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Rezumat

Dupa izbucnirea crizei imobiliare din anul 2007 si a crizei financiare din anul
2008, Uniunea Europeana s-a confruntat cu o altd situatie dificila, mai precis criza
datoriilor suverane, moment in care a fost pusd la incercare moneda euro. Criza
datoriilor suverane este un subiect amplu dezbatut si analizat atat la nivelul Romaniei,
cat si la nivel european. Avand in vedere efectele pe care le genereaza, pe fondul
majorarii datoriilor guvernamentale si a instabilitatii sistemului bancar, este important
sa 1i cunoastem cauzele, pentru a identifica ulterior cele mai eficiente masuri in vederea
imbunatatirii situatiei economice la nivelul fiecarui stat afectat.

In lucrarea de fati se doreste dezbaterea conceptului de crizi a datoriilor
suverane prin efectuarea unei analize asupra sustenabilitatii datoriei guvernamentale si a
deficitului bugetar la nivelul Uniunii Europene, precum si efectuarea unei prognoze a
sustenabilitdtii datoriei guvernamentale in Roménia, care sa reflecte masurile
implementate de Banca Centrali Europeani. In conformitate cu criteriile de la
Maastricht, indicatorii de convergentd nominala, printre care se afla deficitul bugetar si
datoria guvernamentald, trebuie si se situeze sub nivelul de alerta, astfel incét sa fie in
concordantd cu cerintele Uniunii Europene. Nivelul deficitului bugetar consolidat
trebuie sd fie mai mic de 3%, iar in ceea ce priveste datoria guvernamentald, aceasta
trebuie sa fie sub 60% din PIB.

Motivatia alegerii acestei teme constd in faptul ca existenta unei astfel de crize
pe plan european poate afecta intr-o manierd considerabila contextul economic al
fiecarui stat membru al Uniunii Europene (UE), prin prisma interconectarii sistemului
financiar global. Aceasta interconectare se referd la ideea conform careia, in momentul
in care un stat se implicd in creanta datoriei suverane, pune in mod indiscutabil in
pericol o parte din datoria privata externa. De asemenea, acest concept este denumit in
literatura de specialitate si efect contagiune. Relevanta acestei teme constd in analiza
evolutiei principalilor indicatori care au condus la declansarea crizei datoriilor suverane,
precum si la identificarea cauzelor aferente acesteia, in vederea prevenirii extinderii.
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Introducere

Criza datoriilor suverane sugereaza, in principal, problemele esentiale care se
intalnesc la nivelul zonei euro. Totodata, prin intermediul acestei crize se pot identifica
modalitati de solutionare, dar si de redresare a intregii situatii, acestea constand in:
supravegherea mult mai ampla a sistemului bancar, majorarea fondurilor de urgenta,
precum si implementarea unor masuri eficiente in ceea ce priveste cheltuielile publice.
De asemenea, datoria suverand este evidentiatd de obligatiuni emise de o tara intr-0
moneda straina in vederea finantarii, dar si a sustinerii situatiei din economie, avand ca
obiectiv cresterea statului aflat in cauza. Acest concept de datorie suverana reprezinta in
principal o investitie care se caracterizeaza printr-un nivel ridicat al riscului, acest lucru
provenind din partea statului aflat in curs de dezvoltare. De asemenea, un factor
important in ceea ce priveste datoria suverana il reprezintd stabilitatea guvernului care
emite obligatiuni, deoarece prin intermediul acestuia se evalueaza riscul aferent
investitiei in datorii suverane, iar in aceastd situatie rating-urile creditelor suverane
oferd ajutor investitorilor pentru evaluarea acestui risc. La fel de importante sunt si
modificarile defavorabile si neasteptate ale ratelor de schimb, precum si efectuarea unei
evaludri optimiste a rezultatelor care provin din partea proiectelor finantate care pot
conduce la majorarea dificultatii in ceea ce priveste plata datoriei. O modalitate de
sustinere a creditorului consta in renegocierea termenilor aferenti imprumutului, dar
care, in caz contrar, nu poate realiza masurarea totalului activelor detinute de guvern.

