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Criza zonei euro 51 cea geopolitica franeaza
Moua Europa™

Moua Europd™ este un concept folosit peste Ocean pentru a descrie geografia politici
& Ewroped dupd cdderea Ziduloh Berlinulul, (arile postcomunlste care s-au alinerat Unfuntl
Europene i MATO. Pe fondul perskstenged dificulidgilor financiare gl econombee in lumea
Industrializacd, anul 204 aduce o provocare dubld pentru Noua Europd™, Zona curo
reugesie 5 kasd incd la liman. Acolo inflajia anuald a cobordt la 0.3% in nolembrie a.c.,
in timp ce raca de crestere economicd abia dach va trece de zene in scest an, In condiiile in
care locomodiva economicl. Germania, Incetinesee. Se fac progress in construciia Uniunii
Bancare, dar insuficient. Amul 2014 a readus geopolitica meare in atengia guvernebor ; criza
din Ucrnina, anexarea Crimeei de ctre Rusin au declangat un carusel al sanciianilor ce
s impact asupra activitklii economice pe intregul continent. 5-a schimbat harta riscurilor,
a perceptiilor pe bdtrinul comtinent. Vor puiea in acest context ecomomiile emergente din
Europa, state membre ale Uniunii Buropene, sii reia procesul de cafching wp, pentru a
diminua decalajele economice 7

Unele woei menfionesd o cregtene ecomoumicd realii (rata nominalii Bird inflagie) de 5% ca
obbectiv in funciie de care <8 fie construitd politicd publics in Romdnia. Unele cercuri de
afsceri infuente reclami mdsuri care 3 susjind o asemenss creyere economicy, lntre-
barea-clwele este dacl o asdel de pincd este realisidi in andl ce vin. Relagla dintre geografie gl
econombe este de bun-simg dacd observim i, acolo unde costarile de transport § de reloca-
lizare sunt mbcl, este stlmular comenul, au loc miscar abe factoribor de productie. Aproplerca
dimire economii devipe un avantaj pentru relatil mal sirinse. Exisi de alofel modele
~gravitagionale™ cane incearch 8 surprindd efectele amplashrii spagiale asupra comergului,
A activichii economice. Procesul de integrare imtraindustriald este fivorizar de compatibilitatea
structurald a unor economii, tot astfel cum specializarea sectorinli e stimulatd de avaniaje
comparative, de inzestrarea ecomomiilor cu factori de productie. Tirile core au acces In mai
mulee cili de transport, inclusiv cii Auviale 5i maritime, care posedd minunchivri/clusters
de activititi economice care genereazi efecte de aglomerare §i sinengii sum wamiajate,

Diferengele dintre economii pot fi judecate in mod static 5i in dinamict, Indicaorii
e stare {la um momeent dat) sunt PIB-ul absolat §i pe cap de kocuitor, ponderes indusiriei
in PIB, ponderea comerfului, dexechilibrele exterme (surplus sau deficit) etc. Perspactiva
exte dath de ratele de creglere sau de scidere ale anor agregate economice. Bevendid la
ceed of o intereseazd, s-ar crede off fapiul de a avea vecing cu o cregiens sconomiicd mane,
cu cane & afli in compatibilicate siructurald, prezintd un avamaj. Avem de-a Bsce aici,
precum in nvecamica celesid, cu o lege gravicsfionald: corpurile mard le arrag pe cele

L. Anicol peblical in Ziarm! Fivewciar §i pe Carsdeguvermare o, | docombric 2014,
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mici. Altfel spus, dacil ai schimburi comerciale intense gi um grad inalt de integrare cu o
economis foarte dinamicy ce, sH zicem, are o cregtere anuald de 4-3% | @ansele de crestere
cu o ratil similord a economiei locale se mdrese, Drept este o aceste supozitii implich
palitici publice cane 51 nu coeeese dezechilibre mnjore,

