisirea sa fie impusa
cu forta. Si, dupa cum se stie, o caracte-
risticd esentiald a economiei planificate a
fost ca economisirea (numita “acumulare
socialista’) era stabilitd prin plan, de re-
guld, la niveluri foarte ridicate, fiind apoi
impusd intregii societdti prin mijloacele
de implementare a planului. Economisi-
rea avea, asadar, caracter “fortat”, in sen-
sul ca volumul acesteia rezulta dintr-o li-
mitare prin plan a consumului, iar apoi
planul era impus societatii cu toate mij-
loacele — inclusiv cele violente — utilizate
de statul totalitar comunist. In RomAnia,
de exemplu, in cea mai mare parte a re-
gimului ceausist, “rata acumularii” s-a
situat la niveluri de 30%-33% din venitul
national.

Intr-o societate de oameni liberi, evi-
dent, nu se poate proceda in acelagi mod,
iar, ca urmare, economisirea trebuie re-
compensata prin posibilitatea obtinerii fie
a unor bunuri de consum, destinate con-
sumului viitor, fie a unor bunuri de capi-
tal, destinate utilizarii productive. In con-
cordantd cu caracteristicile generale ale
societatii libere, bunurile respective — de
consum sau mijloace de productie — sunt
proprietate privata.

La ora actuald, economiile central si
est-europene sunt economii de piata, libe-
re si deschise. Dintr-un alt punct de vede-
re, economiile respective sunt de talie re-
lativ redusda in comparatie cu pietele fi-
nanciare internationale. Ca urmare a
combinarii acestor doua trasaturi, econo-
miile in tranzitie igi formeaza capitalul nu



Tabelul 1:

Raritatea capitalului Tn tarile din Europa centrala si orientala

PIB pe muncitor' Randamentul Intrari de capital
marginal al poten@iale3
capitalului2

Bulgaria 22,9 19,1 753
Estonia 31,1 10,3 543
Ungaria 55,7 32 259
Letonia 20,9 22,9 825
Lituania 28,5 12,3 596
Polonia 38,6 6,7 425
Slovacia 42,2 5,6 381
Cehia 53,6 3,5 275
Romaénia 26,9 13,8 634
Slovenia 72,8 1,9 147
Mediana 34,9 8,5 487
Minimum 20,9 1,9 147
Maximum 72,8 22,9 825

Noti: ' In procente din PIB pe muncitor in Germania (pe baza paritatii puterilor de cumparare); 2 Calculat
cu ajutorul unei functii Cobb-Douglas; > In procente din PIB initial (inainte de intririle de capital).

Sursa: Lipschitz g.a. [2002, p.32].

numai prin economisirea internd — de
aceasta data, libera, nu fortata —, ci i prin
intrdri masive de capital din strainatate.

De exemplu, conform calculelor auto-
rilor citati, presupunand ca eliminarea de-
calajelor (catching up) s-ar face, fara nici
un fel de frictiuni, intr-un an de zile —
adica, n decurs de un an, volumul capi-
talurilor injectate este atdt de mare, incat
productivitatea muncii Tn Romania devine
egala cu cea din Germania —, intrarile de
capital ar trebui sa fie egale cu 634% din
PIB.

Relevanta unor asemenea calcule este,
desigur, relativa, insa ele indicd o anu-
mitd ordine de marime a ajustarilor nece-
sare. Intr-adevir, este limpede ci dife-
rentele dintre coeficientul de intensitate a
capitalului si, respectiv, productivitatea
muncii in Romania si in Europa occiden-

tala sunt atat de mari incéat, dacia econo-
mia romaneasca ar mai fi o economie in-
chisd — chiar daca ar fi incetat intre timp
sd mai fie comunistd — rata dobanzii
reale, susceptibilda sa asigure echilibrul
intre economii §i investitii, ar fi foarte ri-
dicatd, comparativ cu zona euro, de
exemplu. Economia romaneasca este Insa
actualmente nu numai o economie de pia-
ta — mai mult sau mai putin functionala —,
ci si una complet deschisd din punct de
vedere financiar, iar ca urmare ea poate
realiza o ratd de investire mai mare decat
rata de economisire (Figura 4).

