Riscuri generate de incetinirea economiei SUA

Inceputul celui de-al doilea mandat al presedintelui SUA, Donald Trump, a
fost marcat de turbulente care au pus sub semnul intrebarii evolutia de mai
departe a celei mai mari economii a lumii si, implicit, a economiei globale.

Tarifele vamale instituite de Donald Trump pentru importurile din mai
multe tari, inclusiv din randul tarilor-principali parteneri comerciali si aliati,
au determinat ca, in prezent, consumatorii din SUA sa se confrunte cu o
rata tarifara medie efectiva de 20,2 la suta. Dupa reorientarea consumului?,
rata tarifara medie va fi de 19,3 la suta, cea mai Tnalta dupa anul 1933
(Graficul 7).

Graficul 1: Rata tarifara medie efectiva (%)
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Note: GATT - Acordul General pentru Tarife si Comert

Tarifele vamale, desi vor spori incasarile la buget, vor incetini comertul si
activitatea economica si vor creste inflatia. Nivelul inalt de incertitudine a
determinat investitorii sa se reorienteze spre alte economii mai
predictibile, iar creditorii sa ceara randamente mai mari la imprumuturile
pentru Guvernul SUA.

Aceasta din urma a readus in lumina reflectoarelor problema
sustenabilitatii datoriei publice a SUA.

2 Preturile in crestere determina o parte din consumatori sa isi reorienteze preferintele



Graficul 2: Datoria si rata dobanzii
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Note: Datoria federala totala include datoria intraguvenamentala si datoria federala detinuta
de public; Rata dobanzii - rata dobanzii aferenta datoriei federale totale;
US10Y - randamentul obligatiunilor emise de Trezoreria SUA pentru 10 ani

In prezent, datoria federald detinuta de public (care exclude datoria intra-
guvernamentala) se afla la nivelul de 29,3 trilioane dolari SUA?, sau circa 98
la suta din PIB3. Pentru comparatie, in 2008, acest indicator se afla sub 40
la suta. Datoria federala totala este de 36,7 trilioane dolari SUA (Graficele
2,3).

Panain lunaiunie a anuluifiscal 2025, serviciul datoriei a costat 921 miliarde
dolari SUA, ceea ce reprezinta 17 la suta din totalul cheltuielilor federale in
anul fiscal 20254,

Aceasta suma depaseste intregul buget prevazut pentru aparare pentru
acest an (895,2 miliarde USD”). Aproape toate natiunile care au pasit peste
acest prag in trecut si-au pierdut statutul de ,mare putere” in pietele
financiare, asa cum spune Legea lui Ferguson®.

In pofida ingrijorarilor privind sustenabilitatea datoriei federale, Donald
Trump a promulgat pe 4 iulie 2025 asa-numita lege One Big Beautiful Bill Act,
care contine un set important de masuri fiscale menit sa raspunda agendei
interne a presedintelui. Potrivit estimarilor Biroului Bugetar al Congresului,
aceste masuri vor adauga 3,4 trilioane dolari SUA la datoria publica a SUA
in urmatorul deceniu’.

Pentru ca dinamica datoriei publice sa fie sustenabila e necesar (dar
insuficient) ca urmatoarea conditie sa fie respectata:
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Unde i, este rata dobanzii platita la datoria publica, ; — ritmul de crestere
al preturilorin economie (deflatorul PIB/100 -1), iar g, — ritmul de crestere
al PIB-ului real.

Partea stanga a inegalitatii converge in timp spre rata reala ceruta de
investitori®. Media din ultimul an (pand in iulie) a ratelor reale (pentru 1an)
este de 1,73 la sut38. in cazul in care ritmul de crestere a PIB-ului ar scadea
pentru mai mult timp sub acest nivel, Guvernul SUA va fi nevoit sa se ocupe
de deficitul primar¢ pentru a stabiliza economia, insemnand masuri pentru
cresterea veniturilor si/ sau reduceri de cheltuieli. Ceea ce ar fi o sarcina
delicata, intrucat cresterea taxelor pentru companii ar putea repudia
investitiile siar putea determina relocarea acestorain state mai favorabile,
cresterea veniturilor prin taxarea muncii ar fi o alegere nepopulara, mai
ales dupa ce majoritatea populatiei percepe masurile fiscale adoptate
recent ca fiind in favoarea bogatilor’. Pe de alta parte, reducerea
cheltuielilor poate agrava situatia economica in functie de impactul acestor
masuri asupra ratei de crestere a PIB-ului SUA.

Graficul 3: Datoria totala si dobanda raportate la PIB
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In perioade de incetinire economici, datoria publica a Statelor Unite tinde
sa creasca si mai mult drept consecinta a incercarilor guvernului federal de
a stimula economia si mai ales in situatia cand arsenalul SRF este limitat.

Ritmul de crestere a PIB-ului SUA se afla pe un trend descendent.

b

i este o rata nominala medie ponderata

¢ Deficitul primar este diferenta dintre cheltuielile guvernamentale (fara a include plata dobénzilor) si veniturile guvernamentale



Pentru trimestrul 11 2025, modelul GDPNow al Bancii Rezervei Federale din
Atlanta estimeaza o crestere de 2,4 la suta (25 iulie)’®. Daca aceasta se
materializeaza, cresterea reala al PIB-ului, fata de anul precedent (o
masura mai putin volatila), ar fi de 1,85 la suta, ritm in scadere pentru al 4-
lea trimestru consecutiv (Graficul 4).
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Cu toate acestea, PIB-ul SUA se afla pentru al 17-lea trimestru consecutiv
supra PIB-ului potential. Dupa al Doilea Razboi Mondial, doar de alte 2 ori,
PIB-ul SUA s-a mentinut atat de mult peste nivelul potential (24 si 20
trimestre, pana in trimestrul IV 1969 si trimestrul 1 2001, respectiv).

