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Consideratii privind evolutia
deficitului de cont curent al Romaniei

Ana Bal

REI-ASE
The large and persistent current account deficit of Romania is a concern for its economic and
financial macro-stability on short and medium term. The paper analyzes the causes that create the
deficit and its covering sources in 2006. Finally the paper estimates the likely evolutions of these
and of the factors that influence them after the Romania accession to UE.
Key words: current account deficit, commercial deficit, currency overevaluation, foreign direct
inestment.

La finele anului 2006 deficitul de cont curent al Romaniei a fost de 9,973
mrd.euro, reprezentand cca. -10,3% din PIB. Este deficitul de cont curent o
problema critica pentru Romania $i cum va influenta aderarea la Uniunea
Europeana evolutia acestui dezechilibru?

Tab.nr.1: Elemente de structura ale balantei de plati externe a Romaniei, pe anul
20006, date estimative, in milioane euro

Pozitia Credit Debit Sold net
1. Contul curent 38621 48594 -9973
(A+B+C)
A.Bunuri si ser- 31364 43117 -11753
vicil
(exp.fob/imp.fob),
din care:
- bunuri 25850 37609 -11759
B. Venituri, din: 1776 4790 -3014
-ISD 40 3355 -3315
- alte investitii de 352 998 -646
capital (dobanzi)
C.Transferuri 5481 687 4794
curente, din care:
- alte sectoare 5203 605 4598
(remitert)
2. Contul de capi-
tal si financiar, din
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care:

B. Contul finan- 11337 2255 9082
ciar, din care: ISD
ale nerezidentilor

Sursa: prelucrare a autorului, dupa datele din Buletinul lunar al BNR, martie 2007,
Sectiunea Statistica, pag.50, accesibil la www.bnro.ro

La prima vedere, ingrijorarea referitoare la deficitul de cont curent poate
parea expresia unei necunoagteri a modului de functionare a unei economii
deschise, deoarece, intr-o astfel de economie, atunci cand economiile interne nu
acopera cheltuielile (investitiile), acea economie poate gisi sursele de finantare a
diferentei in exterior, pe pietele financiare internationale sau pe seama atragerii de
investitii straine directe (ISD). Cu toate c4, teoretic, aceasta evaluare este corecta,
in realitatea faptica, o perpetuare a tendintei de a consuma mai mult fata de
veniturile proprii ar trebui sa ingrijoreze de la un anumit nivel, chiar si numai
pentru motivul ci acest consum greveazd venitutile generatiilor viitoare, care
oricum vor trebui si pliteascd cheltuielile curente la un moment dat. In plus,
acumularea de datorie externa, pe seama deficitelor interne sau externe, la o
anumita proportie (din PIB), poate afecta stabilitatea financiard a tarii pe termen
mediu si lung si perceptia investitorilor strdini cu privire la riscul de tara.

Romania este o economie deschisi (din septembrie 2006 fluxurile de capital
sunt total liberalizate, iar ponderea schimburilor comerciale totale in PIB
depiseste 75%)', deci asertiunile teoretice i se aplicd si ei.

Cu toate acestea, consider cd evolutia deficitului de cont curent trebuie sa
ramand preocupantd pentru autorititile romane, motiv pentru care am analizat
succint acest subiect in cele ce urmeaza, fara a avea pretentia identificarii tuturor
cauzelor care genereaza deficitul sau a solutillor pentru diminuarea lui. Am
incercat doar si intrevid cum va influenta aderarea la UE evolutia viitoare a
acestuia, sub anumite aspecte. Studiul, desi se refera la anul 2000, are in vedere
tendintele de mai lunga durata ale fenomenelor analizate.

Pentru a raspunde la intrebarea din debutul lucrdrii, vom investiga 3
aspecte: 1) cauzele majore ale producerii deficitului; 2) modul de acoperire a
acestuia si 3) sustenabilitatea acestuia pe termen scurt si mediu, dupd aderarea la

UE.

