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S-a spus deja si s-a dovedit ca actuala criza are caracteristici si implicatii diferite de alte
crize din trecut. Suntem in prezenta unei crize de natura medicala, care se indreapta spre o
criza economica si, probabil, chiar catre una financiara, ulterior. Pachetele financiare si
masurile anticriza luate de statele nationale, organismele internationale si europene sunt
necesare si ajuta la ameliorarea situatiei dar sunt inca departe de a aduce o rezolvare
definitiva.

In contextul crizei pandemice, s-a evidentiat inca o data ca economia mondiala, desi
complexa, este destul de fragila ca sistem si in general depinde de existenta unui mediu
stabil de sanatate si siguranta pentru populatie. Devine din ce in ce mai clar ca trebuie sa
extindem robustetea economica intr-o abordare similara celei pe care o avem atunci cand
urmarim sa asiguram stabilitatea sistemului financiar, astfel incat sa implementam si in
economie (nu doar in sistemul financiar) in mod proactiv si contra-ciclic, instrumente menite
sa asigure stabilitatea macroeconomica prin care sa se acumuleze amortizoare timpurii ce
care pot fi utilizate atunci cand apar evolutii nefavorabile.

O provocare importanta este legata de construirea unor lanturi de aprovizionare mai
robuste, dezvoltarea de solutii fintech inovatoare dar sigure si cresterea ponderii produselor
si serviciilor digitalizate. Ne vom confrunta in viitor cu provocari mai numeroase si mai
grave/complexe decat eram obisnuiti s& avem pana acum, generate de o mare diversitate
de factori precum deteriorarea climei, cresterea populatiei si migratia, noi tendinte sociale,
inegalitati in crestere, deficitul de resurse, pericole biologice etc. Intr-un mediu atat de
dificil, organizatiile si comunitatile (de orice fel) trebuie sa fie agile. Pe scurt, ne indreptam
spre o noua era pe care o putem numi epoca adaptabilitatii.

Se poate observa ca, la nivel global, existd o crestere a incertitudinii, ceea ce duce la
reducerea Tincrederii investitorilor si la inradacinarea unui sentiment de insecuritate
financiara Tn segmentul cu venituri mici al populatiei. Cea mai eficientd parte a unei solutii
impotriva acestor evolutii nedorite si ample este reducerea inegalitatilor globale si sociale si
sprijinirea programelor care vizeaza cresterea ocuparii fortei de munca, stimularea
economiei ecologice si consolidarea pozitiei intreprinderilor mici si mijlocii. Finantarea
acestor programe se poate face prin intermediarii financiari actuali, transformandu-i in



organizatii cu impact social pozitiv, cu misiunea de a asigura dezvoltarea unui mediu
economic durabil.

A devenit clar ca, pentru a avea pace sociala, trebuie sa actionam decisiv si cu convingere
impotriva inegalitatilor, prin conceperea unei economii capabile de crestere consecventa,
favorabila incluziunii.

Testul pentru unitatea Europei in fata unui dezastru de magnitudine ce se intdmpla poate
mai rar de o data la 100 de ani a fost urmat rapid de dovezi clare si decisive de solidaritate
care au luat forma unei mobilizéri masive a natiunilor si initierea unor programe de sprijin
economic fara precedent.

Suntem acum intr-o situatie de auto-invatare. Este foarte dificil de stiut de la inceput care
vor fi rezultatele masurilor economice (aceasta este una dintre provocarile importante in
studiul stiintelor economice), dar putem descoperi de-a lungul drumului ce tip de
instrumente functioneaza in astfel de circumstante (intr-un mod similar celui in care vom
descoperi vaccinurile adecvate si formulele de tratament pentru boald). Este totodata la fel
de adevarat ca exista decalaje de dezvoltare intre economiile europene, unele dintre ele
fiind afectate in mod diferit (mai puternic) si fiind nevoite sa rezolve probleme structurale
care dateaza de dinainte de criza (de asemenea, similar modului in care boala are
manifestari diferite — mai severe — pentru persoanele cu afectiuni medicale deja existente).

De exemplu, in Roméania suntem de ceva timp constienti de cateva probleme economice,
inclusiv de o vulnerabilitate legata de nivelul scazut de intermediere financiara, care este de
aproximativ 26% pentru sectorul bancar (masurat ca raport intre creditul bancar intern si
PIB) si de aproximativ 17% pentru piata financiara nebancara (méasurata ca active totale in
PIB). In aceste conditii, printre multele intrebari importante la care avem nevoie sa gasim
raspunsuri / solutii, ar trebui sa includem, de asemenea, si urmatoarele doua teme:

e Cum poate fi majorat acest nivel redus de intermediere, in conditiile date?

e Care va fi mixul de conditii care vor cataliza actorii financiari bancari si nebancari,
locali si din strainatate, si le vor permite sa identifice noi/mai multe oportunitati de a
creste in mod durabil si, in timpul procesului, sa dezvolte/extinda piata locala, avand
in vedere riscurile (inerente) implicate?