Economiile emergente din Europa au primit mult capital in deceniul ce a precedat
izhuenirea crizei din 2008 5i aw avut o creglene economicd bazatd pe importul de resurse.
Unele {Cehia, Palonia, Slovacia) me avat o alocare mai bunii a resurselor, in timg ce ahele
(Bulgaria, girile baltice, Roménia) an cunosein un fenomen de aviint §i priibugine (boom and
[asr) exprimat prin bule speculative, prin orientarea resurselor masiv citre son-dradabies
(exporiabile care pod inbocul importurile). Odatd cwo aceasid erizd s-a cam fednd circuinul
capitalului dinspee Vest spre Est. Mu pugine dincre aceste jiei au avar rate de creglene reald
medie in anli precsizd care au depisit 5-6%. In carul Romdniel, au fost ani de crestere
cu mul peste un nivel sustenabll estimar ba 3-3,5% anual (in 2004 cregterea PIB-alul a
fost de 8,3% 5i in 2008 de 7,9%). Dar bulebs speculative au ascuns cresierea sustenabild
5 au generat deficite exverne de doud cifre (peste 10% din PIE), in mare parte finanjace
prin impramuwtari. S¢ poate admite cd potenfialul de cregtere al ecomomiei autohione a
fost erodat de crizi la probabil cca 2,5% anual, in timp ce in Westl european acesta ar
fi, in medie, de 1-1,5%. Cregierea din ultimii ani a fost in Roménia in medie de cca 2%,
adicil no departe de potentinl. A ajunge la o crestere reald de 5% in mod sustenahil ar
insemna practic o dublare a ceea ce se estimeazil ca ratd de crepere potentialid acruali
(brebuie 5§ se facil distinciie intre PIB-ul potenial $i rata de crestere potentiald). Si
repetin : este posibild o asemenes dublare Y

recomomie poate s8-5i mobilizeze mai bine rezervele de eficientd, resursele neutilizate
(porate reduce din corapgie), s absoarkd mai eficient onduri europene, S8 mreasci mta
investigiilor (care a sclzol in Romdinia in wlimii and) ete. §i, astfel, <8 sale pe ald
trabectorie de cregere. Dar, dacd partenerii principali ree pe o traiectorie di cregoere
Inferioard ssu chiar stagneazd econombe, se reduc gansele ccomomicl de a-sh concretiza
mobilizarea rezervelor si resurselor interne. Adicd, in loe &8 cregtl cu, s spunem, peste
4% anual prin mobilizarea unor rezerve 5i resarse, s4 wrezi la un nivel de 3% anual. §i
nu este clar ci i acest nivel este sustenabil pe termen mai lung dach zona eure nu lsi va
rezolva dificaliftile cu care se confrunti. Mu pumai cil existi un spectra al _stagndrii
seculare”, notiune folositd de Alvin Hansen in 1938 peniru a descrie conditiile de dupl
Marea Depresiune (criza din 1929-1933) gi resuscitath acum de Larry Summers peniru a
reliefa irdsiiturile economiilor industrinlizate de dupi Marea Recesiane (criza actuald) -
demogrfie, whnologie, distributin vemiturilor, concurenja globald, care ar induce o
scldere puternicii o cregterii podentiale {de aici §i nofiunen de pagaane seculend), Dar in
zoma eurn existl g perioolul de dedy deflation, constant evocat de oficiali ai Bincii Centrale
Eurapene §i de inalfi fuscfionari de la Comisie, care poate fi precum o ,gauci neagri”
pentra irile unde datoriile publice §i private sunl foarte meari. Trebwie sublimiag ¢ firile
din Nowa Boropd™ au datorii publice $i private, ca pondere in FIB, mult inferioane celor
consemisle in Franga, lealia, Spania sl chiar Germania ssu Olanda (Ungaria face exceplie
in aceastd privingd).

Drmambca nefavorabild din (Erile induserializate marl din Europa se conjupd cu eveni-
menie geopolitice cane incejoseazd sl mal mult perspectiva economic. Fezumdnd, pentro
~Moua Europd™, dinamica economici a Vesoulul este un handicap major In anil ce vin.
Secroarcle financiare din economiile emerpente sumt controlace In mod covkrgitor de
grupuri mari din economiile mature, comertul este in proportie de peste TO% intra-UE,
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sentimentul general pe piee este dat de ce se imdmpld in Germania, Franga, Ialia etc.
D aceen, inseresul nostru funciar este ca zona euro s&3-5i rezolve problemele economice
in mod stractural, Awem o crizd geopoliticd oo schimba datede generale in Europa 5
moddificd pervepfiile riscului 5i posibilitigile de imesttii, In asemenea conditii, chiar dacii
am aven rate de cregtere superioare fatli de ceen ce se intimpld in @rile occidentale,
coafcfing up-ul v fi bent. Cum spune Jacek Rostowski, fost ministru de Finange al Poloniei,
nefiind singurol care face o asemensa comstatore : cand (imim mte de cregtere inalte, s
ne imtrebiim ce putens face peniru a combate efectele nefaste ale celor rei zero® din
poma euro: rero inflagie, zero ereglere economicy, raid mero a dobinzii de politicd
mometard. §i ou suntem departe di o asensenes siagie.

