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Modelul de crestere: trebuie evitata o confuzie

La ultima reuniune a AAFB (Asociatia Analistilor Financiar-Bancari) din iunie a.c. s-a
vorbit despre epuizarea modelului de crestere din Romania. Si s-au adus argumente relevante.
Ultimul raport anual al BNR are o sectiune interesanta privind competitivitatea, decalajele
tehnologice cu care se confrunta economia noastra, implicatii ale Al (inteligentei artificiale) care
le pot accentua. Asemenea dezbateri au loc nu numai in Romania.

Discutia privind modelul de dezvoltare nu trebuie sa inlesneasca o confuzie privind sursa
principala a dificultatilor macroeconomice ale Roméniei. Nici nu se poate rezuma la raportul
investitie-economisire. In plus, trebuie sa considere mediul international, cu fragmentare, conflicte
comerciale, riscuri pentru stabilitatea sistemului financiar international pe fondul unui nou val de
dereglementare, al expansiunii actorilor non-bancari si activelor crypto, impactul Al.

Tntrebari privind cresterea economicd viitoare privesc si #iri dezvoltate

Tntrebari privind surmontarea decalajelor de dezvoltare au o istorie veche; ele au insotit
episoade de succes si de stagnare sau regres in economia contemporana. Unele economii
emergente au reusit ,,strapungeri”, depasind ,,capcana venitului mediu” (middle income trap) prin
rate de investire si de economisire interna remarcabile — mai ales tari din Asia au excelat, cu China
si Coreea de Sud fiind exemplele poate cele mai notorii. Alte economii emergente au avut evolutii
sinuoase, manifestand vulnerabilitati majore. Nu Tntdmplator, despre ,,dependenta de cale” (path
dependency), dependenta si piedici structurale, se discuta de mult timp n tari latino-americane. Tn
fapt, din totdeauna a existat o relatie centru-periferie in economia globala, cu asimetrii mai mari
sau mai mici. Cu cativa ani in urma, Davide Furceri de la FMI a facut la Bucuresti 0 prezentare
privind dificultatile economiilor emergente in a depasi capcana venitului mediu, accent fiind pus
pe acumulare/investitii si calitatea institutiilor, distributia veniturilor. Este de amintit ca dinamica
economica poate fi explicata in mod analitic prin acumulare de capital si castiguri de
productivitate. Dar ceea ce este numit rezidualul lui Solow intr-o functie de productie are o
portiune greu de deslusit, cum remarca Elhanan Helpman (The Mistery of Economic Growth,
2004). Pe acest fir, apar ca explicatii calitatea institutiilor si capacitatea de inovare, in logica teoriei
endogene a cresterii economice promovate de Paul Romer, Phillipe Aghion, Peter Howitt — toti
laureati ai Premiului Nobel pentru economie.

Globalizarea incurajata de institutiile financiare internationale dupa Al Doilea Razboi
Mondial a Tnceput sa arate in timp parti mai putin bune, Tn conditiile Tn care a favorizat crize
financiare. Dar ce a pus pe ganduri lideri din tarile dezvoltate a fost un proces de dezindustrializare
n Vest, simultan cu dezvoltarea economica extraordinara a Chinei si a altor economii emergente,
care a schimbat balanta de putere industriala si tehnologica in lume. Tari asiatice au dovedit ca pot
crea ,,avantaje competitive” (a fi deosebite de avantaje comparative de genul forta de munca ieftina
sau resurse naturale abundente) prin ,,politici active” (politici industriale). De aici s-au nascut voci
care cereau masuri protectioniste, strategii industriale in SUA si in Europa (ex: Raportul Draghi).



Si in UE exista o relatie centru-periferie, desi procese de convergenta au fost intense in
tarile din centrul si estul Europei care au aderat dupa anul 2004; aceste tari au fost ajutate de fonduri
structurale si de coeziune, ce sunt o recunoastere a nevoii ca intr-o piata unica sa se tina cont de
decalaje de dezvoltare. Uniunea este o varianta europeana a globalizarii, dar cu trasaturi aparte
legate de institutii si reglementari comune, fluxuri financiare, o banca centrala comuna, etc.

