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O EVALUARE A SUSTENABILITATII DEFICITULUI DE CONT
CURENT IN ROMANIA

Tonut Dumitru’

ABSTRACT:

Aceasta lucrare evalueaza sustenabilitatea deficitului de cont curent in Romania,
identificand componenta sa structurala pe baza unei analize calitative si cantitative.
Analiza calitativa este realizata pe baza structurii deficitului de cont curent pornind de la
clasificarea Nomenclatorului combinat. Folosind date panel, lucrarea estimeaza in partea
sa cantitativa relatii pe termen lung intre contul curent si factorii sdi fundamentali pe baza
a doua modele folosite in literatura. Concluzia principala a lucrarii este aceea ca deficitul
de cont curent actual este unul excesiv, deficitul structural dat de factorii fundamentali
fiind cuprins intre 6.3% si 10.9% din PIB, functie de modelul folosit si procedura
econometrica utilizata. De asemenea, lucrarea identifica factorii fundamentali si
contributia acestora de deficitul de cont curent structural. Contributia cea mai importanta

la deficitul structural revine factorilor de convergenta economica.
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echivalenta Ricardiana, convergenta.
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1. Introducere

Dupa caderea comunismului, tarile in tranzitie din Europa Centrala si de Est si
tarile Baltice au inregistrat deficite de cont curent ridicate, considerabil mai mari decat in
cazul altor tari in tranzitie de pe alte continente. Explicatia cea mai plauzibila este legata
de faptul ca perspectiva aderarii la Uniunea Europeana si apoi apartenenta la acest club
au fost factori determinanti pentru investitii masive care, cumulat cu un nivel de
economisire relativ modest au condus la dezechilibre externe ridicate. Ritmul de crestere
economica foarte ridicat inregistrat de aceste tari a fost insotit in unele cazuri de cresterea
deficitelor externe.

Cu toate acestea, noile state membre au avut un comportament diferit in evolutia
deficitului de cont curent. Astfel, daca unele state (Ungaria, Polonia, Cehia, Slovacia si
Slovenia) si-au imbunatatit sau stabilizat balanta externa in ultimii ani dupa o perioada de
deficite ridicate, alte state (Bulgaria, Romania si Tarile Baltice) au Inregistrat un trend
diferit in ultimii ani, deficitul de cont curent crescand la nivele chiar foarte ridicate

(graficul 1).

Graficul 1 - Deficitul de cont curent (% din PIB) in Noile State Membre si alte piete
emergente si in dezvoltare (PED)
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Sursa: FMI. Nota: CEE cuprinde 16 tari: Albania, Bosnia si Herzegovina, Bulgaria, Croatia, Cehia, Croatia,
Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania, Macedonia, Muntenegru, Polonia, Romania, Serbia, Slovacia, Turcia.
Desi in cazul unor tari acoperirea deficitului de cont curent ramane confortabila,

in cazul altora aceasta s-a diminuat, asa cum este cazul Romaniei (graficul 2), facand



foarte dificila sustinerea pe termen lung a unui deficit de cont curent foarte ridicat, mai

ales in contextul actual international in care aversiunea la risc a crescut dupa izbucnirea

crizei creditelor ipotecare cu risc ridicat in SUA.

Graficul 2 — Deficitul de cont curent in Roménia si investitiile straine directe (% din PIB)
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Sursa: INSSE, BNR

In cazul Romaniei, ingrijorarea legata de sustenabilitatea deficitului de cont

curent este legata si de deteriorarea structurii finantarii acestuia, componenta de finantare

pe termen scurt crescand (graficul). Creditele externe (mare parte din ele pe termen scurt

— graficul 3) finanteaza din ce in ce mai mult deficitul de cont curent, multe dintre ele

fiind contractate de catre bancile comerciale (graficul 4).

Graficul 3 — Surse de finantare a deficitului de cont curent in Roménia (% din PIB)
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Datoria externa, desi la un nivel inca relativ redus, a crescut foarte rapid in ultimii
ani, in special componenta pe termen scurt, ceea ce a dus la crestere foarte rapida a
serviciului datoriei (tabelul 1). Chiar daca datoria externa ca procent din PIB este inca
usor sub nivelele din alte tari din regiune, acoperirea datoriei externe si a serviciului
acesteia cu exporturi si rezerve internationale s-a deteriorat rapid, fiind chiar mai slaba

decat in alte tari din regiune. Indicatorii de vulnerabilitate externa (tabelul 1) s-au

deteriorat continuu in ultimii ani.

Graficul 4 - Datoria externa pe sectoare (% din PIB)
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Ca urmare, temerile privind sustenabilitatea deficitului de cont curent au crescut
in ultimul timp, riscul privind o corectie care sa provoace o ,,aterizare fortata” (engl. hard
landing) a economiei fiind adus in discutie din ce in ce mai des in ultimul timp.
Preocuparea privind sustenabilitatea deficitul de cont curent foarte ridicat al Romaniei a
crescut in ultima perioada pe fondul turbulentelor de pe pietele internationale care ridica
riscuri legate de posibilitatea sustinerii unui astfel de deficit pe termen lung in conditiile

in care finantarea lui va fi din ce in ce mai dificila.



Tabelul 1 - Indicatori de vulnerabilitate externa — Romaénia vs tarile din Europa Centrala si

Est
INDICATORI TARA 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008-Q1
. . Romania | 33.4% | 33.9% | 35.4% | 39.1% | 42.1% | 47.5% | 49.1%
Datoria externa (% din PIB) CEE | 492% | 49.8% | 493% | 45.1% | 512% | 514% | na
Datoria externa (% din exporturi) Romania | 94.7% | 97.5% | 98.4% | 117.8% | 131.0% | 155.7% | 159.1%
CEE | 130.0% | 127.4% | 119.6% | 111.8% | 118.8% | 119.3% na
N . . Romania | 8.8% | 7.2% | 82% | 17.1% | 203% | 21.5% | 19.9%
S | dat terne (% din PIB
erviciul datoriei externe (% din PLB) CEE | 96% | 97% | 9.1% | 86% | 9.1% | 8.8% na
Serviciul datoriei externe (% din Romania | 24.8% | 20.8% | 22.8% | 51.5% | 63.0% | 703% | 64.4%
exporturi) CEE | 253% | 24.9% | 22.1% | 21.4% | 21.0% | 20.5% na
(S(;r‘(’;ii“;}lgé;t"“e‘ CXICINE pe LerMENn SCUrt | p o mania | 1.1% | 1.0% | 1.6% | 104% | 13.6% | 14.8% | 13.7%
0
— — —
Serviciul datoriei externe (% din Romania | 60.6% | 50.8% | 41.7% | 74.4% | 86.3% | 95.8% | 91.1%
rezervele internationale)
Serviciul datoriei externe pe termen scurt | po i | 750, | 70% | 7.9% | 45.3% | 58.0% | 66.0% | 62.9%
(% din rezervele internationale)
Datoria externa pe termen scurt (% din Romania | 7.6% 11.1% | 14.9% | 20.8% | 30.6% | 35.7% 34.6%
total datorie externa) CEE 17.4% | 20.6% | 21.8% | 23.8% | 24.3% | 24.5% na
Grad de acoperire a importurilor cu Romania 4.2 4.1 52 6.3 6.4 6.0 5.8
rezerva internationala (luni) CEE 5.0 4.9 4.4 4.2 4.2 4.1 na

Sursa: BNR, FMI.

In acest context, lucrarea de fata realizeaza o evaluare a sustenabilitatii deficitului

de cont curent prin evaluarea calitativa si cantitativa a componentei structurale, data de
factorii fundamentali pe termen lung, a acestuia. Lucrarea este organizat in felul urmator.
Capitolul 2 face o evaluare calitativa a deficitului de cont curent utilizand o analiza de
structura, scotand in evidenta sectiunile Nomenclatorului combinat care au condus la
adancirea deficitului de cont curent. In capitolul 3 sunt analizate unele aspecte legate de
competitivitatea externa. In capitolul 4 este realizata o analiza cantitativa a factorilor
fundamentali ai deficitului de cont curent si a modului in care acestia influenteaza
deficitul pe baza a doua modele folosite in literatura de specialitate de cuantificare a

deficitului structural sau de echilibru. Capitolul 5 cuprinde concluziile lucrarii.

2. O analiza calitativa a deficitului de cont curent in Roménia

In comparatie cu situatia din celelalte tari din centrul si estul Europei, precum si
din Térile Baltice, deficitul de cont curent al Romaniei este unul relativ ridicat, situdndu-
se peste cel inregistrat in Cehia, Polonia sau Slovenia, dar inferior celui inregistrat in

Tarile Baltice si Bulgaria.