Obiectivul principal al lucrarii prezentate consta in determinarea importantei si
a implicatiilor pe care criza datoriilor suverane o are atat la nivelul zonei euro, cét si la
nivel european, per ansamblu. Obiectivul mentionat anterior se poate realiza prin
efectuarea unor cercetari asupra unor tinte specifice, printre care se numara:

e analiza evolutiei deficitului bugetar la nivelul Uniunii Europene (UE);

e analiza evolutiei datoriei guvernamentale la nivelul Uniunii Europene

(UE);

e sustenabilitatea datoriei guvernamentale si a deficitului bugetar la nivelul
Romaniei din perspectiva stabilitatii financiare, prin intermediul unei
prognoze pe o perioada de 5 ani.

Structura acestui articol cuprinde patru sectiuni principale: recenzia literaturii
de specialitate care evidentiazd diverse concepte ale economistilor care au fost
dezvoltate pe parcursul anilor cu privire la acest subiect, rolul Bancii Centrale Europene
(BCE) in gestionarea crizei datoriilor suverane, analiza principalilor indicatori care au
condus la declansarea acestui fenomen si nu in ultimul rand, efectuarea unei prognoze,
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in Romania, pe o perioada de 5 ani, a deficitului bugetar si a datoriei guvernamentale,
din perspectiva stabilitatii financiare.

In ceea ce priveste metodologia cercetirii, aceasta se va axa asupra efectudrii
unei analize cantitative si calitative. Analiza cantitativa vizeaza formularea specifica, in
cadrul careia atat variabilele, cat si relatiile dintre ele sunt bine precizate, mai exact
ipotezele care reprezintd punctul de plecare al cercetarii, in cazul de fatd recenzia
literaturii de specialitate. Referitor la analiza calitativa, care este formata din analiza
statisticd a principalilor indicatori si efectuarea unei prognoze econometrice, aceasta
vizeaza procesul de colectare si prelucrare a datelor si informatiilor astfel incat sa se
ajunga la un nivel apropiat de rezultatele estimate.

Rezultatele care se estimeazd in cadrul acestei lucrdri sunt reprezentate de
ideea conform careia, datoria guvernamentala si deficitul bugetar sunt factorii principali
care au influentat in mod considerabil evolutia acestui fenomen. De asemenea, se
estimeaza ca Romaénia in urmadtorii ani se va alinia criteriilor previdzute in cadrul
Tratatului de la Maastricht.

1.Recenzia literaturii stiintifice

Criza datoriilor suverane este consideratd in literatura economicd de
specialitate ca fiind precursorul crizei economice declansata in anul 2007 la nivel
global, aceasta avand totodatd alte cauze, efecte si consecinte. Mai precis, criza
financiara globald s-a transformat intr-o crizd a datoriilor suverane din zona euro.
Incepand cu anul 2009, Grecia, Irlanda, Italia, Portugalia si Spania- tarile din grupul
PIIGS- au intrat intr-o crizd care se poate caracteriza printr-un nivel ridicat de
severitate, Intrucat anxietatea fatd de gradul majorat de indatorare al statelor a facut din
ce 1n ce mai dificil procesul de refinantare a datoriilor existene. Aceastd deteriorare a
bonitatii statelor a provenit din partea sectorului financiar, ca urmare a expunerilor
suverane ridicate ale sistemului bancar. Totodatd, se poate afirma faptul ca impactul
crizei datoriilor suverane asupra creditarii sistemului bancar este mult mai complex, in
raport cu crizele bancare anterioare.

Literatura economicd de specialitate care vizeazd evolutia crizei datoriilor
suverane, in context european, este destul de ampla si complexa. Datoria suverand
reprezintd, in esentd, raportul care se manifestd intre debitor si creditor si este
evidentiatd la nivelul pietei, prin intermediul obligatiunilor interne, Eurobondurilor,
precum si a obligatiunilor strdine. In anul 2007 a avut loc ciderea industriei ipotecare la
nivelul Statelor Unite ale Americii, fapt care s-a concretizat, ulterior, prin declansarea
crizei economice globale, care a avut consecinte majore pe plan economic, precum:
caderea pietelor bursiere, dezechilibrele aferente sistemului bancar, criza creditelor, etc.
In vederea diminuirii efectelor negative au fost numite si identificate statele cu deficit,
mai precis acele state care aveau imprumuturi pe care pe parcursul anilor nu le-au putut
onora, conducand astfel la declansarea crizei datoriilor suverane. (Stancu, 2013).