Polonia si Cehia, mai ales, nu mai pot fi catalogate ca fiind economii emergente. Nu aiurea
Polonia face parte din nucleul de 6 tari care isi propun sa impulsioneze procese de integrare in
Uniune. Exista varietate mare intre statele din UE; sunt tari cu populatie mare si economii mai
puternice, altele mai mici. Si ca dezvoltare tehnologica diferentele sunt mari. Intre tarile mici,
Estonia este fruntasa prin nivelul de digitalizare inalt si atentia pe care o acorda educatiei. UE n
ansamblu are un dezavantaj competitiv din cauza costului energiei, care este de cateva ori mai
mare decat in SUA si China; iar recurgerea la LNG (gaz natural lichefiat) este o optiune
neconvenabila, fiindca este mult mai costisitor decat alte resurse.

Al: un dezavantaj competitiv pentru UE

Problema modelului de crestere/dezvoltare se discuta intens in UE, in contextul
inferioritatii pe care o are fata de SUA si China in domeniul tehnologiilor de varf, al utilizarii Al,
cu beneficii mari, dar si pericole pe care aceasta noua revolutie industriala le aduce. Dincolo de
riscurile sistemice si marile incertitudini pe care Al le implica (examinate si la Sintra, la recenta
reuniune a bancherilor centrali, unde Fed si BCE au semnalat renuntarea la ,,forward guidance”
ca modalitate de comunicare in politica monetara), este greu de tagaduit ca SUA si China au avans
mare fata de UE in utilizarea noilor tehnologii, ca au ecosisteme mai performante; aceste avantaje
se explica prin piete foarte mari organic integrate si existenta unor companii gigant, care pot asuma
investitii uriase.

Dezvoltarea Al reclama resurse enorme, ceea ar putea duce la o penurie relativa a
capitalului la scara globala (un efect de evictiune/crowding out global), la cresterea ratei naturale
de dobanda in economia globala, ceea ce poate accentua inegalitati, aparitia de noi ,,haves” si ,,have
nots” la nivel de firme si state nationale, noi crize de datorie suverana. In conditiile in care rata de
crestere a PIB-ului nominal (g) ar fi inferioara costului Tmprumuturilor (i), o criza a datoriilor
devine mai probabila. Evident ca si Romania ar fi afectatda de miscarea ratei naturale pe plan
mondial, de conditii financare mai nefavorabile.

Cred ca Phillipe Aghion vine cu explicatii pertinente privind decalajul dintre UE vs. SUA
si Chinan utilizarea de Al —1n contrast cu Olivier Blachard si Paul Krugman. Morala ar fi ca UE
are nevoie de integrare mai profunda pentru a putea concura cu SUA si China. Sunt de judecat aici
provocarile economice, tehnologice, geopolitice/geoeconomice, de securitate. Nu poti vorbi
despre autonomie tehnologica ca si de securitate daca pierzi in competitia tehnologica. Nu ar fi
vorba numai de problema banilor, ci si de ,,ecosistem”, angrenajul institutional si de organizare a
pietelor, politici industriale si de reglementare, care permit progres tehnologic intens. Este o ironie
ca multi bani europeni (economisire) sunt plasati in SUA — ceea ce a notat si Raportul Draghi.



Nu modelul de crestere este vinovat pentru dezechilibre in cazul Roméniei, ci erori de politici
macroeconomice si calitatea (slabiciunea) institugiilor

Intrebari pe care le pun economisti din Roméania se inscriu intr-un registru larg de
preocupari in Europa, care privesc relatii in interiorul UE si Tntre aceasta si restul lumii).

Costul energiei, crescut mult dupa invadarea Ucrainei, priveste toata economia europeana,
lar piata unica a energiei functioneaza defectuos. Plasarea in lanturi de productie si aprovizionare
preocupa numeroase economii europene. Dar niciuna, Tn UE, nu se confrunta cu deficite bugetare
si de cont curent atat de mari ca Romania.

Dezechilibrele macro ale Romaniei sunt rezultatul unor politici macroeconomice prost
croite; politici fiscal-bugetare imprudente au condus la deficite bugetare excesive. Aceasta
afirmatie nu ignora convergenta economica intensa inregistrata in ultimele doua decenii (cu
venit/loc la paritatea puterii de cumparare crescand de peste 3 ori in raport cu media din UE). A
avut loc Tnsa o dezvoltare dezordonata, cu inegalitati mari intre regiuni (evolutie poate inevitabila
n conditiile date), cu pierdere masiva de capital uman (prin emigratie, si aceasta inevitabila, date
fiind diferentialele de venituri si de dezvoltare). lar modelul de crestere economica nu se
rezuma la raportul intre investitie si economisire.

