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VULNERABILITATI ALE DEZECHILIBRELOR ECONOMICE
EXTERNE ALE ROMANIEI IN PERIOADA DE PRE SI POST-
ADERARE

VULNERABILITIES OF ROMANIA'S EXTERNAL ECONOMIC
DISEQUILIBRIA OVER THE PRE AND POST-ACCESSION PERIODS

Prof.univ.dr. DHC Gheorghe ZAMAN
Membru corespondent al Academiei Romane,
e-mail: gheorghezaman@ien.ro

Rezumat. Cercetarea isi propune o analiza a posibilelor vulnerabilitati economice externe ale
Romaniei, generate de deficitul balantei comerciale si datoria externd a tarii in perioada de pre si
postaderare, evidentiind o serie de tendinte §i evolutii structurale cu potential nefavorabil.
Principalele amenintari pentru economia nationala sunt legate de cronicizarea deficitului balantei
comerciale si cresterea fara precedent a datoriei externe pe termenele scurt, mediu si lung, ceea ce
reduce potentialul de acumulare si investire de capital ca factor al dezvoltarii sustenabile economice
si sociale.

Abstract. The paper is dealing with Romania’s possible external economic vulnerabilities
involved by the trade balance deficit and external debt in the pre and post-accession periods, pointing
out a series unfavourable tendencies and structural evolutions. The main threatening factors for the
national economy are related to chronicity of trade balance deficit and unprecedented growth of
external debt on short, medium and large term, detrimental to savings and capital accumulation as a
factor of sustainable economic and social development.

Cuvinte-cheie: deficitul balantei comerciale, datoria externd, vulnerabilitati §i dezechilibre
economice externe.

Key-words: trade balance deficit; foreign debt; economic external vulnerabilities and
imbalances.

JEL Classification: F1, F3, F4.

Introducere

Declansarea crizei financiare internationale in anul 2008 a accentuat o serie de aspecte
legate de accentuarea dezechilibrelor economice externe si a vulnerabilitatii macroeconomice
intre care componenta pietelor si sistemelor financiare prezintd un interes deosebit pentru
elaborarea strategiilor de combatere a acesteia, cuprinzand obiective si planuri de actiune pe
diferite orizonturi de timp.

Vulnerabilitatea inseamna expunerea la riscuri financiare la nivel macroeconomic,
indeosebi riscul de indatorare (supraindatorare) externa a Romaéniei pe termenele scurt,
mediu si lung, tindnd seama de capacitatea de rambursare pe care o are Romania, precum si
de standardele existente pe plan international in ceea ce priveste depasirea anumitor niveluri
critice sau ,,cote de avarie”, pe baza indicatorilor de semnalizare timpurie (early warning
indicators).

Ca metoda de analizd, in prezenta cercetare, vom utiliza comparatiile nationale si
internationale statice si dinamice ale indicatorilor relevanti pentru vulnerabilitatea datoriei
externe (VDE), incercand o corelare a volumului, structurii si dinamicii acestora, indeosebi in
perioada de criza.



Analiza cantitativ-calitativd, la nivel macroeconomic a principalelor surse de
vulnerabilitate a datoriei externe a Romaniei va fi completatd cu o serie de masuri de
combatere a efectelor negative si de crestere a rezilientei macroeconomice a Romaniei, in
perioada 2014-2020, in concordantd cu obiectivul Strategiei UE 2020 al crearii unei ,,societati
inteligente, durabile si incluzive”.

Contributia balantei comerciale la vulnerabilitatea potentiala a datoriei externe

Balanta comerciala reprezintd un indicator sintetic cu directd relevantd pentru
vulnerabilitatea deficitului de cont curent, a balantei de plati externe si datoriei externe a
Romaniei.

Cele doua evenimente majore ca impact pentru mersul economiei romanesti, aderarea la
UE 1n anul 2007 si declansarea crizei financiare in a doua parte a anului 2008, au reprezentat
factori importanti de influentd pentru dezechilibrele economice externe ale Romaniei, fara a
putea insa disjunge influenta Intr-un sens sau altul al fiecaruia dintre acestea.

Un prim indicator reflectand dezechilibrul extern al economiei Romaniei este deficitul
balantei comerciale in perioadele pre si post-aderare (tabelele 1 si 2), pe total relatiei intra si
respectiv extra UE-27.

