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Challenges facing Romania during the period of transition to a
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The increase in the degree of external and internal indebtedness
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Abstract. Under the circumstances of the globally interconnected world, facing
currently with growing uncertainties and capital flows volatility, the assessment
of external and internal indebtedness of a country could be crucial for designing
better policies in order to stimulate recovery and sustainable economic growth.
The paper focuses on the analysis of the main causes of the accelerated increase
in Romania’s external and internal debt during the transition period, enhanced by
the effects of the global financial crisis, which were neither anticipated nor
countered. It was found out that, in terms of international debt sustainability
standards, adjusted for Romania, the country has reached an excessive
indebtedness degree in the post-crisis years, along with the deterioration of the
macroeconomic situation. Among the main conclusions of the paper, strong
efforts targeting coherent macroeconomic policies aimed, as central objectives, at
raising the potential output growth and the resilience to shocks from the external
environment have been underlined, toward the recovery of Romania’s financial
position and ensuring the external and internal debt sustainability.
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threshold; systemic risk.
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1. Abordari metodologice privind sustenabilitatea datoriei

Gradul de indatorare internd si externa prezintd o importanta
cruciald in contextul eforturilor de identificare a celor mai adecvate
instrumente si modalitati de redresare si de stimulare a cresterii
economice pe coordonatele impuse de exigentele dezvoltarii durabile,
intr-o lume interconectata la nivel global, marcata de cresterea gradului
de incertitudine a predictiilor, precum si a volatilittii fluxurilor
internationale de capital.

Efectele crizei globale din 2008-2009, care persista si in prezent,
mai ales pe pietele financiare, s-au repercutat asupra riscului suveran pe
seama cresterii nivelului Tndatorarii publice, nu numai din tarile in curs
de dezvoltare, dar si din cele avansate, ceea ce a afectat soliditatea
financiard a acestora si a pus in pericol echilibrele macroeconomice si
financiare la nivel regional, continental si global.

In opinia noastra, cresterea gradului de indatorare, respectiv nivelul
ridicat al acesteia, nu reprezintda o problemd in sine, atat timp cat
imprumuturile externe sunt destinate finantarii unor proiectele de
investitii ce sustin cresterea economica si asigura majorarea resurselor
financiare care, permit respectarea graficului de rambursare a datoriei,
fie de catre sectorul privat, fie de catre cel de stat.

Daca insa creditele externe sunt gresit sau discretionar orientate, cu
deosebire Tn cazul imprumuturilor suverane, si nu se materializeaza,
intr-o masura suficientd, in cresterea eficientei activitatilor productive
st a sectorului serviciilor, respectiv a competitivitatii economiei,
precum si in majorarea PIB, mai devreme sau mai tarziu este afectata
sustenabilitatea datoriei, aparand dificultati in onorarea angajamentelor
de plata, ceea ce, prin efecte adverse (spirald inversa - spillbacks), se
repercuteazd in mod negativ asupra cresterii economice S$1 a
potentialului acesteia pe termen mediu si lung.



In dezbaterile internationale din literatura economici persisti
divergenta de pdreri in privinta delimitarii unui anumit prag ce poate fi
asociat sustenabilitdtii datoriei (ca pondere in PIB), avand ca referinta
principald datoria publica.

S-a remarcat, totusi, conturarea unui anumit consens privind
importanta corelatiei intre acumularea, respectiv nivelul datoriei si
cresterea economica', conditia fundamentala, desi nu suficientd, pentru
mentinerea sustenabilitatii datoriei fiind ca ponderea acesteia in PIB sa
se inscrie pe o traiectorie descendenta pe termen lung?. Criza financiara
globala a pus in mod dramatic in evidenta, pe langa efectele asupra
economiei reale si de contagiune rapida pe toate pietele, transmise, n
special, pe canalele bancare si comerciale, ca sustenabilitatea datoriei
este determinatd, in mod hotarator, de situatia particulara a fiecarei tari,
precum si de factorii specifici de influenta?.

Pe un alt plan, pornind tot de la efectele crizei globale, care au
demonstrat faptul ca o situatie de insolventa sau incapacitate de plata a
unui stat poate reprezenta o amenintare la adresa securitdtii
internationale, dar si a dezvoltarii durabile, in septembrie 2014, la
nivelul ONU, a fost luata initiativa stabilirii unui cadru multilateral de
restructurare a datoriilor suverane, pand la finele anului 2015
reusindu-se doar punerea de acord asupra unui numar de 9 principii de
baza, negocierile interguvernamentale continudnd sub coordonarea
UNCTAD*.

U'A. Pescatori, D. Sandri, J. Simon, Debt and Growth: Is There a Magic Threshold?, in: . IMF
Working Paper” WP/14/34, IMF, Washington, February, 2014, pp. 14-15; International
Monetary Fund, High Government Debt Threatens Growth Prospects, IMF Survey,
Washington, January, 2013.

2 European Central Bank, Ensuring Fiscal Sustainability in the Euro Area, in: ,,ECB Monthly
Bulletin”, Frankfurt, April, 2011, pp. 63-64.

3 Vezi in acest sens: H. K. Pradhan, Effective external debt management for a sustainable
economic development, UNESCAP/UNDP, December, 2009; C.M. Reinhart, K.S. Rogoff,
From Financial Crash to Debt Crisis, in: ,NBER Working Paper” no. 15795, March, 2010; J.E.
Stieglitz, D. Heymann, Life after Debt. The Origins and Resolutions of Debt Crisis, IEA
Conference Volume no 152, Palgrave MacMillan, 2014; Z. Darvas, P. Huttl, The Long Haul:
Debt Sustainability Analysis, in: ,,Bruegel Working Papers”, June, 2014; S. G. Cecchetti, M.S.
Mohanty, F. Zampolli, The real effects of debt, Symposium Achieving Maximum Long-Run
Growth, Jackson Hole, Wy (USA), 25-27 August, 2011; N. Belhocine, S. Dell’Erba, The Impact
of Debt Sustainability and the Level of Debt on Emerging Markets Spreads, in: ,,JMF Working
Paper” WP/13/93, May, 2013.

* United Nations, Resolution on sovereign debt restructuring, The Sixty-eighth General
Assembly Plenary, 107" Meeting (PM), Resolution 68/304, 9 September, 2014.
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In practica, chiar si in perioada post-crizi, s-a observat ci intrarea
unor tari in incapacitate de plata (default) la nivelul datoriei suverane
s-a produs la niveluri relativ scazute ale acesteia, reprezentand chiar sub
50% din PIB (cazul Argentinei in august 2014°).

In multe alte tiri, ponderea in PIB a datoriei publice depiseste
100% (in cazul unor state membre UE) sau chiar 200% (cazul Japoniei),
fara ca aceasta sa influenteze semnificativ capacitatea de plati externe.