In momentul actual, relatia controversati dintre nivelul datoriei
guvernamentale si cresterea economica a inceput sd revind treptat la nivelul pietei,
deoarece intrebarea care a creat multe controverse a fost: ,cresterea datoriei
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guvernamentale restrictioneaza cresterea economica?”’. Se poate afirma faptul ca aceasta
intrebare este deosebit de importanta in ceea ce priveste politica de adoptat. Spre
exemplu, in situatia in care raspunsul este afirmativ, este necesara aplicarea unei politici
fiscale expansioniste, in cadrul careia majorarea nivelului datoriei va conduce la
diminuarea nivelurilor de crestere economicd, pe termen lung. Aceastd abordare
reprezintd negatia impactului pozitiv al stimularii fiscale asupra statelor aflate in zona
euro. In caz contrar, decidentii de politici macroeconomicid se vor orienta citre
aplicarea unei politici fiscale restrictive. (Haytham, 2017)

Criza datoriilor suverane este consideratd un proces deosebit de complex cu
implicatii majore pe plan macroeconomic si care afecteaza intr-o maniera semnificativa
traiectoria economica a statelor implicate. Din aceastd perspectiva poate fi evidentiata
ideea conform careia exista trei canale prin intermediul cérora nivelurile majorate ale
datoriei guvernamentale atat interne cat si externe pot impiedica cresterea economica.
Efectele care pot rezulta in acest sens sunt: investitii mai scazute, in situatia in care
investitorii considera ca Incasarile oricarui nou proiect vor fi astfel impozitate pentru a
servi datoria, ratele de dobanda ridicate care aglomereaza sistemul privat si nu in
ultimul rand, incertitudinea politicd care conduce la crearea de stimulente in vederea
inlocuirii proiectelor pe termen lung cu randament ridicat, cu investitii pe termen scurt
cu rentabilitate redusa.

2.Metodologia cercetarii
2.1. Rolul Bancii Centrale Europene in gestionarea crizei datoriilor suverane

Banca Centrala Europeana (BCE) impreuna cu bancile centrale nationale
formeaza Eurosistemul, mai precis sistemul bancilor centrale care se regasesc in zona
euro. Obiectivul fundamental al Bancii Centrale Europene este acela de a determina
mentinerea stabilitatii preturilor, in special prin protejarea valorii monedei euro. De
asemenea, Banca Centrald Europeand are in vedere supravegherea intr-o manierd
prudentiald a institutiilor de credit care se afld in zona euro, precum si in statele membre
participante din afara zonei euro.

Conform unui studiu efectuat de Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economicéd (OECD), in vederea imbunatatirii contextului economic pe plan european si
a evitdrii fracturarii monedei euro in decursul crizei datoriilor suverane, statele membre
ale Uniunii Europene (UE) au trebuit sa recunoasca urmatoarele aspecte fundamentele:

e ca aceasta este mai Intdi o crizd bancard, care interactioneaza cu datoria
suverand si conduce in mod inevitabil la aparitia unor probleme legate de
sustenabilitatea sistemului financiar. In aceastd situatie ambele crize trebuie
rezolvate in mod simultan, in caz contrar niciuna nu va fi rezolvata;

e ca problemele aferente fenomenului inflationist nu sunt principalul risc si
factor care destabilizeaza situatia din economie, dimpotriva riscul major este
cauzat de deflatie;

cronice pe termen lung, printre care se numard: reguli fiscale compacte,
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diminuarea costului unitar al fortei de muncd in cadrul economiilor

necompetitive; reforme ale sistemului de pensii, precum si flexibilitatea pietei

fortei de munca;

* ca este important sd se aplice o serie de politici care sa abordeze problemele
critice legate de lichiditate si finantare, necesare pentru a evita o agravare
majora a crizei.

Cu privire la criza datoriilor suverane, Banca Centrala Europeand a reactionat
intr-un mod rapid si decisiv, astfel incit masurile care au fost adoptate nu au afectat
cadrul general de politicd monetara strategica. Ca raspuns la aceastad situatie de criza,
Banca Centrala Europeand a desfasurat diverse actiuni suplimentare de furnizare de
lichiditate in sistem. In aceasta situatie bancile solvente nu au pierdut capacitatea de a se
refinanta, cu toate ca piata interbancard s-a transfomat intr-o piatd disfunctionala. Ca
urmare a necesitatii diminudrii impactului negativ aferent crizei a fost infiintat European
Financial Stability Facility (EFSF). Aceastd institutie a fost infiintatd la initiativa
statelor membre ale zonei euro, obiectivul sau fundamental fiind mentinerea stabilitatii
financiare, prin acordarea de credite tarilor. Aceste credite sunt obtinute prin
intermediul emisiunii de obligatiuni la nivelul pietelor de capital. In concordanti cu
acordurile incheiate intre Fondul Monetar International (FMI), Banca Centrala
Europeana, European Financial Stability Facility (EFSF) poate emite obligatiuni
garantate statelor care se confruntd cu dificultiti financiare majore pana la 440 de
miliarde de euro.

