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A fost deja afirmat si demonstrat ca criza actuala are caracteristici si implicatii diferite, decat
alte crize in trecut. Suntem in mijlocul unei pandemii/crize medicale care evolueaza intr-o
criza economica si, posibil, chiar in una financiara. Pachetele financiare si masurile anti-
criza luate atat de catre state, cat si de catre institutile europene si cele internationale sunt
necesare si utile, insa nu duc la solutionarea problemei.

Testul pentru unitatea Europei in fata unei catastrofe a secolului, urmat rapid de dovezi
clare si precise de solidaritate, a luat forma unei mobilizéri masive intre natiuni si a dus la
initierea unor programe de suport economic nemaivazut.

Ne aflam intr-o situatie de auto-invatare. Este foarte dificil de stiut de la inceput, care vor fi
rezultatele masurilor economice (poate asta este exact provocarea domeniului economic),
dar probabil vom descoperi pe parcurs ce tip de actiuni lucreaza in anumite circumstante
(la fel cum vom descoperi vaccina potrivita sau tratamentul indicat impotriva virusului). De
asemenea, este adevarat ca exista discrepante in ceea ce priveste nivelul de dezvoltare al
economiilor tarilor europene, unele dintre ele fiind afectate diferit (mai tare) si sunt nevoite
sa-si solutioneze problemele structurale aparute inca inainte de crizéd (in acelasi mod
precum boala se manifesta mai sever la oamenii cu boli preexistente).

Spre exemplu, in Roménia suntem constienti de mai mult timp de cateva probleme
economice, inclusiv vulnerabilitatea ce o prezinta nivelul scazut de intermediere financiara,
care constituie aproximativ 26% pentru sectorul bancar (masurat ca credit bancar la PIB), si
aproximativ 17% pentru piata financiara nebancara (masurata ca total active la PIB). in
acest context, in afar& de multele intrebari la care suntem nevoiti s& gasim
raspunsuri/solutii, ar trebui sa includem si urmatoarele doua:

e Cum poate acest nivel de intermediere creste, in circumstantele date?

e Care va fi combinatia de conditii care va cataliza participantii sectorului finaciar
bancar si nebancar, local si in strainatate, si care fi va facilita s gaseasca mai multe
oportunitati noi pentru a creste sustenabil si, intre timp, sa dezvolte/mareasca piata
locala, avand in vedere riscurile inerente?



Toti cei care vor analiza cresterea economicd a Romaniei vor afla ca aceasta a avut loc
intr-un ritm rapid si continuu n timpul ultimilor 5 ani inainte de pandemia COVID-19. Unii,
de asemenea, vor gasi deficiente, vulnerabilitati si riscuri incorporate. Unele dintre ele sunt
de origine naturala, intrucat este indubitabil ca vom gasi mereu unele riscuri in orice proces
rapid de dezvoltare. Cu toate acestea, s-a demonstrat ca economia noastra are potentialul
Si resursele necesare si va continua sa ofere oportunitati investorilor, chiar si in cadrul unei
politici mai echilibrate si conservative.

Sa nu uitam ca piata capitalului roman a trecut la statutul de piatd emergenta secundara,
intrand in vigoare incepand cu septembrie 2020.

Acestea sunt doar cateva argumente temeinice in favoarea ipotezei ca bancile ar trebui sa
fie capabile s& semnalizeze oportunitatile de finantare si ar trebi sa-si extinda produsele
oferite publicului si companiilor locale. Aceasta va fi facilitata in special daca vom reusi sa
remodeldm structura capitala a companiilor. De fapt, suntem in fatd unei provocari
economice care poate fi rezolvata in cazul in care doua conditii sunt indeplinite cumulativ:
prima, pentru companii in general, sa (re)capitalizeze pentru a mari numarul companiilor
acceptabile la banca, si a doua, pentru banci, sa identifice oportunitati de afaceri.