Organizatiile si/sau institutiile financiare internationale creditoare,
inclusiv Uniunea FEuropeana, recurg la o analizd complexd a
sustenabilitdtii datoriei (DSA - Debt Sustainability Analysis).

In contextul lipsei de finalitate, cel putin pani in prezent, a
incercdrilor (in special din partea Fondului Monetar International) de
stabilire a unui cadru unificat de limite (plafoane maxime) ale datoriei
suverane (interne si externe, publice si public garantate) aplicabil
tuturor tarilor, in scopul identificarii statelor in functie de riscul de
default, analiza DSA este adaptata conditiilor specifice fiecarei tari sau
grup de tari, in functie de nivelul lor de dezvoltare (avansate sau
emergente), precum si de gradul de exigentd sau profunzime a
investigatiei (mai inalt sau mai scazut).

In acest scop, se utilizeaza un set de indicatori insotiti de standarde
(praguri) de alerta indicative, ce reflectda profilul si povara datoriei
publice, la care, prin revizuirea post-criza a metodologiilor de analiza,
se adauga unii parametri ce reflecta soliditatea cadrului fiscal, precum
si sdndtatea, respectiv performantele sistemului bancar®,

Printre aspectele nationale specifice, luate in considerare in
abordarea post-criza a sustenabilitdfii datoriei, se numard cotatia
riscului suveran si a factorilor de ordin politic, economic si financiar
care il determind, istoricul respectarii scadentelor de plata in
rambursarea datoriei, structura pe factori si maturitdti a portofoliului

5 G. Georgescu, Argentina's sovereign debt default: a critical view, in: ,,MPRA Working Paper”,
No 62800, 2015.

® World Bank — IMF, Developing a medium-term debt management strategy (MTDS): the
analytical tool, Washington May, 2009; International Monetary Fund, Joint Bank-Fund Debt
Sustainability Analysis Under the Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries,
IMF, Washington, June, 2011; Idem, Review of the Policy on Debt Limits in Fund-Supported
Programs, IMF, Washington, March, 2013; European Commission, Assessing Public Debt
Sustainability in EU Member States, in: ,,Occasional Papers” No. 200, September, 2014;
European Central Bank, Analysing Government Debt Sustainability in the Euro Area, in: ,,ECB
Monthly Bulletin™, April, 2012.



datoriei, evolutia necesarului brut de finantare, randamentul titlurilor de
stat si costurile finantarii deficitelor pe pietele internationale de capital,
vulnerabilitatea la socurile externe, capacitatea de generare a
surplusurilor bugetare primare, perspectivele cresterii economice si ale
nivelului fiscalitatii, raportul credite/depozite, ponderea creditelor
neperformante.

Lectia majora desprinsad din evolutiile si experientele de pe plan
international, inclusiv ca urmare a impactului crizei globale, din punctul
de vedere al mentinerii stabilitatii financiare externe, este aceea ca
fiecare stat trebuie sa 1isi asigure propriul cadru al sustenabilitatii
datoriei suverane, sd 1si majoreze capacitatea de absorbtie a
eventualelor socuri externe, s isi evalueze corect vulnerabilitatile si sa
actioneze pentru corectarea la timp a acestora, sa monitorizeze atent
riscul sistemic’.

2. Cresterea accelerata a datoriei externe a Romaniei

In cazul Romaniei, se impune precizarea ca, la inceputul tranzitiei
spre economia de piatd, tara noastra se gasea intr-o situatie de echilibru
financiar extern. In conditiile cunoscute, datoria externi fusese lichidata
in martie 1989, ramanand chiar de recuperat circa 2,5 miliarde USD de
la debitori externi, in special tari din lumea a treia. Aceasta situatie
financiara a Romaniei, negrevata de datorii, caz unic la nivelul tarilor
din Sudul s1 Estul Europei care in anii *90 au pasit pe calea reformelor,
s-ar fi putut constitui intr-un atu al accelerarii tranzitiei de la economia
de comandi supercentralizati la economia de piatid. In realitate, pe
fondul lipsei unei viziuni clare a autoritatilor, precum si al multiplelor
erori de politici economice, transformarile structurale asociate
procesului tranzitiei au fost insotite de o serie de costuri sociale si
economice adverse, intre care, cresterea acceleratd a gradului de
indatorare, atat externa, cat si internd, cu precadere in perioadele pre- si
post-aderare, reprezinta unul dintre cele mai semnificative.

7 Riscul sistemic, un concept devenit esential si capatand noi conotatii in abordarea post-criza a
stabilitatii financiare, se referd la posibilitatea aparitiei, In mod brusc si imprevizibil, a unui
eveniment ce produce o pierdere de valoare economica sau de Incredere intr-o zonad importanta
a sistemului financiar, cu efecte adverse semnificative asupra economiei reale, in absenta unor
raspunsuri imediate si puternice din partea factorilor de decizie, respectiv a politicilor conduse
de autoritati.



Tabelul 1

Evolutia datoriei externe a Romaniei in perioada tranzitiei

Perioada Crestere Inedie anuala
(mu1 USD)
Pre-asociere: 1990-1994 892 384
Asociere: 1995-2000 941 649
Pre-aderare: 2001-2006 6 068 084
Post-aderare: 2007-2013 9 996 428

Sursa: Calculat pe baza datelor International Debt Statistics — World
Bank database (Romania).

Conform datelor Bancii Mondiale®, daca in perioada 1990-2000
(pre-asociere si asociere), datoria externa a Romaniei a crescut moderat,
respectiv cu circa 0,9 miliarde USD in medie anual, in perioada pre-
aderare (2001-2006), aceasta s-a majorat la circa 6 miliarde USD anual,
iar Tn perioada post-aderare (2007-2013) la aproape 10 miliarde USD
anual (Tabelul 1).

Tabelul 2

Cresterea gradului de indatorare externia a Romaniei
in perioada tranzitiei

Indicatori 1990 | 1994 | 2000 | 2006 | 2013

Datoria externa (% in
VNB#*)
Serviciul datoriei externe
(% in exportul de bunurisi | 0,3 8,6 20,1 26,8 | 36,3
Servicii)
*Venitul National Brut
Sursa: International Debt Statistics — World Bank database (Romania).