Orrice ar 1, in Bominis wrebuie &8 folosim ci mai bine resursele de cane dispunem in
sectonal public §i in cel privar. 58 folosim mal bine bugeml public ca lmstrament de
dezvolare (prioridgl lnvestigonale in infrascreciord, §i ou numal, combaterea risipel de
bani), =3 mdrim rata investifiilor, s realizim o absorbiic mult mai bund a fondurilor
curcpens, diversificarea schimburilor economice’comerciale cu regiuni care au ¢ dinamich
economicd superioard, atragerea unor investifii in sectoare de fradabfes, modernizarea
agricultarii (unde potentinlul este enorm), parensriate economice strategice cu Polonia
5i alie tiri din Noua Europd”, Moile ceringe de capital propriu i lichiditate pentru biinci
pe plan internafional, dezintermedierea financiari, schimbaren parsdigmei de finangare
(de Tn imprumut la mai mult capital propriv: debt vs equing) §i limitele modelalui de
crestere bazal pe import de capital aratd o este necesar si fie redmventar sodelnd o
erepere ;) este nevoie de o economisine internd mai mare {econoniisines a crescut in uliimii
anmi ka peste 21% din PIB, dar a fost fortad de cried, in loc &8 reflecte mai degrabi inclimagii
firegtiy, de un sistemn bancar care 53 ajule la finangarea investifiilor mari i a agricultrii
(v e puteen bizui oumai pe fondur europene §i impromutori de ks Banca Europeand de
Inwvestifii g Banca Mondial®), de firme aupobitonme cu greutste mai mare in pesuul industrial
etc. Imegrarea financiard gl-a dovedic limiele ; ea poae aduce chiar poncase, dacd mu
asigurd finaniarea Intreprinderilor, a productiel de radatles.

[racd nu gisim rispunsuri adecvate la imrebfrile ce decurg din problemele mari revelate
de criza actuald din Uniune, ne vom dimines posibilisigile de a sclipa din middle income
frap (capcana veninilui mediu/cap de locufior) cu care s confrumi girile din  Noua Europa™.
Aceastd capcanil spune cff este foarse greu sl concurezi cu (3l ce posedd o superioritate
tehnelogich evidentd (care exportd produse de inaltl tehnicitate) §i cu fri care asimileazi
tehnologii noi in mod intens i beneficiazi de cosur reduse cu factorii de productie,
Romiinia are un cost relativ scdzut al forgei de muncil, dar gama de produse pe care le
producelexportal no este de top in privinga walorii adiingate. Infrastrecium este precarii.
Mici procesul de movadie autoltond no 38 mari sperante, chisr dack existi o pleiadii de
specialigti in 1T care sirfloceste. Mai existd spajiu pentru ca acomulares cantitativi si
ducii la creglere, Dar avem nevobe de imovajie pemtru a da suflu creglerii sconomice (in
fumctia lui Solow, ar i cregteres productivitijii totabe a factorilor de productie ca rezidual).
Educagia este un factor pe termen lung, la care trebuabe sd lucriim foarte serbos.

Una peste &la, ritmurile de crestere ca acelea observate dupd 2001 in Roménla sum
de domeniul trecuralul. Un 5% In anll ce vin no este realist. Ar fi bine 53 reusim o
cregtere reald anwald de 3-4% In mod sistematic. Dar conteazd enorm ce se va intdmpla
in zons euro gl dack mediul geopolitic se va ameliora. Acam, economia rombnesscd gl
celelalie economii din Moua Baropd” sant impiedicate de criza zonei euro §i de criza

peapalitics,
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Moneda euro a avual o evolughe dramatied in ultdmele lonl; a3 de dolaml american a
suferit o devalorizare de ks peste 1,38 in mal ks cca 1,18 in lanoarie 2003, S-ar putea afirma
¢, intr-o perioadd de incertituding extraordinare in economia ghobal®, nu ar ebui 58
surpeindd miscirile de o ssemenea amplinsdioe pe oea mal volstild dinre piere. Insa, chiar
§i aga, migcarsa merith examinsd. Mai ales ¢f ne confruntiim cu o siuagie aparent bizar,
dack avem in vedere cff 208 euro jnregisireazd un surplus al contului curent ce depliseste
probabil 2% din PIB in 2014, in tiap ce economia americand are un deficil extern de
aprocimativ 2% din PIB. Ar putea i o enignd pentru unii e moneda unei regiumi a econo-
miei globale suferd o chdere atie de puternicd in condigiibe unui surplus mare in schimburile
internafionale. Existi anumite reper: pemru a explica aceastd aparents g :