"' M. Isdrescu, Globalizarea §i integrarea enrgpeand, comunicare din 15 martie 2007, accesibil la
www.bnro.ro
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1. Cauzele deficitului de cont curent

Deficitul de cont curent a crescut in anul 2006, mentinandu-si tendinta de
adancire, ca pondere in PIB, tendinta vizibila de la an la an (vezi figura

urmatoare).
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Analizand structura balantei de plati externe (tab.nr.1) apare evident ca
prima cangd care a generat crearea si mentinerea, in ultimii ani, ale acestui nivel
ingrijorator al deficitului de cont curent, este soldul negativ, in continud crestere, al
balantei comerciale. Acesta, in valoare de
-11,8 mrd. Euro in 20006, s-a produs ca urmare a diferentei mari de evolutie, in
dinamicd, a celor doud fluxuri de schimb, exporturile si importurile. Desi ambele
fluxuri au inregistrat cresteri anuale semnificative, comparativ cu anul anterior,
evolutiile, asa cum aminteam, s-au diferentiat. Astfel, exporturile au inregistrat un
spor anual de 16,2%, in timp ce importurile de 25,1 %.

Tab.nr.2: Schimburile comerciale ale Romaniei in anul 2006

Exporturi, in preturi | Importuri, in preturi Total
F.O.B. C.ILT.
mil.euro spor mil.euro spor mil.euro spor
anual, in anual, in anual, in
%, fagé %, fa‘gé %, fa‘gé
de 2005 de 2005 de 2005
Total, din | 25850,5 16,2 40745,8 25,1  66596,3 21,5
care:
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|UE-25 | 174497 | 163 | 25486,7 | 259 | 429364 | 21,6 |
Sursa: elaborat pe baza: Comunicatului de presa al Guvernului Romaniei din 9
tebruarie 2007 si Comunicatului de presa nr.5 din 1 februarie 2006 al Institutului
National de Statistica.

Potrivit altor estimdri, de pilda ale analistilor de la Piasa financiara (nr.2/2007,
pag.22), ritmurile reale de crestere ale celor doua fluxuri, tinand cont de cursul real
al leului —vezi comentariile ulterioare — ar fi fost, in 20006, de 11,7% si, respectiv,
26,5%, deci diferenta de dinamica intre cele doua fluxuri ar fi mult mai mare.

Vom adanci analiza, pentru a vedea cum se structureaza, pe grupe de
marfuri, cele doua fluxuri.

Dintr-o prima analiza, aceasta evolutie se datoreaza faptului ca in anul 2006
cresterea economica Insemnatd (de cca.7%) a fost generata de cresterea cererii
interne, pe seama investitillor si a consumului, ambele tendinte antrenand
majorarea inporturilor.

Astfel, potrivit surselor oficiale', 7 anul 2006 an crescut importurile de bunuri de
capital, indeosebi cele destinate aproviziondrii industriei. La prima vedere am putea
evalua cd aceasta modificare a structurii importurilor este favorabild dezvoltarii
economice viitoare, deoarece bunurile de capital sprijina dezvoltarea industriei
(eventual si a serviciilor) si astfel, crearea de produse cu valoare adaugata mare.
Nomenclatorul de import nu ne ajutd insi si decelam intre importurile de
completare si cele de echipamente (in cazul celor doud grupe cu cea mai mare
pondere la import, anume masini, aparate si echipamente electrice si vehicule de
transport si parti), deoarece importurile de completare servesc la fabricarea unor
produse de citre firmele striine care destineazd produsele lor in cea mai mare
parte pietei interne si doar in micd proportie si celei externe. Desigur ci aceste
importuri sprijind o crestere economica, prin majorarea ofertei interne si implicit,
si acoperirea consumului intern, dar ar fi mai favorabil tarii dacd aceste importuri
ar sprijini si crearea de productii de export, care si contribuie ulterior la majorarea
veniturilor externe generate de exporturi. De pilda, intre grupele de produse care
au inregistrat deficite importante in anul 2006 se numara si grupa de vehicule de
transport si parti (-2,165 mrd.euro), ori, la aceasta categorie de produse, ar exista,
potential, capacitatea de a exporta autoturisme pe anumite piete externe. Este
adevarat, de asemenea, cd una dintre grupele de produse cu mari deficite (a 1I-a)
este grupa combustibililor (-3,331 mrd.euro, reprezentind cca. 1/3 din deficitul
total de cont curent), acest import rimanand a produce pe termen lung deficite

' Comunicat de presi al Guvernului din 9 februarie 2007
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importante, datorita dependentei mari a Romaniei de sursele externe la acest
capitol.