3,0 8,7 304 | 45,3 | 674

8 Banca Mondiala dispune de singura baza de date complexi privind datoriile externe ale
statelor, care contine serii lungi de timp. Datoria externd bruta (incluzand datoria externa pe
termen scurt $i respectiv aceea pe termen lung) este exprimatd in USD, ultimul an disponibil la
data prezentarii comunicarii fiind 2013.
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Dupa cum se observa din datele prezentate in Tabelul 2, cresterea
gradului de indatorare externd a Romaniei este relevatd de majorarea
ponderii in VNB (Venitul National Brut) de la 3% in 1990 la 30% in
anul 2000, la 45% 1n 2006 si la peste 67% in 2013. Povara datoriei
externe, respectiv serviciul acesteia raportat la exportul de bunuri si
servicil a crescut de la 0,3% 1n 1990, 1la 20% 1n anul 2000, la 27% in
2006 si la 36,3% in 2013.

Intr-o perioada de tranzitie la economia de piata, in care se produc
schimbari majore ale cadrului institutional si a fundamentelor
economice, mai ales in cazul Romaniei, care a pornit de la un nivel de
dezvoltare mai scdzut decat al altor tari si farad sa dispuna de o strategie
clard a tranzitiei, este evident ca acoperirea costurilor restructurarii si
retehnologizarii, reorientdrii comertului exterior, precum si a
necesitatilor de finantare pentru sustinerea investitiilor, inclusiv prin
atragerea de investitii straine, a impus apelarea la imprumuri externe,
atat private, cat si de la institutii financiare internationale.

Ca atare, intr-o anumitd masura, cresterea datoriei externe in
perioada tranzitiei a fost justificatd de necesitatea recapitalizarii
economiei si asigurarea functionalitatii mecanismelor de piatd, care ar
fi trebuit sd se concretizeze intr-o crestere economicd sustenabila in
timp, inclusiv din punctul de vedere al majorarii capacitatii de plati
externe, in special pe seama sporirii Incasdrilor valutare aferente
exporturilor de bunuri si servicii, de o asemenea manierd Incat
rambursarea ratelor scadente ale datoriei externe sd se faca fara
probleme si fard sa afecteze perspectivele dezvoltarii. Acest fenomen ar
putea fi incadrat temporal, ca manifestandu-se in limite acceptabile,
pana la, cel mult, finele perioadei pre-aderare, cand s-a considerat ca
Romania dispunea de o economie functionald de piatd, precum si de
capacitatea de a face fata presiunilor concurentiale provenind din piata
unica (criterii economice de aderare la UE), ceea ce ar fi presupus o
diminuare graduald a acoperirii necesarului de finantare externa din
imprumuturi. In realitate, s-a constatat, asa cum o probeaza cifrele
prezentate in Tabelele 1 si 2, accelerarea cresterii datoriei externe 1n
perioada post-aderare, este adevarat, si sub presiunea efectelor crizei
globale care au afectat sever echilibrele macroeconomice si stabilitatea
financiard a tarii noastre (imprumutul de la FMI din 2009, in valoare de
12,95 miliarde EUR, nu s-a concretizat in investitii, fiind utilizat, in cea
mai mare parte, pentru echilibrarea balantei de plati externe).
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Tabelul 3

Evolutia datoriei externe a Romaniei in perioada 2007 - 2013

- milioane EUR -
Datoria 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
externa
1. Datorie
externd pe 38526 | 51762 | 65746 | 72909 | 75929 | 78760 | 76894 | 75829 | 71056

termen lung

I.1 Publica * | 10197 | 10749 | 19057 | 26948 | 31312 | 33833 | 34284 | 35427 | 32960

[.2 Privata** | 28329 | 41013 | 46559 | 45961 | 44617 | 44927 | 42610 | 40402 | 38096

II. Datorie

termen scurt

externa pe 20103 | 20592 | 15417 | 19549 | 22795 | 20921 | 19166 | 18915 | 19840

Total datorie

(I+11)

externa 58629 | 72354 | 81163 | 92458 | 98724 | 99681 | 96060 | 94744 | 90896

* include datoria public garantatd si Tmprumuturile de la FMI (Ministerul
Finantelor Publice si Autoritatea Monetara, inclusiv alocarile de DST de la FMI)
** inclusiv depozitele nerezidentilor

Sursa: Pentru perioada 2007 — 2013, pe baza datelor BNR - Baza de
date interactiva. Pentru 2014 s1 2015: Comunicat presa privind balanta
de plati si datoria externa, BNR, 12.02.2016.

Incercand identificarea cauzelor care au condus la cresterea
excesiva a gradului de indatorare externa si la deteriorarea parametrilor
de sustenabilitate a acesteia, in Tabelul 3 este prezentatd evolutia
datoriei externe a Romaniei in perioada 2007-2015.

Se constata ca totalul datoriei externe (pe termen lung - TL si,
respectiv, pe termen scurt - TS) a atins un varf de aproape 100 miliarde
EUR in 2012, dupa care s-a inregistrat o scddere graduala a acesteia, in
special pe segmentul TL si pe seama diminuarii datoriei externe a
sectorului privat, la finele anului 2015, soldul totalului datoriei externe
fiind de 90,9 miliarde EUR.



In privinta datoriei externe pe TL, asupra cireia se va concentra
in continuare demersul nostru analitic, examinarea structurii acesteia pe
cele doud mari categorii de debitori releva o schimbare totald de pozitii
in perioada post-aderare.

Daca in anul 2007, autoritifile din Romania (Ministerul
Finantelor Publice si Autoritatea Monetara) detineau doar circa 25%
din totalul datoriei externe pe TL, in anii 2013, 2014 s1 2015 acestea au
devenit cel mai important debitor, cu o pondere de circa 45% din total.
Aceasta schimbare majora a fost determinata de ritmul aproape dublu
de crestere a datoriei externe a sectorului public (de circa 3 ori) in
perioada 2007 — 2015, comparativ cu cea a sectorului privat (de circa
1,5 ori).

Spre deosebire de perioada pre-aderare, in care majorarea datoriei
publice externe a avut loc, de 0 maniera oarecum moderata, in special
pe seama fluxurilor compensatorii de capital necesitate de acoperirea
unor deficite comerciale si de cont curent care depaseau 10% din PIB
(in mare parte, acestea fiind finantate prin influxurile masive ale
investititlor straine directe), cresterea explozivd a datoriei publice
externe 1n perioada post-aderare, respectiv triplarea acesteia in mai
putin de doi ani, s-a produs ca urmare a imprumutului de la FMI-UE in
valoare de 20 miliarde EUR, esalonat in sapte transe in anii 2009 si
2010, Tmpartite, in mod aproape egal, intre Ministerul Finantelor
Publice si1 Autoritatea Monetara.

Acest credit extern a fost obtinut in conditii exceptionale, de
maxima urgentd, cu titlu de asistenta financiara in scopul evitarii unui
dezechilibru major al balantei de plati externe a Romaniei, prabusirii
monedei sale nationale, precum si absorbtiei efectelor socului extern al
crizei globale, inclusiv pentru compensarea politicilor bugetare
expansioniste, indeosebi din anii electorali 2008 si 2009°.

