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Doamnelor si domnilor,

Avem 1n fata noastra o carte excelentd, o lucrare valoroasa, de sinteza, realizata de catre o
institutie internationald prestigioasa, neutrd, care demonstreazd post-factum ca situatiile cu
care s-a confruntat fara noastrd in perioada analizata au fost similare cu cele din tarile din
Europa Centrala si de Est, iar modalitatile in care criza a afectat Romania nu au fost nici
unice, nici originale, reactia autoritatilor romane cu politici Incadrandu-se in tipologia

generala a rdspunsurilor la aceasta criza.

Lucrarea prezintd, dintr-o perspectivd comparatd, modul in care criza din 2008-2009 a

afectat 20 de tari din Centrul si Estul Europei. Principalele concluzii sunt urmatoarele:

1. Cauzele crizei in tarile CEE au fost similare: o crestere economicd dezechilibrata si
nesustenabild, bazatd intr-o mare masura pe consum, fapt care a dus la deficite semnificative
ale contului curent; politici fiscale de regula prociclice, care au amplificat dezechilibrele; o
finantare a consumului prin extinderea agresiva a creditului, in conditiile in care sectoarele
bancare erau dominate de sucursale si filiale ale bancilor strdine: o preferintd pentru

creditarea in valuta, cu neglijarea riscului de curs valutar.

Influxurile de capital au fost stimulate de mediul extern (rate scizute ale dobanzilor in
economiile avansate, o aversiune la risc foarte redusa pe plan global, demantelarea barierelor
pentru fluxurile de capital in conditiile aderdrii multor tari din regiune la UE), precum si de
mediul intern (adoptarea unor reforme structurale, asteptarile privind adoptarea in scurt timp

a monedei euro).

Comentariu: Aceste cauze au fost identificate si prezentate corect si de economistii
romani. BNR a avut nenumadrate interventii publice, prin seminarii sau prezente prin care s-a
referit la aceste cauze si la politicile care le-au generat sau amplificat. Insa, intr-un mediu
foarte politizat si caracterizat printr-o slaba cultura economica, o mare parte a publicului
ramane sceptica cu privire la validitatea acestor explicatii. Cu atat mai mult, aceastd lucrare,
venitd de la o institugie neutrd, non-partizana, ar trebui sa convinga prin forta argumentelor
prezentate. Aceasta intelegere si acceptare a cauzelor este importantd pentru proiectarea

politicilor cand evolutii similare vor reapare in viitor.



2. Practic, nici o tard din regiune nu a scapat neafectata de crizd, intr-o masurd mai mare
sau mai mica. Deteriorari ample s-au constatat Indeosebi in privinta finantelor publice
(datoria publicd ajungand la niveluri preocupante in tari precum Ungaria, Albania sau
Polonia), in privinta somajului (cu cresteri semnificative in tarile baltice) si in privinta

creditelor neperformante (indeosebi in Muntenegru, Lituania, Serbia).

Comentariu: In cazul Romaniei, nici dezechilibrele initiale, nici ajustarile ulterioare nu
au fost printre cele mai mari din zond (poate cu exceptia deficitului de cont curent, dar si
acesta a fost mai mic decat in térile baltice sau Bulgaria). Un numar semnificativ de tari au
avut dezechilibre mai mari si programe de ajustare mai dure decat Romania. Acest aspect este
important deoarece aratd ca cu cat este mai mare un boom si aparenta prosperitate, cu atat au

urmeaza corectii inevitabile mai mari.

Cu privire la una dintre mostenirile crizei, cresterea creditelor non-performante, merita
retinut faptul cd Romania are un raport NPL mai mic decat al altor sapte tari din regiune
(Albania, Serbia, Letonia, Lituania, Muntenegru, Bulgaria, Ucraina) si a patra valoare a
raportului de provizionare (99 la sutd, dupa Serbia, Macedonia si Rusia, care provizioneaza
100%).

3. Criza a avut printre cauzele fundamentale o anumitd ,,miopie” atit din partea
investitorilor privati, cat si din partea institutiilor financiare internationale (IFI). Chiar si in
anul ce a urmat dupa declansarea crizei Lehman Brothers, investitorii privati au continuat sa
trimitd fluxuri semnificative de capital in tarile CEE, 1n unele cazuri intr-un ritm mai
accelerat decat inainte de episodul Lehman. Totodata, institutiile internationale continuau sa
prognozeze cresteri semnificative ale PIB in regiune chiar si in primavara anului 2008. Desi
ar fi existat destule semne de ingrijorare legate de depasirea unor praguri de alarma, nici
investitorii privati, nici IFI nu au crezut ca acestea se aplica in cazul Europei Centrale si de
Est, consideratd ca fiind un caz diferit de America Latina si de Asia, datoritd procesului de

convergenta.

Comentariu: Unul din sindromurile care si-a facut simtita prezenta a fost ,,This time it’s
different”, considerandu-se ca o crestere foarte rapida a PIB si a creditarii fac parte dintr-un
scenariu de ajungere la normalitate, mai degraba decat ca indicatorii unor dezechilibre. In
acelasi sens, se poate banui si prezenta unui sindrom de ,,free lunch”, in care deficitele in
crestere sa fie finantate §i suportate de alti actori economici decit cei care le-au creat. Exista

o lectie pentru politicieni: timpurile bune nu dureaza la nesfarsit.