Asa cum aminteam, exporturile an evoluat mai lent decat importurile. Unii analisti,
in mod surprinzator, nu situeaza ca primd caud aprecierea continud a leului, ci, mai
curand, dificultatile exportatorilor de adaptare la exigentele pietelor externe, in primul rand,
europene (UE25 reprezentand destinatia a 67,7% din exporturile totale). Analizele
de adancime ne ofera repere interesante din acest punct de vedere. Astfel,
partenerii europeni cei mai importanti sunt Germania si Italia (cu ponderi aproape
egale si Insumand impreuna peste 30% din total), dar este stiut cd exporturile catre
aceste tari sunt, in cea mai mare parte, rezultatul operatiunilor de lohn. Apoi, se
constati cd o dinamicd mai accentuata decat pe ansamblu au inregistrat-o
exporturile destinate tirilor din Europa de Est (un spor anual del8,6% in 20006,
comparativ cu 16,2%, in cazul celor destinate UE25).

In mod paradoxal insi, se pare ci exporturile citre UE au compensat partial

cheltuelile generate de importurile din tarile extracomunitare, deoarece in timp ce aceste
din urma tari reprezinta o pondere de doar 33,8% din totalul comertului exterior
al Romaniei, schimburile cu acestea produc cca. 45% (vezi si datele din tab.nr.2)
din deficitul total comercial. O prima explicatie este aceea cd deficitul important la
grupa de combustibili este inregistrat in relatiile cu tirile extracomunitare.
Ar mai fi de remarcat aici cd structura exporturilor indici o tendintd de
imbunatatire, remarcandu-se o crestere mai rapidd a exporturilor de produse
industriale de medie sau inalti tehnologie si o reducere sensibila a ponderii
produselor cu valoare adaugata mica (cele 3 grupe detineau, la nivelul anului 20006,
o proportie aproximativ egald in totalul exporturilor).

O analiza mai atentd a evolutiilor cursurilor nominale si reale ne indicd insd
si faptul ca leul, datoritd dezinflatiei, a avut in anul 2006 chiar o tendintd de supraapreciere,
fapt care, evident nu poate decat sd influenteze negativ exporturile. Astfel, potrivit
informatiilor BNR, fatdi de euro, aprecierea reald a leului a fost de 12,4%,
comparativ cu 7,2% cea nominala, iar fatd de dolarul american aprecierea reald a
leului a fost de 25 %, comparativ cu 19,4 % cea nominald. Asa incat, unii analisti
cred ca in fapt, luarea in calcul a acestei supraaprecieri ne da adevarata masura de
evolutie a exporturilor, care, potrivit acestor calcule, au inregistrat o tendintd
continud de descrestere a ponderii lor in PIB, de la 32,1% in 2004 la 28,7% in
2005 si la 26,0% in 2006, fenomen ce indici o pierdere insemnatd de
competitivitate externd'.

' D.C.Pilingean, Economia se inchide!, in Piata financiari nr.2/2007
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A dona pozitie din balanta conturilor curente care produce deficite importante este
balanta veniturilor,cu un deficit de -3,014 mird.euro in anul 20006.
La o analizd detaliatd observim cd principala cauza a acestui deficit o reprezinta
repatrierile de profituri din ISD si a dobanzilor din plasamentele bancare [-3,3
mrd euro + (-0,6 mrd.euro)]. La un stoc de ISD in Romania de cca. 30 mrd.euro,
repatrierile de profituri reprezintd cca. 11% din stoc, iar cca. 1/3 din profituri sunt
reivestite, potrivit informatiilor furnizate de BNR.'

2. Acoperirea deficitului de cont curent

Dond au fost sursele majore care an contribuit la acoperirea deficitului de cont curent al
Romanieiin 2006: soldul transferurilor unilaterale (+4,794 mrd.enro) si soldul fluscurilor de
ISD (+9,08 2mird.enro).

Astfel, sumele transferate de lucritorii romani din stridinitate in Romania au
fost si in anul 2006 in crestere, ele cifrandu-se la 5,203 mrd.euro. Din picate, cea
mal mare parte a acestora este utilizata pentru consum si nu pentru investitii
productive. Desigur ca, pe termen scurt aceste sume reprezintd, potential, parghii
importante de stimulare a productiei interne (nu stim insd in ce masura acesti
consumatori se orienteaza catre produse din import sau din productia autohtona).
Privitor la ISD-uri, oficialii BNR au argumentat in ultimii ani prin volumul inalt al
intririlor si al soldului net pozitiv al acestora in balanta de plati externe, atat
aprecierea nominala a leului, cat si sustenabilitatea deficitului de cont curent.
Astfel, privitor la anul 2006, guvernatorul BNR evidentia ci deficitul a fost acoperit la
nivelnl anului trecnt, in proportie de peste 90%, de soldul net al fluxcurilor de ISD?.

' Buletin lunar BNR, martie 2007
> M. Isarescu, Globalizarea si integrarea enropeand, comunicare din 15 martie 2007, accesibil la
www.bnro.ro
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Dar, pentru o analizd corectd a impactului net al fluxurilor de ISD, ar trebui
addugate doud elemente: in primul rand faptul cd 1/3 din intriri sunt , in realitate,
profituri reinvestite — potrivit informatiilor specialistilor BNR' - si, in al doilea
rand, ca stocul de ISD genereazd, la randul sdu, pliti externe importante, sub
forma importurilor si a repatrierilor de profituri (acestea din urma cifrandu-se in
2006 la cca. 3,3 mrd.euro, vezi si comentariile anterioare).

3. Sustenabilitatea unui deficit mare pe termen scurt $i mediu, implicit dupa
aderarea la UE

A discuta despre acest subiect presupune sa discutim doud aspecte mai
importante: A) ce evolutie pot avea factorii generatori ai deficitului dupa intrarea
in UE si B) cum pot evolua sursele de acoperire ale unui posibil deficit.

A) Mai intai, revenind la cauze, si reamintim cd principala cauza a producerii
deficitului de cont curent este deficitul comercial. Ce estimdri se pot face in
legiturd cu acesta In perioada post-aderare?

Am mentionat anterior doud aspecte importante privitor la acest deficit.
Intai, ci deficitul la grupa combustibili este destul de serios (-3,3 mrd.curo), asa
incat, chiar si dupa aderare este posibil ca el sd se mentind ca o sursd de cheltuieli
externe de proportii pentru Romania, avand in vedere ci sursele de aprovizionare
se afld in afara UE. Totusi, este posibil ca dupd aderare sa se Inregistreze o
reducere a energointensivitatii productiei romanesti, ca urmare a unor posibile
imbunatatiri tehnice si tehnologice efectuate de catre potentialii investitori straini
in industria romaneasca, pe de o parte, si, ca urmare a amplificrii activitatilor de
servicii, in dauna celor industriale, pe de altd parte.

' Copaciu & Ricaru, 2006
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Legat de acest aspect, mai este de amintit si faptul ca aproape jumatate din
deficitul din anul 2006 a provenit de la tari din afara UE (incluzand, evident si
importul de combustibili).

Este oare posibil ca aceastd situatie relativ mai buna a schimburilor
comerciale externe cu UE (desi UE detine cca. 65% din total, ea genereaza doar
cca. 55% din deficit) s se mentina sau chiar si se imbunatateasca? Pentru a face
unele estimdri, ne vom raporta si la cele petrecute cu tirile foste comuniste care au
aderat in 2004. Potrivit studiilor pe acest subiect, majoritatea tdrilor analizate an
inregistrat in relatitle intracomunitare o tendintd de majorare a importurilor si, implicit, a
deficitului comercial'. Avand in vedere aceste evolutii, este foarte probabil ca si
Romania si inregistreze o tendintd similara, de crestere ampla a importurilor din
UE, ca urmare §i a sustinerii tendintei de crestere a consumului intern, prin
relaxarea conditillor de creditare. Cu alte cuvinte, este posibil sa creasca
contributia UE la crearea deficitului comercial, in viitor!

Privitor la tendinta generald de evolutie a exporturilor in viitorul apropiat, avem in
vedere urmatoarele posibile evolutii.

Dinamica acestora, sub aspect valoric, va fi influentatd de trei factori
principali: @) evolutia cursului de schimb al leulns, b) modificarile de dinamica ale diferitelor
productii de export si modificarile structurale ale exporturilori si ¢) modificrile de regim
comercial rezultate in urma aderdrii la UE.

a) Ewvolutia cursului  este asociati cu numeroase incertitudini, analistii
nelmpirtisind o opinie comuni asupra viitorului acesteia’. Ce factori pot
influenta evolutia? Mai intai, aprecierea continui a leului se datoreazi,
primordial, intrarilor masive de capital, care din sept. 2006 nu mai au
obstacole, contul de capital fiind liberalizat complet. Se estimeaza ca, cel
putin pe termen scurt, vor mai fi intriri importante de ISD, dupa cum arata
si experienta tarilor care au intrat in 2004 in UE. Desi marile privatizari
sunt aproape incheiate, mediul economic din Romania rimane atractiv sub
mai multe aspecte (impozitarea redusd a profiturilor si a veniturilor,
stabilitatea legislativa mai mare, datorata preludrii acquis-ului comunitar,
perspective de imbunatitire a infrastructurii fizice §i imateriale). De
asemenea, Romania rimane in continuare atractiva pentru plasamente
bancare in moneda locald, si achizitii de titluri de stat pentru nerezidenti,
datoritd mentinerii diferentialului de dobanda la niveluri ridicate fatd de
tarile din UE sau din alte zone. Desi BNR a anuntat o tintd de inflatie

! evaluiri ale Comisiei Nationale de Prognoz, 23 noiembrie 2006

? cea mai corectd pare a fi aprecierea potrivit cireia, dupd aderarea la UE si Romania poate
inregistra tendinte similare cu cele ale tirilor care au aderat in 2004, ale ciror monede au
inregistrat o volatilitate ridicatd, perioadele de apreciere, alternand, in unele tari, cu cele de
depreciere (I.C. Anghel, Riscul valutar in Romaénia europeand, in Piata financiard nr.3/2007).
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b)

pentru anul 2007 care indica faptul ca dezinflatia va continua (4%), este
probabil sa se manifeste unele presiuni inflationiste, ca urmare a tendintei,
confirmate si in tarile care au aderat in 2004 de crestere a unor preturi in
urma aderdrii. In cazul Romaniei, pe langi factorii care au actionat §i in
celelalte tari, sunt posibile astfel de manifestari ca urmare a modificarilor de
pe piata energetica (internd $i internationald) si a elimindrii mai multor
preturi administrate. Drept urmare, este posibil ca diferentialul de dobandd sd se
mentind (pe seama unei politici monetare restrictive, de control a ratei inflatiei), fiacand in
continuare atractive plasamentele bancare in lei §i achizitiile de titluri de stat pentru
investitorii strdini. Potrivit evaludrilor recente ale BNR', se observi tendinta
de crestere a intrarilor de capitaluri straine speculative, deci si din aceasta
directie se vor manifesta presiuni asupra cursului.

Cursul real al leului va fi determinat de diferenta dintre pasul de apreciere a
cursului nominal si pasul de dezinflatie. Este posibil ca aprecierea nominala
sa fie partial erodata de o dezinflatie mai lentd sau chiar de o crestere usoara
a ratei inflatiei, deci, sa nu se produca o supraapreciere a cursului efectiv
real’, cel putin pe termen scurt.