Banca Centrald Europeand continua sa finanteze, pe termen lung, si sa puna la
dispozitie ratele obligatiunilor suverane din statele afectate sau o altd forma de politica
aferentd procesului de relaxare cantitativa (QE), in viitor. De mentionat este faptul ca
aceste masuri sunt considerate semnificative deoarece se doreste mentinerea increderii,
evitarea denaturarii in curba randamentului si, indiscutabil, promovarea perspectivelor
de crestere pe termen lung.

La nivelul statelor membre ale Uniunii Europene s-a putut observa, pe
parcursul crizei datoriilor suverane, o diminuare a productivitatii muncii, rezultata in
urma aplicarii unui numar mare de reglementari atat la nivelul pietei muncii, cat si la
nivelul pietei bunurilor, produselor si a serviciilor. in aceste conditii, a fost necesara
aplicarea unui set de politici si masuri care sa incurajeze populatia in a crea noi produse
si tehnologii, care vor conduce ulterior la majorarea locurilor de munca si, indiscutabil,
la imbunétatirea procesului de crestere economica.

2.2. Analiza deficitului bugetar si a datoriei guvernamentale la nivelul statelor
membre ale Uniunii Europene

Din punct de vedere economic ,deficitul bugetar reprezintd o variabild a
fluxurilor, in conditiile in care datoria guvernamentald este o variabila aferenta
stocurilor.”( Libermann si Hall, 2010, pag. 736) Conform Figurii nr.1, care prezinta
evolutia deficitului bugetar la nivelul tarilor membre ale Uniunii Europene, intre anii
2007-2018 se poate observa astfel cd cel mai scazut nivel a fost atins de Irlanda (-
32,1%) in anul 2010, fiind urmata de Grecia (-15,1%) in anul 2009, Portugalia -11,4%.
si Spania -10,7%.
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Figura nr.1 Evolutia deficitului bugetar la nivelul Uniunii Europene in perioada
2007-2018
Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor furnizate de Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/download.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec
00127

Importanta si nevoia de a limita nivelul deficitului bugetar inca de la inceputul
crizei declangate n anul 2007, a reprezentat o problema fundamentala si 1n acelasi timp
un subiect controversat. Astfel, la nivelul UE pe parcursul perioadei analizate, s-au
realizat progrese majore in anumite state, printre care se numara: Luxemburg care a
inregistrat cel mai mare excedent bugetar in raport cu celelalte state membre ale Uniunii
Europene, acesta fiind in valoare de 2,7%, Germania, care a reusit si atinga valoarea de
1,9% din PIB, si Bulgaria cu 1,8%. Insi, exista si state care nu se afla intr-o situatie
similard cu tarile mentionate anterior, si anume, Spania si Portugalia, care in general au
inregistrat in mod constant un deficit ridicat si Grecia care s-a caracterizat printr-o
situatie incertd la nivelul sistemului economic.