In anticiparea cresterii inflatiei, SRF se vede constransa sa mentina rata
dobanzii de referinta la un nivel relativ ridicat.

Problema consta in faptul ca pentru a finanta deficitul bugetar, SUA
continua sa se imprumute la rate ridicate (peste rata medie ponderata
aferenta serviciului datoriei federale), ceea ce, in conditiile unui deficit in
crestere, conduce la o indatorare si mai mare.

In anul fiscal incheiat pe 30 septembrie 2024, deficitul bugetar al SUA a
inregistrat 6,4 la suta din PIB (sau 6,6 la suta ajustat pentru a exclude
efectele calendarului anumitor plati)".

Atunci cand o tara inregistreaza un deficit de cont curent, aceasta
acumuleaza datorii fata de restul lumii, care sunt finantate prin fluxuri in
contul financiar. In cele din urma, acestea trebuie sa fie rambursate’.

Factorul cel mai important care a permis si sustinut indatorarea SUA la un
asemenea nivel si pentru atat de mult timp este, cu siguranta, dominatia
dolarului american.

La sfarsitul primului trimestru din 2025, aproximativ 58 la suta din
rezervele valutare globale erauin dolari SUA, in timp ce 10 ani mai devreme,
aceasta cota se afla la 65 la suta® ™. La inceputul anului 2025, circa 54 la



suta din totalul comertului global? (33 trilioane USD™) se realiza in USD™.
in plus, persoane si agenti economici din intreaga lume detin USD ca mijloc
de conservare a valorii, pentru a se proteja de inflatie si fluctuatii valutare.

Oferta de moneda americana® a crescut rapid in ultimii ani, ajungand la
aproximativ 2,39 trilioane dolari SUA in iunie 2025". Daca 45 la sutaf din
aceasta este detinuta in strainatate, strainii ar oferi Guvernului SUA un
imprumut fara dobanda de 1,07 trilioane USD in fiecare an'®.

Dolarulisiva pastra, cel mai probabil, suprematiain anii care urmeaza. Insa,
privarea economiei SUA de bani ieftini ar putea porni o spirala cu
repercusiuni negative pentru economia SUA si intregul sistem financiar
global. Titlurile de stat americane, odata active de refugiu si considerate de
investitori ca fiind ,fara risc”, s-ar putea sa inceapa sa nu mai fie percepute
asa.

In situatii de criza globala, dolarul SUA are proprietatea de a-si spori
influenta — proprietate ce a fost numita ,capcana dolarului”. S-ar parea
ca acesta este un echilibru instabil, cu riscuri mari pentru economia
mondiala. Pana acum insa, in mod paradoxal, insasi teama de devastare pe
care ar provoca-o o eventuala prabusire a dolarului a avut un efect
stabilizator asupra acestuia. Diferenta, de aceasta data, este ca economia
SUA se autoizoleaza si, posibil, autorestrange.

Deprecierea dolarului ar trebui sa incurajeze exporturile, ceea ce ar atenua
din impactul negativ, insa tensiunile comerciale s-ar putea sa limiteze acest
efect.

,,Cum ai dat faliment?"
In doud feluri: treptat, apoi brusc.”

— Ernest Hemingway, Fiesta

Este improbabil ca SUA sa intre in faliment, intrucat datoria federala este
denominata in moneda nationala. Insa, asa cum puncteaza Ken Rogoff
(profesor la Universitatea Harvard si fost economist-sef al FMI), o criza a
datoriilor ar putea lua doua forme?°:

e O explozie a inflatiei, care sa provoace un soc economic. ,Este greu
de spus exact cum va arata acest soc, dar probabil va fi mai dureros

94 Date ce cuprind 115 state ce constituie 75 la suta din exporturile globale
€ Numerar in circulatie
f Estimare conservatoare, potrivit datelor SRF: The International Role of the U.S. Dollar, Figure 4



https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/the-international-role-of-the-u-s-dollar-accessible-20211006.htm#fig4

decat socul inflationist din perioada COVID-19, care a dus doar la
ajustari relativ minore in pietele de obligatiuni”;

e Guvernul ar putea gestiona datoria mentinand artificial dobanzile
scazute si restrictionand fluxurile de capital. Dar aceste masuri vor
afecta cresterea economica sivor actiona, in esentd, ca o taxd asupra
economiilor populatiei.

Rogoff anticipeaza ca SUA va intra intr-o criza a datoriilor in urmatorii 4-5
ani.

Trebuie notat faptul ca stabilitatea relativa a pietei obligatiunilor in
perioada pandemiei a fost asigurata, practic, de interventiile masive ale
SRF. Tn cazul unui soc mai puternic, a unui dolar mai slab, a unui bilant
umflat, exista dubii ca SRF va mai putea interveni intr-o maniera similara.

Acesta este momentul monedei euro, aclama Christine Lagarde, in articolul
de opinie publicat la scurt timp dupa ,,Ziua eliberarii” (n.r. 2 aprilie, 2025)?".

In acelasi articol, Lagarde nota faptul ca cresterea statutului global al
monedei euro ar aduce beneficii tangibile: costuri de imprumut mai mici,
expunere redusa la fluctuatiile valutare si protectie impotriva sanctiunilor
si masurilor coercitive.

Inversul este valabil pentru monedele din contul carora ar veni aceasta
ascensiune.
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