Problema este insa ca acest fapt face
ca economia romaneascd si fie expusa
fragilitatii financiare si vulnerabilitatii
externe  specifice  fenomenului  de
globalizare [Cerna, 2008b, p.14-18].
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Figura 4: Rata de economisire si rata de investire in Romania, 2001-2007

3. Dilema cu care se confrunta
banca centrala

In aceste conditii, autoritatile se afla in
fata unei dileme. Pe de o parte, dacd
banca centrala stabileste un nivel al ratei
dobanzii de politica monetara suficient de
mare pentru a tine seama de penuria reald
de capital din economie §i care este nece-
sard totodatd pentru combaterea inflatiei,
ea riscd sd provoace intrari masive de ca-
pital (in cautare de profituri rezultate din
ecartul dintre dobanzile reale), suscepti-
bile sd determine cresterea masei moneta-
re interne, amplificarea inflatiei si cregte-
rea deficitului extern curent. Pe de alta
parte, daca banca centrala fixeaza rata
dobanzii de politicd monetara la un nivel
suficient de scazut pentru a evita intrarile
de capital, dobanzile din economie se vor
stabili la un nivel mai mic decat randa-
mentul marginal al capitalului, ceea ce va
crea un dezechilibru intre economii si in-
vestitii, provocand, de asemenea, inflatie
si cresterea deficitului contului curent.

In ambele cazuri, pe plan intern se
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produce, asadar, inflatie, iar pe plan ex-
tern are loc amplificarea deficitului ba-
lantei platilor curente.

In plus, intr-un regim de cursuri flo-
tante — asa cum existd In prezent in Ro-
mania — intrarile de capital determina
aprecierea monedei nationale, ceea ce
amplifica si mai mult deficitul extern cu-
rent. De fapt, este aproape sigur ca va
avea loc o supra-apreciere a monedei na-
tionale, de genul celei ce s-a produs in
Roménia in perioada 2004 — jumditatea
anului 2007, ceea ce 1i va face pe partici-
pantii la piatd sia fie foarte inclinati sa
creada ca, mai devreme sau mai tarziu, va
avea loc o puternica depreciere.

4. Reactia pietei

Desi, dupa cum aratd cazul Romaniei,
intrdrile de capital pot fi importante (42,5
mld. EUR in perioada 2004-2007, de
aproape patru ori mai mult decat in peri-
oada 2000-2003), acestea sunt totusi mai
mici decat cele care ar fi necesare pentru



eliminarea amintitelor operatiuni de ar-
bitraj al ratelor dobdnzii. Si, desigur,
sunt mult mai mici decét cele care ar fi
necesare pentru eliminarea rapida a de-
calajelor de dezvoltare economica fata de
partea occidentala a continentului.

Factorii care explicd volumul relativ
redus al intrarilor de capital sunt riscul de
tard, destul de mare, atribuit inca Roma-
niei de agentiile internationale de rating,
imperfectiunile pietei, restrictiile si pro-
cedurile birocratice care incd se mentin,
coruptia s.a.m.d.

Pentru a descrie procesul de reglare
specific pietei, sa presupunem cd, asa
cum se intampla 1n ultima perioada, riscul
de tara atribuit Romaniei de principalele
agentii de rating (Moody’s Investors Ser-
vice, Standard & Poor’s Corporation,
Fitch Investor’s Service L.P. etc.) este
foarte sensibil la deficitul extern curent.
Or, prin insasi mecanismele pietei, acest
fapt mareste capacitatea economiei roma-
nesti de a face fata fenomenului de ampli-
ficare a intrarilor de capital. Intr-adevar,
dacd, pe masura ce are loc cresterea defi-
citului contului curent, coeficientii de risc
respectivi se majoreaza, investitorii inter-
nationali vor pretinde cresterea primelor
de risc aferente plasamentelor efectuate in
Roménia, ceea ce va permite cresterea
treptata a dobanzilor interne peste nivelul
dobanzilor din strdinitate. In modul
acesta, se ajunge, in final, la situatia in
care, pe de o parte, cresterea deficitului
extern este stopata — ideal, la un nivel la
care investitiile sunt mari, dar nu atat de
mari incat sa declanseze ajustari brutale si
o puternicd inflatie —, iar pe de alta parte,
primele de risc sunt suficient de ridicate
pentru a permite bancii centrale sa induca
un nivel al ratei dobanzii interne care sa
realizeze echilibrul intre economii si in-
vestitii i, deci, sd stopeze inflatia.

Rezultd ca, in principiu, folosind in
mod optim oportunitatile de finantare si
mecanismele de reglare existente pe piata
financiard internationald, economia ro-
maneasca este capabild de acum sa reali-
zeze in mod natural convergenta sa reald,
adica alinierea treptatd la nivelul coefici-
entului de intensitate a capitalului si la al
productivitatii muncii din Europa occi-
dentald. Conditia necesara si suficienta in
acest sens este ca riscul de tara si, deci,
primele de risc incluse in dobanzile afe-
rente plasamentelor in Roménia, sa fie
stabilite in mod corect.

In realitate, lucrurile nu sunt asa de
simple, caci, dupa cum se stie, primele de
risc se stabilesc, In practicd, in functie de
un mare numar de variabile: unele evi-
dente (evolutia economica, financiard si
politicd), dar altele care nu pot fi contro-
late de catre tara respectiva (situatia pie-
telor financiare internationale, crizele din
alte téari), ori care, prin natura lor, sunt
complet imprevizibile (panica, instinctul
gregar, contagiunea etc.).