Rambursarea aproape integrala a Tmprumutului de la FMI in
valoare de 12,95 miliarde EUR, asa cum rezultd din datele comunicate
de BNR'"’, nu concordd cu dimensiunea soldului datoriei publice
externe la finele anului 2015 (respectiv circa 33 miliarde EUR, cu doar
2,4 miliarde EUR mai mic, comparativ cu anul anterior, dar superior

M. Isirescu, Finatarea dezechilibrului extern §i ajustarea macroeconomica in conditiile crizei
financiare. Cazul Romdniei, BNR, Bucuresti, 2009, p. 27.

10 Banca Nationald a Romaniei, Comunicat presa privind balanta de pldti si datoria externd,
BNR, 12 februarie, 2016.



celui Tnregistrat la finele anului 2011), ceea ce semnifica faptul ca
respectarea angajamentelor conform scadentelor de platd, convenite in
perioada 2012 — 2015, s-a facut, in cea mai mare parte, apeland la alte
imprumuturi externe (refinantarea datoriei), respectiv prin lansarea pe
pietele internationale de capital a noi emisiuni de titluri de stat in
valutall,

In ceea ce priveste sciderea treptatd a soldului datoriei externe a
sectorului privat, ajuns la 38,1 miliarde EUR la finele anului 2015, dupa
ce atinsese un varf de 46,6 miliarde EUR in anul 2009, aceasta s-a
produs nu atat pe seama diminuarii influxurilor de investitii straine, cat
mai ales pe calea dezintermedierii financiare, respectiv prin retragerea
liniilor de credit acordate de catre bancile-mama sucursalelor lor din
Romania (circa 9 miliarde EUR 1n perioada 2009-2015).

3. Datoria externa. Macroeficienta si vulnerabilitati

Cresterea gradului de indatorare externa a Romaniei in perioada
post-aderare poate fi considerata excesiva, atat in raport cu beneficiile
macroeconomice ale contractarii de imprumuturi in valutd, cat si cu
povara acestora, care afecteazd sever resursele financiare ce pot fi
alocate in scopul dezvoltarii economiei, prin suportarea unor costuri
ridicate, asociate rambursarii creditelor externe (rate de capital,
dobanzi, comisioane).

In general, datoria externi este considerati un factor de cost, de
efort economic investitional, de la care se asteapta rezultate pe
termenele scurt, mediu si lung concretizate, la nivel macroeconomic, in
cresterea Produsului Intern Brut si a competitivitatii externe a
economiei.

Decuplarea crescanda, in cazul Romaniei, a gradului de indatorare
externa de evolutia cresterii economice a condus la deteriorarea
eficientei utilizarii Tmprumuturilor din strdindtate si, implicit, a
rezilientei Romaniei in fata unor socuri externe, marind vulnerabilitatile
si riscurile asociate sustenabilitatii datoriei.

11 Vezi in acest sens: Gh. Zaman, G. Georgescu, Romania’s external debt threats, in: ,,Working
Papers of Institute for Economic Forecasting”, No 141215, December, 2014.
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Tabelul 4

Indicatori ai macroeficientei si vulnerabilitatii datoriei externe

Indicatori 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

PIB/Datorie

- - 2,07 1,93 1,43 1,35 1,33 1,32 1,48 1,59 | 1,76
externa totala

PIB/Datorie ext.

pe TL 3,15 | 2,70 1,76 1,71 1,73 | 1,67 | 1,85 | 1,98 | 2,25

PIB/Datorie ext.

. 11,9 | 13,0 6,1 4,6 4,2 3,9 4,2 42 | 4,85
publicd pe TL

Sursa: calculat pe baza datelor BNR, CNP.

Astfel, in termeni reali, in perioada post-aderare, s-a inregistrat o
scadere de aproape 1,5 ori a indicatorului de eficientd a datoriei externe
totale, respectiv de la 2,07 euro PIB ce reveneau pentru 1 euro datorie
externa in 2007, la 1,32 euro PIB pentru 1 euro datorie externa in 2012
si 1,76 euro PIB pentru 1 euro datorie externa in 2015 (Tabelul 4).

Chiar tinand seama de usoara redresare inregistratd dupa anul
2012, o asemenea tendintd reflectd o situatie total nefavorabila a
performantelor macroeconomice ale Romaniei, pusa in mod mai clar n
evidenta de evolutia raportului intre PIB s1 datoria externd pe termen
lung, respectiv pe componenta publica a acesteia, randamentul
imprumuturilor externe reducandu-se cu circa 30%, respectiv cu circa
60% 1n perioada 2007-2015.

In acelasi timp, s-a constatat o deteriorare a parametrilor de
sustenabilitate a datoriei externe pe termen lung, n raport cu pragurile
de alerta propuse pentru tara noastra'? din acest punct de vedere.

Astfel, dupa cum rezulta din datele prezentate in Tabelul 5, in anul
2007, datoria externa pe termen lung, desi ajunsd la o dimensiune
semnificativa, se situa la niveluri sustenabile.

12 Pe baza pragurilor stabilite de Gh. Zaman, G. Georgescu, Sovereign Risk and Debt
Sustainability - Warning Levels for Romania, in: ,Non-Linear Modelling in Economics.
Beyond Standard Economics”, Expert Publishing House, Bucuresti, 2011.
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Tabelul 5

Indicatori ai sustenabilitatii datoriei externe a Romaniei

G-
Indicatori Anii Prag
2007 | 2014 | alerta
Datoria externa pe TL / PIB 31,1 50,5 50

Datoria externd pe TL / Exportul de bunuri | 105,5 | 122,5 | 120
si servicil
Datoria externd pe TL / Incasiri valutare 83,5 | 110,5| 100
Rezerve internationale/Dat. externd pe TL 70,6 | 46,8 | 50%*

Rezerve internationale / PIB 22,0 | 23,7 25°%
Serviciul datoriei externe / PIB 7,0 15,7 10
Serviciul datoriei externe/ Incasari valutare | 16,3 | 34,5 30
Serviciul datoriei externe / Exportul de 23,4 | 38,2 35
bunuri si servicii

Serviciul datoriei externe / Rezerve 33,6 | 66,7 40
internationale

* Prag minimal

Sursa: Calculat pe baza datelor BNR, CNP.

Cresterea acesteia n perioada post-aderare a condus la depasirea
pragurilor de alerta specifice Romaniei, mai ales in raport cu incasarile
valutare (depasire cu peste 10 puncte procentuale a pragului de alerta in
2014), unul dintre cei mai relevanti indicatori in contextul analizei
sustenabilitatii datoriei externe.