De asemenea, este de discutat in ce masurd se poate discuta despre ,,miopie” in cazul

investitorilor privati. Mai degraba, este vorba despre un ,,comportament prociclic”, care face



parte din ADN-ul maximizatorilor de profit si care se manifestd in toate perioadele istorice si

pe toate continentele, fard a invata ceva din lectiile trecutului.

4. Reactiile autoritatilor monetare au fost, In toate cazurile, extinse si bazate pe un
numadr mare de instrumente (relaxarea Rezervelor Minime Obligatorii, injectii de lichiditate —
inclusiv swap-uri cu alte banci centrale — cresterea pragului de garantare a depozitelor,
obligarea proprietarilor de banci de a nu distribui dividende si de a aduce capital proaspat
etc.)

Ca rezultat ala cestor actiuni hotarate, cele mai multe tdri din regiune au evitat crize
bancare. Exceptii au fost Letonia §i Ucraina (care au cunoscut crize bancare), respectiv

Ungaria si Rusia (care s-au aflat pe marginea unor crize bancare).

Comentariu: Este esential faptul cd Romania a evitat o crizd bancara, nefiind necesara
injectarea de bani publici pentru salvarea vreunei banci. De asemenea, merita subliniatd
disciplina de care au dat dovada proprietarii bancilor, care au indeplinit intocmai
instructiunile BNR. Evitarea crizei bancare se datoreazd in mare masura practicilor
macroprudentiale ale BNR, inclusiv nivelul ridicat al rezervelor minime obligatorii in
perioada euforiei creditelor. Astdzi se pune un accent tot mai mare pe masurile prudentiale,
alaturi de politica ratei de schimb si de politicile macroeconomice pentru apararea in fata
intrarilor mari de capitaluri. BNR a practicat si politica cumpararilor de valuta pentru a evita

supraaprecierea leului in perioada intrarilor mari de capitaluri.

5. Merita amintite cele patru lectii pe care le extrag autorii studiului. Doua dintre ele se

adreseaza guvernelor, iar alte doud bancilor centrale:

a) trebuie depuse eforturi pentru o crestere mai echilibratd (intre consum, investitii si
exporturi nete) si cu ritmuri mai sustenabile. Tarile care inaintea crizei nu au neglijat

exporturile (Polonia, Cehia, Slovacia) au trecut prin criza mai bine;

b) politica fiscald ar trebui sd aibd un rol stabilizator (sa fie contraciclicd). In particular, ea
ar trebui sd modereze cresterile salariale, al caror proces de convergentd cu salariile din

Vestul Europei ar trebui conditionat de castigurile de productivitate;
c) cresterea prea rapida a creditului ar trebui descurajata;
d) la fel, cresterea disproportionata a creditului in alte valute ar trebui descurajata.

Cu privire la ultimele doud masuri, autorii admit totusi ca bancile cu actionari straini pot
sd scape relativ usor de reglementarile impuse in tara-gazda, transferand o parte a creditarii
catre banca-mama sau cétre Institutii Financiare Nebancare. De asemenea, ele sunt mai putin

afectate de masuri de politicd monetara, precum cresterea dobanzii de referinta.

In aceste conditii, solutiile preconizate sunt, pe de o parte, o0 mai buna conlucrare intre

organismele de supraveghere din tara de origine si din tara gazda, iar pe de altd parte, o



utilizare extensivd a masurilor macroprudentiale in vederea atingerii unor obiective de
politicd monetard. De exemplu, cresterea contraciclicd a RMO in perioada de boom economic

a permis scaderea lor 1n perioada de criza.

Comentariu: Chiar daca a crescut rapid, creditul neguvernamental ca procent din PIB
continud sa fie mult mai mic in Roménia decét In majoritatea tarilor din regiune, diminuand
riscurile atasate. Prin recomandarea de a practica cresteri economice mai sustenabile autorii
se declara in favoarea politicilor de ajustare a ciclului de afaceri. Exista insd o dificultate in
implementarea acestor politici. Este Intotdeauna acceptabil pentru public sa practici politici
monetare si fiscale care sa prevind recesiuni. Dar este intotdeauna greu de acceptat pentru
public politicile de temperare a fazei ascendente a ciclului de afaceri. Din acest punct de
vedere, autoritdtile sunt intr-o capcand a anticipatiilor. Din cauza aceasta va fi dificil de
explicat publicului de ce politicile care par sd reduca ritmul acumularii avutiei trebuie
practicate. De aceea am spus la inceput cé este bine cd se insistd asupra Intelegerii corecte a

cauzelor crizei actuale.

Un alt comentariu priveste recomandarea autorilor, facutd pentru tarile cu regim de curs
valutar flexibil, de a utiliza aprecierea cursului ca si instrument de descurajare a creditarii si a
boom-urilor economice. Acest sfat este cel putin discutabil, deoarece vine in directd
contradictie cu necesitatea limitarii creditarii in valuta, pe care o astfel de apreciere ar
incuraja-o. O apreciere se poate accepta daca aceasta mutd cursul spre nivelul de echilibru.

Peste acel punct, aprecierea este factor de acumulare de dezechilibre.

Va invit asadar sa cititi cu toatd increderea aceasta excelentd lucrare: “Cum a iesit

Europa emergenta din criza anilor 2008/2009”.

Bucuresti, 11 septembrie 2012



