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Pare sa fi devenit clar pentru aproape oricine ca reluarea cresterii economice in Romania
depinde de capitaluri stridine. Acestea sunt abundente si cauti destinatii de investire. In mod
corect, autoritatile au facut o prioritate din crearea conditiilor pentru intrarea capitalurilor in
sectorul privat. Ajustdrile prevazute in acordul cu UE si FMI sunt esentiale In acest sens.
Concomitent, se intensificd eforturile pentru atragerea fondurilor nerambursabile de la UE.
Ceea ce pare sda nu fie clar incad este ca reluarea intrarilor de capital privat si a cresterii
economice va crea nu numai locuri de muncd, dar si probleme in lipsa unor reforme
structurale care sd asigure cresterea produsului potential si care merg mult dincolo de
ajustarile fiscale programate.

Intr-adevir, in perioada 2004-08 intrdri mari de capitaluri au supraincalzit economia si au
creat dezechilibre mari. Acum insd, chiar intrari relativ mici de capital ar putea crea
dezechilibre mari deoarece criza a schimbat structura economiei si a redus atat nivelul
potential al PIB cat si rata sa potentiald de crestere. Cu un potential scdzut, economia este
mai vulnerabild la inflatie si la dezechilibrul extern.

Asa cum s-a demonstrat in cazul mai multor tari, post-criza sunt posibile trei scenarii relativ
la nivelurile productiei potentiale care ar fi existat in lipsa crizei. In cazul fericit, daca rata
potentiald este mai mare decat rata potentiald pre-criza, atunci pierderea de nivel potential se
recupereaza, fard sd apard o pierdere permanenta de potential. Un scenariu mai putin bun
este acela in care rata potentiala se stabilizeaza la nivelul pre-criza, ceea ce face ca pierderea
de nivel si fie cvasi-permanenta. In sfarsit, in cel de-al treilea si cel mai riu scenariu, rata
potentiald ramane permanent sub nivelul pre-criza si pierderea de potential este crescatoare.

Acest ultim scenariu este cel mai plauzibil in cazul Romaniei deoarece este probabil ca
deteriorarea in conditiile de finantare induse de criza (acces, cost, deleveraging) sa fie cvasi-
permanentd. Aceasta deteriorare ar reduce mai ales contributia productivitatii totale a
factorilor la formarea ratei potentiale de crestere. Pe termen lung, unele estimari dau o rata
de crestere a PIB potential de 2-3 procente, ceea ce este deja o revizuire in jos de la 5-6
procente inainte de criza.



Pe termen scurt 1nsd, este posibil ca potentialul de crestere sa fi scazut, sub influenta crizei,
chiar si mai mult. Modelele noastre ne ajutd prea putin sa identificam cu cat. Dar stim ca
structura pietii muncii, ritmul investitiilor §i viteza progresului tehnologic (cresterea
productivitatii totale a factorilor-TFP) au fost profund afectate de criza. Probabil ca
potentialul de crestere a TFP a devenit profund negativ, la fel ca potentialul fortei de munca
si este posibil sd rdmand asa pentru cativa ani. De asemenea, potentialul de crestere a
capitalului s-a redus foarte mult.

Aceasta inseamna ca insasi cresterea PIB potential ar putea rdmane pentru cativa ani cu mult
sub ce suntem obisnuiti si gandim. Indriznesc si spun ca pentru urmatorii cativa ani, rata de
crestere a PIB potential se situeaza intre zero si 1 procent. La fel cum in 2008 era greu de
acceptat ca Tn 2009 economia va scadea cu 7,1 procente, tot asa astdzi este greu de acceptat
ca, pe termen scurt, rata de crestere a PIB potential a scazut dramatic.