Nu un model de crestere economica defectuos explica in principal deficitele bugetare
mari din ultimul deceniu (in 2024 de peste 9% din PIB, cand cresterea PIB a fost sub 1%!),
ci politici expansioniste si neglijarea necesititii acute de a avea venituri fiscale superioare
prin combaterea evaziunii fiscale si a optimizarilor fiscale — venituri fiscale, inclusiv
contributii, de 27-28% din PIB, fata de media de 40% in UE.

O economie se poate dezvolta cu deficite rezonabile, cu o datorie publica sustenabila. La
noi s-a dorit arderea etapelor si, in plus, s-au practicat politici populiste. lar acum ne confruntam
Cu nevoia acuta de a opera o corectie fiscal-bugetara de amploare, ce are costuri economice si
sociale majore. Avem si slabiciuni institutionale flagrante, coruptie extinsa, o problema mare de
Tncredere a cetatenilor in stat.

Este bine ca se mediteaza asupra modelului de crestere, ce sa facem in viitor. Dar nu
trebuie sa asteptam realizarea unui nou model de crestere/dezvoltare pentru a continua
corectia bugetara. Aceasta corectie este 0 necesitate absoluta pentru a nu pierde controlul asupra
datoriei publice. Dupa analize ale Consiliului Fiscal, daca ajustarea fiscal-bugetara nu ar continua
dupa 2026, datoria publica ar ramane pe o traiectorie nesustenabila, depasind 80% din PIB in 2034.
Traiectoria ascendentd a datoriei publice este reflectatd si in deteriorarea necesarului brut de
finantare (suma dintre ,,rostogolirea” datoriei si finantarea deficitului). Necesarul de finantare ar
urca de la circa 15% din PIB 1n 2026, la aproximativ 20% din PIB in 2034, sporind substantial
riscurile de refinantare. Masurile de consolidare, adoptate pana in prezent, atenueaza cresterea
datoriei publice. Dar nu sunt suficiente pentru a o stabiliza.

Exista oboseala n societate si nemultumire dupa doi ani de inghetare a salariilor bugetarilor
si a pensiilor (ce fusesera totusi crescute mult nainte de 2025). De aceea, consolidarea bugetara ar
putea include Tn 2027 o indexare prudentd a pensiilor, ce ar putea fi realizata in raport cu rata
inflatiei anticipate din acel an — pentru a nu devia traiectoria de control a cheltuielilor publice.
Pentru protectia cetatenilor vulnerabili, este bine ca se prelungeste limitarea adaosului la alimente
de baza in 2026. O colectare mult mai buna a veniturilor fiscale ar usura enorm corectia bugetara
in anii ce vin.



O reducere de taxe si impozite in 2027, dupa cum gandesc unii lideri politici, ar fi o eroare
monumentala; ar transmite un semnal deplorabil celor care ne finanteaza. lar sa crezi ca se poate
compensa o inversare de masuri fiscale prin privatizari este un rationament eronat; opereaza efectul
de semnal mentionat si chestiunea timpului, intrucat privatizari nu se fac batand din palme.
Totodata, pierderi de venituri permanente nu pot fi compensate de venituri temporare. Entitati de
stat de importanta strategica nu trebuie sa fie privatizate. Ceea ce nu inseamna ca nu pot avea loc
restructurari si ameliorare de guvernanta corporativa, listari partiale la bursa. Tn SUA si Europa
are loc o revenire a politicilor industriale, care nu tine de ideologie, ci de imperative industriale si
de securitate/geopolitica.

Corectia bugetara poate fi sprijinita mult de absorbtia fondurilor europene din PNRR si
cele structurale si de coeziune. Programul SAFE poate nlocui partial PNRR, dar el inseamna
Tmprumuturi (chiar daca ieftine). Acest program va stimula economia nationala in mod simtitor
daca multe din finantari vor fi utilizate de industria autohtona.

Este bine ca vom intra Tn OCDE, dar aceasta nu va aduce miracole.