Practic, odata ce fluxurile de capital s-au liberalizat, este de asteptat ca Romania,
ca de altfel in cazul multor alte tari in tranzitie, sa Inregistreze intrari ridicate de capital
care vor conduce la un excedent pe contul de capital si financiar al balantei de plati si
care vor genera in contrapartida deficite de cont curent. In plus, necesitatea recuperarii
decalajelor in termeni de convergenta reala conduce la importuri de capital fizic, nu
numai financiar, care vor genera deficite comerciale. Practic apare ca o situatie normala
faptul ca o tara in tranzitie, cu exceptia celor care au resurse naturale abundente (in
special petrol), sa inregistreze deficite de cont curent.

Credem ca dezechilibrul extern al Romaniei este explicat in cea mai mare parte de
procesul de convergenta. Asa cum vom vedea in continuare, exista o anumita rigiditate a
deficitului extern la o scadere sub 10% din PIB, o scadere sub acest prag putand fi
posibila decat cu pretul incetinirii activitatii investitionale din Romania (lucru scos in
evidenta si de analiza cantitativa din capitolul 4 al lucrarii), care are un pret ridicat in
termeni de convergenta reala a economiei.

In fapt, credem ca deficitul de cont curent al Romaniei este structural si persistent
(asa acum vom vedea si din estimarile cantitative din capitolul 4). El reflecta pe de o
parte o nevoie crescuta de investitii care sa sustind procesul de convergenta catre nivelul
de dezvoltare din UE, iar pe de alta parte un nivel de economisire limitat datorat unui
nivel al veniturilor scazut orientat mai degraba catre consum si mai putin catre
economisire (graficul 5). Deficitul este generat in cea mai mare parte de sectorul privat,
sectorul public avand o contributie limitata la deficit (tabelul 2). In opinia noastra,
politicile economice trebuie orientate mai mult catre stimularea economisirii, altfel

deficitul de cont curent fiind asteptat sa ramana foarte ridicat o perioada lunga de timp.



Graficul 5 - Rata economisirii-investirii si deficitul de cont curent
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Tabelul 2 - Balanta economisire-investire in Roménia

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Rata economisirii publice | 1.2 1.7 1.8 |2.6 1.2
Rata investirii publice 34 |28 |26 |32 3.6
Deficitul sectorului public | -2.2 | -1.1 |-0.8 |-0.6 -2.4
Rata economisirii private | 14.9 | 13.7 | 11.9 | 13.5 14.4
Rata investirii private 18.5 | 21.0 | 20.0 | 233 |26.0
Deficitul sectorului privat | -3.6 |-7.3 |-8.1 |-9.8 -11.6
Deficitul de cont curent -5.8 | -84 |-89 |-104 |-14.0

2.1 Balanta comerciala

Sursa: BNR, INSSE

Analizand in structura, principala sursa a deficitului de cont curent este balanta

comerciala (graficul 6).

Graficul 6 — Componentele contului curent
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Deficitul balantei comerciale a crescut foarte rapid in ultimii ani, crescand de la
7.5% din PIB in 2003 la 14.5% din PIB in 2007. deteriorarea s-a accentuat in anii 2004-
2005. In acelasi timp, datele arata (graficul 7) ca ponderea importurilor in PIB s-a
mentinut in medie la circa 38.5% din GDP intre 2003 si 2007, in timp ce exporturile au
scazut abrupt de la 30% din PIB 2003 la doar 24.2% din PIB in 2007. La prima vedere, se
poate spune ca deteriorarea balantei comerciale se datoreazd slabei performante a
exporturilor ca urmare a declinului sectoarelor economice orientate traditional catre
exporturi. Acest lucru este partial adevarat, dar trebuie facuta o analiza mai detaliata a
balantei comerciale pentru ca s-au produs modificari structurale in interiorul acesteia in
ultimii ani.

Graficul 7 - Ponderea exporturilor si importurilor in PIB
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Sursa: INSSE, calculele autorului

Privind in structura deficitului comercial pe categorii de bunuri, se poate face o
observatie foarte interesanta’. Trei din cele 19 sectiuni ale Nomenclatorului Combinat
explica cea mai mare parte a deficitului comercial: V' — Produse minerale, VI — Produse
chimice, si XVI — Magini §i dispozitive mecanice;, masini, aparate §i echipamente
electrice; aparate de inregistrat sau de reprodus sunetul §i imaginile. Deficitul pe cele 3
sectiuni a ramas aproape neschimbat intre 2002 si 2007, la circa 10% din PIB (graficul 8).

Credem ca aceasta poate fi considerata o componenta structurala a deficitului comercial.

? Analiza se bazeaza pe cifre FOB/FOB din Nomenclatorul Combinat, care cuprinde 19 sectiuni. Toate
cifrele sunt exprimate ca procent in PIB utilizand o fereastra mobile de 12 luni.
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Graficul 8 — Soldul balantei comerciale pe principalele componente ale Nomenclatorului
Combinat
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Sursa: INSSE, calculele autorului
Ponderea ridicata a sectiunii XVI — Magini §i dispozitive mecanice;, masgini,

aparate §i echipamente electrice; aparate de inregistrat sau de reprodus sunetul §i
imaginile (in jur de 5% din PIB) in balanta comerciala este rezultatul cresterii activitatii
de investitii in economie, in special ca efect al investitiilor striine directe foarte ridicate
din ultimii ani. Importurile pe aceasta sectiune au crescut de la 9% din PIB in 2002 la
10.5% din PIB in 2007. Aceasta va crea o baza sustenabila pentru convergenta reala a
economiei si va creste capacitatea de export in anii urmatori. Importurile de tehnologie
este de asteptata sa ramana ridicate in anii urmatori, fiind practic o fateta si o cerinta a
convergentei reale.

Economia Romaniei este mare consumatoare de energie, intensitatea energetica a
Romaniei este una din cele mai mari din UE27, consumul de energie la 1000 euro PIB
produs fiind de 5 ori mai mare decat EU27 si de peste 6 ori mai mare decat media din
zona euro. Din consumul total de energie, 45% este energie importata, iar din cadrul
Produselor Minerale (circa 3.3% din PIB deficit comercial pe aceasta sectiune, graficul
8), 60% din consumul de petrol si 30% din consumul de gaz provine din importuri. In

concordanta cu Strategia Energetica a Romaniei, se intentioneazd o reducere a
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consumului de energie cu 4.5% pana in 2010 si limitarea dependentei de importuri de
energie, ceea ce reprezinta o prioritate obligatorie.

Produsele chimice genereaza un deficit comercial de circa 2.3% din PIB, din care
produsele farmaceutice contribuie cu circa 50% la deficitul comercial al acestei sectiuni
(1.1% din PIB).

Deficitul comercial pe aceste 3 sectiuni arata o persistenta foarte ridicata, ceea ce
inseamnd ca ar putea continua sa pund presiune puternica in continuare pe deficitul
comercial. In plus, cursul de schimb nu pare a avea o influenta semnificativa asupra
deficitului pe aceste 3 sectiuni.

Mai sunt inca patru sectiuni ale Nomenclatorului combinat pentru care deficitul
comercial ca procent din PIB au ramas aproape neschimbat intre 2002 si 2007: I —
Animale vii si produse animaliere; Il — Produse vegetale, III — Grasimi si uleiuri vegetale
sau animale; si IV — Produse alimentare, bauturi si tutun (graficul 9). Aceste patru
sectiuni au totalizat un deficit de circa 1.7% din PIB intre 2002 si 2007. Cu toate acestea,
sectiunea /I — Produse vegetale a avut o volatilitate ridicata, crescand in anii agricoli slabi.
Romaénia ar trebui sa isi valorifice mai bine potentialul agricol uriag pe care il are, iar

finantarile europene nerambursabile ar putea fi o oportunitate imensa in acest sens.

Graficul 9 — Soldul balantei comerciale pentru produse agricole (% din PIB)
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Sursa: INSSE, calculele autorului
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In ceea ce priveste sectiunile care au contribuit la cresterea deficitului balantei
comerciale, acestea sunt comentate in continuare.

Sectiunea XVII Mijloace si materiale de transport a avut cea mai mare contributie
la cresterea deficitului. In cadrul acestei sectiuni, vehiculele si tractoarele rutiere au avut
ponderea cea mai ridicata. Chiar daca incepand cu 2004-2005 dupa lansarea modelului
Logan de catre Renault exporturile au crescut in aceasta sectiune, importurile au crescut
mai rapid, astfel incat deficitul acestei sectiuni a ajuns 3% din PIB in 2007 (graficul 10).
Cresterea importurilor acestei sectiuni a accelerat la inceputul anului 2007 dupa
eliminarea taxelor vamale cu Uniunea Europeana si scaderea acestora in relatia cu statele
extra-UE. Cu toate acestea, cativa producatori internationali de autovehicule si-au anuntat
deja sau intentioneaza sa deschida capacitati de productie in Romania. Aceasta ar putea

conduce la reducerea deficitului pe aceasta sectiuni si poate chiar transformarea in
excedent in viitor.