Insa bancile nu sunt singurii actori In sistemul financiar. Precum a fost mentionat mai sus,
intermediarii financiari nebancari pot, de asemenea, juca un rol insemnat. Din punctul de
vedere al finantarii pietii de capital, tarile europene, cu atat mai mult tarile est-europene, nu
au o astfel de traditie durabila si reusita ca Statele Unite. in Romania la fel, sistemul bancar
este principalul finantator, de aceea fluxurile financiare generate de acesta sunt cele mai
importante. Tn acelasi timp, fluxurile financiare generate de piata de capital are deja o
anumita pondere si poate deveni tot mai relevanta cu timpul. Printre acestea, fluxurile de
portofoliu straine reprezintd un semnal de incredere esential in economia Romaniei.

Schimbarile economice, care vor urma dupa actuala crizda medicala, sunt inevitabile.
Pandemia COVID-19 a creat un impuls pentru adoptarea solutiilor fintech in sistemul
economic si financiar. Companiile financiare nebancare momentan sunt mai deprinse cu
astfel de instrumente si tehnologii, decat cele mai puternic reglementate si prudente banci.
Astfel, criza ar putea accentua o tendintd ce deja aparuse inainte de ea, si anume
cresterea rolului intermediarilor financiari nebancari. Aceasta ar putea imbunatati fluxurile
financiare aferente pietii de capital, cu toate avantajele si deficientele deja cunoscute (si
poate cateva Inca necunoscute).

Fluxurile de portofoliu straine, care sunt de obicei legate de fluxurile aferente pietii de
capital, sunt cunoscute pentru potentialul lor de crestere a nivelului volatilitatii variabilelor
financiare si macroeconomice vitale. De aceea, este primordial ca tarile emergente, cu
precadere sa aiba economii puternice, in stare sa indure socul unei sistari inopinate de flux
de capital sau a unei retractari mai semnificative. Totusi, fluxurile de portofoliu straine nu
trebuiesc ignorate, intrucat ele pot fi complementare unor fluxuri de investitii directe straine
majore, care sunt de obiciei Tn centrul atentiei, in special in economiile emergente, ca cea a
Romaéniei, si pot de asemenea, sa contribuie la cresterea mult ravnitd a nivelului
intermedierii financiare (prin fondurile de investitii locale).



Investitiile straine reprezintd un motor fundamental al performantei economice si al
echilibrului macroeconomic. In special, in cazul micilor economii emergente, cum este
economia Romaéniei, unde capitalul local nu este suficient pentru a sustine functionarea si
dezvoltarea normala a tuturor ramurilor activitatilor economice, investitiile straine (sau lipsa
lor) au un impact determinant asupra productiei totale si modeleaza structura economiei,
influentand formarea capitalului si nivelul extern de competivitate. Din alt punct de vedere,
micile economii emergente sunt in general caracterizate de piete de capital superficiale,
astfel incat fluxurile de capital au de obicei efect asupra cererii si ofertei a cateva clase de
bunuri financiare, influentand tendintele (pe termen mediu) preturilor sale, cum se intampla
cu preturile capitalurilor listate, ratele obligatiunilor si dobanzilor, sau ratele FX.

Exista, de asemenea, un efect indirect al investitiilor stréine asupra variabilelor financiare si
economice mentionate mai sus, pentru ca volumul si directia fluxului sunt deseori
comparate de catre analisti si investori cu volumul si dinamica soldului contului curent (care
descrie partial pozitia externa a tarii). Asadar, investitile straine directe sunt
interdependente de perceptia generala a investorilor vizavi de tara si reflecta nivelul de
incredere pe care comunitatea investitorilor o va avea in prosperitatea, predicitibilitatea,
buna functionare si echitabilitatea administrarii afacerilor.