In ceea ce priveste dinamica si structura exporturilor, sunt previzibile
anumite modificari, dupa cum vom analiza In continuare. Mai intai, ese
posibil sd creascd exporturile la anumite grupe de produse, care se confruntau anterior cu
bariere comerciale la intrarea in UE (datoritd existentei unei one de liber-schimb
incomplete), cum ar fi produsele agro-alimentare, astfel de evolutii fiind inregistrate i in
tarile care an aderat in 2004. De asemenea, este posibil si creasca investitiile
straine in ramuri generatoare de produse cu grad mai ridicat de prelucrare si
cu valoare addaugatid mai mare. Desi pana in prezent majoritatea ISD-urilor
au avut drept scop patrunderea pe piata internd a Romaniei, si sperim ca
accesul neingradit la Piata Internd Unica (PIU) va stimula investitorii straini
sa fabrice produse destinate acesteia si altor piete externe. Totusi, sunt de
semnalat si experientele negatwe de dupa aderare ale unor actuale tari
membre, cum ar fi Grecia’. In acord cu tendintele existente in toate tarlle
dezvoltate, inclusiv cele europene, se pot produce fenomene de
dezindustrializare, ca urmare a tendintei de reorientare a investitiilor striine
si autohtone catre domeniul serviciilor, fira insa ca acestea sa fie de valoare
adagatd mare sau comercializabile in exterior (A. Bal, 2003). De asemenea,
aderarea este posibil si determine o reducere a operatiunilor in lohn, dupa

" BNR, Raport asupra inflatiei, mai 2007, accesibil la adresa http:/ /www.bnro.ro

? Cursul efectiv real se calculeazi ca suma produsului dintre cursurile reale ale monedei
nationale fatd de monedele principalelor tari partenere comerciale si ponderea acestor tari in
schimburile comerciale externe totale ale Romaniei.

’ Revue du Marche Commun et de 'Union Europeenne nr.424, janvier 1999.
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aprecierile specialistilor (ca urmare, in principal, a tendintei de majorare a
salariilor), ceea ce va afecta cea de-a doua grupa de produse de export, ca
pondere valorici. Cu alte cuvinte, impactul aderarii asupra dinamicii
exporturilor rimane incert, modificarile structurale ale acestora urmand a fi
determinate, primordial, de ISD-uri.

c) Desi, aparent, intrarea in PIU si alinierea tarifului vamal al Romaniei la cel
al UE aduc primordial beneficii — eliminarea acelor bariere comerciale care
au mai existat chiar si dupd intrarea in vigoare a zonei de liber schimb
imperfecte create pe baza Acordului de asociere - exista totusi si
posibilitatea producerii unor efecte negative, dintre care vom semnala
cateva in cele de mai jos.

Astfel, privitor la intrarea in PIU, studii europene au indicat ca multe IMM-
uri se vor confrunta cu dificultati de patrundere pe aceste piete, ca urmare a
mentinerii incd a numeroase bariere netarifare, dintre care cele tehnice, de
calitate si de mediu sunt cel mai greu de surmontat, datoritd costurilor pe
care le antreneaza la nivelul firmelor, pentru respectarea lor. Nu doar
experienta tarilor recent intrate in UE indicd o astfel de probabilitate, ci
chiar §i aceea a unor membri mai vechi. Din acest motiv Cehia, de pildi, a
solicitat perioade tranzitorii dupd aderare la acest capitol de negociere,
avand ca referinta derogarile acordate Austriei, Finlandei si Suediei, la
momentul aderirii lor, in 1995.

Este relevant de asemenea faptul ci studii efectuate de specialisti spanioli'
au indicat faptul cd, dupa intrarea in functiune a PIU, pentru producatorii
spanioli cele mai importante obstacole in calea extinderii activitatii lor in
interiorul acesteia au fost percepute a fi barierele tehnice (pentru 50% din
numarul firmelor consultate).

Potrivit multor specialisti, normele tehnice continua sia actioneze ca bariere
netarifare in UE, recunoagterea reciproci a normelor nationale (principiul
fundamental de armonizare in acest domeniu) evoluand lent (A. Bal, 2003).

Din acest unghi de vedere, se practici doua abordari’:

a.respectarea normelor europene “armonizate” (eclaborate de organisme
europene: Comitetul European de Standardizare, s.a.)’

b.aplicarea principiului recunoagterii reciproce (un produs care respecta
normele din tara sa de origine — privind protectia sinatatii consumatorului si
protectia mediului inconjuritor - va avea dreptul sa circule in tot spatiul PIU).