Graficul 10 — Balanta comerciala pentru Mijloace de transport (% din PIB)
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Sursa: INSSE, calculele autorului

Alt factor important care explica cresterea mare a deficitului comercial este legat

de declinul sectoarelor X - Materii textile si articole din acestea si XI - Incaltaminte,
palarii, umbrele si articole similare. Aceste sectoare sunt sectoare industriale traditionale
care au contribuit cu o pondere importanta in productia industriala si exporturi pana in
2004. Activitatea de lohn, cu valoare adaugata mica si marje reduse, a jucat un rol

important in cazul acestor sectoare. Declinul acestor sectoare a accelerat rapid incepand
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cu sfarsitul anului 2004 cand comertul international cu textile a fost liberalizat in cazul
exporturilor Chinei. Balanta comerciala pe aceste 2 sectiuni arata un surplus de circa 3%
din PIB la sfarsitul anului 2004, dar acesta a scazut la doar 0.9% din PIB in 2007
(graficul 11). Nu este exclus ca aceasta tendinta sa continue si anii urmatori, costurile
crescande cu forta de munca din Roméania putand conduce la noi relocari de activitate

pentru producatorii din aceste industrii in tari cu o forta de munca mai ieftina.

Graficul 11 — Balanta comerciala pentru Textile si incaltaminte (% din PIB)
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Un declin in surplusul comercial a fost inregistrat de asemenea pe sectiunea XV -
Metale comune si articole din acestea. Excedentul a scazut de la circa 1% din PIB pana
la sfarsitul anului 2005 la un deficit de circa 0.5% din PIB in 2007 (graficul 12).
Explicatia poate fi legata de avantul constructiilor din ultimii ani si eficientei energetice
scazute a acestui sector. In fapt, ponderea exporturilor acestei sectiuni a ramas
aproximativ aceeasi ca in 2002, dar ponderea importurilor a crescut la aproape 5% din

PIB in 2007 (de la circa 3% din PIB in 2002).
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Graficul 12 — Balanta comerciala pentru Metale comune si articole din acestea (% din PIB)
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Sursa: INSSE, calculele autorului

Mai sunt 2 sectiuni cu o deteriorare importanta a balantei comerciale in perioada
analizata. Acestea sunt Produse din lemn si mobila care si-au scdzut excedentul de la
circa 2% of GDP in 2003-2004 la 0.6% din PIB in 2007 (graficul 13). Acest trend s-a
datorat in principal scaderii exporturilor ca procent in PIB de la peste 3% din PIB in
2003-2004 la mai putin de 2% din PIB in 2007, cel mai probabil din cauza aprecierii

cursului de schimb incepand cu sfarsitul anului 2004.

Graficul 13 — Balanta comerciala pentru produse din lemn si mobila (% din PIB)
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Sursa: INSSE, calculele autorului
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2.2 Balanta veniturilor si transferurile curente

Asa cum am mentionat, principalul factor al deficitului de cont curent in Roméania
este deficitul balantei comerciale. Cea de-a doua componenta a balantei comerciale,
balanta veniturilor, a avut de asemenea o contributie negativa (3.6% din PIB in 2008 Q1,
reprezentand 26.2% din deficitul de cont curent). Este posibil insa ca veniturile sa
contribuie din ce in ce mai mult la deficitul de cont curent in anii urmatori, fiind de
asteptat ca profiturile repatriate si dividendele platite la investitiile strdine sa creasca
(datorita stocului ridicat de investitii straine directe si experientei din alte tari din Europa
Centrala si de Est — graficul 14, cum ar fi Cehia in care balanta comerciala are excedent

dar balanta veniturilor conduce totusi la un deficit de cont curent).

Graficul 14 — Componentele balantei comerciale in tarile din Europa Centrala si de Est
(2007, % din PIB)
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Sursa: IMF. Nota: CEE: Bulgaria, Croatia, Czech Republic, Estonia, Hungary, Lithuania, Latvia, Macedonia,
Poland, Romania, Yugoslavia, Slovakia, Slovenia.

Cea de-a treia componenta a contului curent, transferurile curente, care reflecta
remitentele de la muncitorii romani din straindtate si transferurile curente dintre Romania
si bugetul Uniunii Europene, este pozitiva, reflectand intrari nete. Transferurile curente
inregistrau un surplus de 4.2% din PIB in 2008 Q1, reprezentand 30% din deficitul de
cont curent. Insa, contributia pozitiva a acestei componente s-a redus in ultimii ani,
cresterea remitentelor incetinind. In plus, contributia Romaniei la bugetul UE (in jur de
1% din PIB in anii urmatori) si faptul ca majoritatea fondurile atrase de la Uniunea

Europeana se vor Inregistra pe contul de capital face ca transferurile cu UE sa fie
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negative, ducind astfel la diminuarea contributiei pozitive a transferurilor curente in

contul curent.

2.3 Evolutii recente ale deficitului de cont curent

Dupa o crestere foarte rapida in ultimii ani, deficitul de cont curent s-au stabilizat
in ultimele 2 trimestre (Q4 2007 si Q1 2008) la 14% din PIB (graficul 15). Acesta a fost
rezultatul unei rate de crestere mai mari a exporturilor decat a importurilor in 5 din

ultimele 6 (Dec 2007 — Mai 2008).

Graficul 15 — Deficitul de cont curent si componentele acestuia (% din PIB)
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Deficitul de cont curent a crescut doar cu 10.9% in trimestrul 1 2008 fata de

aceeasi perioada a anului anterior. Aceasta a fost cea mai mica rata de crestere din ultimii
2 ani. Stabilizarea deficitului ca procent in PIB poate fi explicat printr-un efect de baza
pe importuri (acestea au crescut foarte rapid in trimestrul 1 2007 ca urmare a introducerii
metodologiei INTRASTAT si eliminarii taxelor vamale cu Uniunea Europeana). De
asemenea, deprecierea leului incepand cu a doua parte a anului 2007 a avut un efecte
favorabil asupra balantei comerciale. Acoperirea cu investitii strdine directe a crescut

usor in trimestrul 1 2008, de 1la 42% in 2007 la 47.6% in Q1 2008.
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Cu toate acestea, riscurile sunt in continuare pentru cresterea deficitului de cont
curent. Factorul de risc principal este legat de o posibila incetinire economica in zona
euro, principalul partener comercial al Romaniei. Deja exporturile catre Uniunea
Europeana au incetinit in ultima perioada (graficul 16). In plus, Incetinirea puternica a
economiei Spaniei, si in special sectorul constructiilor, ar putea conduce la o incetinire

sau chiar reducere a transferurilor curente de la muncitorii romani din strainatate.

Graficul 16 — Cresterea exporturilor si corelatia cu productia industriala din zona euro
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Sursa: INSSE, calculele autorului

Asa cum am precizat mai sus, desi rata de crestere a exporturilor a fost ridicata in
lunile anterioare, exporturile catre tarile UE27 (contribuind cu circa 70% in exporturile
totale) au 1incetinit. Aceasta incetinire a fost insa compensata pentru moment de
accelerarea exporturilor extra UE27, in special datorita unul pret al petrolului mai mare
care se reflecta mai rapid in exporturile de produse petroliere (graficul 17) si intarziat in

importurile de produse petroliere.
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Graficul 17 — Cresterea exporturilor si contributia exporturilor de combustibili
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Sursa: INSSE, calculele autorului

3. Competitivitatea externa

Romania a inregistrat cresteri de cota de piata in exporturile mondiale in ultimii
ani, ceea ce arata ca nu scaderea competitivitatii este cauza deteriorarii balantei
comerciale (graficul 18). Cu toate acestea, performanta Romaniei este mai slaba decat a
altor tari din regiune, raportul cota de piata a Romaniei in exporturile tarilor din Europa

de Est scazand in ultimii ani.
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Graficul 18 — Cota de piata a exporturilor romanesti in exporturile mondiale, EU27 si
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Sursa: EIU. Eastern Europe: Bulgaria, Croatia, Czech Republic, Estonia, Hungary, Lithuania, Latvia,
Macedonia, Poland, Romania, Yugoslavia, Slovakia, Slovenia.