Portofoliile de fluxuri straine, potential volatile, pot complica cadrul politic macro-financiar in
economiile emergente si pot avea consecinte negative pentru stabilitatea financiara,
ducand la materializarea volatilitatii si facilitand contagiunea. Conform unui studiu inclus de
ECB, in editia din iunie 2011 a Recenziei Stabilitatii Financiare, cu doi ani inainte de “taper
tantrum” (2013), care a urmat anuntul FED despre faptul ca va reduce viteza achizitiilor
obligatiunilor de stat “pentru o scurta perioada, portofoliile de fluxuri straine provocate de
factori volatili, cum ar fi comportamentul de turma printre investori, goana dupa randament,
pofta de risc global, ar putea duce la evaluarea incorecta a bunurilor financiare, cu riscul
asociat de o ajustare subitd.” Au fost mai multe situatii bine cunoscute cand portofoliile de
fluxuri straine au fost asociate cu episoade de instabilitate financiara in piete emergente, ca
de exemplu criza din Mexic din 1994 si criza asiatica din 1997. Cele mai remarcabile efecte
negative identificate de studiul ECB au fost legate de rata de schimb ridicata si volatilitatea
preturilor, urmata de o deteriorare brusca in conditiile de finantarea domestica.

Avand toate acestea in vedere, multi analisti si cercetatori macroeconomici studiaza
modelele evolutiei investitiilor straine, in totalitate si pe componente, si investigheaza
interdependentele cu variabilele financiare si macroeconomice esentiale, la nivelul national
si regional. Pe cand, multe studii despre investitile directe straine cauta sa gaseasca
legaturi intre evolutia lor si dezvoltarea macroeconomica, portofolile de investitii straine
sunt in mare parte investigate in relatie cu miscarile pietii financiare. Mai exact, comparand
si rezumand cele mai relevante articole de cercetare in domeniu, majoritatea studiilor pot fi
categorizate conform doua criterii de baza:

e Tipul (natura) variabilelor economice ce sunt investigate in relatie cu portofoliul de
investitii straine, avand cu precadere doua categorii: variabilele pietelor financiare si
variabilele macroeconomice;



e Natura (directia) relatiei, avand de asemenea doua posibile tipuri de studii: unul in
care autorii se uitd la determinantii portofolilor de fluxuri straine si altul in care
efectele acestor fluxuri sunt investigate.

O abordare mai cuprinzatoare uneste doua perspective a analizei portofoliilor de investitii
straine, privindu-le per total si in componentele sale principale si, secvential, testand
legaturile acestora cu un set de variabile relevante care includ cateva variabile legate de
evolutia pietelor financiare, dar si altele legate de evolutia economiei reale.

Un studiu recent pe care |-am efectuat avand in génd aceasta abordare exhaustiva,
conform datelor lunare si trimestriale, folosind metode care includ regresia liniara OLD,
modelele VAR si testele Granger de cauzalitate, a oferit destule dovezi statistice pentru a
demonstra ca, pentru Romania, intre anii 2005-2009, au fost legaturi statistice semnificative
(la niveluri de incredere variind de la 90% la 99.5%) intre majoritatea masurilor a
portofoliilor de investitii straine si principalul index al pietei de capital local (Index BET),
titluri cu venit fix de lunga durata tip obligatiuni (10 ani de obligatiuni suverane romanesti
emise in valuta locald), rata de schimb EURRON si exporturile nete.

in acelasi timp, rezultatele noastre nu ofera destuld justificare ipotezei care presupune
existenta unei legaturi intre schimbarile in portofoliile de investitii straine si oscilatia in ratele
dobénzii de pe pietele monetare, formarea bruta de capital fix sau valoarea adaugata bruta.

Tntelegerea particularitatilor efectelor ce le au portofolile de investitii straine asupra pietelor
financiare romanesti si asupra economiei este esentiala, deoarece solutile politice
trebuiesc ajustate la contextul individual al tarilor. Astfel, mentinerea unei combinatii
potrivite de politici macroeconomice si macroprudentiale, complementatd de un cadru
flexibil, dar eficient si robust pentru reglementare si supraveghere financiara, vor facilita o
crestere in intermedierea financiara, in prezenta unor reforme structurale, bine gandite,
diminuand n acelasi timp riscurile potentiale asociate in mod natural cu portofolile de
fluxuri straine.
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