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In ultimul timp au inceput si se vadi semne ale iesirii din criza in SUA, China, unele tiri cu economii
mari din Europa etc. Cresterea si comertul global tind sa isi revind, pietele de capitaluri si-au reluat
cresterea relativ rapida, preturile caselor in SUA se stabilizeaza, iar pretul petrolului revine la niveluri mai
inalte. In timp ce semnele sunt clare, ele suscitad intrebari privind cauzele, si astfel, sustenabilitetea lor. in
plus, daca in aceste tari revenirea este sustenabild, va influenta ea In mod rapid si economia roméneasca?

In cele ce urmeaza voi ardta de ce cred ca reluarea cresterii mondiale nu va desena un ,,W” pe termen
scurt, si cd va functiona ca o locomotivd pentru economia noastrd. In acelasi timp cred ca desi
dezechilibrele la nivel mondial s-au corectat in buna masura, cauzele lor structurale nu au fost atacate
decisiv.

Unii analisti sustin ideea ca semnele pozitive sunt rodul stimulilor fiscali. Ei avertizeazd ca odata ce
stimuli isi epuizeazd efectul, tendintele pozitive se vor curma. in timp ce nu neg ci semnele pozitive
reflecta partial stimulii fiscali, cred totusi ca epuizarea lor nu va fi insotita de disparitia acestora. Am doud
argumente in favoarea acestei ideii.

Primul este legat de incredere. Asa cum cédderea pietei imobiliare iIn SUA a dus rapid la pierderea
increderii, tot asa, semnele pozitive care se vad astazi vor duce la cresterea increderii. Cred ca suntem
intr-o faza in care actorii economici incep sa indrazneasca sa aiba din nou incredere, iar aceasta are sanse
sa se refaca inainte de epuizarea stimulilor fiscali. Odatad refacutd increderea, deciziile private privind
cresterea consumului si a investitiilor se vor accelera. Al doile argument priveste stimulii monetari. In
unele tari, injectiile monetare facute de béncile centrale au fost foarte mari. Ele nu s-au vazut in cresterea
multiplicatorului banilor deoarece bancile comerciale au plasat mare parte din acesti bani inapoi la bancile
centrale. Dar, odatd cu accelerarea deciziilor de consum i investitii, acesti bani se vor muta in credite
pentru sectorul privat, ceea ce va sustine cresterea globald. Totusi, aceasta nu va reveni la ritmurile
anterioare dacd, pentru a preveni inflatia, bancile centrale vor fi nevoite sa vanda titluri, ceea ce va creste
rata dobanzii.

Semnele bune aparute pe plan mondial se vor reflecta relativ rapid si in reluarea cresterii economice in
Romania. Am doud argumente in acest sens. Primul este acela ca nu vad vreun motiv serios pentru care
canalele prin care criza internationald a afectat Romania-- comertul, finantarea externa, increderea si
cursul de schimb-- sd nu functioneze simetric. Criza a venit pe aceste canale grabind ajustarea
dezechilibrelor cu ceva mai mult de un an, daca tinem cont ca scaderea economiei noastre a aparut cu
intarziere de mai bine de un an de la declansarea cizei financiare internationale. Simetric, economia
mondiald va influenta economia Romaéniei pe aceleasi canale, grabind, de data aceasta reluarea cresterii
economice.



Al doilea argument, strans legat de primul, se refera la determinantii structurali ai dezechilibrelor la nivel
mondial. Acestia nu pot fi modificati in mod rapid. De exemplu, FMI in rapoartele sale (World Economic
Outlook si Global Financial Stability Report) din ultimii patru-cinci ani Tnainte de iulie 2007 sublinia
necesitatea reversarii ordonate si timpurii a dezechilibrelor globale pentru a se evita o criza. Aceasta
insemna initierea de reforme relativ concomitente care sa asigure reducerea deficitelor publice in SUA,
atenuarea surplusurilor de economii si flexibilizarea ratelor de schimb 1n Asii si stimularea crestereii
economice 1n zona euro. lar in unele economii emergente, inclusiv Romania, trebuia redus excesul cererii
interne care contribuia la deteriorarea deficitului de cont curent. Dar o actiune globald coordonata, care sa
reduca dezechilibrele in mod ordonat, nu a aparut in timp util (dupa opinia mea, in mod natural sansele ca
ea sd apara in timp util sunt minime), asa ca piata a declansat corectii si astfel a aparut criza.

Ramane incert daca corectiile in conturile curente ale tarilor sunt complete relativ la tendintele de lunga
durata. Dacd sunt incomplete, dezechilibrele actuale ar putea reflecta continuarea acumularii de riscuri
pentru economia mondiald. Totusi, cred ca ajustarile au fost suficient de mari astfel incat probabilitatea ca
0 noua corectie majora sa apara intr-un orizont apropiat este relativ mica. De asemenea, corectiile pietei
nu au eliminat necesitatea reformelor amintite, ci au fost doar rezultatul unor factori ciclici: reducerea
cererii private, scaderea pretului petrolului, reducerea indatorarii corporatiilor si corectii in preturile
activelor (incomplete datorita injectiilor masive de lichiditate facute de bancile centrale). Chiar daci in
tarile cu deficit de cont curent criza a dus la cresterea economisirilor, acest proces poate fi inversat odata
cu aparitia perspectivelor bune. De asemenea, cauzele structurale care determina excesul de economii in
economiile asiatice si canalizarea lor spre restul lumii sunt inci prezente. Inainte de criza aceastd
combinatie a dus la intrari masive de capitaluri concomitent In multe tari, inclusiv Roméania. Nu este
exclus ca, din nou, acestea sa reapara.

Nu cred ca avertismentele privind criza financiara au fost ignorate. Dar agreerea la nivel mondial a
reformelor necesare concomitente este dificila si ia mult timp. Nu vreau sa spun cé o avertizare timpurie a
unei posibile crize ar putea fi inutila, ci doar cd structura stimulentelor care produc dezechilibre poate
supravietui crizei care a redus dezechilibrele.