In contextul actual, efectuarea unei analize asupra potentialelor evolutii ale
nivelului datoriei guvernamentale si ale riscurilor care pot afecta sustenabilitatea fiscal
bugetara este, in consecintd, importanta pentru ca statele membre ale zonei euro, dar si
statele membre ale UE, sa adopte masuri de politica corespunzatoare, care sa sustind, pe
parcursul anilor, solvabilitatea fiscal-bugetara. in anul 2017, mai mult de jumitate din
tarile membre ale UE prezentau un nivel al datoriei publice peste nivelul de 60%
prevazut in cadrul Tratatului de la Maastricht. Cele mai ridicate probleme aferente
datoriei guvernamentale au fost intdlnite la nivelul statelor ,,vechi de cincisprezece ani”
care apartin zonei euro, respectiv: Grecia, Italia, Franta, Belgia, Portugalia, Irlanda si,
incepand cu anul 2009, Austria si Germania. Printre noile state membre ale UE, care au
aderat dupa anul 2004, au fost identificate probleme legate de datoria publica in cazul
Ungariei si Maltei. O principald cauzd care a condus la dinamica datoriilor
guvernamenale la nivelul fiecarui stat membru al UE a fost determinata, in principal, de
criza economico-financiard, care, dupa anul 2008, a condus gradual la incetinirea
cresterii economice.
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Pe parcursul perioadei 2000-2019, nivelul datoriei guvernamentale a fluctuat
intr-o maniera considerabild, cea mai ridicatd valoare fiind inregistrata in anul 2014 in
Grecia de (178,9%), iar cea mai scdzuta in anul 2007 de Estonia (3,8%). In perioada
2015-2018, aproape toate statele membre ale Uniunii Europene si-au diminuat datoria in
raport cu PIB, aceste reduceri fiind prevazute pana in anul 2021. Conform datelor
publicate de Eurostat, Grecia prezinta in contextul actual cel mai mare raport al datoriei
guvernamentale raportat la PIB. Astfel, la finalul anului 2018, nivelul datoriei
guvernamentale inregistrase valoarea de 181% din PIB-ul national, avand 0 crestere cu
5 puncte procentuale fatd cu anul precedent. Justificarea masurilor de austeritate care au
fost adoptate in cazul statului elen au la baza, in principal, necesitatea obtinerii
sustenabilititii datoriei guvernamentale. Motivul economic care sta la baza celor trei
programe de ajustare fiscala care au fost adoptate este faptul ca, in concordanta cu teoria
austeritdtii expansive, procesul de consolidare fiscald si reformele structurale vor
conduce la diminuarea raportului dintre datoria guvernamentald si PIB. Pe parcursul
anilor, economia statului elen s-a contractat pe fondul dezvoltarii crizei, iar raportul
dintre datoria guvernamentald si PIB s-a accentuat in mod considerabil, ajungand la
valoarea de 180% in anul 2011.

Un alt stat care se confrunta cu un nivel ridicat al datoriei guvernamentale este
Italia, situandu-se astfel pe cel de-al doilea loc, cu o valoare de 132% din PIB, urmat de
Portugalia si Cipru. in cazul Ciprului, raportul datoriei guvernamentale in PIB a crescut
la valoarea de 108,9%, in anul 2015, de la valoarea de 102,5%, in anul 2013, acest lucru
fiind cauzat, in principal, de sprijinul public acordat la nivelul sectorului financiar si a
contractiei PIB nominal. Luandu-se In considerare situatia Irlandei, cea mai ridicata
valoare a raportului datoriei guvernamentale in PIB a fost de 120% in anul 2013. in anul
2015, valoarea acestui indicator s-a diminuat la 93,8% din PIB de la 107,5%, valoarea
atinsad in anul 2014. Acest lucru s-a datorat majorarii produsului intern brut, precum si a
vanzarii de active ale statului.
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Figura nr. 2. Evolutia datoriei guvernamentale la nivelul Uniunii Europene in
perioada 2000-2019
Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor furnizate de Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/download.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=sdg
17_40
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In momentul de fatd, datoria public apartinind a opt state membre depiseste
mediile aferente statelor aflate in zona euro, cat si a statelor membre ale UE.

La polul opus, se afla Estonia care, pe parcursul perioadei analizate, a
inregistrat valori mult mai mici comparativ cu statele mentionate anterior. Astfel,
Estonia prezintd un nivel al datoriei guvernamentale de 8% din PIB. Principala cauzi
care a condus la diminuarea datoriei guvernamentale a fost adoptarea masurilor de
austeritate, ca urmare a depasirii situatiei de criza.

2.3. Prognoza asupra datoriei guvernamentale si a deficitului bugetar din
perspectiva sustenabilititii financiare. Cazul Romaniei

Sustenabilitatea datoriei guvernamentale reprezintd in contextul actual atat la
nivelul Romaniei, cat si la nivelul Uniunii Europene 0 problema intens dezbatuta, care
aduce cu sine o importantd deosebitd asupra procesului decizional public - indicatorii
asupra carora a fost pus accent sunt: datoria guvernamentala si deficitul bugetar. Pentru
obtinerea predictiei s-a utilizat metoda cantitativa Exponential Smoothing, prescurtat
ETS, care are la baza un algoritm de identificare si detectare a modelelor de sezon si a
intervalelor de Incredere, cu ajutorul programului Excel.