In privinta poverii datoriei externe, se constati ci serviciul anual
al acesteia (pe termen lung) a atins peste 15% din PIB in 2014,
reprezentand mai mult decat dublu fata de 2007, cand se cifra doar la
7% din PIB. Raportat la exporturile de bunuri si servicii, serviciul
datoriei externe pe TL a crescut de la 23% 1n 2007 la peste 38% 1n 2014
(fata de 35% prag de alerta).

Deteriorarea sustenabilitdtii pozitiei financiare internationale a
Romaniei este relevatd, de asemenea, de ponderea serviciului anual al
datoriei externe pe TL in rezervele valutare internationale (inclusiv
aur), care a crescut de la 33,6% in 2007 la peste 66% in 2014, situandu-
se cu peste 20 puncte procentuale peste pragul indicativ de alerta.

12



Cu toate ca datoria externa s-a inscris pe un trend descendent dupa
anul 2012, in contextul accentuadrii deficitelor comerciale si de cont
curent in 2015 si al mentinerii dependentei de finantarea externa, in
ultimul raport al BNR privind stabilitatea financiard!’® se atrage atentia
referitor la persistenta unor riscuri si vulnerabilitati, atat pe componenta
publica, cat si pe cea privatd, implicit al interactiunilor dintre acestea.

In privinta datoriei publice se mentin o serie de vulnerabilititi
asociate nivelului ridicat al serviciului anual, ce poate afecta riscul de
refinantare, dar si riscul suveran, capacitatii reduse de acoperire a
necesarului de finantare, inclusiv externd, pe seama ponderii scdzute a
veniturilor bugetare in PIB, prezentei semnificative a investitorilor
nerezidenti care detin titluri de stat, inclusiv in valuta, emise de
guvernul Romaniei, facind sensibile plitile scadente la schimbarea
apetitului la risc si a sentimentului de piata, nivelului ridicat al expunerii
sistemului bancar la sectorul public (peste 25% din activele bancare
concentrate 1n titluri de stat), implicand un risc de evictiune in contextul
redresarii activitatii de creditare.

Pe de alta parte, gradul ridicat de concentrare a datoriei externe
private in sectoare vulnerabile (companiile imobiliare detin circa o
treime din datoria contractata in valuta de sectorul nonfinanciar) face
ca riscul de default s ramand ridicat, mai ales in circumstantele
inconsistentei redresarii sectorului constructiilor.

Riscul de contagiune in cadrul sistemului bancar si, implicit, riscul
sistemic este supus presiunii creditelor neperformante, al caror nivel, in
ciuda operatiunilor de “curatire” a bilanturilor bancilor comerciale,
respectiv externalizarii acestora, ramane ridicat (11,6% la finele anului
2015,

La aceste vulnerabilitati se adauga capacitatea slaba a multor
companii cu datorie externa de a rezista efectelor adverse ale schimbarii
mediului international de afaceri, care le afecteaza resursele de incasari
valutare.

13 Banca Nationald a Romaniei, Raport asupra stabilitdtii financiare 2015, BNR, Bucuresti,
Octombrie, 2015, pp. 31-32, 163-166.

4 Banca Nationald a Romaniei, Buletin lunar decembrie 2015, nr. 266, BNR, Bucuresti,
Februarie, 2016, p. 63.
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Vulnerabilitatile situatiei financiare externe a Romaniei rezulta si
din analiza pozitiei investitionale internationale nete (PIIN)!, un
indicator caruia criza globald i-a amplificat importanta, acesta fiind
inclus in Tabloul de bord urmarit de Comisia Europeana in cadrul
mecanismului de supraveghere a dezechilibrelor macroeconomice
(MIP — Macroeconomic Imbalance Procedure), introdus la nivelul
statelor membre UE.

Acest mecanism, introdus Tn anul 2012, are scopul de a monitoriza
stabilitatea financiara a Uniunii si de a preveni dezechilibrele externe
excesive, generate inclusiv pe seama unor niveluri ridicate ale
deficitelor de cont curent si/sau ale unui grad de indatorare externd
nesustenabil.

In ultimul raport al Comisiei Europene privind MIP au fost
identificate 16 tari membre UE, inclusiv Romania, cu diferite grade de
risc de dezechilibru macroeconomic, majoritatea din cauza faptului ca
ajustarea fluxurilor financiare externe nu s-a concretizat intr-o scadere
semnificativa a indatorarii externe, redresarea acesteia fiind
conditionatd de realizarea unor excedente de cont curent!®. Romania a
fost incadrata in categoria ,,riscuri relativ usor de gestionat”, motivatia
expertilor comisiei privind includerea sa intre tarile monitorizate
constand, asa cum rezulta si din raportul de tarda al Comisiei Europene,
in PIIN semnificativ negativa, capacitatea de export slaba pe termen
mediu, precum si vulnerabilititile sectorului bancar (in special rata
inalta a creditelor neperformante), la care se adauga iesirea Romaniei
din programul de asistenta financiara FMI-UE"".

Conform datelor Eurostat, in cazul Romaniei, PIIN s-a deteriorat
puternic, pozitia sa negativa majorandu-se de la -29,4% in PIB n anul
2005 1a -70,4% in 2012, in special pe seama cresterii pasivelor externe
pe segmentul instrumente de natura datoriei (ISD, investitii de

15 Pozitia investitionald internationald netd (PIIN) se calculeaza ca diferentd intre activele
externe si pasivele externe, exprimandu-se, de regula, ca pondere in PIB. Diferenta (pozitiva
sau negativa) reflectd situatia financiara externa a unui stat in raport cu restul lumii (creditor
net sau debitor net).

16 European Commission, Alert Mechanism Report 2016, COM (2015) 691 final, EC, Brussels,
November 26, 2015, p. 10.

17 Buropean Commission, Macroeconomic imbalances. Country Report Romania 2015, in:
“European Economy Occasional Papers”, No 223, EC-DGECFIN, Brussels, June, 2015, pp.
12-26.
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portofoliu, alte investitii), dupa care s-a inregistrat o tendinta de
ameliorare, Tn 2014, PIIN ajungind la -57,2%, nivel superior insa
pragului de alerta de -35% prevazut in Tabloul de bord al MIP.

Situatia de debitor net al Romaniei in raport cu restul lumii prezinta
o serie de factori de risc, atat pe latura activelor externe, sustinute in
proportie de circa 2/3 de pilonul rezervelor internationale (din care o
parte, cu grad scazut de lichiditate sau apartinand bancilor comerciale,
majoritatea cu capital strain), cat si pe latura pasivelor externe, daca se
au 1n vedere volatilitatea fluxurilor de capital, inclusiv ISD, precum si
mentinerea dependentei de finantarea externa.