Tabelul nr. 1. Romania — Comertul intra UE- 27

Anii Ponderea Ponderea Balanta Exporturi Importuri
importurilor | exporturilor | comerciala mil. euro mil. euro
% % mil. euro
2002 0,7 0,6 -2042 10833 12876
2003 0,8 0,6 -2700 11753 14453
2004 0,9 0,7 -3187 14139 17326
2005 1,0 0,7 -4915 15598 20513
2006 1,1 0,7 -7647 18167 25815
2007 1,4 0,8 -15314 21265 36579
2008 1,5 0,9 -16069 23758 39827
2009 1,3 1,0 -6867 21589 28456
2010 1,4 1,1 -6963 27009 33972
2011 1,5 1,1 -7785 32161 39947
2012 1,5 1,1 -8567 31587 40153
2013 1,5 1,2 -7389 34392 41781

Sursa: Eurostat Intra-EU trade, by Member State, total product (epp. Eurostat ec. europa
eu/portal/page/portal/international trade data) main table.

Tabelul nr. 2. Marimea medie anuala de ponderi si valori absolute ale balantei
comerciale a exporturilor si importurilor Romaniei Intra-UE 27
in perioadele de pre si post-aderare

Ponderea medie anuala a Volumul valoric mediu anual
. Romaéniei (%) in mil. euro al:
Perioadele "
. . Balantei . .
Exporturilor Importurilor S Exporturilor Importurilor
comerciale
(1)—de 0,7 0,66 -4098 14096 18196
preaderare
(2) — de post- 1,4 1,0 -9136 27394 37245
aderare
(3) Raport 2,0 1,51 2,23 1,94 2,04
2):(1)

Sursa: Eurostat Intra-EU trade, by Member State, total product (epp. Eurostat ec. europa
eu/portal/page/portal/international trade data) main table.

Din tabelele 1 si 2 rezultd urmatoarele concluzii relevante si anume:

10



- ponderea exporturilor si importurilor Romaniei in volumul total al exporturilor si
importurilor UE-27 este foarte mica variind intre 0,7 si 1,5%, ceea ce aratd o asimetrie majora
in ceea ce priveste importanta relativd modestd a comertului exterior romanesc pentru tarile
membre UE-27, fatd de importanta comertului exterior UE-27 pentru Romania care detine o
pondere de circa 70% in totalul comertului exterior al tarii;

- in perioada de post-aderare se observa o crestere modestd a ponderii exporturilor si
importurilor Romaniei, in relatia cu tarile membre UE-27, in principal datoritd liberalizarii
circulatiei marfurilor, fortei de munca si capitalului;

- pe intreaga perioada analizata s-a inregistrat un deficit comercial cu cele mai ridicate
valori Tn anul 2007 s1 2008, dupa cum a urmat o reducere sensibild a acestuia in anii de criza;

- deficitul comercial mediu anual al Romaniei cu tarile intra UE-27 a fost de circa 3,01
ori mai mare, in perioada de postaderare, comparativ cu cel din perioada de preaderare, ceea
ce semnificd atat o crestere a dependentei comertului exterior al Romaniei dar si a gradului
de indatorare fata de tarile membre ale UE;

- din calculele noastre rezulta ca, in cadrul relatiei comerciale intra UE-27 a Romaniei,
in perioada de post-aderare fatd de cea de preaderare, cresterea gradului de indatorare
comerciald externd a tarii noastre a crescut fatd de Olanda (16,7 ori), Ungaria (12,9 ori),
Slovenia (6,6 ori), Cehia (4,9 ori), Polonia (4,0 ori), Germania (2,3 ori);

- o reducere a gradului de indatorare comerciali a Romaniei in perioada de
postaderare, fatd de cea de preaderare s-a inregistrat in cazul Portugaliei (0,85 ori), Angliei
(0,67 ori) si Suediei (0,5 ori).

Tabelul nr. 3. Comertul Extra — UE 27 al Romaniei
in perioada de postaderare

. Pondere % Valoare a
Perioada Balantei
2009-2013 Export Import S Exporturilor Importurilor
comerciale

2009 0,7 0,8 -2996 7496 10491

2010 0,8 0,8 -2488 10390 12878

2011 0,8 0,9 -1873 13123 14996

2012 0,8 0,8 -1058 13433 14491

2013 0,9 0,8 +1682 15180 13498

Medie anuala 0,8 0,82 -1346 11924 13271

Sursa: Eurostat Intra-EU trade, by Member State, total product (epp. Eurostat ec. europa
eu/portal/page/portal/international trade data) main table.