Problema economiei duale

Un aspect ce pare subestimat in discutia despre modelul de crestere economica este relatia
ntre capitalul autohton si cel international. Romaénia are o economie duala. Si nu este vorba atat
de discrepante intre rural si urban pe multiple planuri (care au favorizat emigrarea), ci de
posibilitatea de a practica politici industriale. Daca admitem ca avem nevoie de o politica
industriala, trebuie sa consideram cel putin doua aspecte: a) companii mari, ce domina sectoare
economice din Romania, au strategii internationale. Altfel spus, este greu sa le influentezi
deciziile; daca, de pilda, vor sa inchida portile Tn Romania, nu prea ai ce sa faci daca nu ai mijloace
(ex: situatia santierului naval din Mangalia, sau uzina siderugica din Galati, etc); b) o politica
industriala are nevoie de resurse, iar Romania este in mare impas din acest punct de vedere, din
cauza deficitelor. Si nu putem raméane cu deficitul bugetar la cca. 6% din PIB; trebuie sa ne ducem
catre 3%, sa realizam surplus primar, dat fiind ca dobanzile la datoria publica vor depasi curand
3% din PIB. Trebuie, deci, sa folosim noul cadru financiar multianual ale UE (2028-2034) pentru
deziderate de politica industriala. Exista si cerinte privind capacitatea de aparare, ce complica
ajustarea deficitului bugetar.

Capitalul autohton trebuie sa fie mai viguros, sa fie implicat alaturi de capitalul strain in
ramuri si sectoare unde se realizeaza valoare adaugata mai Tnalta; sa iasa, daca pot, si in afara
granitelor — asa cum fac firme din Polonia, Ungaria, Cehia. Dar aceasta este o0 perspectiva nu
imediata.

Exista un numar foarte mare de companii, mai ales mici si mijlocii, care nu sunt bancabile,
nu folosesc credit bancar.

Trebuie sa fim mult mai preocupati de eficienta investitiilor publice, sa avem prioritizare,
sa nu avem fronturi largi de lucrari pe care nu le putem finanta (cum s-a intamplat cu PNRR).
Banca de Investitii si Dezvoltare trebuie sa promoveze parteneriate public-private. Gradul de
participare pe piata muncii trebuie sa creasca. Este nevoie de o politica agricola mai buna. Sa avem
relatii economice externe mai diversificate, cu parteneri din afara UE.

Tn conditiile necesitatii absolute de consolidare bugetara, bugetul public ar suporta cu mare
dificultate cheltuieli militare anuale de 3,5% din PIB (nivelul in 2026 este de cca. 2,3% din PIB),
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ca sa nu mai vorbim de 5% din PIB, chiar daca intr-o perspectiva mai indepartata; sunt necesare
diminuari de alte cheltuieli publice si crescute venituri fiscale si nefiscale.

Bugetul sarac al Romaniei aloca nu destul pentru educatie, iar banii pentru cercetare si
dezvoltare (R&D) sunt aproape nesemnificativi. In aceste conditii, nu prea se poate aspira la iesirea
dintr-o stare de dependenta structurala de economiile europene avansate.

Tn concluzie

Nu trebuie sa inducem o confuzie explicand dezechilibrele macroeconomice prin
functionarea unui model de crestere defectuos. Aceste dezechilibre sunt cauzate in pricipal de erori
de politica macroeconomica, desi unii ar sustine ca ,,wage led growth” explica cresterea economica
nesustenabila. Institutii slabe sunt si ele o cauza.

Slabiciuni structurale pot fi atenuate in timp; unele nu vor putea fi surmontate, fiind legate
de probleme ale economiei europene si de balanta de putere n interiorul UE.

Este greu de crezut ca Romania ar putea deveni o ,Norvegie a Marii Negre” (prin
exploatarea de titei si gaz natural), sa extraga o renta considerabila din aceasta exploatare care sa
alimenteze bugetul public. Aceste resurse ne pot insa ajuta in perioada de tranzitie, deoarece
Romania are de continuat desprinderea treptata de resurse fosile.

Chestiunea demografica si Tmbatranirea populatiei reprezinta o constrangere majora, ce
priveste toate statele UE.

Viitorul economic al Romaniei este legat de cel al UE; un alt model de crestere economica
este conditionat de politici publice la nivel national si al UE, de investitii publice si private.

Aderarea la Zona Euro, nu poate avea loc cat timp avem deficite mari. Nu este suficient sa
declari ca vrei, ci trebuie sa poti.

Capcana deficitelor mari este mai periculoasa decat capcana venitului mediu.

P.S. Textul nu reprezinta in mod necesar opinia Consiliului Fiscal.