4. Datoria publica. Dinamica si sustenabilitate

La nivelul tarilor UE, cadrul fiscal si datoria publica au inregistrat
o evolutie diferitd in ultimele doud decenii. Dacd in perioda 1995 —
2007, politicile macroeconomice au fost in general prudente si, in ciuda
unor deviatii de la standardul privind deficitul bugetar (3% in PIB),
tarile mai importante (Germania, Franta, Regatul Unit) au reusit sa
mentind datoria publica in jurul pragului de 60% din PIB, salvarea
sistemului bancar privat, lovit sever de criza financiarda din 2008 si
2009, cu ajutorul interventiei publice (ajungand la un cost total de circa
4 000 miliarde EUR), a impins datoria publica catre niveluri de 80-90%
din PIB pe ansamblul Zonei euro in perioada 2010-2014 (Tabelul 6).

Iesirea din dificultatile financiare majore, intampinate de unele
state Tn perioada post-criza (Portugalia, Irlanda, Spania si ulterior
Cipru), aparute la niveluri ale datoriei publice in jurul cifrei de 100%
din PIB, a fost sustinutd de mecanismele europene de stabilizare.

Grecia, care se gasea in incapacitate de plati in 2010 (cu un nivel
record al datoriei publice in PIB, respectiv 172%), amenintand
stabilitatea intregii Zone euro si declansarea unei crize a datoriilor
suverane la nivel european, a fost salvata, in extremis, de interventia
FMI si UE, printr-un pachet comun de asistentd financiara esalonat pe
trei ani, in valoare totala de 110 miliarde EUR (circa 145 miliarde
USD)!8,

18 IMF Executive Board Approves EUR 30 billion Stand-by Arrangement for Greece, IMF Press
release no 10/187, May 9, 2010.
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Tabelul 6
Evolutia datoriei publice in unele tari membre UE,
in perioada 1995-2014

- % 1n PIB -
Anii/Tara 1995 | 2000 | 2007 | 2010 | 2011 | 2012 | 2014
UE 28, 60,6 | 57,8 | 784 | 81,0 | 83,8 | 86,0
din care:
Germania 54,8 | 58,9 | 63,6 | 81,0 | 784 | 79,7 | 74,9
Franta 55,8 | 58,7 | 64,4 | 81,7 | 85,2 | 89,6 | 95,6
Regatul Unit | 48,2 | 389 | 435 | 76,6 | 81,8 | 85,3 | 88,2
Italia 116,9 | 105,1 | 99,7 | 115,3 | 1164 | 123,2 | 132,2
Spania 61,7 | 58,0 | 35,5 | 60,1 69,5 | 85,4 | 99,3
Portugalia 58,3 | 50,3 | 684 | 96,2 |[111,4]126,2|130,2
Irlanda 78,5 | 36,1 | 23,9 | 86,8 |109,3|120,2|107,5
Grecia 98,9 | 1044 | 103,1 | 146,2 | 172,0 | 159,4 | 178,6
Cipru 479 | 55,1 | 53,9 | 56,3 | 65,8 | 79,3 | 108,2
Bulgaria 71,2 | 16,2 15,5 153 | 17,6 | 27,0
Rep. Ceha 13,6 | 17,0 | 27,8 | 38,2 | 39,9 | 44,77 | 42,7
Polonia 47,6 | 36,5 | 44,2 | 53,3 | 544 | 54,0 | 50,4
Slovacia 21,7 | 49,6 | 29,9 | 40,8 | 43,3 | 51,9 | 53,5
Ungaria 84,5 | 55,1 | 65,6 | 80,6 | 80,8 | 78,3 | 76,2
ROMANIA 6,6 | 224 | 12,7 | 29,9 | 342 | 37,4 | 39,9

Sursa: Eurostat.

Tarile din Europa Centrala si de Est care au aderat la UE in 2004
s1, respectiv, 2007 s-au inscris, in linii generale, pe aceeasi tendinta de
crestere a datoriei publice in ultimele doua decenii, in mod mai
accentuat in perioada post-criza, cu anumite particularizari insa. Astfel,
Ungaria, care inregistra o pondere ridicata a datoriei publice in PIB 1n
1995 (84,5%, una din cele mai mari intre tarile europene, in acel an),
dupd o scadere a acesteia pand in anul 2000 (la 55,1%), in perioadele
pre- si post-aderare a reintrat pe o traiectorie de crestere, datoria publica
situandu-se intre 70% si 80% din PIB. Alte tari, cum sunt Republica
Ceha, Slovacia si Polonia, in care ponderea datoriei publice in PIB era
mai scazutd, mentinandu-se in perioada 1995 — 2007 sub 50% din PIB,
au suferit o crestere a acestei ponderi in perioada post-criza, de o
maniera moderatd insa, ramanand sub plafonul de 60%.
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Un caz particular il constituie Bulgaria, care, datoritd in mare
masurd Consiliului Monetar infiintat in 1999, a reusit diminuarea
ponderii datoriei publice in PIB de la 71,2% in anul 2000 la 16% -17%
in perioada 2007 — 2012, dupa care, cu toata cresterea ponderii sale la
27% din PIB in 2014, acesta reprezenta practic cel mai scazut nivel de
indatorare dintre toate tarile UE 28.

In cazul Romaniei, se constati ci datoria publica in PIB a crescut
de la 6,6% in 1995 la 22,4% in anul 2000, s-a inregistrat apoi o
diminuare in perioada pre-aderare (12,7% in 2007), urmata de o
majorare semnificativd a acestei ponderi, Tn perioada post-aderare, la
circa 30% in 2010 si, respectiv, 40% in 2014.

Cresterea de aproape 7 ori a ponderii datoriei publice in PIB in
ultimele doud decenii, chiar relevata de cifre relative, este de departe
cea mai semnificativa dintre toate tarile UE 28, Romania detinand astfel
un record de neinvidiat.

Ca precizare importanta de ordin metodologic necesita mentionat
faptul ca, spre deosebire de metodologia Eurostat (prevazuta de Tratatul
de Maastricht) conform careia s-au calculat datele prezentate in Tabelul
6, datoria publica evidentiatd de Ministerul Finantelor Publice din
Romania, conform legislatiei nationale, include garantiile de stat,
acordate, teoretic, pentru proiecte de interes national.

Astfel, la nivelul anului 2014, conform acestei metodologii, ponderea
datoriei publice in PIB a fost de 42,1%, respectiv cu peste 2 puncte
procentuale peste cifra Eurostat, iar in anul 2015, aceastd pondere s-a
ridicat la 42,5%"°. Continuind analiza la nivelul Romaniei, asa cum
rezulta din datele prezentate in Tabelul 7, in termeni nominali, datoria
publica a crescut de peste 10 ori (la valoarea in lei) in perioada 2000 -
20135, respectiv de peste 8 ori (la valoarea in euro), cu precizarea ca,
exprimata ca cifra medie pe locuitor, dinamica a fost si mai accentuata.

19 Un indicator complementar al gradului de indatorare publica si a pozitiei financiare a statelor,
urmadrit din ce in ce mai atent la nivelul institutiilor internationale, inclusiv al UE, este cel
referitor la datoriile contingente (contingent liabilities) care reprezintd obligatii potentiale de
platd angajate de stat (garantii), corporatii publice, parteneriate publice-private. Conform
datelor Eurostat, datoriile contingente, garantate Tn mod direct sau indirect de guvern, reprezinta
o pondere semnificativa in PIB, in cazul unor tari importante ca Germania sau Olanda depasind
100%, ceea ce releva o imagine mai exacti a gradului lor de indatorare publici. In cazul
Romaniei, aceastd pondere este estimata la 9,7% din PIB in anul 2014, care, adaugata la cifra
datoriei publice in PIB (39,9%, conform metodologiei Eurostat) ar indica un grad real de
indatorare publica a tarii noastre de circa 50% din PIB (Contingent liabilities in the EU Member
States, Eurostat News Release, 27.01.2016.)
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Tabelul 7

Evolutia datoriei publice a Roméniei, totale si pe locuitor,
in perioada 2000 — 2015

Anii 2000 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2012 | 2014 | 2015
Total
mld. lei | 25,3 | 76,1 | 100,6 | 136,5 | 182,5| 226,8 | 295,7 | 315,7
mld. euro | 8,1 | 22,8 | 272 31,5 | 43,3 | 51,0 66,0 69,8
Per capita
lei 1115 | 3607 | 4883 | 6691 | 8990 | 11283 | 15010 | 16200

euro | 368 | 1080 | 1320 | 1544 | 2133 | 2537 | 3350 | 3582

Sursa: calculat pe baza datelor MFP, INS, CNP.

Deteriorarea severa a pozitiei financiare a Romaniei se constata si
in privinta evolutieir structurii portofoliului datoriei publice
guvernamentale in ultimii 15 ani, care relevd mutatii importante, din
care unele prezinta factori de risc major, astfel°:

- dupa creditori, s-a inregistrat o tendinta de crestere a datoriei
publice detinute de banci private si investitori privati (de la circa 55%
in anul 2000 la circa 82% 1n 2015, din care peste 50% detinuta de non-
rezidenti), cu precizarea ca principalul creditor, sectorul bancar, este
dominat de bancile cu capital strain;

- dupa instrument, s-a constatat o majorare a ponderii
instrumentelor tranzactionabile (de la circa 30% in anul 2000, la circa
64% in 2015), cu randamente ce depind de schimbarile fluxurilor de
capital pe pietele internationale, caracterizate de un grad Tnalt de
volatilitate;

- dupa denominare, s-a inregistrat o crestere a ponderii datoriei in
valuta (de la 48% in anul 2006 la peste 50% in perioada post-aderare),
majorandu-se, in mod corespunzator, expunerea datoriei publice la
riscul valutar si al cursului de schimb;

20 Vezi in acest sens G. Georgescu, Factori de crestere a sustenabilitdtii datoriei publice,
MPRA Working Paper No 52957, ianuarie, 2014.
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- dupa scadente, ca urmare a cresterii emisiunilor de obligatiuni
pe piata internd si externa cu maturitdti de 7 — 15 ani, s-a Tnregistrat o
majorare a ponderii datoriei publice pe termenele mediu si1 lung (la circa
85% la finele anului 2015), impingind rambursarea imprumuturilor
catre orizonturi viitoare, crescind insd si costurile totale aferente
acesteia;

- dupa rata dobanzii, s-a constatat o crestere semnificativa a
ponderii imprumuturilor suverane cu rata fixa (de la 32% in anul 2000
la 75% in anul 2015), avantajele ramanand insa discutabile daca se are
in vedere nivelul de circa 4% al ratei medii a dobanzii aferente stocului
existent al datoriei publice la finele anului 2015, care este proiectat sa
rimanad la acelasi nivel in urmatorii 5 ani?!.

Rezulta ca, in Romania, nu numai cadrul financiar extern se
gaseste sub presiune, dupd cum s-a aratat, ca urmare, in principal, a
dezechilibrelor generate de acumularea deficitelor comerciale si de cont
curent, ci si cadrul financiar intern, deficitele fiscale (reprezentand peste
5% din PIB 1n perioada 2008-2011 si atingand un varf de 9,1% in 2009),
exacerbate de politicile bugetare expansioniste, fiind acoperite din
imprumuturi suverane si private, inclusiv pentru platile aferente
rambursarii acestora, respectiv prin refinantarea datoriei.

La acestea s-au adaugat efectele provenind din impactul crizei
globale, pachetul de asistenta financiara acordat Romaniei de FMI si
UE in 2009, in suma de 20 miliarde EUR, conducand la o crestere
exploziva a gradului de indatorare publicd a tarii noastre - atat interna,
cat si externa - precum si la deteriorarea drastica a parametrilor
sustenabilitdtii sale pe termen mediu si lung.

Din acest punct de vedere, mentionam ca analiza sustenabilitatii
datoriei publice a Roméniei, intreprinsd de FMI?? pe baza datelor
macroeconomice disponibile la finele anului 2014 si comparativ cu
standardele proprii, atrage atentia cu privire la o serie de vulnerabilitati
legate, in special, de profilul datoriei, respectiv necesitatile de finantare
externa (24% din PIB, fata de un nivel de alerta de 15%), datoria publica
detinuta de non-rezidenti (51%, fata de un nivel de alerta de 45%),

2L IMF, Romania: 2015 Article IV Consultation-Staff Report, Country Report No 15/79, IMF,
Washington, March 27, 2015, p. 47.
22 IMF, Idem, p. 48.
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precum si ponderea ridicata a datoriei denominata in valuta (circa 60%,
situatd la nivelul de alerta??).

Matricea analizei riscurilor efectuatd de catre expertii FMI cu
privire la Romania, care afecteaza inclusiv parametrii de sustenabilitate
a datoriei, a pus in evidentd cd@ materializarea acestora are o
probabilitate mare in cazul cresterii volatilitatii pietelor financiare
internationale, cand investitorii privati ar putea vinde activele
financiare romanesti, al mentinerii deficientelor in accelerarea
absorbtiei fondurilor europene pe seama capacitdtii administrative
reduse si birocratiei din sistem, al prelungirii perioadei de crestere
anemica si inflatie redusd din Zona euro, care ar putea conduce la o
scadere a exporturilor si a fluxurilor ISD, al reechilibrarii expunerii
portofoliului de catre bancile cu capital strain, prin accelerarea
dezintermedierii stocului de finantare ramas (estimat la 11,6 miliarde
EUR), precum si al mentinerii situatiei tensionate din jurul Rusiei®*.