- pieiele financiare au o pondere wi mai mare in relagiile economice internagionale,
astfel Incht coca ce se inthmpld pe pletele de capital wsor miscd cursurile de schimb ;
rebuie =3 facem aici o distincgie intre .abordarea monetari® a balanpel de pligi (ce
are In vedere sl miscirile de capial) §i cea care pune accent pe relaglile comerciale,
pe ot se indmpld in contul curent ;

- TOOA euro csie percepatd ca o regiune co probleme profunde, ameningad de deflagie
(decembrie a consemnat o Inflagle anuald de -0.2%) 51 de debv deflaion in unele (Gl
miembire, ceea ce ar afecta perspectiva de ereglere pe termen lung ;

- ajustirl ale dezechilibrelor macroeconombcs (deficie bugetare, ale balanpel de plEp)
in interborul zomel euro s-au fcut in snomibe @ (Spania, Porrugalia, Grecka ew.)
prin devaloriziri inerme drastice, mai mall prin comprinarea cererii agregate, ceea
o a contribuil la inregistrares in 24 a unui surplus cumular probabil de 2-3% in
relagie cu restul lumii (Germania afe un surplus de com curent de peste 6% din PIB,
un recond pe plan mondial giomule peste susplugul Chined, care s-a dimisuat in ultimii
aml considerabal);
migtarea cursurilor de schimb depinde de wilizarea principalelor valube ca monede
die tramzactie, de leurizane, de refugio e, ;
anunfata aplicare de clitre BCE a unui program de QE (relaxare cantitativd - prin
achiziia de obligagiuni, inclusiy suverane) artl o mare ingrijorare fgl de silualia
ecinomicd din mna eune, cees oo e sinle pe piele

= paejele Aramciare sunt farte sensibile la diferentialele de randamente la active fimanciane.
in timgp ce in SUA activitaten economici pare =3 se infremeze, existind §i imenia
Fed-ului de a migca dohinzile de paliticd mometard in sus in 2005 (in fapt, retrageren
din QE a inceput prin sioparea unor achizifii de active), in zons euno situatin este pe

. Anicel peblical pe HotMews. ro §i Carsdeguvermant.no, 11 ianuarie 2015,
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das. lar expectatiile inflafioniste din Europa scad, ceea ce 43 un imbold Bincii Centrale
Europene si recurgh la un QE.

Mni existh un argament care poate explica dinamica manedei euro ; interesul guver-
nelor din UE de a evita dely defforion - cu alte cuvinte, combinafia intre scliderea prefurilor
§i lipsa de creglere ecomomicd, ce ar ingreuna mult plata datoriilor. Fiindel existd un
spectry de stagnare seculark”, notiome fdositl de Alvin Hangen in 1938 5i nesuscitai
de Larry Summers in incercarea de a descrie siagia scouali din lumea industrializacs.
Fari declaragii emfatice, s-ar face o incercare ca euro sd fe dolked dowa, imping spre
depreciere, prin diverse semnale. Acessia ar ajuts zoma eurs pe doud ol directe:
sprijinires activitili economice (pein export et} §i scumpirea imporurilor, care ar
Influenta rata Inflagel. Mal ales cind cotaghile la ghed. in special, gl la gaz allmenceazi
deflajks, chiar dacd exlsid un efisct comtrar de stimulare 8 consumuolul Inern Indos de
prejurile meai mici. De remarcat wiugi ¢f grosul schimburiker comerciale esie de depane
in interiorul zonei euro, ceea ce diminueazd din impulsul dat de cursul de schimb.

O Inrebare-cheie esie caill wlerantd vor svea alie (3r mari fagd de migcarea din ultimele
luni a monedei euro, Decarece se poartil un .rizhoi walutar”, desi nedeclarat, pe plan
mendial. Cred totugi il SUA aw interesu] ca starea economicH din girile Uniunii Buropene
& wu se deterioreze ; in sine (din couzn posibilelor efecrs de contagiume - piete financiare
integrate global i UE drept cel mai mare bloc comercial din lume) gi avind in vedere
circumstanie geopolitice exceplionale, Japomia ar avea o wderanfd mai micl decarece
Aberowics (programu] economic al guvernuloi Abe) este impotmiolit.