In cazul relatiei extra UE-27, in perioada de postaderare in Romania a crescut soldul
negativ mediu anual al balantei comerciale, ceea ce implicit a insemnat o crestere a
gradului de indatorare comerciala, fatd de Norvegia (3,8 ori), China (2,8 ori) si SUA (1,2 ori)
si, respectiv, s-a produs o diminuare a soldului in cazul Elvetiei (0,84 ori) si Japoniei (0,55
ori);

- dacd 1n perioada de preaderare deficitul comercial mediu anual al Romaéniei cu tarile
extra UE-27 analizat era de 1,08 si mai mare fatd de cel intra UE-27, in perioada de
postaderare constatdim o inversare de situatii Tn sensul cd, respectiv indicatorul analizat ia
valori de 2,3 ori mai mari ale deficitului intra fata de cel extra UE-27, cea ce semnifica faptul
ca integrarea Romaniei in UE, cel putin in prima sa fazd de preaderare a reprezentat un
puternic factor de crestere a dependentei comerciale, in sensul indatorarii fatd de tarile
membre ale UE, cu putine exceptii (de exemplu, Anglia).

Analiza evolutiei (crestere/descrestere) a gradului de indatorare comercialda a Romaniei
pe relatia intra si extra UE-27 in perioada de preaderare trebuie completatd cu cercetarea
structurii deficitului comercial mediu anual pe tari intra si extra UE-27, pentru a vedea
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care ar trebui sd fie prioritatile mix-ului de politici ale Romaniei in vederea reducerii
presiunilor pe termen scurt, mediu si lung a acestui deficit.

Tabelul nr. 4. Structura deficitului mediu anual al balantei comerciale a Roméniei
cu tari intra si extra UE-27, in perioada de pre si postaderare

Tara Structura procentuala (%) a deficitului Modificarea procentuala

comercial mediu anual al Romaniei pe tiri intra | (+scidere,-crestere) a

si extra UE-27 in perioadele de: deficitului mediu anual al

preaderare postaderare tarilor in total deficit

comercial

0 1 2 3=2-1
Total intra UE-27 -100,0 100,0 0,0
din care:
Germania -28,8 -22.3 +6,5 scade
Italia -15,4 -7,1 +8,3 scade
Ungaria -4.5 -19,29 -14,7 creste
Olanda -0,1 -7,9 -7,8 creste
Franta -9,1 -4,6 -4,5 creste
Austria -9,9 -13,3 -5,3 creste
Polonia -10,9 -8,5 +2,4 scade
Portugalia -1,2 -0,3 +0,9 scade
R.Ceha -11,5 -5,9 +5,6 scade
Belgia -2,2 -3,6 -1,4
Grecia +2,2 (excedent) -1,4 +0,8
Slovenia -0,9 -1,9 -1,0
Slovacia -5,2 -2,9 +2,3
Finlanda -2,2 -0,1 +2,1
Suedia -7,1 -1,9 +5.2
Anglia +6,1 +1,4 -4,7
Total extra UE-27 -100,0 100,0 0,0
Norvegia -1,6 -5,1 -3,5 creste
Elvetia -3,6 +2,6 +1,2
Rusia -46,5 -39,9 +6,6
SUA -2,6 -2.5 +0,1
Canada -1,6 -1,5 +0,1
China -16,8 -39,7 -22.9
Japonia -7,3 -3,4 +3,9

Sursa: Calcule proprii pe baza datelor statistice EUROSTAT.

Cel mai mare deficit comercial mediu anual pe relatia intra UE-27 au fost inregistrate de
Romaénia in perioada de postaderare in comertul cu Germania (-2,52 mild.euro), Ungaria
(-2,18 mild.euro), Polonia (-0,96 mild.euro), Olanda (-0,896 mild.euro si respectiv pe relatia
extra UE-27 cu Rusia (-1,93 mild.euro), China (-1,91 mild.euro), Norvegia (-0,245 mild.euro)
si Japonia (-0,164 mild.euro). In tabelul 4 sunt redate structurile procentuale ale deficitelor
comerciale medii anuale ale Romaniei pe relatia comerciald intra si extra UE-27, precum si
modificarile acestora in termeni relativi, semnul plus (+) semnificind o scadere de pondere in
total, iar semnul (-) o crestere a ponderii tarii respective. Cu alte cuvinte, in termeni relativi, in
perioada de postaderare tendinte favorabile (+), in ceea ce priveste evolutia ponderii tarilor
in deficitul comercial mediu anual, s-au inregistrat in cazul Germaniei, Italiei, Poloniei,
Portugaliei, R.Ceha, Grecia, