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INTRODUCERE

Problematica datoriei publice, subiect din ce in ce mai dezbatut in
zilele noastre, nu reprezintd un fenomen de data recenta. In decursul istoriei,
etapele de evolutie a datoriei s-au dovedit adevarate catastrofe pentru tarile
debitoare, cauzate nu numai de o gestionare deficitara, cat si de conditiile
impuse de entitatile care acordau aceste Tmprumuturi.

Datoritd numeroaselor schimbari de natura politica, economica si
sociald la nivelul unei tari, cresterea nevoilor de resurse, mai ales a celor
financiare, s-a dovedit a fi imperios necesara pentru dezvoltarea
principalelor domenii de activitate. De altfel, problemele generate de
gestionarea datoriei publice au devenit o prioritate atat pentru tarile
dezvoltate cat si pentru cele in curs de dezvoltare. Insa, priorititile au fost
orientate cu precadere catre managementul datoriei publice. Cum analiza
datoriei publice nu se poate limita numai la aspectele legate de gestionarea
acesteia, un spatiu considerabil este atribuit in aceastd lucrare
managementului datoriei publice.

Problemele managementului datoriei publice pornesc adesea de la
lipsa de atentie a decidentilor cu privire la beneficiile unei strategii prudente
de gestionare a datoriei, la costurile unui management macroeconomic slab
si la nivelurile excesive ale datoriei publice. In acest context, autorititile
publice ar trebui sd acorde atentie beneficiilor ce rezulta din folosirea unei
strategii prudente de management al datoriei publice si a politicilor care sunt
coordonate intr-un cadru macroeconomic complet.

Intr-un context mai larg in ceea ce priveste politica publica,
guvernele ar trebui sd se asigure ca atit nivelul, cat si rata de crestere a
datoriei publice sunt sustenabile in timp si pot fi intretinute Tn conformitate
cu o gama larga de situatii In contextul in care costul si obiectivele de risc
sunt atinse.



CAPITOLUL |
MANAGEMENTUL DATORIEI PUBLICE

1.1. Aspecte teoretice privind managementul datoriei
publice

Pentru acoperirea tuturor cheltuielilor care apar in cursul unui
exercitiu financiar (un an), statul apeleaza la resursele financiare publice
existente sub forma de prelevari obligatorii (impozite, taxe, contributii). De
asemenea, finantarea cheltuielilor publice se poate realiza si prin sumele
cuvenite statului in urma identificarii cazurilor de evaziune fiscald, prin
fondurile externe nerambursabile, precum si  prin  intermediul
imprumuturilor contractate direct sau indirect de catre stat™.

Totalitatea  obligatiilor  financiare ale statului sub forma
imprumuturilor contractate direct sau a garantiilor emise, atat la nivelul
administratiei centrale, cat si locale, reprezinta datoria sectorului public.

Exista definitii alternative ale datoriei din sectorul public. Literatura
de specialitate, precum s§i o serie de institutii financiare internationale
prezintd diverse definitii ale datoriei publice. Aceste definitii pentru diferite
forme ale datoriei publice sunt prezentate Tn anexa 1.

Tmprumuturile sectorului public al unei tari necesitd un cadru legal
transparent si eficient de reglementare, precum si un cadru institutional
adecvat. Directivele pentru Managementul Datoriei Publice?, stabilite de
Fondul Monetar International si Banca Mondiala, confirma faptul ca o
structurd de guvernare eficientd pentru managementul datoriei publice
necesitd un cadru legislativ si institutional clar si bine definit. Operatiunile
de management al datoriei ar trebui sustinute de un sistem exact de
management al informatiei, care ar permite ca activitatea de analiza sa fie
realizata eficient in timp ce portofoliul de imprumuturi devine mai complex,
iar guvernele doresc sa 1si insuseasca analize privind riscurile asociate
datoriei publice. Buna gestionare a datoriei impune efectuarea de audituri
anuale pentru a asigura o raportare cuprinzatoare privind datoria publica.
Personalul care lucreaza in birourile de datorie ar trebui sa fie obligat sa

! T. Mosteanu, E. Campeanu, D. Cataramd, E. Miricescu, Gestiunea datoriei publice,
Editura Universitara, 2008, p. 7-8.

2 International Monetary Fund/ World Bank, Guidelines for Public Debt Management, 21
march 2001, p. 2.



lucreze intr-un mediu de lucru modern cu directive clare in ceea ce priveste
conflictul de interese.

1.1.1. Conceptia de management al datoriei publice

Managementul datoriei publice este procesul de stabilire si aplicare a
unei strategii pentru gestionarea datoriei guvernamentale, de colectare de
fonduri necesare, de reglare a costului/obiectivelor de risc, de indeplinire a
oricaror altor obiective de gestionare a datoriei publice stabilite de guvern,
cum ar fi dezvoltarea si mentinerea unei piete eficiente si lichide a titlurilor
de stat®.

Tntr-un context mai larg in ceea ce priveste politica publici, guvernele
ar trebui sa caute sa se asigure ca atat nivelul, cat si rata de crestere a datoriei
publice sunt, in mod fundamental durabile in timp si pot fi intretinute in
conformitate cu o gama largd de situatii Tn contextul in care costul si
obiectivele de risc sunt atinse. Managerii datoriei guvernamentale impartasesc
aceeasi preocupare ca si consilierii politicilor monetare si fiscal bugetare n
ceea ce priveste indatorarea sectorului public la un nivel sustenabil pe termen
lung prin aplicarea unei strategii credibile de reducere a nivelurilor excesive
ale datoriei publice. Managerii datoriei publice ar trebui sa se asigure ca
autoritatile fiscale sunt constiente de impactul pe care il au conditiile
finantarii guvernamentale si nivelul datoriei publice asupra costurilor asociate
datoriei publice®. Exemple de indicatori care si abordeze problema
sustenabilitatii datoriei publice, pot fi rata serviciului datoriei sectorului
public si ponderi ale datoriei publice in PIB, venituri fiscale, exporturi, etc”.

Fiecare guvern se confruntd cu alegeri de politica in ceea ce priveste
obiectivele managementului datoriei publice, toleranta preferata la risc, care
parte a guvernului ar trebui si fie responsabila de gestionarea datoriei
publice, cum s gestioneze pasivele conditionate® (care pot deveni obligatii
financiare si care se pot materializa in cazul garantiilor la Tmprumuturile in

* International Monetary Fund/ World Bank, Guidelines for Public Debt Management:
Accompanying document and selected case studies, 2003, p. 5.

* Nivelurile excesive ale serviciului datoriei care rezultd din dobanzi mari pot avea efecte
adverse asupra cresterii reale. A se vedea A. Alesina, M. de Broeck, A. Prati, and G.
Tabellini, “Default Risk on Government Debt in OECD Countries,” Economic Policy: A
European Forum (October 1992), p. 428-463.

® International Monetary Fund/ World Bank, Guidelines for Public Debt Management, 21
march 2001, p. 2. Pentru o discutie referitoare la indicatorii vulnerabilitatii externe pentru o
tard, a se vedea International Monetary Fund, Debt and Reserve-Related Indicators of
External Vulnerability, SM/00/65 (Washington), 2000.

® Conform definitiei Fondului Monetar International, pasivele conditionate reprezinti
totalitatea garantiilor acordate de catre sectorul guvernamental plus valoarea actuald a
obligatiilor aferente fondurilor securitatii sociale (International Monetary Fund,
Government Finance Statistics Manual, 2001, p. 46).
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valutd) si cum sa asigure o guvernanta stabild pentru managementul datoriei
publice. In acest context, observim o crestere a convergentei in
managementul datoriei publice globale asupra a ceea ce sunt considerate a fi
practici prudente’ de gestionare a datoriei publice suverane care, de
asemenea, reduce vulnerabilitatea la o serie de socuri financiare. Acestea
includ: (a) recunoasterea beneficiilor obiectivelor clare pentru
managementul datoriei publice; (b) analiza riscurilor in contrast cu
consideratiile referitoare la costurile asociate acestora; (C) separarea si
coordonarea obiectivelor si a responsabilitatilor managementului monetar;
(d) limitarea expansiunii datoriei publice; (e) nevoia de a gestiona cu atentie
refinantarea si riscurile pietelor, precum si cheltuielile cu dobanda la datoria
publica; (f) necesitatea dezvoltarii unei structuri institutionale si a unor
politici pentru reducerea costului operational, inclusiv delegarea clard a
responsabilitatilor asociate printre agentiile guvernamentale implicate in
managementul datoriei; si (g) nevoia de a identifica si gestiona cu atentie
riscurile asociate pasivelor conditionate.

Problemele managementului datoriei publice pornesc adesea de la lipsa
de atentie a decidentilor cu privire la beneficiile unei strategii prudente de
gestionare a datoriei §i asupra costurilor unui management macroeconomic
slab si a nivelurilor excesive ale datoriei publice. In primul caz, autoritatile ar
trebui sd acorde atentie beneficiilor ce rezultd din folosirea unei strategii
prudente de management al datoriei publice si a politicilor care sunt
coordonate cu un cadru macroeconomic complet. Tn cel de-al doilea caz,
politicile fiscal — bugetare, monetare sau de schimb valutar neadecvate
situatiel economice genereaza incertitudine pe pietele financiare in ceea ce
priveste randamentul viitor al investitiilor exprimate in moneda locala, fapt
ce va induce solicitarea de catre investitori a unor prime de risc mai ridicate.
In special pe pietele emergente sau dezvoltate, debitorii si creditorii,
deopotriva, apeland la angajamente pe termen lung pot sufoca dezvoltarea
pietelor financiare si pot impiedica sever eforturile managerilor datoriei
publice de a proteja guvernul de riscurile de refinantare si de schimb valutar.

in plus, datoria slab structuratd in termeni de maturitate, moneda sau
compozitia ratei dobanzii plus pasivele conditionate mari si nefinantate au
reprezentat factori importanti In inducerea si propagarea crizelor datoriei in
multe tari de-a lungul timpului. Crizele din anii ’90 au demonstrat ca exista
o importantd legdturd intre aparitia lor §i structura datoriei contractate.
Volumul datoriei raportat la PIB, la nivelul fiecarei tari, reprezinta
indicatorul cel mai frecvent utilizat pentru a demonstra capacitatea unei tari
de a-si respecta obligatiile sale de plata. In tarile emergente, care se
confruntd de regula cu crize ale datoriei, raportul “datorie/PIB” ar trebui sa

" International Monetary Fund/ World Bank, Guidelines for Public Debt Management:
Accompanying document and selected case studies, 2003, p. 5.
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aiba valori foarte ridicate comparativ cu cel al economiilor avansate. Totusi,
in medie, nivelul datoriilor din tarile emergente nu-1 depaseste pe cel al
tarilor dezvoltate. Criza datoriei in tarile emergente Se poate manifesta si la
un nivel de 30% din PIB (Reinhart, Rogoff si Savastano, 2003; Borensztein,
Levy Yeyati si Panizza, 2006). Principala cauzd o reprezinta de fapt
structura datoriei in functie de maturitate si de moneda in care a fost
contractatd. Existd o serie de cercetdri empirice care demonstreaza ca
datoria publica externa si compozitia pe valute a datoriei publice externe
pot influenta reducerea sustenabilitatii datoriei publice (Eichengreen,
Hausmann si Panizza, 2003). In mod similar, Detragiache si Spilimbergo
(2001) evidentiaza cd, in functie de structura datoriei dupa maturitate, un
volum foarte ridicat al datoriei pe termen scurt poate induce aparitia unor
crize in tarile emergente care au permanent nevoie de lichiditati.

De exemplu, indiferent de regimul cursului de schimb sau daca este
implicatd datoria publica internd sau externd, crizele au pornit adesea
datorita concentrarii guvernelor asupra posibilelor economii de costuri
asociate cu un volum mare al datoriei publice pe termen scurt sau cu o rata
variabila. Aceasta orientare a expus bugetele guvernelor la socuri provocate
de schimbarea conditiilor pietelor financiare, inclusiv in schimbarea
bonitatii tarii atunci cand aceastd datorie publica trebuie sd fie refinantata.
Mairimea si complexitatea portofoliului datoriei guvernamentale genereaza
adesea un risc substantial In ceea ce priveste patrimoniul statului si
stabilitatea financiara a tarii. Asa cum a fost subliniat®, experienta a impus
Necesitatea ca guvernele sa isi limiteze expunerea la riscul de lichiditate si
alte riscuri care fac economiile lor vulnerabile la socurile externe. Prin
urmare, buna gestionare a riscurilor de catre sectorul public este, de
asemenea, esentiald si pentru managementul riscurilor altor sectoare din
economie® »deoarece entitatile individuale din cadrul sectorului privat, de
obicei se confruntd cu probleme enorme atunci cand gestionarea inadecvata
a riscului suveran genereaza vulnerabilitatea la o criza de lichiditati”.

De asemenea, nu trebuie omis faptul ca datoria publica este o sursa
alternativd de finantare a cheltuielilor bugetare. Ca urmare, de-a lungul
timpului, s-a remarcat aceasta preocupare vis-a-vis de alegerea fintre
contractarea de Tmprumuturi sau instituirea unui nou impozit pentru
finantarea unor cheltuieli bugetare in crestere.

Fiecare stat isi stabileste nivelul cheltuielilor publice si totodata si
modalitatea de finantare a acestora prin impozite sau Iimprumuturi.
Specialistii in domeniu au pareri diferite si controversate. Aceste opinii ale

® Financial Stability Forum, Report of the Working Group on Capital Flows (Basel), April
5, 2000, p. 2.
® Ibidem.
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specialistilor se refera la opozitia dintre impozit si imprumut, la o asimilare
chiar a imprumutului cu impozitul (Gaudemet P.M, 1981).

Teoria Keynesista se opune teoriei neoclasice asupra rolului pe care
statul il poate juca pe piatd si in activitatile economice. Astfel, in economie,
raportul dintre cerere si ofertd nu se echilibreaza automat, ci cu ajutorul
statului, care trebuie sa intervind pentru a atenua disfunctionalitatile ce apar
pe piatd, a reduce fluctuatiile cerere-oferta in favoarea cererii, promovand o
politica de crestere economica.

Prin intermediul politicii sale fiscal-bugetare, statul poate revigora
cresterea economica prin masurile de ajustare fiscala bazate pe relaxarea
fiscalitatii si/sau majorarea cheltuielilor publice cu caracter productiv. Astfel
de masuri sunt necesare mai ales in perioadele de recesiune economica
precum cea pe care o parcurgem in prezent. Aceste masuri vor conduce la
cresterea deficitului bugetar si la acumularea de datorie publica. De aceea,
in perioadele urmatoare aplicarii acestor masuri, guvernele vor proceda la
ajustari fiscale menite sa reducd deficitul bugetar si datoria publica. Astfel
de masuri constau, de obicei, intr-un mix intre cresterea veniturilor bugetare
si/sau reducerea cheltuielilor bugetare.

Argumentele in favoarea cresterii datoriei publice sunt combatute de
cele impotriva cresterii indatorarii. Ca urmare, in continuare sunt prezentate
principalele motive pentru care statul preferda impozitele in defavoarea
imprumuturilor, in ceea ce priveste finantarea cheltuielilor publicelo:

e Tmprumutul induce un fenomen de iluzie fiscala;

e imprumutul reduce investitiile private. Imprumuturile publice
determina o scadere a fondurilor disponibile pentru sectorul privat,
iar ratele dobéanzii vor fi mai ridicate datorita cresterii cererii de
credite. Acest fenomen poate conduce si la o scadere a PIB-ului;

e datoria publica este o povard pentru generatiile viitoare. Datoria din
trecut ,,incarca” generatiile actuale §i datoria din prezent pe cele
viitoare cu plata serviciului datoriei. Daca datoria a fost creata
pentru finantarea de investitii productive, atunci costul indatorarii
va fi impartit intre generatiile care vor beneficia de investitia
respectiva;

e imprumutul public este o povara asupra guvernelor viitoare intrucat
le reduce marja de manevri. In prezent, finantarea cheltuielilor
publice pe bazd de imprumut va absorbi o parte din veniturile
fiscale din viitor. Plata serviciului datoriei va mobiliza resurse
foarte mari, care nu vor putea fi utilizate pentru cheltuielile curente
sau de investitii;

e datoria vazutd ca un instrument de reajustare macroeconomica
(politica de relansare Keynesistd). Acest argument se confrunta cu

9B, Dafflon, La dette publique, chapitre 13, Introduction aux finances publique, SE 2007.
13



multe probleme inainte de a fi pus in aplicare. Ideea Keynesistd de
utilizare a politicii fiscal - bugetare si in mod special a datoriei ca
instrument de reajustare economicd, genereazd foarte multe
probleme, ceea ce-i reduce increderea si eficacitatea;

e Tmprumutul este un instrument al statului folosit n scopul de a
reduce fluctuatiile economice. Statul poate sd reducd fluctuatiile
economice de manierd anticiclica si discretionard, actionand asupra
cererii efective. Astfel, poate reduce cheltuielile si/sau creste
impozitele in perioade de crestere, creand un excedent bugetar sau
invers, s creasca cheltuielile si/sau sd diminueze impozitele in
perioada de recesiune, provocand un deficit. Daca se recurge la
Tmprumuturi pentru relansarea cererii efective, nu se mai tine cont
de principiul echilibrului bugetar;

e cfectul de evictiune. Acest efect reprezintd un impact negativ al
interventiei statului pe pietele monetare si financiare. Acesta se
manifestd atunci cand existd o crestere a cheltuielilor publice cu
bunurile si serviciile, care antreneaza imediat 0 reducere a
investitiilor. Colectivitatile publice sunt obligate sa atraga de pe
piatd resursele necesare finantarii deficitului lor, chiar daca devin
concurente cu ceilalti debitori de capital de pe piatd. Deficitul creat
poate conduce la cresterea ratei dobanzii si reducerea investitiilor,
respectiv a stocului de capital disponibil pentru generatiile viitoare,
care vor suporta si costul ajustarilor fiscale implicit printr-un nivel
de trai mai scazut atata timp cat statul este indatorat peste masura.

Reducerea volumului imprumuturilor se poate realiza prin diminuarea
deficitelor publice sau chiar eliminarea lor prin reducerea cheltuielilor si/sau
cresterea veniturilor fiscale.

In prezent, guvernele au posibilitatea si apeleze si la alte surse
alternative de finantare precum incasarile aferente: i) cazurilor depistate de
evaziune fiscala; ii) sumelor din privatizarea unitatilor economice cu capital
de stat; iii) fondurilor externe nerambursabile.

1.1.2. Importanta managementului datoriei publice

Problema indatordrii a cunoscut numeroase perioade critice, dar a
devenit foarte serioasa la inceputul anilor ’80, prin suspendarea platilor in
contul datoriei externe de catre multe state debitoare. Declansarea unor
astfel de crize, produse in diferite etape (anii 80 si perioada cuprinsa intre
1994 - 2003), au impus o atentie deosebita asupra problemelor generate de
managementul datoriei publice atat la nivelul tarilor debitoare, cat si al
celor creditoare.

La inceputul anilor ’80, criza datoriei externe s-a remarcat cu precadere
in tirile din America Centrali si de Sud. In perioada 1994 — 2003, criza

14



datoriei externe a fost prezenta in unele tari din Asia, Africa, precum si in
Rusia, Mexic, Brazilia, Argentina, Turcia, etc. Unele probleme au ramas
nerezolvate, fiind de actualitate si In prezent. Care sunt cauzele declansarii
acestor crize ale datoriei? Eric Toussaint'! remarca: “in perioadele de crestere
economicd a tarilor puternic industrializate supraoferta de capital pe piata,
este orientatd catre economiile tarilor slab dezvoltate sau in curs de
dezvoltare™'?,

Ca urmare, managementul datoriei publice a devenit o prioritate
pentru multe tari cu economii emergente sau slab dezvoltate, ceea ce
reprezintd o schimbare incepand cu anii *80%. Odata cu aparitia crizet,
guvernele si-au asumat gestionarea datoriei si si-au concentrat toata atentia
asupra controldrii si inregistrarii datoriei publice externe pe termen mediu si
lung. O atentie redusa a fost acordatd controlarii si monitorizarii creantelor
private negarantate si a datoriilor pe termen scurt. Institutii diferite din
cadrul guvernului s-au confruntat atdt cu gestionarea Tmprumuturilor
interne, cat si externe. In consecinti, managementul datoriei interne a fost
tratat separat i nu a fost considerat o prioritate la vremea aceea.

Analiza cu atentie a derularii evenimentelor pe plan mondial, incepand
cu sfarsitul anilor 60, dar mai ales ulterior primului soc petrolier, reliefeaza
o dubla situatie de relaxare la nivelul finantelor internationale. In primul
rand, din partea creditorilor, care trebuiau sa facd fatd ,reciclarii”
eurodolarilor*®, apoi petrodolarilor', acestia incepand sa dezvolte activititi
de creditare a tarilor din lumea a treia. Cu toate acestea, statele in curs de
dezvoltare nu au utilizat rational creditele obtinute. In loc si finanteze
investitii productive, singurele capabile sd consolideze capacitatea de export
a debitorului si sa genereze fluxurile de lichiditati necesare rambursarii
datoriei, guvernele statelor indatorate s-au lansat in programe de investitii cu
rentabilitate indoielnici si cel mai adesea neadaptate la nevoile locale'®. Mai
mult, in  America de Sud s-au realizat si deturnari ale unor sume
considerabile obtinute prin imprumuturi adeseori cu complicitatea
creditorilor. Tn prezent numeroase tiri trebuie si ramburseze datorii

! Toussaint Eric, presedintele Comitetului pentru anularea datoriilor tarilor in curs de
dezvoltare (CADTM).

2 E Toussaint, Les crises de la dette extérieure de I’Amérique latine au XIX° siécle at dans
la premiére moitié du XX®, Contribution écrite au séminaire international, Bruxelles, mai
2003.

3 N. Kappagoda, Institutional Framework for Public Sector Borrowing, Document no. 17,
UNITAR Geneva, October 2002 p. 8.

Y Eurodolarii reprezintd dolarii detinuti in bancile din exteriorul Statelor Unite ale
Americii.

1> petrodolarii reprezinta dolarii obtinuti din vanzarile de petrol.

16 E Berr, La dette des pays en développement: bilan et perspectives, Document de travail
nr. 82, 2003, p.1.
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contractate de fostii dictatori in timp ce acestia profitd din plin de averile
obtinute in mod ilegal®’.

In al doilea rand, politicile anti-inflationiste implementate de statele
industrializate la inceputul anilor 80 s-au tradus printr-o crestere a ratei
dobanzii — valoarea LIBOR pe trei luni a depasit pragul de 11%, la Tnceputul
anului 1979 si s-a apropiat de 20%, la mijlocul lui 1980, fapt ce a adus mari
prejudicii tarilor indatorate (Arvisenet, 1989). Deoarece datoria acestora fusese
contractatd aproape in totalitate cu dobanda variabila, aceste tiri s-au vazut
coplesite de greutatea reprezentatd de costurile privind serviciul datoriei. Al
doilea efect al acestor politici, I-a constituit incetinirea semnificativa a ritmului
de dezvoltare a economiei mondiale, care a generat in contrapartida,
diminuarea exporturilor statelor in curs de dezvoltare si o descrestere a fluxului
de materii prime, astfel incat debitorii au inceput sd se confrunte cu o penurie
de lichiditati'®. Astfel, toate elementele care conduceau la sistarea platilor
datoriei in statele Americii de Sud erau prezente.

Aceastd abordare s-a modificat in anii 90, mai ales in a doua
jumatate a deceniului, ca rezultat al factorilor care au intervenit in mediul
financiar international. Volumul si termenii datoriei din sectorul privat au
fost supuse reglementirilor in cadrul unui regim de control. Tmprumuturile
au fost inregistrate si consemnate dupa ce creditele au fost contractate in
urma aprobarii. Acest lucru s-a modificat o data cu liberalizarea conturilor
de capital Tn multe tiri in curs de dezvoltare, atunci cand controlul si
aprobirile datoriei sectorului public a fost inlaturat. In unele tiri, un sistem
de inregistrare a fost utilizat in scopul monitorizirii. In multe cazuri, chiar si
acest lucru a fost inlaturat avand convingerea ca imprumuturile externe ale
firmelor din sectorul privat erau responsabilitatea lor.

Criza din Asia, din anul 1997, a demonstrat cd aceasta abordare nu
putea fi argumentatd. Guvernele ar fi trebuit sa stie intreaga extindere a
obligatiilor din sectorul public si privat, in special cele ale debitorilor mari —
pentru un management al datoriei publice eficient. Si-au asumat
responsabilitatea pentru o serie de imprumuturi din sectorul privat care ar fi
avut un impact asupra ratingului tarii i in consecinta asupra volumului si
termenilor imprumuturilor externe viitoare. In consecinti, guvernele aveau
nevoie sd estimeze datoria externd privatd negarantata totald pe baza unor
sondaje, unor raportari voluntare din partea debitorilor si a bancilor
comerciale prin care se derulau aceste fluxuri financiare. Mai mult,
guvernele ar trebui, pe cat posibil, sa elimine politicile care incurajeaza
asumarea de riscuri excesive de catre sectorul privat.

" in legatura cu acest aspect, se estimeazi ci aproximativ 30% din dolarii imprumutati de
cétre cele 8 state debitoare principale au parasit teritoriul tarilor respective intre anii 1974 si
1982.

18 E Berr, La dette des pays en développement: bilan et perspectives, Document de travail
nr. 82, 2003, p.1.
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Gestionarea crizei datoriei a devenit o problema atdt pentru tarile
debitoare, cdat si pentru cele creditoare reprezentate de tarile puternic
industrializate care au sesizat repercusiunile majore asupra stabilitatii
sistemului financiar international ca urmare a incapacitatii de plata a datoriei
externe. Ca solutie pentru criza datoriei, institutiile financiare internationale
- Banca Mondiala si FMI - au pus bazele unui acord, numit ,,acordul de la
Washington”, prin care s-a impus indeplinirea si respectarea unor restrictii si
cerinte dificil de atins de catre tarile ce se confruntau cu o criza a datoriei.
Principiile acestor cerinte sunt apreciate de Williamson in zece “porunci”
(Williamson, 1990; Toussaint si Zacharie, 2002):

1. Austeritate bugetara: limitarea cheltuielilor publice in vederea
evitarii inflatiei si deficitelor bugetare;

2. Reforma fiscala: cresterea numarului de contribuabili, relaxarea
fiscalitatii si introducerea TVA,

3. Politici monetara ortodoxa: ratele reale ale dobanzilor trebuie
sa fie pozitive ca sa atraga capital extern;

4. Rate de schimb competitive: devalorizarea monedei nationale
pentru a face exporturile atragatoare;

5. Liberalizare: inlaturarea barierelor tarifare comerciale (taxe
vamale) pentru a stimula comertul international si a da libertate totala de
miscare capitalurilor internationale;

6. Competitivitate: atragerea investitiilor strdine directe (ISD)
pentru a finanta dezvoltarea, prin garantarea de drepturi egale ale
investitorilor straini cu cele ale investitorilor de pe piata interna;

7. Privatizare: vanzarea activelor statului pentru insanatosirea
finantelor publice si dezvoltarea intreprinderilor private, care se presupune
ca sunt gestionate mai eficient;

8. Reducerea subventiilor: eliminarea subventiilor agricole, de
consum, etc. si stabilirea “pretului corect” al produselor de cétre piata pe
baza cererii i a ofertei;

9. Deregularizare: eliminarea tuturor regulilor care franeaza
initiativa economica si libera concurenta;

10. Drepturi de proprietate: consolidarea drepturilor de proprietate
pentru a permite formarea de averi private.

Orientarea acestor principii este cu sigurantd neo-clasicd. Este vorba
despre proclamarea suprematiei pietei in alocarea de resurse, despre
favorizarea schimburilor private creatoare de avere si despre eliminarea
tuturor interventiilor, fiind astfel limitat rolul statului. Tn acest context vor
aparea programele de ajustare structurald (PAS) elaborate de catre
institutiile financiare internationale. Obiectivul declarat al acestor programe
este acela de ,,insanatosire” a economiilor statelor indatorate, in vederea
asigurdrii includerii acestora pe piata internationald si a stimuldrii, in
virtutea avantajelor comparative, a dezvoltarii exporturilor generatoare de
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fonduri necesare rambursarii datoriei. Statele indatorate nu au, astfel, alta
optiune decdt sa accepte conditiille dictate de institutiile financiare
internationale, daca vor sa obtina o restructurare a datoriei'.

Tn acest sens, (Ugarteche, 1997, p. 145-147), economist peruan, care
si-a exprimat unele opinii referitoare la rezultatele obtinute de statele cu un
grad foarte ridicat de indatorare in urma aplicarii politicilor impuse de
organismele internationale afirma: ,, Teoretic, toate statele Americii Latine
au aplicat politicile de ajustare structurala bazate pe teoria neoclasica a
eficacitatii pietelor si a distorsiunii acestora ca urmare a interventiei
statului. Modul Tn care s-a operat aceasta schimbare, trecerea de la o
dezvoltare dirijata de stat la dezvoltarea dirijata de piata, se datoreaza
direct presiunilor exercitate de organismele internationale. (...) Realitatea
indica, In mod evident, faptul ca politicile deschise au dat nastere unor
deficite tot mai crescute ale balantei comerciale, care sunt acoperite partial
din capitaluri plasate pe termen scurt, din investitii la bursa, din credite pe
termen scurt si tot partial, din capitalurile pe termen lung generate de
privatizari. Nu exista nicio dovada ferma ca rata reala a investitiilor creste
ca urmare a numeroaselor investitii strdine.

(...) Criticile la adresa modelului neoclasic pus in practica in aceasta
regiune sunt variate, insa esentiald ramdne problema statului. Atdta vreme
cat nu va fi reabilitat rolul statului si pietei nu i se va permite sa determine
gestionarea economiei, rezultatele economice vor fi incerte. O logica cu
efecte negative se afla in plina desfasurare. (...) Dereglementarea se
realizeaza intr-o economie mondiala care nu este neaparat liberala, ci mai
degraba uniform capitalista, cu pietele mereu dominate de multinationale.
(...) Procesul de internationalizare a capitalului a fost introdus in America
Latina in deceniul al 1X-lea , pe parcursul privatizarilor si @ imprumuturilor
contractate de sectorul privat. Cét despre sectorul public, acesta pliteste
datoria pentru a permite sectorului privat sa se indatoreze. (...) Un stat nu se
poate dezvolta fara o consolidare a pietei interne, care trebuie sa mearga in
paralel cu un grad de echitate mai mare 1in repartitia veniturilor. Acest
aspect nu este luat deloc in calcul de modelul neoclasic”.

Solutiile alternative privind Stoparea rambursarii datoriei constituie o
masura inevitabila pentru orice guvern care doreste sa pund in practica un
program progresist de reforme structurale. Totusi, pentru a reusi, are nevoie
de un raport favorabil de forte: sprijinul majoritatii populatiei, constituirea
unui dosar juridic solid pentru a fundamenta dreptul la decizia de incetare a

9 Ibidem, p. 2-3.
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platii (anularea datoriei, datorie “odioasda”, forta majora, etc.), garantia
solidaritatii altor state indatorate (crearea unui front al statelor indatorate)zo.

Presedintele Comitetului pentru anularea datoriei tarilor lumii a treia,
Eric Toussaint a subliniat cateva propuneri privind masurile pe care trebuie
sa le ia o tard puternic indatoratd®":

e realizarea unui audit al datoriei, pentru a stabili daca aceasta intra,

total sau partial, in procedura de anulare a datoriei;

e punerea in practica a procedurilor legale la nivel national si
international in vederea recuperdrii averilor acumulate in mod
nelegitim n interiorul sau in afara tarii;

e implementareca de masuri stricte de control asupra circulatiei
capitalului si a operatiunilor de schimb valutar pentru a asigura
protectia impotriva tentativelor  privind scoaterea de capital din
tara, precum si impotriva atacurilor speculative;

o realizarea unei reforme fiscale redistributive: impozit exceptional
asupra patrimoniului celui mai bogat segment al populatiei;
impozitarea averilor; impozit asupra veniturilor din capital;
diminuarea TVA la produsele si serviciile de baza; diminuarea
impozitelor indirecte;

e protectia si consolidarea sistemului de asigurari sociale (protectia si
reconstituirea sistemului de pensii prin redistribuire). Asigurarea
dreptului la un venit minim garantat, cresterea salariilor si a
pensiilor, diminuarea decalajelor dintre salarii;

e reincluderea in sectorul public a Tintreprinderilor privatizate in
exces, Tncepand cu cele din sectoarele strategice (energie, petrol,
comunicatii, etc.).

Nivelul pasivelor conditionate a devenit de asemenea 0 preocupare
pentru guverne dupa criza. Acestea sunt pasive care ar putea sa apard
datoritd evenimentelor predefinite sau a circumstantelor, cum ar fi garantiile
prestabilite. In plus, obligatiile din sectorul public, in ansamblul lor, au
devenit cele ale guvernului si imprumuturile garantate implicit de acestea.

Tmprumuturile sectorului public, rezultat al politicilor guvernului, au
adaugat o altd dimensiune nivelului pasivelor conditionate. Platile ce ar
putea aparea datoritd nefinantarii angajamentelor de pensii, asistenta
medicala si alte beneficii ale sectorului public, programele guvernamentale
de asigurari si reasigurari, indemnizatii si alte forme de asigurdri care nu
sunt obligatorii din punct de vedere legal ar putea reprezenta o povara in

20 E Toussaint , Les crises de la dette extérieure de I’"Amérique latine au XIX® siécle at dans
la premiére moitié du XX®, Contribution écrite au séminaire international, Bruxelles, mai
20083.

2! |bidem.
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perioade de crizd. Aceste obligatii trebuie identificate, consemnate,
cuantificate si monitorizate pentru un management macroeconomic stabil.

1.1.3. Obiectivele principale ale managementului datoriei publice

Realizarea unui management adecvat al datoriei publice orientat pe
asigurarea sustenabilitatii fiscale pe termen lung implicad si existenta unui
cadru legal si institutional adecvat.

Un cadru juridic®® clar este necesar pentru a face aranjamente
institutionale adecvate pentru sectorul public. Acest lucru ar trebui sa
acopere legislatia pentru imprumuturi guvernamentale, ale institutiilor de
stat si ale bancii centrale, si inclusiv partea de reglementare si/sau
monitorizare a imprumuturilor externe ale sectorului privat. Legislatia
trebuie sd fie sprijinitd de reglementari si proceduri care stabilesc expres
rolurile diferitelor agentii implicate in toate etapele liniei de creditare,
pentru fiecare categorie de debitor in parte. De asemenea, legislatia trebuie
sa vizeze si problema acordarii garantiilor imprumuturilor guvernamentale
(de obicei de catre Ministerul Finantelor), fiind necesare criteriile de
acordare, procedurile de aprobare si de monitorizare a acestora.

Practica internationald a ardtat cd din punctul de vedere al unui
management eficient al datoriei publice este mai bine ca gestionarea
imprumuturilor contractate si garantate de stat sa se realizeze de cétre
entitati publice sau private distincte axate pe minimizarea costurilor si
riscurilor asociate datoriei publice. Aceste agentii guvernamentale sau chiar
private au responsabilitatea pentru o parte sau pentru intreaga linie de
creditare cu privire la Tmprumuturile interne §i externe, precum §i pentru
functiile de gestionare a datoriilor. Ministerul Finantelor, Banca Centrala si
Trezoreria ar fi principalele agentii publice implicate in operatiunile ce tin
de managementul datoriei publice. Tn unele cazuri, un Birou de Management
al Datoriei Publice autonom (figura 1.1.) se poate infiinta prin ordin
administrativ sau legislativ. Existd in plus, agentii care implementeaza
proiecte si programe pentru care fondurile au fost Tmprumutate.
Reglementarile organizationale bine definite si mecanismele transparente de
coordonare intre diferitele agentii sunt necesare pentru un management al
datoriei publice eficient. Cadrul institutional adoptat de o tara ar trebui sa
faciliteze procesul de creditare si utilizarea eficientd a fondurilor
Tmprumutate.

%2 N. Kappagoda, Institutional Framework for Public Sector Borrowing, Document no. 17,
UNITAR Geneva, October 2002, p. 13.
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Figura 1.1. Cadrul institutional necesar managementului datoriei
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Sursa: Realizat de autor pe baza informatiilor din lucrarea N. Kappagoda, Institutional
Framework for Public Sector Borrowing, Document no. 17, UNITAR Geneva, October
2002, p. 18.

Schimbarile din mediul economic international si noile cerinte pentru
managementul datoriei publice conduc tarile la revizuirea reglementarilor
institutionale pentru sectorul public de imprumuturi si pentru managementul
sau. Pietele emergente care isi liberalizeaza conturile de capital, trebuie sa
efectueze aceste evaluari in mod  prioritar constientizand faptul ca
managementul datoriei publice acopera toate activitatile unei linii de
creditare ca si pana acum. Este nevoie de un grad sporit de atentie datorita
complexitdtii portofoliului de credite, care acopera atat imprumuturile
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straine, cat si cele interne, precum si tehnicile mult mai avansate utilizate
pentru gestionarea datoriei.

Multe dintre pietele emergente au Inceput sa-si coordoneze
imprumuturile externe si interne si au hotarat sa aiba in vedere stabilirea
unui Birou de Management al Datoriei Publice cu diferite niveluri de
autoritate. In timp ce multe lectii pot fi invitate cu privire la structura
organizatoricd din tarile dezvoltate, care au Birouri de Management al
Datoriei Publice, cerintele de finantare de pe pietele emergente sunt diferite.

Organizarea functionald pentru managementul datoriei publice in
tarile in curs de dezvoltare este similara cu cea a unei institutii de investitii.
In timp ce agentiile responsabile pentru managementul datoriei poate nu
sunt structurate ca 1n aceste institutii, trei birouri operationale pot fi
organizate sa corespunda cu cele trei categorii de functii de gestionare a
datoriei Aceste birouri se regasesc sub numele de ,,Front Office”, ,,Middle
Office” si ,,Back Office”?,

,,Front Office” va fi responsabil de mobilizarea resurselor si de luarea
de decizii majore asupra imprumuturilor externe si interne, pe baza dobanzii
aferente creditului aprobat in plan. Isi va asuma, de asemenea,
responsabilitatea pentru creditarea din fonduri atrase si pentru operatiunile
de garantare, pentru tranzactiile derivate ale guvernului.

,Middle Office” va fi responsabil pentru analiza cu privire la credit si
la riscul de creditare. Acesta ar trebui sa efectueze o analiza de portofoliu, sa
elaboreze o strategie de gestionare a riscurilor, sa dezvolte scenarii cu
privire la imprumut si s compare indicatorii noii datorii cu obiectivele de
referintd convenite.

»Front Office” ar trebui sd formuleze o strategie pentru punerea in
aplicare a planului de Tmprumut prin mobilizarea resurselor din surse interne
si externe, cu sprijinul a ,,Middle Office”.

,Back Office” va fi responsabil de Sistemul de Management al
Informatiilor si Decontarii. Acesta va face plati cu serviciului datoriei pe
baza facturilor creditorului, care sunt verificate cu propria baza de date si, de
asemenea, sd fie responsabil pentru monitorizarea utilizarii i pregatirii
contabilitatii si a altor rapoarte cerute de creditori si de guvern.

Pastrandu-le neutre, toate cele trei birouri vor forma un grup juridic a
caror functie principald va fi aceea de a sprijini activitatile Front si Back
office. Cele trei birouri vor fi interdependente si isi vor controla soldurile
reciproc, in interesul transparentei si responsabilitatii.

Structura organizatorica pentru managementul datoriei publice ar
trebui sa includd un Comitet al politicii datoriei publice, la nivelul

% N. Kappagoda, Institutional Framework for Public Sector Borrowing, Document no. 17,
UNITAR, Geneva, October 2002, p. 14.
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Ministerului Finantelor, compus din guvernatorul Bancii Centrale, secretarul
permanent al Ministerului Finantelor si sefii altor agentii guvernamentale
relevante si ale organizatiilor reprezentand grupuri din sectorul privat, cum
ar fi bancile si societatile financiare. Acesta ar trebui sd ofere directie
tehnica Biroului de Management al Datoriei Publice, sa supravegheze si sa
aprobe operatiunile de Tmprumut ale sectorului public §i sa aprobe
directivele pentru sectorul privat. Guvernul ar trebui sa sprijine deciziile
politice importante facute de Comitet, cum ar fi planul de imprumut anual al
sectorului public.

Unele activitati de gestionare a datoriilor sunt in prezent efectuate de
catre alte agentii ale guvernului. Nu se propune ca acestea sa fie transferate
catre Biroul de Management al Datoriei Publice imediat, in noul regim de
organizare pentru managementul datoriei publice. Poate fi mai eficient sa
ramana unde sunt initial si sd stabileascad legaturi institutionale ferme intre
una sau mai multe divizii/unitati ale Biroului de Management al Datoriei
Publice in executarea activitatilor de gestionare a datoriei sau de utilizare a
rezultatelor acestuia. Pe termen lung insa, ele ar trebui sa fie aduse sub
,umbrela” Biroului de Management al Datoriei Publice. Alocarea de functii
catre fiecare dintre cele trei birouri va depinde de nevoile fiecarei tari.
Performanta pentru fiecare dintre functiile dintr-un birou va necesita
coordonarea cu una sau ambele birouri.

Multe dintre functiile ,,Front Office” si ,,Back Office” sunt, in prezent,
indeplinite in cadrul agentiilor care se ocupa de imprumuturile externe si
interne pentru guvern, dar acelasi lucru nu este valabil si pentru functiile
,Middle Office”. O capacitate puternica de analiza pentru managementul
datoriei publice ar trebui construita Tn cadrul ,,Middle Office”, pentru a
sprijini activitdtile de imprumut ale sectorului public. Acesta este un proces
pe termen lung, care necesita un personal adecvat, asistentd tehnica
corespunzatoare si formare profesionala.

O structurd organizationala pentru managementul datoriei publice ar
trebui sa asigure conditii pentru realizarea unui audit pentru a se asigura ca
toate obligatiile clare ale sectorului public sunt luate in considerare. Acest
lucru va facilita plata la timp a serviciului datoriei publice si va asigura ca
toate datoriile publice au fost contractate conform prevederilor legale si a
procedurilor administrative referitoare la imprumuturile din sectorul public.
Aceasta va permite, de asemenea, raportarea datoriei publice intr-o maniera
cuprinzatoare catre Parlament, citre agentiile internationale si catre public
prin incurajarea sectorului public sd imbundtiteasca prezentarea cetdtenilor
a situatiei privind Tmprumuturile publice.

Anticiparea si gestionarea necesarului de numerar al guvernului este
un obiectiv pe termen scurt al managementului datoriei publice, care ar
trebui sa fie o functie a unui Birou de Management al Datoriei Publice. Cu
toate acestea, emiterea de titluri de stat ar trebui sa fie atent coordonata cu
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operatiunile de piatd ale Bancii Centrale. Acest lucru va garanta faptul ca
situatia lichiditatilor de pe piatd vor fi luate in considerare atunci cand
titlurile de credit sunt emise. In cazul in care emisiunea de titluri de stat a
fost delegatd Béncii Centrale, aceasta functie si aceea de a efectua operatiuni
pe piata monetara ar trebui sa fie clarificate si clar delimitate.

In functie de nevoile fiecirei tiri, precum si de disponibilitatea
aptitudinilor personalului, un Birou de Management al Datoriei Publice
autonom cu conexiuni definite in mod clar cu Ministerul Finantelor si cu
Banca Centrald, pot fi stabilite de legislatie. Adesea, responsabilitatea
pentru imprumuturile guvernamentale si gestionarea datoriei publice sunt
atribuite Ministerului Finantelor. In unele cazuri, Bancile Centrale au
responsabilitatea pentru unele functii de gestionare a datoriei delegate de
catre minister.

In multe tari cu piete emergente, obiectivele pentru managementul
datoriei publice nu sunt clar definite®®. Organizatia pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica a identificat patru obiective generale pentru
managementul datoriei pe baza unui sondaj® axat pe structurile
managementului datoriei. Acest sondaj realizat Tn anul 2000 s-a bazat pe un
chestionar anual distribuit in randul tarilor membre OECD. Aceste
obiective ale managementului datoriei publice sunt:

e asigurarea nevoilor de finantare ale guvernului;

e minimizarea costurilor aferente creditului;

e pastrarea riscurilor la un nivel acceptabil;

e sprijinirea dezvoltdrii pietelor interne.

In timp ce aceste obiective sunt adecvate pentru orice tard care
acceseaza pietele de capital internationale §i care au o piatd de capital
interna bine dezvoltatd, multe tari in curs de dezvoltare vor acorda, initial,
prioritate acoperirii necesarului de finantare din sectorul public la un cost
scazut. In stadiile initiale de dezvoltare, tarile dispun de oferte limitate in
ceea ce priveste sursele si valutele finantarii, In timp ce imprumuturile vin
din surse oficiale, in general. In timp ce accesul pe pietele de capital
internationale creste, obiectivele ar trebui sa ia in considerare, de asemenea,
si preferintele si toleranta guvernului la risc.

Fortarea consoliddrii si aprofundarii pietelor de capital interne si
dezvoltarea pietelor secundare vor avea loc odata cu liberalizarea contului
de capital ce va permite debitorilor sa isi exercite dreptul de a alege intre
pietele de capital interne sau internationale.

?* International Monetary Fund and World Bank, Developing Government Bond Markets, A
Handbook, 2001.

> N. Kappagoda, Public Debt Management: A New Priority, Bulletin on Asia-Pacific
Perspectives 2001/02, ESCAP, United Nations, 2001.
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Principalul obiectiv al managementului datoriei publice ar trebui sa fie
acela de a se asigura ca nevoile financiare ale sectorului public sunt
satisfacute la cel mai mic cost posibil, sustinand un nivel de risc acceptabil
pe termen mediu-lung. Acesta ar trebui inclus Tn mandatul biroului
responsabil pentru managementul datoriei publice.

Functiile de gestionare a datoriei, care ar trebui realizate de Biroul de
Management al Datoriei Publice au fost identificate si grupate in trei
categorii si anume: i) mobilizarea resurselor; ii) analiza datoriei si a riscului;
iii) sistemul de gestionare a informatiei®®.

Mobilizarea resurselor®’. In functie de stadiul de dezvoltare al unei
tari este posibil sa fie nevoie de activitati separate de mobilizare a resurselor
pentru programul de finantare si imprumuturile de pe pietele de capital.
Subactivitatile viitoare vor fi necesare pentru imprumuturile interne si
externe in functie de stadiul dezvoltdrii pe piata internd de obligatiuni.
Principalele functii din aceastd categorie ar trebui sd vizeze urmatoarele:

e punerea in aplicare a planului de Tmprumut, pe baza strategiei
aprobate de catre guvern;

e mobilizarea resurselor pentru proiectele si programele din sectorul
public al guvernelor, ale pietelor de capital internationale si interne, bazate
pe o strategie de imprumuturi din:

o surse externe: 1) sda negocieze imprumuturile din partea
institutiilor financiare internationale si a guvernelor straine; ii) sa
negocieze imprumuturile obtinute de la bancile comerciale
strdine si locale; iii) sa acceseze pietele de capital internationale;

o surse interne: i) sa acceseze pietele de capital interne prin
efectuarea de licitatii si alte masuri; ii) sa dezvolte pietele interne
de capital; iii) sa dezvolte pietele secundare de capital;

e si identifice si sa execute activitati derivate;

e sa proceseze activitatile privind garantiile guvernului, sa emita
garantii si sa incheie acorduri cu creditorii.