'T.M.Cueras “ La vision espagnole : une realite imparfaite”, “ The Philip Morris Institute for
public policy research, nov.1996
? Rapport de la Commission européenne “ Le marché Unique et ’'Europe de demain”, de Mario

Monti, 1997
’ s-au adoptat cca. 5000 de norme europene si se lucreazi la alte 16000.
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Dreptul de libera circulatie a produsului este recunoscut prin aplicarea
marcajului european, care indica faptul ca produsul este conform cu exigentele
tuturor directivelor aplicabile, pentru cd el a fost testat fie de citre producator
(pentru situatia “a” de mai sus), fie de catre un organism ale carui testari sunt
recunoscute (situatia “b” de mai sus). Odata trecut de acest prag, in principiu
nici un alt obstacol derivat din reglementari juridice nu mai poate interveni.
Totusi, produsul se poate confrunta cu doua tipuri de obstacole: autoritatile
nationale dintr-o tara nu accepta marcajul efectuat dupi regulile invocate
anterior sau consumatorul poate prefera produse cu mirci nationale.
Functionare a incd numeroase bariere tehnice in UE, este explicati de analisti'
prin fenomene precum:

- o armonizare de micd amploare

- nerecunoasterea reciproca a metodelor de aprobare si certificare

- divergente in aplicarea legislatiei comunitare
Cele mai afectate de aceste bariere sunt schimburile intracuropene cu produse:
electronice, textile, alimentare, echipamente industriale.

Privitor la cea de-a dona cauzd importantd de producere a deficitului, soldul veniturilor, este de
asteptat ca repatrierile de profituri si de dobanzi sd se mentind la un nivel ridicat si in perioada
urmdtoare.

In plus, fati de cauzele principale din anul 2006, in perioada urmitoare s-ar
putea sa mai apara unele surse generatoare de deficit, la alte pozitii ale balantei de
plati.

Astfel, ar trebui subliniat faptul ca daca anul trecut balanta serviciiilor a
ramas echilibrata, facilititile de circulatie a persoanelor si capitalurilor este posibil
sa aducd modificiri in evolutia soldului acesteia. Desi, potrivit avantajelor
comparative date de inzestrarea cu factori naturali, Romania si-ar putea creste
veniturile generate de turism, pe termen scurt este improbabila o imbunatitire
spectaculoasa a serviciilor in acest domeniu si, din acest motiv, pare mai probabild,
la aceasta balanta, si se produca o deteriorare a soldului net, in sensul cresterii
deficitului. In plus, la toate aceste cauze, este posibil si se mai adauge inci una,
anume iesirile de capitaluri autohtone. Desi dobanzile ridicate la plasamente si
forta de munca ieftind riman factori de atractivitate pentru capitalurile locale, nu
este exclus ca, o datid cu relaxarea dobanzilor si cresterea salariilor si, in conditiile
liberei circulatii a capitalurilor in UE, si se producid o majorare a iesirilor de
capital, care pot determina reducerea impactului pozitiv al soldului contului de
capital si financiar asupra deficitului de cont curent.

B) Privitor la posibila evolutie a surselor anterioare de acoperire a deficitului, se
pot face cateva observatii.

"Tdem 7
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Intrarile masive de ISD-uri din anul 2006 s-au datorat privatizarilor de
anvergurd efectuate (a BCR, in primul rand). Cum marile privatizari s-au cam
incheiat, este mai prudent sa estimam ca 7 perioada imediat nrmditoare fluxurile annale
de ISD nu vor mai fi de mari dimensiuni, decat dacd Romdnia isi va imbundtdti avantajele
comparative, ca de pilda: un raport calitate-pret avantajos al fortei de munca (mai cu
seami in sensul cresterii productivititii muncii', intre altele si pe seama cresterii
nivelului de pregatire si educatie a fortei de muncd), imbunatitirea infrastructurii
materiale si imateriale, reducerea birocratizarii si cresterea eficientei administratiei
publice, reducerea coruptiei. Dacd acesti factori s-ar imbunatati, Romania ar putea
acum, dupa aderare, si devind o locatie atractivd si pentru investitori din afara
Uniunii, deoarece le-ar oferi accesul la Piata Interna Unica. Deci, pe termen mediu
se mai poate conta pe o contributie de maximum 60%, afirma analistii, a ISD-
urilor nete, la acoperirea deficitului de cont curent.