Unele biinei mari anticipeazd paritatea dintre euro § dolarul american in citiva ani.
Dim punctul de vedere al datelor balangelor de plifi, sciderss eure pare curioasi avind
in vedere surplusul de cont curent al zoned euro. Dacd avem insd in vedere ce e indnpli
cu aclivitaea economicd din zom euro, discrepanele de performand ecosomicl intre
tarile membre (inclusiv de goma): cu aprowimativ 6% in Germanks i Olanda 50 pesie
22% In Spania i peste 25% in Grecla, a3 de media de cca 11,.3% In UE), sciderea euro
de la nivelul de aproape 1,38 fagfi de dolaral american in naal 2004 ba cca 1,18 acum mu
cete ¢ aberaic. Friminidrile din zona euro sunt incl puternice §i declarajia faimoasd a
lui Mario Draghi din inlie 20012 (c3 .orice va fi ficur pentru a salva euro™), desi a svut
un impact pozitiv extraordinar, nu poate rezolva toqul. Mai avem si alegerile parlamentare
din Grecin §i din alee fri, care pot adwce surprize. Amcurile teroriste pot alimenta i ele
versianea fafil de risc,

Una peste alta, cheia este in mersul economiilor, in ceen o2 vor Boe guvernele din
tArile mari din UE impreunii cu anumite operativmi ale BCE gi pollitici la nivelul Uniunii
Europene de stimulare a cererdi agregate (Planuel Juncker, §i no nomai). O deflagie
prelungitd i lipsa de cregtere ecomomicl in zoma euro mu ar fi de bun awegur,
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nu prea avea de ales’

Decizia Bincii Cenrale Europene (BCE) de a wrece la un program de schizijii de
obligatiuni suverane gl de alie active pe pheje secundare, ssa-numiel QE (granninarive
easing). se cuvine a fl judecard dintr-o perspectivi mali largd (programul s-ar intnde pe
18 luni si ar valora cca 1,100 de miliarde de euro). Meindedelnic, in primul rénd wrebuie
menjionatd ieama de deflajie, care a devenit un fapt real pentra zona euro in lasa decembrie
(ce & consemmat o cifrd de -0,2% pentra prequrile de consumdconsimer price index -
CPIy. Drept este i inflagia de bazh (core iyfTarion) s¢ situeazd la un nivel pozitiv, 0,7%
anual, dar anticipirile inflationiste s¢ miscl in jos. Iar dacl preql la gited continud o
traiectorie descendentd snu se mengine la cote azit de scizube, anticipdrile inflationisse
Pt merge in jos in continuare, cu influendd asupra vielii economice,

Teamua de deflagie in conjuncgie cu o dinamicil foarte slabii o economiilor zonei eura
a fost, cred, decisivil pentru Consilivl Guvernatorilor Bincii Centrale Europene. Vedem
i mici previziunile Fondalui Monetar [nfernagions] nu sunt de bum augur. Scenariul cel
mai riiu penre muolte @i din zema ewro ar A defy deflmtfon, combinajia de deficit de
cregbere economicl cu deflajie (scdderes prequrilor), care ar fsce practic inyposibili
ocnorarea unor plif in conml dawriilor fErd a obliga la o austeritsle mai mare. Aceasta
dim wrmd ar mengine §1 ar ranforsa cercurd vicloase in econombe. Pe wermen mal lumg,
s-ar profila o siagnare seculard generatd de factorl structurall §i de politkel suboptime.
Existd gl alve argumente care au cntdrin probabll in deckzia de jod. 22 lanuarie :
= o bamcil centrald igi poate vedea erodatd credibilitatea dacil vu poate sl fie aproape de

fanta de inflafie. In plus, a fi aproape de jinta de 2% este cu agit mai important cind

s doregte ca politica monetard <5 aibd eficacitate (38 ou fie atimsd de pragul fatidic al

ooy fower o, cind oo mai pofi reduce rata de politicd mosetard). Presedintele

Mario Diraghi a vorbil, de alifiel, despre mandarul pe care BCE il ane in materie de inflagie ;

ar i vorba aiel, in mod jronic, despre nevoda de a produce inflagie in circumstangele

actuale (inffarion-gargering s-ar ransforma in (nfarion-creating rargering) ;

- im SUA, programul de QE se pare cd & ajutar economia s8 lask din recesiume, 88 se
Imscrie pe o ralectorie de crestere economicl de peste 3% In ultimele trimesire, fard
ca inflajia sd scape de sub control. lar randamentele pe piegele de capital indic agteptfri
inflajioniste foarte moderate pe mai multi ani;

- sitoagia politicd din unele firi europene, care este lepat de efecte ale crizei economice
g financiare, probabil 5i de alti @cbori, 5i core favorizeszii ascensiumea unor partide
e puan ba indoiali Proiecml Evropean 5i moneda anicil, Podemos in Spania, Syriza in

. Arnicol pablical pe HoaMews.ra §i in Adeeinm, 23 @nurie 2005,