Anul Datorie guvernamentala Prognozi(Datorie guvernamental) Limita inferioara (Datorie guvernamentala) Limita superioara(Datorie guvernamentala)

1999 217 Predictia datoriei guvernamentale

2000 22,5 0

2001 25,9 5

2002 24,8 o _—
2003 2,1

2004 18,9 “

2005 15,9 30 ~—

2006 124 2 =
2007 11,9 10 -
2008 12,3 o

2009 218 LS PSS T L F LT s 5 5T
2010 29,6

2011 34 Do rie guve mamentald e P rogniozs (Datorie guvernamentald)

2012 37 —— Limits inferioars (Datorie guvemamental) —— Limits superioar3(Datorie guvernamentals)

2013 376

2014 33,2

2015 37,8

2016 37,3

2017 35,1

2018 35

2019 352" 352" 25,20

2020 35,33 28,77

2001 35,47 24,98

2022 35,60 21,2

2023 35,73 17,37

2024 35,87 13,32

Figura nr. 3. Predictia datoriei guvernamentale
Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor furnizate de Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/download.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec
00127

Conform datelor din Figura nr. 3, nivelul mediu al datoriei guvernamentale in
urmatorii ani va fi: 35,33% din PIB in anul 2020, 35,46% din PIB in anul 2021, 35,59%
din PIB 1n anul 2022, 35,73% din PIB in anul 2023, iar in 2024 va fi de 35,86%. Se
poate observa faptul ca pe parcursul perioadei prognozate, nivelul indicatorului s-a
situat in jurul valorii de 35% din PIB . Cu o incredere de 95%, rezultatul previzionat se
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va situa intre (upper si lower) 28,77%- 41,89% din PIB pentru anul 2020, 24,98%-
45,95% din PIB pentru anul 2021, 21,24%-49,96% din PIB pentru anul 2022, 17,37%-
54,09% din PIB pentru anul 2023, iar in anul 2024 se va situa in intervalul 13,32%-
58,41%. Luandu-se in considerare previziunile realizate, se poate afirma faptul ca
nivelul datoriei guvernamentale se incadreaza in conditiile prezentate in cadrul
Tratatului de la Maastricht, care sustine existenta unei datorii guvernamentale inferioara
valorii de 60% din PIB. in momentul declansarii crizei economice din anul 2007,
datoria guvernamentald a afectat atit economiile statelor puternic dezvoltate, cat si a
celor aflate 1n curs de dezvoltare, astfel incat pana la finalul anului 2009, zona euro s-a
confruntat cu prima etapa a crizei datoriilor suverane.

Mentinerea datoriei guvernamentale la un nivel sustenabil din punct de vedere
economic depinde foarte mult de conditiile economice ale fiecdrui stat. De asemenea,
un rol important il are si capacitatea fiecarei economii nationale de a genera surplusuri
primare, mai exact dobanda la care pietele financiare imprumuta statul, care reprezinta
astfel o functie de prima de risc, precum si o ratd de crestere economica. Luandu-se in
considerare cazul Romaniei se poate afirma faptul ca riscurile prezintd o intensitate
medie, in primul rand datoritd faptului ca datoria guvernamentala isi mentine valoarea
in nivelul stabilit de Uniunea Europeand, iar, in al doilea rand, datoritd faptului ca
riscurile provin in principal din necesitatea de generare de surplus primar, in vederea
stabilizarii datoriei guvernamentale la un nivel sustenabil propriei economii.
Sustenabilitatea datoriei guvernamentale a Romaniei, din punct de vedere al macro-
stabilitatii, reprezintd un element fundamental al cresterii economice pe termen lung, de
aceea trebuie avutd in vedere modalitatea de gestionare a resurselor financiare ale
statului. In caz contrar, aceasta poate conduce la aparitia unor vulnerabilititi ale
modelului de dezvoltare si la declansarea unei crize financiare.

Anul Deficit bugetar Predictie (Deficit bugetar) Limita inferioara (Deficit bugetar) Limita superioara (Deficit bugetar)
1995 -2
1996 -3,6
1997 4,4
1998 -3,2
1999 a4 Predictia deficitului bugetar
2000 -4,6
2001 -3.3
2002 -1,9
2003 -14
2004 -1,1
2005 -0,8
2006 2,1
2007 -2,7
2008 -5,4
2010 -6,9 oo A oo s
2011 -5,4 e Deficit bugetar = Predictie (Deficit bugetar)
2012 3,7 —— Limita inferioars (Deficit bugetar) Limits superioars (Deficit bugetar)
2013 -2,1
2014 -1,2
2015 -0,6
2016 -2,6
2017 -2,6
2018 -3
2019 43" 43" 420" 4,30
2020 -3,34 -5,48 -1,20
2021 -2,11 4,79 0,57
2022 -0,45 -3,58 2,68
2023 0,62 -2,89 4,14
2024 1,03 -2,84 4,90,
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Figura nr. 4. Predictia deficitului bugetar
Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor furnizate de Eurostat,
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/download.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec
00127