Cine analizeaza cresterea economicd a Romaniei va constata ca aceasta a fost sustinuta si
rapida in ultimii 5 ani, inainte de pandemia COVID-19. Dar va identifica, de asemenea,
deficiente, vulnerabilitati si riscuri Thcorporate acestei cresteri peste media europeana.
Unele dintre ele sunt naturale, deoarece nu exista nici o indoiala ca vom fi, probabil,
intotdeauna in masura sa identificdm unele riscuri in tot ceea ce este in crestere rapida.
Dar aceasta crestere rapida arata si ca economia noastra are potential si resurse si va
continua sa ofere oportunitati investitorilor, chiar si intr-un cadru de politici mai
conservatoare.

Este relevant in acest context faptul ca piata de capital din Romania a trecut la statutul de
piata secundara emergenta, care va intra in vigoare incepand cu septembrie 2020.

Acestea sunt doar cateva argumente principale in favoarea ipotezei ca bancile ar trebui sa
poata identifica oportunitati de finantare si pot extinde gama produselor pe care le ofera
publicului local si companiilor. Acest lucru va fi posibil mai ales daca vom reusi sa
remodelam structura si nivelul capitalizarii companiilor din economia reala. De fapt, ne



confruntam cu o provocare de natura economica pe care o putem rezolva daca indeplinim
cumulativ doud conditii: prima, pentru companii in general, de (re)capitalizare pentru a
re(deveni) bancabile, iar a doua, pentru banci, pentru de a identifica oportunitatile de
afaceri.

Dar bancile nu sunt singurii actori ai sistemului financiar. Intermediarii financiari nebancari
pot juca un rol din ce in ce mai important. Din punctul de vedere al finantarii prin intermediul
pietei de capital, tarile europene, si cu atat mai mult tarile est-europene, nu au o traditie atat
de semnificativa si de succes in comparatie cu SUA. Si in Romania sistemul bancar este
principalul finantator, de aceea fluxurile financiare generate de acesta sunt (cele mai)
importante. Dar fluxurile financiare generate de piata de capital, au deja o anumita istorie si
pot deveni mai relevante, cu timpul. Printre acestea, fluxurile de investitii straine de
portofoliu sunt foarte importante si constituie un semnal de incredere in economia
romaneasca.

Schimbarile economice care vor urma actualei crize medicale sunt inevitabile. Pandemia
COVID-19 a determinat un impuls pentru adoptarea de solutii Fin-tech in economie si
sistemul financiar. Societatile financiare nebancare sunt in prezent mai adaptate la
utilizarea unor astfel de instrumente si tehnologii decat bancile, care traditional sunt mai
prudente si mai puternic reglementate. Astfel, criza ar putea, de asemenea, sa accentueze
o tendintd care a aparut anterior acesteia: cresterea rolului intermediarilor financiari
nebancari. Acest lucru ar putea spori fluxurile financiare legate de piata de capital, cu
avantajele si cu riscurile lor deja cunoscute (si poate cu unele necunoscute suplimentare).

Fluxurile de investitii straine de portofoliu, care sunt de obicei legate de fluxurile financiare
derulate prin piata de capital, sunt recunoscute pentru potentialul lor de accentuare a
volatilitatii variabilelor financiare si macroeconomice cheie, de aceea este esential ca tarile
emergente, in special, sa aiba economii robuste capabile sa reziste la socurile generate de
posibile opriri bruste ale fluxurilor de capital sau chiar de retrageri semnificative ale
investitiilor straine. Cu toate acestea, fluxurile de investitii stréine de portofoliu nu ar trebui
ignorate, deoarece pot completa fluxurile de investitii straine directe, mai mari si mai
semnificative, care beneficiazad de obicei de mult mai mult interes din partea decidentilor de
politici, in special in economiile emergente si in particular in Romania. Investitiile straine de
portofoliu pot contribui, de asemenea, la cresterea atat de necesara a nivelului intermedierii
financiare (prin intermediul fondurilor locale de investitii).

Investitiile straine reprezinta un factor-cheie al performantei economice si al echilibrelor
macroeconomice. in special pentru economiile mici deschise in curs de dezvoltare, asa
este cazul economiei roméanesti, unde capitalul local este de obicei insuficient pentru a
sustine functionarea si dezvoltarea la nivelul potential a tuturor ramurilor activitatilor
economice, investitile straine (sau lipsa acestora) influenteaza valoarea adaugata si
modeleaza structura economiei, influentdnd formarea de capital si nivelul competitivitatii
externe. Dintr-un alt punct de vedere, economiile emergente mici sunt, in general,
caracterizate de piete de capital superficiale, astfel incat intrarile si iesirile de capital au, de
obicei, un impact asupra cererii si ofertei mai multor clase de active financiare, influentand
tendintele (pe termen mediu) ale preturilor acestora, asa cum se intdmpla in cazul
actiunilor, obligatiunilor si ratelor dobanzilor sau cotatiilor valutare.