Graficul 19 — Structura exporturilor pe nivele de tehnologie (% din PIB)
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Structura exporturilor s-a imbunatatit in favoarea exporturilor cu tehnologie mai

ridicata care au valoare adaugata mai mare (graficul 19), exporturile de textile, cu valoare
adaugata mica, pierzandu-si importanta in exporturi.
Interesul investitorilor straini in locarea productiei in Romania ramane ridicat, iar

cea mai mare parte a investitiilor strdine directe fiind concentrate in sectoare generatoare
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de exporturi (tradable, in cea mai mare parte industria prelucritoare), experienta diferita

cea a Tarilor Baltice si in linie cu experienta altor tari din regiune (tabelul 3).

Tabelul 3 — Structura investitiilor striine directe pe sectoare CAEN in Noile State Membre

Tara CZ HU PL SK SI BG RO EE LV LT NMS-10
An referinta 2006 2006 2006 2005 2006 2007 2006 2007 | 2007 | 2007 2006
ge;]?u’;grlcultura’ vanatoare, silvicultura, 02| 04 0.4 03| o1 0.4 0.5 07| 16| 06 0.4
C Industria extractiva 2.5 0.2 0.1 0.5 0.1 0.5 6.1 0.5 0.5 0.5 1.3
D Produse ale industriei prelucratoare 36.1 35.7 339 48.0 37.1 17.8 34.1 14.4 8.8 36.3 343
E Energie electrica si termica, gaze si apa 9.0 4.1 2.9 6.9 4.0 4.0 3.7 2.9 53 9.3 5.1
F Constructii 1.4 0.8 1.9 1.1 0.1 6.5 1.5 22 1.8 1.6 1.6
g}i‘r’g::;‘}lfouvz ﬁfjf:&f;:manunml’ 102 157 174 11.8 | 165 12.6 12.2 134 | 124 115 14.1
H Hoteluri si restaurante 0.7 0.6 0.5 0.2 0.3 1.5 0.8 0.2 0.8 0.8 0.7
I Transport, depozitare si comunicatii 7.6 9.3 8.0 6.1 4.4 17.6 9.3 3.7 7.9 12.8 8.6
J Intermedieri financiare 16.8 10.1 18.9 18.3 20.7 18.6 22.2 31.3 | 283 17.2 17.4
geTszii‘f;ft;r;zggﬁf;ip‘gﬁgﬁg:l activitati 143 | 207 | 137 61| 158 | 194 9.0 | 292 183 8.4 14.7
L Administratia publica si aparare; asigurari

sociale din sistemul public 0.0 0.0
M Invatamant 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
N Sanatate si asistenta sociala 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1
soil?el;:o?:;]lzltatl de servicii colective, sociale 10 03 07 0.7 08 12 07 03
Altele 0.4 22 0.1 0.3 0.6 05| 13.1 0.1 1.1
Tranzactii private imobiliare 1.9 0.3
Total 100.0 | 100.0 100.0 100.0 | 100.0 100.0 100.0 100.0 | 100.0 | 100.0 100.0
Total, EUR mn 60,621 | 54,730 | 94,603 | 19,968 | 6,775 | 24,848 | 34,512 | 11,282 | 7,226 | 10,021 | 312,255

Sursa: WIIW. Nota: CZ — Cehia, HU — Ungaria, PL — Polonia, SK — Slovacia, SI — Slovenia, BG —
Bulgaria, RO —Romania, EE — Estonia, LV —Letonia, LT — Lituania, NMS-10 — Noile state member
cuprinse in table.

Experienta empirica arata ca si cresterea economica este mai sustenabila in tarile
cu un sector tradable mai dezvoltat. Astfel, experienta Irlandei este una pozitiva, in care
investitiile strdine directe orientate preponderent catre acest sector au contribuit la
performanta remarcabila in termeni de convergenta reala si cresterea exporturilor. La
cealalta extrema se afla exemplul negativ al Portugaliei, in care investitiile straine directe
orientate mai mult catre sectorul nontradable (in special sectorul imobiliar) au condus in
final la adancirea deficitului de cont curent nesustenabil si pierderi de competitivitate care

in final s-au transformat in incetinirea si chiar inversarea convergentei reale.
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4. Evaluarea cantitativa a deficitului de cont curent

4.1 Abordarea bazata pe balanta macroeconomica

In aceasta abordare (Isard and others, 2001 and IMF, 2006), soldul balantei
comerciale ca procent in PIB este determinat de soldul dintre rata economisirii si rata de
investire din economie. Soldul de echilibru al contului curent este determinat in

consecinta de factori care afecteaza economisirea si investitiile din economie.

4.1.1 Datele folosite

Bazat pe studiile empirice efectuate in special in cadrul Fondului Monetar
International, urmatoarele variabile au fost considerate factori fundamentali explicativi in
estimarea deficitului de cont curent de echilibru:

» Soldul bugetului (Def). Un sold bugetar mai mare duce la cresterea economisirii in
economie in absenta echivalentei Ricardiene (impactul deficitului fiscal nu este
compensat de miscari in sens opus ale balantei dintre economii si investitii la nivelul
sectorului privat). Semnul asteptat este pozitiv, un deficit bugetar mai mare generand
un deficit de cont curent mai mare. In cazul unor tari cu un sistem financiar mai
dezvoltat si constrangeri de lichiditate mai reduse la nivelul sectorului privat
(permitandu-i acestuia sa economiseascd mai mult), impactul deficitului bugetar asupra
deficitului de cont curent este de asteptat sa fie mai mic. Variabila este exprimata ca
procent in PIB.

» Factori demografici (pop si dep). O pondere mai mare a populatiei inactive
(dependente) conduce la reducerea economisirii nationale si la deteriorarea soldului
balantei contului curent. Au fost luate in considerare 2 proxy pentru gradul de
dependenta: ponderea populatiei peste 65 de ani in populatia 15-65 ani si rata de
crestere a populatiei (ca proxy pentru dependenta economica a populatiei tinere.
Semnul agteptat este negativ, cresterea gradului de dependenta ducand la reducerea

economisirii si deteriorarea contului curent.
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» Activele externe nete (NFAM). Nivelul activelor externe nete (pozitia investitionala
internationala) poate avea efect asupra contului curent in 2 directii diferite. Astfel, tarile
cu un nivel mai ridicat al activelor externe nete isi pot permite deficite de cont curent
mai mari fara a le afecta solvabilitatea (conducand astfel la o relatie negativa intre
contul curent si activele externe nete). Dar, in acelasi timp, un nivel mai mare al
activelor externe nete implica intrari de venituri din capital mai mari din strainatate
ducand la o relatie pozitiva intre contul curent si activele externe nete. Studiile empirice
arata ca al doilea efect este mai puternic. Variabila este masurata ca stoc al activelor
externe nete ca procent din PIB la inceputul perioadei si sursa datelor este Lane and
Milesi-Ferretti (2006) si FMI.

» Balanta comerciala pentru combustibili (Fuel). Preturile mai mari la petrol creste
balanta comerciala a tarilor exportatoare de petrol si o scade pe a cea a importatorilor
de petrol, caeteris paribus. Variabila utilizata este balanta comerciala pe combustibili ca
procent in PIB iar semnul asteptat este pozitiv.

» Veniturile relative (Reli). Tarile mai sarace este de asteptat sa importe capitaluri, atat
capitaluri fizice cat si financiare, pentru a sustine dezvoltarea. Variabila este masurata
ca PIB per capita la PPP ca procent din PIB per capita al SUA. Pe masura ce o tara se
dezvolta catre un nivel intermediar importa in mod tipic capital si inregistreaza deficite
de cont curent. Dupa ce ating un nivel ridicat de dezvoltare, vor Inregistra excedente de
cont curent pentru a plati datoriile externe acumulate si vor exporta capital catre tarile
mai putin avansate.

» Cresterea economica (growth). La acelasi nivel de dezvoltare, tarile care
inregistreaza o crestere economica mai ridicata vor crea probabil o deteriorare a
balantei contului curent daca cresterea economica rapida se bazeazd pe investitii
finantate cu resurse din strdinatate (Obstfeld and Rogoff, 1996). Aceasta variabila este
masurata prin cresterea PIB-ului real per capita. Semnul asteptat este negativ.

» Investitiile straine directe (FDI). Investitii striine directe mai mari pot conduce la
cresterea deficitului de cont curent prin stimularea importurilor, ceea ce ar sugera o
relatie negativa cu contul curent. Variabila utilizata este ca procent in PIB.

» Remitentele (Rem). Pentru unele tari in dezvoltare, remitentele trimise de muncitorii

din strdinatate reprezintd o sursa importanta de venit disponibil care poate fi economisit
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sau cheltuit. Variabila folosita este o variabila dummy care ia valoarea 1 daca

remitentele sunt mai mari de 5% din PIB si 0 in rest. Acest prag este ales arbitrar la un

nivel relativ ridicat in ideea de a scoate in evidenta influenta remitentelor doar daca

reprezintd o sursa stabila si semnificativa de venit.