Analiza datoriei si a riscului?®. Capacitatea de a executa analize de
risc si de credit poate fi construitd doar pe o anumitd perioada de timp si
necesita expertiza in tehnicile de management al riscului si al mecanismelor
pietelor. Informatiile din consultanta si training sunt necesare pentru a crea
aceasta capacitate.

Cat despre celelalte functii, performanta functiilor analitice necesita
coordonare amdnuntitd si consultarea cu personalul care efectueaza celelalte
doua grupuri de activitati. Trebuie recunoscut faptul ca analizele creditului

% N. Kappagoda, Institutional Framework for Public Sector Borrowing, Document no. 17,
UNITAR, Geneva, October 2002, p. 10.

" Ibidem.

% Ibidem, p. 11.
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si a riscurilor de credit sunt efectuate pentru a sustine operatiunile de
creditare. Cu toate ca munca este una analitica si implica cercetare, aceasta
sta la baza unei activitati operationale, care necesitd cunoasterea detaliatd a
creditorilor si a pietelor de capital. Aceastd categorie ar trebui sa prezinte
urmatoarele activitati:

o efectuarea frecvent a analizei portofoliului datoriei pentru a putea
evalua viitoarele probleme ale serviciului datoriei si propunerea unor actiuni
ce ar trebui luate pentru a depasi eventualele nereguli;

e analizarea sustenabilitatii datoriei, in mod special evaluarea
sustenabilitatii pe termen lung a nivelurilor de imprumuturi proiectate;

e evaluarea vulnerabilitatii externe folosind indicatori adecvati ai
datoriei si rezervei valutare®;

e formularea politicilor pentru emiterea de garantii guvernamentale
si de creditare a fondurilor imprumutate;

e evaluarea si gestionarea pietei si a riscurile care pot sa apara in
portofoliul de creditare;

e adoptarea obiectivelor specifice si a directivelor pentru diferitele
variabile ale datoriei cum ar fi mix-ul de moneda, volumul datoriei cu
dobanda variabila, nivelul datoriei Tn moneda strdind, profilurile maturitatii
si valoarea datoriei pe termen scurt din totalul datoriei restante;

e elaborarea unei politici de imprumut si a unui plan anual de
imprumut pentru guvern/sectorul public. Ar putea sa implice si adoptarea
unor plafoane pentru totalul datoriei restante impartite In datorie interna si
externa;

e efectuarea unei strategii de Tmprumut pentru implementarea
planului anual de creditare implicand alegeri intre Tmprumuturi in moneda
nationald sau in valutd, a pietelor straine ce vor fi accesate, intre valuta
imprumutului, rata dobanzii si structurile scadentelor;

o formularea directivelor pentru creditele negarantate ale companiilor
cu capital de stat si din sectorul privat;

e pregitirea si furnizarea de informatii privind datoria publica pentru
raporturile financiare si economice precum si a informatiilor ce vor fi
prezentate Parlamentului.

Sistemul de management al informatiei si bazele permanente®.
Principala activitate din categoria Sistemului de management al informatiei si

# Importanta acestui tip de analizi a fost subliniata in timpul crizei financiare din Asia.
Cauza centrala a instabilitdtii nu au fost punctele slabe ale pozitiei fiscale a guvernului.
Vulnerabilitatea izvora din pasivele pe termen scurt in valuta ale bancilor, companiilor
financiare si firmelor individuale care nu erau acoperite. Guvernele din térile afectate nu
erau constiente de marimea acestor obligatii.

%0 N. Kappagoda, Institutional Framework for Public Sector Borrowing, Document no. 17,
Geneva, UNITAR, October 2002, p. 11.
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al bazelor permanente este si mentind baza de date a creditelor pentru
sectorul public utilizdnd un software adecvat si pentru inregistrarea si
efectuarea functiilor analitice ale Biroului de Management. Astfel, personalul
responsabil pentru managementul sistemului de informatii este la curent cu
evolutiile din domeniul tehnologiei informatiilor si are acces la baza de date
care este actualizata continuu. Mentinerea unei baze de date exacte sta la baza
activitatilor analitice care sunt realizate de catre Biroul de Management al
Datoriei Publice. Aceasta permite efectuarea platilor cu serviciul datoriei la
timp. Functiile principale ale acestei categorii ar trebui sa fie:

e gestionarea sistemului de informatii a creditului si mentinerea unei
baze actualizate de date a imprumutului. Acolo unde exista mai multe baze
de date, ar trebui stabilite intre ele link-uri bine definite pentru a crea o
singura baza de date pentru scopuri analitice;

o realizarea de conexiuni intre software-ul managementului datoriei
si alte baze de date folosite pentru managementul Trezoreriei;

e procesarea platilor serviciului datoriei si efectuarea platilor la timp;

e monitorizarea punerii in aplicare a acordurilor Tmprumuturilor
inclusiv utilizarea imprumuturilor si a obligatiilor guvernului;

e urmdrirea performantei garantiilor de creditare emise de catre
guvern si raportarea non-performantei guvernului;

¢ analizarea performantei contractelor de creditare din fonduri atrase;

e investigarea tuturor pasivelor conditionate si asigurarea ca
provizioanele pentru pierderile din creditare sunt facute in cadrul bugetului
pentru a face fata problemelor ce se pot ivi;

e pregatirea previziunii necesarului de numerar a guvernului, pentru
a oferi indrumari referitoare la volumul si calendarul problemelor datoriei
interne ale guvernului;

e mentinerea unui site web pentru Biroul de Management al Datoriei
Publice si oferirea de informatii critice cu privire la datoria publica pentru
informarea publicului. Obiectivul pe termen lung ar trebui sa fie postarea
Raportului Anual pe site-ul Datoriei Publice.

Este esential ca obiectivele managementului datoriei publice sa fie clar
specificate si acolo unde este posibil sa fie elaborate obiectivele strategice
pe termen mediu, care si reflecte preferintele guvernului cu privire la risc,
inclusiv directivele de politica a managementului riscurilor asociate datoriei
publice. Tabelul 1.1. ofera exemple de obiective de management al datoriei
in cateva tari’":

' E.Currie, J.J.Dethier si E.Togo, “Inmstitutional Arrangements for Public Debt

Management”, World Bank Policy Research WP 3021, April 2003, p. 32.
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Tabelul 1.1.
Obiectivele managementului datoriei publice

Tara Obiective

Principalul obiectiv al managementului datoriei este ca portofoliul datoriei
Australia sa fie creat si gestionat la cel mai mic cost, pe termen cat mai lung posibil,
in concordantd cu un grad acceptabil de expunere la risc.

Obiectivul general al politicii datoriei guvernamentale este de a realiza cel
mai mic cost posibil al indatorarii pe termen lung. Obiectivul este completat
Danemarca | de alte consideratii: s& mentina riscul la un nivel acceptabil; Tn general, sa
construiascd si sa sustind o piatd financiard functionald si eficientd; sa
faciliteze accesul pe termen lung al Guvernului la pietele financiare.

Obiectivul de management al datoriei este de a finanta datorii scadente si
cererea de Tmprumuturi a guvernului, astfel incat sa protejeze obligatiile atat
Irlanda pe termen lung cat si pe termen scurt, s mentind nivelul si volatilitatea
costurilor fiscale anuale cu serviciul datoriei, si minimizeze expunerea
guvernului la risc.

De a maximiza pe termen lung veniturile activelor financiare ale Guvernului

Z;:?alfdé si da}toria in c_ontextul strategiei fiscale guvernamentale, in special
aversiunea sa la risc.
Misiunea este de a strange fonduri si de a executa tranzactii financiare, in
. asa fel incat: sa indeplineasca cerintele de imprumut intr-o maniera stabild;
Portugalia

sd minimizeze costul datoriei guvernamentale intr-o perspectivd pe termen
lung supusa strategiilor de risc definite de catre Guvern.

Obiectivul de gestionare a datoriei guvernamentale este de a minimiza pe
termen lung costurile datoriei, tindnd seama de riscurile asociate cu
Suedia managementul datoriei. Cu toate acestea, managementul trebuie Tntotdeauna
sa fie desfasurat in cadrul directivelor impuse de politica monetara, precum
si conform directivelor stabilite de catre Consiliul de Ministri.