Refacerea sustenabilitdtii datoriei publice a Romaniei depinde de
schimbarea fundamentelor managementului acesteia, in primul rand din
partea Ministerului Finantelor Publice?, in sensul adoptarii unei viziuni
bugetare pe termen lung si foarte lung, al decuplarii de ciclurile
electorale, al evaluarii corecte a capacitatii de plati pe diferite orizonturi
de timp, al introducerii unui sistem coerent de standarde si praguri de
avertizare specifice tarii noastre, mai drastice decat cele prevazute de
institutiile financiare internationale, inclusiv prin impunerea de
plafoane anuale ale imprumuturilor suverane si fundamentarea
necesitatii acestora cu specificarea transparenta a destinatiilor?®.

23 Precizam ca pragurile de alertd ale FMI sunt similare celor stabilite de Comisia Europeana la
indicatorii mentionati, conform standardelor DSA la nivelul tarilor membre UE; in contextul
analizei stabilitatii sistemului bancar, acestea din urma prevad un nivel de alerta la o pondere
de 3% a creditelor neperformante in volumul total al creditelor, aceasta pondere, desi in scadere,
asa cum s-a mentionat anterior, era de aproape 4 ori mai mare in cazul Romaniei.

24 IMF, Idem, p. 42.

25 Ministerul Finantelor Publice, Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale
2015 — 2017, MFP, Bucuresti, 2015.

%6 Mentionim cd, pe plan international, unele state au introdus limitari
constitutionale/legislative privind datoria publica, astfel: in Polonia (prin Constitutie, prag de
60% din PIB, niveluri de alertd la 55% si 50%); in SUA si Danemarca (plafon valoric
anual/general); in Germania si Austria (deficit structural stabilit la 0,35% din PIB); in Suedia si
Canada (autorizarea de catre Parlament, anual/dupa caz); in Elvetia (starea ciclului de afaceri).
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Ca urmare a aderarii Romaniei la Pactul Fiscal European, un prim
pas in aceasta directie s-a intreprins deja, in Programul de convergenta
2015-2018 al Guvernului fiind introduse regulile impuse de noua
guverantd economicd la nivelul UE, intre care stabilirea de praguri
intermediare prudentiale privind ponderea datoriei publice in PIB,
respectiv la 45%, 50%, 55% si 60%, fiecare dintre acestea fiind insotite
de masuri automate, pornind de la elaborarea de rapoarte privind
justificarea cresterii datoriei, a unui program de reducere a ponderii
datoriei publice si mergand pana la adoptarea unor masuri de inghetare
a cheltuielilor totale, inclusiv a salariilor din sectorul public, respectiv
a cheltuielilor totale privind asistenta sociald din sistemul public?’.

5. Concluzii si remarci finale

Una dintre cele mai mari provocari in perioada tranzitiei Romaniei
la economia de piata si ale integrarii tarii noastre in Uniunea Europeana
a constituit-o cresterea acceleratda a gradului de indatorare internd si
externd (cel mai dinamic dintre toti indicatorii macroeconomici),
accentuatd de efectele crizei globale, care nu au fost corect anticipate si
nici contracarate, devenit excesiv in raport cu cerintele dezvoltarii
durabile, ale eficientei macroeconomice, majorarii capacitdtii de
rambursare a datoriei si suportabilitatii costurilor aferente acesteia.

Invitimintele tranzitiei ar trebui si porneasca de la faptul c&, desi
cu intensitati diferite, in intreaga perioada, s-a manifestat aceeasi
lejeritate in recurgerea la imprumuturi publice, fara un discernamant
analitic s1 responsabil din partea decidentilor politici privind
fundamentarea noilor angajamente financiare asumate in numele
statului, multe dintre acestea fiind transferate in sarcina generatiilor
viitoare.

In acelasi timp, raman de clarificat si cauzele pasivititii
autoritatilor in activarea unei serii de factori, care ar fi putut degreva
cresterea la niveluri excesive a gradului de indatorare a tarii, cum sunt
fondurile rezultate din privatizarea companiilor cu capital de stat si
asistenta financiara nerambursabila pre- si post-aderare din partea UE.

2" Guvernul Romaniei, Programul de convergentd 2015 — 2018, Bucuresti, Aprilie, 2015,
p. 58.
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Ignorarea de catre autoritatile din Romania a cerintelor elementare
privind asigurarea sustenabilititii datoriei publice si a corelarii
graficelor sale de rambursare cu majorarea capacitatii de plata la care
ar fi trebuit sa conduca utilizarea fondurilor imprumutate, a fost insotita,
cu atit mai surprinzator, in ciuda mecanismelor existente, de lipsa de
preocupare a institutiilor financiare internationale creditoare pentru
evaluarea si monitorizarea raportului intre eforturi (cresterea datoriei)
si efecte (rezultate, concretizate in cresterea economica).

Gradul inalt de indatorare publicd internd si externa a Romaniei,
precum si deteriorarea parametrilor de sustenabilitate a datoriei,
franeaza cresterea/relansarea durabila a economiei, diminueaza
capacitatea investitionala a tarii, intretine cercul vicios plati scadente -
rostogolirea datoriei - costuri imprumuturi - risc suveran - crestere
anemicd, conducand la ignorarea suprafetelor ascunse ale datoriei
(hidden debt) si incdlcarea principiului echitatii intergenerationale, la
cresterea gradului de impredictibilitate a mediului de afaceri asociata
instabilitatii regimului fiscal (overhang effects), precum si la acutizarea
frictiunilor intre diferitele componente ale datoriei (termen scurt vs.
termen lung; interna vs. externa)?®.

Redresarea pozitiei financiare a Romaniei si, in primul rand,
asigurarea sustenabilitatii datoriei, impune actiuni ferme din partea
autoritatilor guvernamentale si monetare, prin promovarea unor politici
macroeconomice coerente, care sa vizeze, ca obiectiv central,
recuplarea gradului de 1indatorare internda si externd la ciclurile
economice §i respectarea corelatiei fundamentale intre cresterea
economica si cea a datoriei, conditionata, in opinia noastra, de situarea
acesteia sub pragul de 40% din PIB pe termen lung, precum si de
mentinerea sub control a tuturor factorilor de risc, fie ca provin din

eqe w0 o

unele vulnerabilitati interne, fie generate de evenimente, mai mult sau

b

mai putin previzibile, ale evolutiilor mediului economic, financiar si
geopolitic international.

28 G. Georgescu, Public debt, sovereign risk and sustainable development of Romania, Elsevier
Procedia Economics and Finance 8, 2013, pp. 353-361.
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