» Crize economice. In timpul crizelor economice au loc de regula corectii bruste ale

deficitului de cont curent datorita scaderii activitatii economice si/sau reducerii

accesului la finantare externa. S-au folosit 2 dummy-uri pentru a surprinde crizele din

Asia ACR_DUMMY (pentru China, Hong Kong, India, Korea, Malaysia, Philippines,

Singapore, Taiwan si Thailanda pentru perioada 1997-2004) si episoadele de crize

bancare din diferite tari BCR_ DUMMY (sursa este Demirguc-Kunt and Detragiache
(2005), and Gruber and Kamin (2005)).

Estimarile au fost efectuate cu date panel. Sursa datelor este FMI, Banca

Mondiala si Natiunile Unite. Perioada acoperita este 1980-2007, datele fiind anuale.

Estimarile au fost efectuate pe doua esantioane: primul, mai larg care cuprinde 118 de tari

dezvoltate si in curs de dezvoltare, iar al doilea, mai restrans care cuprinde 56 de tari (21

de tari dezvoltate si 35 de tari in curs de dezvoltare, excluzand continentul african).

4.1.2 Rezultatele estimarilor

Rezultatele estimarilor atat cu efecte fixe cat si pentru varianta pooled sunt

sintetizate in tabelul 4. Rezultatele arata ca semnele coeficientilor sunt in concordanta cu

asteptarile si teoria economica. Cea mai mare parte a lor sunt semnificativi statistic la un

prag de incredere de 1%.

Tabelul 4 - Rezultatele estimarilor relatiei de echilibru pentru contul curent

MB1 MB2 MB3 MB4 MB5

Pooled Fixed effects | Fixed effects | Fixed effects | Fixed effects
Dependent Variable: CA ? CA ? CA4 ? CA4 ? CA ?
Esantion: 1980-2007 1980-2007 1980-2007 1980-2007 1980-2007
Cross-sections included.: 118 118 118 56 56
Total pool observations: 1867 1867 1867 1224 1224
DEF ? 0.243* 0.157* 0.163* 0.232%* 0.231%*
POP ? -0.259* -0.317* -0.316* -1.548* -1.486*
DEP ? -0.093*
FDI ? -0.008 -0.066* -0.068* -0.018 -0.014
REM ? 0.125 0.326 0.379
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RELI ? 0.023* -0.358* -0.238* -0.049** -0.343*
RELI 72 0.001** 0.002*
NFAM ? 0.053%* 0.038* 0.037* 0.050%* 0.047*
FUEL ? 0.200* 0.326* 0.326* 0.564* 0.511*
GROWTH ? -0.131* -0.162* -0.136*
ACR DUMMY ? 4.062* 5.987*%* 5.845% 5.293* 5.562%*
BCR DUMMY ? 1.225% 0.600* 0.628**

R-squared 0.403 0.635 0.635 0.64 0.647
CA echilibru Romania 2007 -4.38 -8.43 -8.07 -8.53 -9.15

Nota: * Coeficient semnificativ statistic la 1%. ** Coeficient semnificativ statistic la 5%

Marimea coeficientilor este similara cu cea obtinuta in alte studii similare

(Rahman, 2008, Chinn and Ito, 2007, CGER - IMF, 2006).

In continuare vom face cateva comentarii supra coeficientilor obtinuti:
Coeficientul balantei bugetului arata ca la cresterea deficitului bugetului cu 1% din
PIB, deficitul de cont curent creste intre 0.157%-0.243% din PIB. Aceste rezultat este
consistent cu estimarile din alte studii empirice care situeaza acest coeficient intre
0.15-0.4.

O dependenta a populatiei mai mare conduce la reducerea balantei contului curent. O
crestere a populatiei cu 1% duce la reducerea balantei comerciale cu 0.26-1.55% din
PIB, in functie de modelul luat in considerare.

Coeficientul investitiilor strdine directe (FDI) este semnificativ statistic la 1% doar in
cazul modelelor MB2 si MB3. in plus, dimensiunea coeficientului este scazuta, 1%
din PIB crestere a investitiilor strdine directe duce la cresterea deficitului de cont
curent (diminuarea balantei contului curent) intre 0.008% si 0.066%. Acest rezultat ar
putea implica faptul ca investitiile strdine directe nu au un impact omogen asupra
contului curent in randul tarilor aflate in esantion, scazand impactul total.

Coeficientul activelor externe nete implica faptul ca la o crestere a activelor externe
nete initiale cu 10% din PIB, balanta contului curent creste cu 0.37%-0.53% din PIB.
Desi din punct de vedere teoretic, coeficientul activelor externe nete este ambiguu,
rezultatul obtinut este in linie cu studiile empirice anterioare (Lane and Milesi-Ferretti,
2002, Chinn and Prasad, 2003, IMF, 2008).

Coeficientul balantei comerciale pe combustibili arata ca o crestere a acesteia cu 1%

din PIB conduce la o crestere a balantei contului curent cu 0.2-0.56% din PIB.
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Coeficientul este mai mare in cazul modelelor cu efecte fixe decat in modelul pooled,
reflectand o corelatie negativa intre balanta combustibililor si factorul fix specific
fiecarei tari. Tarile exportatoare de petrol cheltuie o parte din veniturile obtinute
importand alte bunuri si servicii, ducand astfel un surplus mai mic pe contul curent.
Tarile importatoare de petrol isi reduc alte importuri atunci cand cresc importurile de
combustibili.

» Coeficientul veniturilor relative este discutabil, chiar si din punct de vedere teoretic.
In cazul modelului MB1, daca o tara va avea PIB-ul per capita mai mare, va inregistra
un sold al contului curent mai mare. In schimb, in cazul modelului MB3 si MB4, o
crestere a venitului relativ duce la deteriorarea balantei contului curent. Relatia este
insa mai complexa, fiind de asteptat sa fie un prag al venitului per capita la care
influenta asupra contului curent se modifica. Pe masura ce o tara se dezvolta catre un
nivel intermediar importa in mod tipic capital si inregistreaza deficite de cont curent.
Dupa ce ating un nivel ridicat de dezvoltare, vor inregistra excedente de cont curent.
Pentru a surprinde acest lucru, am introdus si variabila reli la patrat.

» Coeficientul cresterii PIB per capita arata ca la o crestere a PIB per capita cu 1%,
balanta contului curent se deterioreaza cu 0.13-0.16% din PIB.

» Crizele din Asia si crizele bancare conduce la imbunatatirea balantei contului curent
cu 4-6% din PIB in cazul crizelor din Asia si 0.6-1.2% din PIB in cazul crizelor
bancare, confirmand astfel efectul de ajustare a deficitului de cont curent in astfel de
situatii prin stoparea intrarilor de capital si Incetinirea activitdtii economice.

In cazul Romaniei, rezultatele obtinute in urma estimarilor arata un deficit de cont
curent de echilibru in 2007 cuprins intre 4.4% si 9.2% din PIB, in functie de modelul luat
in considerare. Totusi, modelele bazate pe efecte fixe pot fi considerate mai adecvate,
ceea ce inseamnd ca deficitul de cont curent de echilibru a fost cuprins intre 8.1-9.2% din
PIB, depinzand de modelul luat in considerare. Rezultatul este similar cu rezultatele
obtinute de FMI (2008). Estimarile sugereaza de asemenea ca incepand cu 2004, deficitul
de cont curent efectiv a fost mai mare decat cel sugerat de factorii fundamentali (graficul

20). Explicatia poate fi legata de cresterea foarte puternica a investitiilor in sectorul privat.
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Graficul 20 — Deficitul de cont curent efectiv si de echilibru in Roménia (% din PIB)

MB3 MB4 —o— MB5

4.2 Abordare intertemporala si persistenta deficitului de cont curent

Abordarea intertemporala a deficitului de cont curent a fost propusa initial de
Sachs (1981) si extinsa ulterior de Obstfeld si Rogoff (1995, 1996). Ea priveste contul
curent din perspectiva economisirii si investirii si se bazeaza pe un agent reprezentativ
care isi ,netezeste” consumul in timp imprumutindu-se si imprumutind din si in
strainatate. O tara va avea deficit de cont curent daca temporar va avea o rata a investirii
ridicate si/sau o rata a economisiri scazuta. Abordarea este una potrivita pentru cazul
tarilor care se integreaza in Uniunea Europeana, care sunt in proces de recuperare a
decalajelor si au nevoie de investitii ridicate care le vor conduce la Inregistrarea unor
deficite ridicate de cont curent.