Cum s-ar explica acest lucru? Boom-ul economic a provocat modificari mari pe piata muncii
si in structura stocului de capital. Criza face ca mismatch-urile pe piata muncii sa creasca din
moment ce sectoarele care cresc nu utilizeaza lucratori, care si-au pierdut locurile de munca
odata cu spargerea bulei din domeniul imobiliar. De asemenea, forta de muncd mai varstnica
sau cea relativ tanara, dar care a stat mult timp in somaj, nu mai gaseste de lucru usor.

La fel se petrec lucrurile si cu stocul de capital. S-ar putea ca reluarea cresterii economice sa
se datoreze cresterii cererii in alte sectoare decat sectorul imobiliar sau decat sectoarele
legate de acesta pe lantul de productie. Sa le spunem acestor sectoare ,,sectoarele noului
motor de crestere” (SNM), care cuprind si sectoarele exportatoare. Revenirea cererii In
sectoarele SNM lasa neutilizate utilajele din sectorul imobiliar si din alte sectoare care au
crescut foarte mult datorita legaturilor cu sectorul imobiliar. In acest caz, potentialul de
crestere economica ramane relativ scazut.

Daca atat rata potentiald de crestere cat si nivelul potential al PIB sunt foarte scazute, atunci
reluarea cresterii economice la rate relativ Tnalte va crea nu numai locuri de munca dar si
probleme. Gap-ul negativ actual al productiei (productia efectivd minus productia potentiala)
s-ar inchide relativ repede si productia efectivda va depasi nivelul potential pentru o anumita
perioada de timp. Cu un gap pozitiv, in perioada respectiva, tipul problemelor depinde de
volumul intrarilor de capital in sectorul privat. Dacd acestea ar fi semnificative, atunci ar
apdrea presiuni inflationiste concomitent cu deteriordri ale contului curent. Daca insd nu ar
exista intrari semnificative de capital, atunci gap-ul pozitiv ar produce doar presiuni
inflationiste.

Oricare dintre situatii ar pune probleme politicilor macroeconomice. Cu inflatie crescatoare,
politicile monetare si fiscale ar deveni restrictive. Rezultatul ar putea fi o crestere economica
relativ redusa si o ratd a somajului relativ mare pana cand potentialul de crestere ar re-atinge
valori relativ inalte. Dar dacéd pierderea de PIB potential este permanentd sau in crestere,



atunci aceasta perioada ar putea fi foarte lunga, alterand convergenta cu nivelul de trai din
UE. Prevenirea unui astfel de scenariu face necesar ca masurile de reforma sa meargd mult
dincolo de ajustarea fiscala, si sd devina profunde pe piata muncii, sd stimuleze inovarea si
cercetarea-dezvoltarea, de care depinde potentialul de crestere.

Evitarea scenariului al treilea descris mai sus depinde mult de raspunsul politicilor. Pentru a
creste potentialul PIB este nevoie de evitarea repetarii unor greseli din trecut si de reforme
vaste. In sectorul financiar conteazi si se evite orice masurd care ar impiedica sectorul sa se
reformeze si sa se recapitalizeze pentru a-si relua functia vitala de intermediere. Pe piata
bunurilor, cresterea competitivitatii cere eliminarea reglementarilor care Incd mai impiedica
intrarea/iesirea ugoara de pe piatd si concurenta intre firme.

Pe piata muncii e nevoie de masuri care sa stimuleze participarea fortei de munca, redusa de
imbatranirea demografica. Pentru a stimula eficienta este nevoie de reducerea protectiei
oferitd celor angajati in defavoarea celor care cautd de munca, si de programe care sa
pregateascd mai bine forta de munca pentru operarea pe o piatd a muncii mai flexibila.
Sistemul de impozite si beneficii sociale, inclusiv cele legate de somaj, trebuie reformat
pentru a reduce dependenta de ajutoare si a creste atractivitatea muncii. Este esential, de
asemenea, sa se egalizeze ca varsta de pensionare intre barbati si femei la niveluri mai Inalte
si sa se revizuiasca schemele de pensionare timpurie sau pe caz de boala.