Problema aferenta sustenabilitatii deficitului bugetar este urmatoarea: deficitul
bugetar determini majorarea datoriei guvernamentale care va trebui onorata in viitor. In
momentul in care rata dobanzii corespunzatoare datoriei guvernamentale depaseste, in
mod evident, ritmul de crestere economicd, datoria guvernamentald se va majora mai
repede comparativ cu PIB. In aceastd situatie, dinamica va determina aparitia unor
deficite nesustenabile, care vor avea nevoie de efectuarea unor actiuni de corectie.
Conform conditiilor stabilite in cadrul Tratatului de la Maastricht nivelul deficitului
bugetar nu trebuie sd depaseascd valoarea de 3% din PIB.

Concluzii

Interconectarea dintre piete este relevatd acut in perioadele de criza, in special
in momentul transmiterii socurilor de la o piata la alta. In concordanti cu cercetarea
efectuata in cadrul lucrarii de fata, principalele cauze care au condus la declansarea si
evolutia crizei datoriilor suverane au fost: existenta unor datorii structurale ridicate
inainte de crizd si perioada de recesiune care a accentuat majorarea deficitului bugetar
in statele din zona euro. O altd cauza este reprezentatd de economiile din sudul Europei
care sunt caracterizate ca necompetitive, acest lucru determinand astfel o crestere mai
mica, dar si venituri din impozite mult mai mici la nivelul acestor state. Si nu in ultimul
rand, imbatranirea populatiei in mai multe state europene este un factor catalizator al
evolutiei crizei. Totodatd, la nivelul zonei euro s-a putut observa o crestere a
scepticismului privind investitorii, fiindcd au inceput gradual sia pund la indoiald
finantele europene. Inca de la momentul declansirii crizei economice globale din anul
2007, aceasta a presupus descoperirea unei astfel de interconexiuni, deoarece piata
creditelor ipotecare subprime din Statele Unite ale Americii a determinat criza bancara
din anul 2008, care s-a transformat ulterior intr-o criza globala. Astfel, o serie de salvari
aferente sectorului financiar au provocat o crizéd totala a datoriei suverane in Europa.
Criza datoriilor suverane, consideratd un subiect controversat pe plan european, a
izbucnit in Grecia la finalul anului 2009 si ulterior s-a raspandit la periferia zonei euro.
Consolidarea fiscald asociatd cu masurile de austeritate au condus economiile din zona
euro la formarea unei spirale deflationiste si la solicitarea ajutorului financiar din partea
Uniunii Europene. Consolidarea fiscala poate fi privita din punct de vedere economic,
ca o ajustare predominant calitativa, care se realizeaza prin intermediul unei bune
gestiondri a resurselor financiare publice, astfel incat, in perioada crizei datoriilor
suverane, majoritatea statelor afectate s-au angajat in programe de austeritate fiscala.
Statul elen si-a diminuat deficitul bugetar de la valoarea de 10,4% din PIB in anul 2010,
la valoarea de 9,6% in anul 2011. Obiectivul consolidarii economice este de a influenta
dezvoltarea pe termen lung a modelului social european. Ulterior, fragilitatea financiara
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a amplificat socul de incurajare, care s-a reflectat in “momentul Minsky” si “recesiunea
bilantului”. Criza datoriilor suverane a fost maxima in perioada anilor 2010-2012.

In urma prognozei efectuate asupra nivelului datoriei guvernamentale, dar si a
deficitului bugetar in Romania se poate afirma faptul ca acesti indicatori se vor incadra
in criteriile stabilite la Maastricht, de 60% din PIB, respectiv 3% din PIB.

Masurile aplicate de Banca Centrald Europeana au condus la diminuarea
datoriei structurale, scaderea deficitului bugetar prin intermediul planului de crestere
economicd, precum si accentuarea procesului de supraveghere a sistemului bancar, care
S-a axat in principal asupra existentei unor standarde mult mai complexe, dar si adaptate
realitatii.
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