Modelul pe care il utilizam este unul similar cu cel utilizat de Bussiere, Frazscher
si Muller (ECB, 2004) si Zanghieri (2004). Modelul lor aduce ca element de noutate fata
de literatura existenta pana la acel moment luarea in considerare a doua observatii
empirice legate de persistenta deficitelor de cont curent si existenta unui impact important
din partea deficitului fiscal, care In varianta clasicd, adicd cea in care echivalenta
Ricardiana este valida, este compensat de miscari contrare la nivelul balantei

economisire-investire la nivelul sectorului privat.
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4.2.1 Modelul teoretic

Modelul teoretic se bazeaza pe teoria venitului permanent, socurile temporare pe
termen scurt la nivelul veniturilor putand fi atenuate si fiind reflectate in variatii
temporare ale economisirilor agregate si ale contului curent (Obstfeld si Rogoff, 1995,
1996).

Economia considerata este una deschisa, de mici dimensiuni, cu o rata a dobanzii
internationala constanta, cu agenti omogeni care au un orizont de planificare infinit. Spre
deosebire de modelul original intertemporal descris de Obstfeld si Rogoft, 1995, 1996,
Bussiere, Frazscher si Muller (ECB, 2004) aduc ca prima ipoteza suplimentara o anumita
heterogenitate a populatiei. Populatia este normalizata la 1, similar cu considerarea unui
agent reprezentativ.

Agentul reprezentativ maximizeaza utilitatea pe durata vietii:

>pElc., )

unde P este factorul de actualizare subiectiv, 0<p<I, E; este operatorul de asteptare
conditionat asupra setului de informatii al agentului la momentul t, iar C reprezinta
consumul privat.

Constrangerea bugetara a agentul reprezentativ este:

Y - PIB real,;
B - stocul real net de active externe in curs la
C,+1,+G +B,, =Y +(1+7r)B,(2) inceputul perioadei;
B, —-B =Y +rB,—-C,—1,-G,(3) I - reprezinta investitiile reale;
G - consumul guvernamental real;
CA - balanta reala a contului curent.
Aplicand operatorul de asteptare asupra relatiei (2), si prelucrand, obtinem rezulta

urmatoarea constrangere intertemporala:

=0 1Y (1Y
_(1""”)3; = ;(mj Et(Yt+j _Ct+j _It+j _Gt+‘j)+;gg(l+rj Ez(_ BT+1) (4)

Punand conditia de inexistenta a unei scheme ,,Ponzi” (in cazul acesta datoria

externa nu poate fi rostogolita la nesfarsit), trebuie ca:

lim(Lj E, (_ BT+1): 0 ().

Too\ 147
Prin urmare, se obtine din ecuatia 4 urmatoarea relatie:
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© 1 J © 1 J
_(1+F)Bz = ,Z_;'(EJ Et(Yt+‘j _CH—j _It-v—j _Gz+‘j): Z(m} Et(TBt+j) (6)

j=0
Conform relatiei (6), stocul de datorie externa trebuie sa fie egal cu valoarea

actualizata prezenta a tuturor surplusurilor viitoare ale balantei comerciale.

Derivarea consumului optim al agentului reprezentativ se face maximizand relatia
(1) tinand cont de constrangerea bugetara (2). Se ajunge la:

E(Ulc.,))=(+r)BEW(C,. . )j=0l.

Pentru j=0:

u(c,)=0+r)pEU(C,.)) (D).

Modelul intertemporal standard este modificat prin introducerea de catre autori
(Bussiere, Frazscher si Muller, ECB, 2004) a doua tipuri de agenti si anume un tip care
prezintd constrangeri de lichiditate si care 1si consuma intregul venit in fiecare perioada si
o a doua categorie caracterizata printr-un comportament optimal care insa manifesta habit
formation persistence (agentii optimizeaza utilitatea intratemporald in functie de
modificarea consumului curent fatd de un anumit procent (y) din consumul anterior).

Pentru a determina nivelul optim al deficitului de cont curent, se pleaca de la
ideea ca o schimbare permanenta in contul curent nu se materializeaza imediat, ci in
prezenta habit formation, care au un impact gradual in timp asupra contului curent.
Nivelul structural al deficitului de cont curent este acela care va elimina influentele
ciclice si care poate fi considerat normal din punct de vedere intertemporal. Astfel,
deficitele pot fi considerate ca prezentand un anumit grad de persistenta.

Se defineste contul curent ca o crestere a creantelor rezidentelor asupra activelor

externe detinute C4, = B,,, — B, . In termeni de conturi nationale, aceste economii nete

corespund sumei dintre venitul net (randamentul la activele externe nete) rB; si output-ul

net NO=Y-I;-G; minus consumul agregat:
CA, = rB, + NO, - C, (8)
Expresia la care se ajunge pentru deficitul de cont curent este urmatoarea:
o P ) vl _ENO
CA, =(1-)yCA,_, + AT, +rB’ —G,)+ ANO, +(1-4)1 )(NO, —E,NO,)
1+r 1+7r
9)

unde:
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CA — deficitul de cont curent;
T — veniturile bugetare;

B.%— activele nete bugetare;
G cheltuielile bugetare.

NO — Valoarea adaugata bruta (net output NO=Y-I-G)
E, NO, - valoarea asteptatd a valorii permanente.

A reprezintd proportia de consumatori pentru care echivalenta Ricardiana nu este
satisfacuta, iar y este gradul de habit persistence.

Se poate observa ca daca cei doi parametri, A4 si y sunt egali cu zero, ecuatia (9)
devine: CA, = NO, — E, NO, care reflecta faptul ca dacd echivalenta Ricardiand este

valida si nu exista habit persistence, deficitul de cont curent reflecta doar deviatii ale
valorii addugate brute de la valoarea sa permanenta. Daca A si y sunt diferite de zero,
deficitul de cont curent depinde de: valoarea anterioara a deficitului de cont curent,
deficitul bugetar, prima diferenta a valorii adaugate brute ca urmare a habit persistence si

deviatia valorii adaugate brute de la valoarea permanenta.

4.2.2 Datele folosite si rezultatele estimarilor

Asa cum am precizat, in estimarea modelului am ales metodologia realizatd de
Bussiere, Frazscher si Muller (ECB, 2004). Autorii mentionati au utilizat in estimarea lor
date panel pentru tarile OECD plus cele 12 tari nou intrate in Uniunea Europeana (in
2004 si 2007) pentru perioada 1980-2002. In lucrarea de fata vom utiliza un esantion mai
larg de tari (138), pe perioada 1980-2007 (1995-2007 pentru tarile in curs de dezvoltare).
Tarile OECD le-am utilizat ca referinta. Sursa principald de date a fost reprezentata de
FMI si Banca Mondiala, cu exceptia datelor de curs de schimb real efectiv care au fost
luate de la EIU.

Variabilele luate ca variabile explicative pentru soldul contului curent ca % din
PIB pe care le-am considerat conform modelului sunt:

» Valoarea anterioara a soldului contului curent ca procent in PIB (CA(-1)) — semn
asteptat pozitiv;

» Balanta fiscala ca procent din PIB (Def) - semn asteptat-pozitiv;

» Venitul relativ (YPPPC) calculat ca 100*In(tara;, / medie OECD,) pentru tarile

OECD respectiv In(tara; / medie intregul esantion,) pentru celelalte tari, variabila

30



primard fiind PIB per capita in USD la PPP. Diferenta dintre cele 2 modalitati de
calcul fiind explicata de convergentd. Semnul asteptat este pozitiv, un venit per capita
sub medie fiind asociat cu deficit de cont curent.

Rata investitiilor (/NVC): tara,— medie OECD; pentru intregul esantion. Variabila
primara este formarea bruta de capital ca procent in PIB. Semnul asteptat este negativ,
o rata a investitiilor peste valoarea permanentd, media in cazul nostru, inducand
deficit.

Rata cheltuielilor publice (GOVEC): tara,— medie OECD; pentru intregul esantion.
Variabila primara este reprezentata de cheltuielile bugetare ca procent in PIB. Semnul
asteptat este negativ, un nivel al cheltuielilor bugetare peste valoarea permanenta,
media in cazul nostru, inducand deficit.

ANet output ca procent in PIB (Dno) calculat ca A(PIB — Investitii - Consum
guvernamental )/PIB. Semnul asteptat este pozitiv.

Cursul de schimb efectiv real (REER) calculat ca In(REER tara,/media tara;).
Variabila primara este REER (calculata pe baza IPC), fiind introdusa doar in
specificarea alternativd. Semnul asteptat este negativ, o rata de schimb peste trend
(crestere=apreciere), in cazul nostru media, creeaza deficit mai mare.