Avand in vedere faptul ca piata financiard din Romania este o piata
emergentd, in dezvoltare, si ca specialistii indica existenta unei tendinte de crestere
a randamentelor tranzactiilor bursiere®, este posibil sd creascd intrarile de investitii de
portofolin, ceea ce designr, ar insemna amplificarea contributiei unei alte surse de acoperire a
deficitului de cont curent.

In ceea ce priveste remiterile lucrdtorilor romani aflati in straindtate, este de estimat cd ele se
vor mentine, pe termen scurt, la niveluri ridicate, dar, ulterior, este posibil sa scada, de
pilda, ca urmare a stabilirii definitive a unora dintre acestia in tarile de emigrare.

Concluzii

Din cele de mai sus se poate observa cd, in timp ce cauzele care au produs deficitul de
amploare din annl 2006 an mai curand tendinta de a se mentine §5i dupd aderarea Romaniei la
UE, sursele de acoperire de pand acum par sd devind mai fragile. Pare mai probabil ca
aderarea la UE, cel putin pe termen scurt, sa determine chiar o crestere a
deficitului comercial in relatiile intracomunitare si, pe aceastd cale, o crestere a
ponderii deficitului cu UE in deficitul comercial total al Romaniei.

Drept urmare, se poate spune ca deficitul de cont curent este foarte
probabil sa se mentind si in perioada imediat urmatoare la niveluri ridicate si ar
trebui sa rimana o preocupare a autoritatilor romane, ca o sursda de instabilitate
economica si financiard. Desigur cd, aderarea la UE reprezintd totodatd, pentru
Romania, si o imbunitatire a imaginii sale in lume, fapt care este de naturd sa-i
ofere accesul mai facil i la alte surse de finantare a unui posibil deficit, de pe
pietele financiare internationale. Avand in vedere ponderea relativ redusa a

"in prezent Romania se situazi pe penultimul loc in UE in ceea ce priveste productivitatea
muncii.

> BNR, Raport asupra inflatiei, mai 2007
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datoriei externe publice in PIB (12,8% in 2006), o astfel de solutie este,
deocamdatd, neimpovaritoare. Ar fi insa de comentat cd, asa cum atentioneaza
specialistii, deja se inregistreaza o tendinta de crestere a imprumuturilor financiare
externe ale firmelor romanesti, si, chiar, o tendintd de crestere a imprumuturilor
pe termen scurt. In aceste conditii, supravegherea evolutiei deficitului de cont
curent ar mai fi necesard si datorita faptului cd el reprezintd, alituri de alti
indicatori, un semnal de avertizare privind vulnerabilitatea tarii la o posibila criza
valutar-financiard, internd sau regionala.

Conform modelului de extragere de semnal, indicatorii de avertizare in

legaturd cu o posibild aparitie a unei crize de acest tip sunt considerati a fi
urmatorii (Copaciu & Racaru, 2000):
supraaprecierea cursului efectiv real
ponderea deficitului de cont curent in PIB
indicatori ai datoriei externe
ponderea creditelor neguvernamentale in PIB
ponderea investitiilor de portofoliu in PIB
ponderea deficitului bugetar in PIB
rata de crestere a exporturilor.
Din fericire, Romania nu este in prezent vulnerabild decat la 3 dintre indicatorii de
mai sus, anume a, b si g, dar exista riscul inrautatirii si a unora precum d si e
(dimensiunea restransi a acestei lucrari nu ne permite alte comentarii, mai
detaliate). In fine, nu dorim si facem profetii negative' dar, pentru a putea avea
speranta mentinerii stabilitatii macroeconomice si financiar-valutare a Romaniei
pe termen mediu si lung, ar trebui sa inregistram, ca prim pas, o reducere a
deficitului de cont curent intr-o perioada cat mai scurta!

09 Mmoo g
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