Sa indeplineasca reducerile anuale stabilite de catre Trezorerie pentru
vanzarea i cumpdrarea de titluri de Tmprumut cu dobanda fixa, tinind cont
de minimizarea costului pe termen lung avand in vedere riscul. Tn acest sens,
Biroul va tine seama de mai multe considerente legate de politica care ar
putea sd constranga stricta minimizare a costului (spre exemplu, furnizarea
pentru plasarea titlurilor de imprumut cu dobanda fixa).

Anglia

Sursa: Realizat de autor pe baza informatiilor din lucrarea E.Currie, J.J.Dethier si E.Togo,
“Institutional Arrangements for Public Debt Management”, World Bank Policy Research
WP 3021, April 2003, p. 32.

1.2. Strategii privind managementul datoriei publice

1.2.1. Managementul datoriei publice — politici publica a statului

Coordonarea cu politicile fiscale si monetare. Administratorii datoriilor,
consilierii politicilor fiscal-bugetare si specialistii Bancii Centrale ar trebui sa
impartaseasca acelasi punct de vedere in ceea ce priveste intelegerea obiectivelor
gestiunii datoriei, a politicilor fiscal-bugetare si monetare, avand in vedere
interdependenta dintre diferitele instrumente ale acestora. Administratorii
datoriilor ar trebui sa comunice autoritatilor fiscal-bugetare viziunea lor cu privire
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la costuri si la riscurile asociate cerintelor finantarii guvernamentale si a nivelului
datoriilor. Decidentii ar trebui s inteleagd modalitatile prin care opereaza
diferitele instrumente politice, potentialul lor de a se sustine reciproc®2. Pentru
gestionarea prudenta a datoriei, politicile fiscal-bugetare si monetare pot actiona
pentru a se sustine reciproc in vederea reducerii primelor de risc in structura pe
termen lung a ratelor dobanzilor. Autoritatile monetare ar trebui sa informeze
autoritatile fiscale de efectele nivelurilor datoriei guvernamentale asupra
indeplinirii obiectivelor lor monetare. Limitele de imprumut si practicile de
gestionare a riscului pot ajuta la protejarea patrimoniului statului de socurile
serviciului datoriei. In unele cazuri, conflictele dintre managementul datoriei si
politicile monetare pot aparea ca urmare a diferitelor scopuri, respectiv
managementul datoriei se concentreaza asupra schimburilor cost/risc, in timp ce
aparea, de asemenea, intre administratorii datoriei si autoritatile fiscal-bugetare,
de exemplu, asupra fluxurilor de numerar inerente ntr-o structura de creanta data
(emiterea unui cupon zero pentru a transfera datoria generatiilor viitoare). Din
acest motiv, este important ca aceastd coordonare sa aiba loc in contextul unui
cadru macroeconomic clar.

Acolo unde nivelul dezvoltarii financiare permite ar trebui sa existe o
separare a responsabilitatilor si obiectivelor managementului datoriei si a politicii
monetare®. Claritatea rolurilor si obiectivelor managementului datoriei si ale
politicilor monetare minimizeaza posibilele conflicte. In tarile cu piete financiare
bine dezvoltate, programul de imprumuturi se bazeaza pe proiectiile economice
si fiscale continute in bugetul de stat, iar politica monetard se desfiasoara
independent de managementul datoriei. Aceasta ajuta la garantarea ca deciziile cu
privire la managementul datoriei nu sunt percepute ca fiind influentate de
informatii confidentiale cu privire la deciziile privind rata dobéanzii si evitd
perceptia conflictelor de interese dintre operatiunile de pe piata. Scopul de
minimizare treptata a costului pentru datoria guvernamentald, supusa unui nivel
prudent de risc, nu trebuie vazut ca un mandat pentru reducerea ratelor
dobénzilor. Nici obiectivele cost/risc nu trebuie vazute ca o justificare pentru
extinderea catre guvern a creditelor “ieftine” ale Bancii Centrale, in timp ce
deciziile politicii monetare nu trebuie determinate de considerentele de gestionare
a datoriei.

In timp ce consideratiile si actiunile politicii monetare sunt relativ izolate
de cele de management al datoriei este recunoscut faptul cd mecanismul de
transmisie monetara poate fi afectat prin impactul structurii datoriei asupra
asteptarilor pietei. In egald misurd, un nivel ridicat al datoriei ar putea crea
asteptari de timp inconsecvente politicilor monetare (Sargent si Wallace, 1981).

%2 V. Sundararajan, P. Dattels, and H. J. Blommestein, Coordinating Public Debt and
Monetary Management, International Monetary Fund, Washington, 1997.
33 H

Ibidem.
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In istoria recentd a tarilor industrializate, totusi, nivelurile ridicate de
indatorare au condus rareori la o crestere a inflatiei, care s reducd sarcina
guvernului In ceea ce priveste datoria, in detrimentul creditorilor privati —
“aritmetica monetarista neplacuta”. Mai mult decat atat, daca Banca Centrala are
un mandat clar de mentinere a inflatiei la un nivel scazut, nivelurile crescute ale
datoriilor ar putea fi regasite, mai probabil, in “aritmetica fiscald neplacuta”
(King, 1998). in cazul in care apar presiuni inflationiste, Banca Centrala
independenta va tine ratele dobanzilor ridicate, iar in astfel de imprejurari,
politica fiscal-bugetari ar trebui sa duci greul de ajustare®.

De fapt, diverse tari din Europa, au devenit mai susceptibile in trecut
asupra orizontului de timp, avand o lipsa de incredere pentru termenul mediu de
maturitate care a fost redus ca raspuns la preocuparile legate de incoerenta in
timp datorita unui nivel ridicat al datoriei (Alesina si colectiv, 1990; Giavazzi si
Pagano, 1990). Intr-adevir, economia a fost impinsa intr-o situatie care a marit
vulnerabilitatea la un soc advers, ce a afectat negativ ratele dobanzilor®.

Managerii independenti ai datoriei opereaza in afara influentei Bancii
Centrale si a Ministerului Finantelor avand ca obiectiv unic indeplinirea
cerintelor guvernului in ceea ce priveste Iimprumuturile. Argumentul pentru
crearea unei astfel de institutii se refera, in esentd, la coerenta in timp si
credibilitate (Kroszner, 1998). Independenta ridica importanta unei evaluari a
eficientei managementului costurilor. In general, performantele lor se méasoara in
diferite moduri. De exemplu, evaluarea se face prin compararea cu o valoare de
referintd sau a unei relatii de tip cost-risc (Ferre Carracedo si Dattels, 1997).

Conditiile relevante pentru dezvoltarea unei piete eficiente a titlurilor de
stat®. Tn cele mai multe tiri, dezvoltarea unei piete a titlurilor de stat a fost
esentiala in ceea ce priveste crearea eficienta si lichida a unei piete a datoriei
interne. Desi, tarile au adoptat abordari diferite in programarea si derularea de
masuri pentru a dezvolta aceste piete, principalele elemente ale multor programe
sunt prezentate, pe scurt, mai jos. O conditie esentiald pentru asigurarea increderii
investitorilor o reprezintd existenta unui istoric stabil al mediului
macroeconomic. Aceasta include punerea in aplicare a politicilor fiscal-bugetare
sl monetare corespunzatoare, Impreund cu o balanta de plati externe viabild si un
regim corespunzitor al ratei de schimb. In plus, dezvoltarea unei piete interne
implica emiterea de titluri de valoare, chiar si in etapele initiale ale formarii si
reglementarii pietet titlurilor de valoare, ale infrastructurii de piatd, ale existentei
cererii pentru titluri de valoare, precum si ale furnizarii de valori mobiliare.

% 1n zona euro, datoriti acestor considerente,” Pactul de Stabilitate si de Crestere” include
limitele deficitului pentru fiecare tara in parte si nivelurile datoriei.

% P. Mylonas, S. Schich, T.Thorgeirsson, si G.Wehinger, “New issues in public debt
management”, OECD, Economic Department WP no. 239, 2000, p.11.

% International Monetary Fund/ World Bank, Guidelines for Public Debt Management,
march 21, 2001, p. 33.
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