Tabelul 5 prezinta deficitul contului curent, deficitul bugetar, rata investitiilor si a

cheltuielilor guvernamentale in tarile noi state membre plus Turcia si Croatia, precum si

in statele OECD. In afara de Slovenia care a inregistrat un deficit de cont curent redus,

celelalte tari din CEEC12+2 au inregistrat deficite ridicate, media fiind de -5.9% din PIB

in comparatie cu un excedent de 0.2% din PIB in tarile OECD. Rata investitiilor este mai

mare cu circa 2 punte procentuale din PIB in cazul tarilor CEEC12+2 fata de cazul tarilor

OECD, iar rata cheltuielilor publice este mai mica in medie cu 4.5 puncte procentuale din

PIB. PIB-ul per capita a fost in medie in cazul tarilor CEEC12+2 doar 55% din media

tarilor OECD.
Tabelul 5 — Indicatorii folositi in perioada 1995-2007
Contul curent (% din Deﬁcltu‘l) P.IB per Investitii Srgimes i
PIB) bugetar (% capita (USD (% din PIB) guvernamentale
din PIB) la PPP) (% din PIB)
Medie | Max Min Medie Medie Medie Medie
Bulgaria -6.9| 4.1 -21.4 1.0 7,624 19.2 38.7
Cyprus -3.8] 3.0 -7.1 -3.2 19,093 18.5 40.2
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Czech Republic 4.1 -1.6 -6.3 -2.2 17,318 26.8 40.7
Estonia -10.2 | -5.2 -16.0 0.9 12,899 29.6 35.8
Croatia -72 29 -14.1 -4.5 11,109 26.1 49.9
Hungary -6.9 | -4.6 -8.4 -5.2 14,192 22.6 50.7
Lithuania -8.5 | -4.7 -13.0 -2.7 11,015 223 34.9
Latvia -11.2 | 4.7 -23.3 -1.1 10,245 25.9 36.5
Malta 56| 25 -12.3 -6.0 19,111 20.9 48.8
Poland 371 -1.6 -7.4 -2.9 11,674 20.9 21.9
Romania -6.9 | -33 -13.9 -2.9 7,745 21.5 33.1
Slovakia -6.7 | -0.9 -9.5 -5.5 13,370 28.0 47.6
Slovenia -1.7 1.1 -4.8 -1.0 19,527 253 45.9
Turkey -3.0] 23 -8.1 -6.0 6,585 20.0 26.3
CEEC 12+2 591 41 -23.3 -2.8 12,297 23.3 394
OECD 02 ] 172 -15.3 -1.8 22,277 21.3 44.9

Modelul estimat va fi de forma:

v, =y, +pX, +u, (10) unde i =1..N si t=1...T reprezintd tara, respectiv
momentul de timp. Variabila dependenta y este deficitul de cont curent ca procent in PIB.
Modelul este dinamic prin prezenta valorii anterioare a variabilei dependente. Variabilele
explicative X sunt modificarea output-ului net, deficitul bugetar, veniturile relative, rata
relativa a investitiilor, rata relativa a cheltuielilor guvernamentale si, intr-o estimare
alternativa, cursul real efectiv de schimb.

Estimarile au fost efectuate in mai multe variante pentru a putea elimina unele
probleme econometrice care ar putea parea si pentru a putea obtine estimatori consistenti
si nedeplasati. In cazul unor modele statice, fara valori anterioare ale variabilei
dependente ca si variabile explicative, folosirea unor metode cu efecte fixe bazate pe
Least square dummy variable (LSDV in continuare) se pot obtine estimatori consistenti
prin exprimarea variabilelor ca deviatii de la medie in timp. Utilizarea acestei proceduri
insa pentru modelele dinamice aplicate pe o perioada limitata si grupe de observatii (tari
in cazul de fatd) mari poate produce insa estimatori deplasati datoritd corelatiei dintre
erori si valoarea anterioara a deficitului de cont curent. In literatura de specialitate aceasta
deplasare este cunoscuta ca ,,Nickell bias” (Nickell, 1981). Desi in lucrarea de fata am
folosit un esantion mult mai mare decat cel folosit de Bussiere, Frazscher si Muller (ECB,
2004), rezultatele obtinute prin LSDV trebuie privite insa cu o anumita rezerva.

Alternativ, am folosit doua metode care diminueaza din dezavantajele enumerate

mai sus in cazul LSDV. Prima dintre ele est two-stage least squares sau instrumental
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variables (IV in continuare) sau estimatorul Anderson-Hsiao (1982). Cea de-a doua
metoda de estimare este bazatda pe metoda generalizata a momentelor (GMM in
continuare) si a fost dezvoltata de Arellano si Bond (1989).

Rezultatele estimarilor potrivit celor trei metode in cazul specificatiei de baza sunt
prezentate in tabelul 6. Trebuie remarcat ca desi la nivelul estimatorilor se inregistreaza o
serie de diferente, la nivelul relatiilor pe termen lung implicate acestea sunt minore, cu
exceptia metodei IV. Toti estimatorii au semnul asteptat si sunt semnificativi statistic,
mai putin in cazul IV in care coeficientul deficitului bugetar este foarte mic si nu este

. . .. 2 ‘g ..
semnificativ statistic. De asemenea, R este ridicat pentru toate estimarile.

Tabelul 6 — Modelul dinamic, specificare de baza

LSDV 1A% GMM

Coeficient | t-stat | Coeficient | t-stat | Coeficient | t-stat
CA(-1) 0.45| 2943 0.46 | 11.68 0.39 | 992.56
DEF 030 | 11.18 0.02 | 0.30 0.39 | 839.99
DNO 0.03 5.88 0.18 | 4.27 0.08 | 471.55
YPPPC 0.02 2.51 0.02 | 2.39 0.001 81.93
INVC -0.42 | -19.50 -0.18 | -3.77 -0.56 | -556.98
GOVEC -0.03 | -141 -0.14 | -3.35 -0.05 | -148.21
R’ 0.71 0.64

Coeficientul valorii anterioare a deficitului de cont curent este situat in jului lui
0.4, fiind in linie cu alte stimari din literatura (Chinn and Prasad, 2003, Bussiere,
Frazscher si Muller, 2004). Astfel, intre 37-46% din valoarea anterioara a deficitului de
cont curent sunt reflectate in deficitul efectiv curent, ardtdnd un anumit grad de
persistenta si neraspunzand instantaneu la schimbarile din sectorul real. Dintr-o crestere a
deficitului fiscal, in jur de 30% este reflectatd intr-o majorare a deficitului de cont curent.
In plus, impactul pe termen lung este chiar mai mare (tabelul). Aceasta confirma evidenta
empirica din alte studii care arata ca echivalenta Ricardiana nu este completa. Cresterea
valorii adaugate brute este consumata in in cea mai mare parte, doar o parte mica fiind
economista si reflectata in contul curent. Coeficientul venitului relativ arata ca un venit
per capita sub medie va fi asociat cu un deficit de cont curent. Un venit per capita sub
medie cu circa 10% va crea o deteriorare a deficitului de cont curent cu circa 0.2% din
PIB (efectul pe termen lung este dublu, tabelul). Astfel, tarile cu rate de crestere inalte si
venit relativ scdzut vor Inregistra deficite mai ridicate in procesul de convergenta,

imprumutandu-se pe baza veniturilor viitoare. Existenta unei rate a investitiilor si a celei
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a cheltuielilor publice cu 1 punct procentual peste medie va genera o crestere a deficitului
cu 0.18-0,42% din PIB, respectiv 0,03-0.14% din PIB..

In pasul urmitor am introdus ca si variabilid dependenti si REER, reestimand
modelul. Influenta cursului de schimb este una redusa. Un curs de schimb supraapreciat
(peste nivelul sau permanent - media) cu 10% conduce la un deficit de con curent mai
mare doar cu 0.2-0.3% din PIB (tabelul). Efectul pe termen lung (tabelul 7) este mai

ridicat.

Tabelul 7 — Modelul dinamic, specificare alternativa

LSDV1 GMM1

Coeficient | t-stat | Coeficient | t-stat
CA(-1) 043 | 25.89 0.30 | 11.96
DEF 0.27 | 10.05 0.29 | 8.23
DNO 0.04 7.36 0.05| 4.50
YPPPC 0.02 2.73 0.03 | 1.20
INVC -0.45 | -19.59 -0.40 | -8.75
GOVEC -0.06 | -2.66 -0.12 | -2.96
REERC -0.03 -6.88 -0.02 | -2.50
R’ 0.73

In continuare am calculat impactul pe termen lung (tabelul 8), obtinand deficitele
structurale, adica acele deficite care sunt considerate ,,normale” din punct de vedere
intertemporal si cand efectele ciclice dispar.