Existd, de asemenea, si un efect indirect al investitilor straine asupra variabilelor
economice si financiare mentionate mai sus, deoarece dimensiunea si directia acestor



fluxuri sunt adesea comparate de analisti si investitori cu dimensiunea si dinamica soldului
contului curent (care descrie partial pozitia externa a unei tari). Astfel, investitile straine
directe sunt legate de sentimentul general al investitorilor fatd de aceasta tara si reflecta
nivelul de incredere pe care comunitatea de investitii il are in prosperitatea, previzibilitatea,
buna functionare si corectitudinea in desfasurarea afacerilor specifice acelei tari.

Fluxurile potential volatile de investitii straine de portofoliu pot complica cadrul de politici
macro-financiare in economiile emergente si ar putea avea implicatii negative pentru
stabilitatea financiara, ducand la materializarea vulnerabilitatilor si facilitand contagiunea.
Potrivit unui studiu inclus de BCE in editia din iunie 2011 a Financial Stability Review, cu
doi ani Tnainte de turbulentele din 2013 care au urmat anuntului facut de FED ca va reduce
ritmul achizitilor sale de obligatiuni de trezorerie (,tapper tantrum”), ,pe termen scurt,
fluxurile de investitii straine de portofoliu determinate de factori volatili, cum ar fi, de
exemplu, comportamentul de turma in randul investitorilor sau cautarea randamentului si a
apetitului global pentru risc, ar putea duce la o evaluare incorecta pe piete a preturilor
activelor financiare, cu riscul asociat unei ajustari bruste." Au existat destul de multe alte
situatii foarte bine cunoscute in care fluxurile de investitii straine de portofoliu au fost
asociate cu episoade de instabilitate financiara pe pietele emergente, de exemplu crizele
economice din Mexic in 1994 si Asia in 1997. Cele mai importante efecte negative
identificate de studiul BCE au fost legate de cresterea ratei de schimb valutar si a volatilitatii
preturilor activelor, urmata de o deteriorare brusca a conditiilor de finantare interna.

Avand in vedere toate acestea, multi analisti macroeconomici si cercetatori studiaza
modelul evolutiei investitilor straine, atat in ansamblu, cat si pe componente, si
investigheaza interconexiunile cu variabilele macroeconomice si financiare relevante, la
nivel national sau regional. In timp ce majoritatea studiilor privind investitiile straine directe
cauta sa identifice legaturile dintre evolutia acestora si cea a variabilelor macroeconomice,
investitiile straine de portofoliu sunt investigate in principal in raport cu miscarile pietei
financiare. Mai precis, compararea si rezumarea celor mai relevante lucrari de cercetare in
acest domeniu conduce catre concluzia ca majoritatea studiilor ar putea fi clasificate in
functie de doua criterii principale:

e Tipul (natura) variabilelor economice care sunt studiate in legatura cu investitiile
straine de portofoliu, clasificarea facand-se in principal in doua categorii: variabile
specifice pietelor financiare si variabile macroeconomice;

e Natura (directia) relatiei, avand, de asemenea, doua tipuri posibile de studii: unul in
care autorii cauta factorii determinanti ai fluxurilor de portofoliu strain si o alta
categorie in care sunt investigate efectele acestora.

O abordare mai cuprinzatoare pune in legatura cele doua perspective atunci cand se
analizeaza investitile straine de portofoliu atat pe total, cat si in componentele sale
principale iar ulterior este testata legatura acestora cu un set de variabile relevante care
includ atat unele legate de evolutia pietelor financiare cat si altele legate de evolutia
economiei reale.

Un studiu recent pe care |-am realizat avand in vedere aceasta abordare cuprinzatoare,
atat la frecventa lunara, cat si trimestriala, folosind metode care includ regresia liniara OLS,
modele VAR si teste de cauzalitate Granger, a oferit suficiente dovezi statistice pentru a
sustine ca, pentru Romania, in perioada 2005-2009, au existat legaturi semnificative din
punct de vedere statistic intre majoritatea componentelor din structura investitiilor straine de



portofoliu si principalul indice local al pietei de capital (BET), randamentele instrumentelor
cu venit fix pe termen lung (obligatiuni suverane romanesti de 10 ani emise ih moneda
locala), cursul de schimb EURRON si exporturile nete. in acelasi timp, rezultatele noastre
nu ofera suficiente dovezi pentru a sustine ipoteza unei legaturi semnificative statistic intre
modificarile investitiilor de portofoliu strain si variatia ratelor pietei monetare, formarea bruta
de capital fix sau valoarea adaugata bruta, pentru Romania.

Intelegerea particularitatilor efectelor investitilor de portofoliu strain asupra pietelor
financiare si economiei roménesti este importanta, deoarece raspunsurile politicilor publice
trebuie adaptate la circumstantele fiecarei tari. Astfel, mentinerea unui mix adecvat de
politici macroeconomice si macroprudentiale, dublate de un cadru flexibil dar eficient si
solid pentru reglementarea si supravegherea sectorului financiar va facilita o crestere a
intermedierii, in prezenta unor reforme structurale bine calibrate, atenuand in acelasi timp
riscurile potentiale asociate in mod organic fluxurilor de investitii straine de portofoliu.
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