Concluzii

Principala concluzie ce se desprinde
din cele aratate este cd existd mecanisme
reale, inerente procesului de convergenta,
care fac ca economia romaneascd sa fie
foarte sensibild la conditiile de pe pietele
financiare internationale, ceea ce limitea-
za marja de manevra a politicii monetare
interne. Fiind vorba de mecanisme ce tin
de economia reald, nu nominald, pro-
blema nu poate fi rezolvatd prin simpla
adoptare a unor reglementari, cum ar fi,
de exemplu, cele referitoare la regimul de
curs de schimb (gradul mai mare sau mai
mic de flexibilitate), desi si aceste ele-
mente normative pot avea efecte secunda-
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re notabile. Spre deosebire de interventia
autoritdtilor, libera functionare a pietei
constituie o modalitate naturald de depa-
sire a dificultatilor, cu conditia insa ca
primele de risc sa fie stabilite in mod co-
rect. Céci, 1n cazul 1n care primele de risc
sunt eronate sau instabile, economia este
expusd la evenimente externe imprevizi-
bile si potential traumatizante: intrari de
capitaluri, care compromit eforturile de
combatere a inflatie, ori, dimpotriva, ie-
siri de capitaluri, care pot provoca inceta-
rea platilor si comprimarea dureroasid a
cererii.

Implicatiile acestei concluzii sunt
foarte complexe si profunde. Volumul
fluxurilor internationale de capital sunt
enorme in raport cu talia economiei ro-
manesti, iar ca urmare, chiar si unele mici
schimbari ale modului in care economia
nationald se Insereaza in mediul internati-
onal pot avea efecte implacabile asupra
fluxurilor transfrontaliere de capital si,
deci, asupra conditiilor financiare si mo-
netare interne. De aici, importanta deose-
bitd pe care o are identificarea vulnerabi-
litatilor externe ale economiei roméanesti,
respectiv a mijloacelor care se afla la dis-
pozitia autoritdtilor pentru a preveni si
atenua pericolele respective.

In primul rand, este necesar ca autori-
tatile sa aplice politici economice sdna-
toase — inclusiv sub aspectul transparentei
si difuzarii datelor —, astfel incat sa evite
modificarea perceptiei pietelor financiare
internationale din cauza slabei calitdti sau
a imprevizibilitatii politicilor interne. Nu
este vorba aici numai de a duce o politica
economica adecvatd, ci si de a face ca
pietele sa fie bine informate 1n legatura cu
orientarea acestei politici. Caci, o buna
comunicare si un acces facil la informatii
fac ca investitorii strategici sa evalueze
corect riscurile si, probabil, sd combata ei
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insisi In mod eficient prejudecitile.

In al doilea rand, liberalizarea misca-
rilor de capital reduce marja de manevra a
politicii monetare. Ca urmare, principalul
mijloc pentru asigurarea stabilitatii devi-
ne politica fiscala. In acest conditii, pen-
tru reducerea dezechilibrelor macroeco-
nomice care greveaza economia roma-
neascd, este imperios necesara o consec-
venta politica de austeritate bugetara.

In al treilea rand, in conditii de libera-
lizare a migcarilor de capital, o impor-
tantd deosebitd are cadrul institutional si
normativ al sectorului financiar. Dupa
cum aratd experienta Bancii Nationale a
Romaniei, este necesar ca inainte de libe-
ralizarea completa a miscarilor de capital
sd fie creat un sistem adecvat de suprave-
ghere prudentiald. De asemenea, este ne-
cesard limitarea strictd, pe cale de regle-
mentare, a pozitiilor valutare deschise ale
bancilor. Caci, bancile suportd nu numai
riscurile traditionale, aferente activitatii
de creditare, ci si o serie de riscuri poten-
tiale: chiar daci institutiile bancare nu au
aparent angajamente directe nete in valu-
td, ele pot fi expuse la diverse riscuri prin
intermediul debitorilor lor insolvabili
(Intreprinderi sau persoane fizice). De
aceea, autoritdtile trebuie sd Incerce sa
duca o politica de naturd sa determine in-
treprinderile si populatia sa constientizeze
riscul valutar.

In fine, regimul de curs de schimb
poate influenta puternic comportamentul
pietei si marja de manevra a autoritatilor.
Dupa cum aratd experienta Romaniei, un
regim de cursuri flotante controlate (man-
aged floating) este mai putin vulnerabil
decat un regim de cursuri fixe. Explicatia
rezidd in faptul ca o anumita flexibilitate a
cursului de schimb face ca aceastd varia-
bild economica sa constituie un important
mijloc de reglare a economiei.
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