In calcularea coeficientilor pe termen lung am urmat metodologia folosita de Isard

B

et al, 2001. Astfel, coeficientii pe termen lung cor fi calculati ca "
—-a

. Impactul

schimbarilor in valoarea adaugata bruta nu a fost luat in considerare, datoritd presupusei

persistente scazute a acestuia.

Tabelul 8 — Coeficientii pe termen lung si valorile deficitului structural pentru Roménia in

2007

LSDV | TSLS | GMM | LSDV1 | GMM1
DEF 0.545 | 0.046 0.635 0.480 0.604
YPPPC 0.028 | 0.042 0.002 0.032 0.087
INVC -0.767 | -0.324 -0.925 | -0.781 -0.866
GOVEC -0.057 | -0.259 -0.088 | -0.107 -0.223
REERC -0.053 -0.036
Deficit de cont curent structural in 2007 -10.7 | -10.9 -6.3 -10.3 -7.8
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Astfel, pe baza relatiilor pe termen lung estimate, deficitul structural in 2007 era
cuprins intre 6.3-10.9% din PIB, functie de modelul luat in considerare, fiind situat sub
nivelul efectiv, sugerand astfel ca si in cazul abordarii din capitolul anterior al lucrarii un
deficit excesiv. In plus, incepand cu 2004, deficitul efectiv a devenit unul excesiv
(graficul 21).

De asemenea, pe baza relatiilor din tabelul, seriile cu deficitul implicat au fost
derivate pentru fiecare tara din Europa Centrala si de Est si Tarile Baltice in 2007. Astfel,
conform estimarilor (tabelul 9), Romania, Bulgaria si Tarile Baltice au inregistrat deficite

excesive, in timp ce celelalte tari au inregistrat deficite apropiate de cele structurale.

Tabelul 9 — Deficitul de cont curent efectiv si structural in 2007

Deficit de cont curent efectiv | Deficit de cont curent structural
in 2007 in 2007 (LSDV1)
Bulgaria -21.37 -16.31
Cehia -2.50 -2.31
Estonia -15.99 -10.31
Ungaria -5.60 -6.76
Lituania -13.01 -11.09
Letonia -23.34 -15.21
Polonia -3.68 -3.53
Romania -13.93 -10.30
Slovacia -5.33 -4.99
Slovenia -4.82 -3.42

Graficul 21 — evolutia deficitului structural si a celui efectiv
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Descompunand contributiile factorilor la deficitul structural (mdelul LSDV1 si

GMM1) din Romania pentru 2007 vom avea urmatoarele (tabelul 11):
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» Un deficit fiscal de 2.3% din PIB, impactul acestuia asupra deficitului de cont curent

fiind de -1.1% respectiv -1.4% din PIB,;

» Un venit relativ mult sub media pentru intreg esantionul (la nivelul anului 2007, PIB

per capita — in dolari SUA la paritatea puterii de cumparare (PPP) — era estimat ca

fiind 11419 dolari, in timp ce media pentru intreg esantionul pentru acelasi an era de

14109 dolari) — aceasta variabila contribuind cu -0.7% respectiv -1.8% din PIB;

» O ratd a investitiilor/PIB mult peste media grupului OECD, acest fapt contribuind

decisiv la accentuarea deficitului de cont curent -4.76% respectiv -5.27% din PIB;

» O rata a cheltuielilor publice sub media OECD, aceasta contribuind in sensul

reducerii deficitului cu 0.97% respectiv 2.04% din PIB;

» Cursul de schimb real efectiv in 2007, supraapreciat fatd de media pentru 1990-2005,

contribuie la cresterea deficitului cu aproximativ 1.98% respectiv 1.34% din PIB.

Tabelul 10 — Contributia factorilor explicativi la deficitul structural in 2007

Valoare

Contributie la deficitul

Contributie la deficitul

de cont curent LSDV1 de cont curent GMM1

Deficitul bugetar -2.30 -1.10 -1.39
Veniturile relative -21.15 -0.69 -1.83
Investitii relative 6.09 -4.76 -5.27
Cheltuielile guvernului relative -9.13 0.97 2.04
Cursul real de schimb relativ 37.59 -1.98 -1.34
Efect fix -2.75

Total -10.30 -7.80

5. Concluzii

Lucrarea de fata a realizat o evaluare a sustenabilitatii deficitului de cont curent

prin evaluarea calitativa si cantitativa a componentei structurale a acestuia, data de

factorii fundamentali pe termen lung. Utilizdnd mai intai o evaluare calitativa, lucrarea a

scos in evidenta sectiunile Nomenclatorului combinat care au condus la adancirea

deficitului de cont curent si a identificat in mod intuitiv componenta structurala a acestuia.

Trei din cele 19 sectiuni ale Nomenclatorului Combinat explica cea mai mare parte a

deficitului comercial: V' — Produse minerale, VI — Produse chimice, si XVI — Masini si

dispozitive mecanice; magini, aparate §i echipamente electrice; aparate de inregistrat
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sau de reprodus sunetul si imaginile. Deficitul pe cele 3 sectiuni a ramas aproape
neschimbat intre 2002 si 2007, la circa 10% din PIB. Credem ca aceasta poate fi
considerata o componenta structurala a deficitului comercial. Deficitul comercial pe
aceste 3 sectiuni arata o persistenta foarte ridicata, ceea ce inseamna ca ar putea continua
sa pund presiune puternica in continuare pe deficitul comercial. In plus, cursul de schimb
nu pare a avea o influenta semnificativa asupra deficitului pe aceste 3 sectiuni.

De asemenea, sunt analizate in cadrul lucrarii si unele aspecte legate de
competitivitatea externa. Romania a Tnregistrat cresteri de cota de piata in exporturile
deteriorarii balantei comerciale. Cu toate acestea, performanta Romaniei este mai slaba
decat a altor tari din regiune, raportul cota de piata a Romaniei in exporturile tarilor din
Europa de Est scazand in ultimii ani. Structura exporturilor s-a imbunatatit in favoarea
exporturilor cu tehnologie mai ridicata care au valoare adaugata mai mare, exporturile de
textile, cu valoare adaugata mica, pierzandu-si importanta in exporturi.

Analiza cantitativa realizata in cadrul lucrarii se bazeaza pe doua modele folosite
in literatura de specialitate de cuantificare a deficitului structural sau de echilibru si a
factorilor fundamentali ai deficitului de cont curent si a modului in care acestia
influenteaza deficitul. In cazul Romaniei, rezultatele obtinute pe baza estimarilor cu date
panel arata in cazul abordarii bazate pe balanta macroeconomica un deficit de cont curent
de echilibru in 2007 cuprins intre 4.4% si 9.2% din PIB, in functie de modelul luat in
considerare. Totusi, modelele bazate pe efecte fixe pot fi considerate mai adecvate, ceea
ce Tnseamna ca deficitul de cont curent de echilibru a fost cuprins intre 8.1-9.2% din PIB,
depinzand de modelul luat in considerare. Luand in considerare a doua abordare, una
intertemporala, deficitul de cont curent actual este unul excesiv, deficitul structural dat de
factorii fundamentali fiind cuprins intre 6.3% si 10.9% din PIB, functie de modelul
folosit si procedura econometrica utilizata.

Indiferent de procedura de estimare folosita, rezultatele obtinute in cadrul lucrarii
indica ca Romania, la nivelul anului 2007, a avut un deficit de cont curent efectiv peste
structural, lucru valabil incepand cu 2004. In principal veniturile relative scazute si rata

investitiilor ridicata sunt factorii principali care explica deficitul de cont curent structural,
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fiind rational ca aceste deficite sa existe, dar nu la o dimensiune atat de mare ca aceea
atinsa in 2007. In plus, persistenta pe termen scurt a deficitului este relativ ridicata.

Credem ca, asa cum arata rezultatele obtinute, dezechilibrul extern al Romaniei
este explicat in cea mai mare parte de procesul de convergenta. Analiza cantitativa a scos
in evidenta faptul ca exista o anumita rigiditate a deficitului extern la o scadere sub 10%
din PIB, o scadere sub acest prag putand fi posibila decat cu pretul incetinirii activitatii
investitionale din Romania, care are un pret ridicat in termeni de convergenta reala a
economiei.

In fapt, credem ca deficitul de cont curent al Romaniei este structural si persistent.
El reflecta pe de o parte o nevoie crescuta de investitii care sa sustind procesul de
convergenta catre nivelul de dezvoltare din UE, iar pe de alta parte un nivel de
economisire limitat datorat unui nivel al veniturilor scdzut orientat mai degraba cétre
consum si mai putin cdtre economisire. In opinia noastra, politicile economice trebuie
orientate mai mult citre stimularea economisirii, altfel deficitul de cont curent fiind

asteptat sa ramana foarte ridicat o perioada lunga de timp.
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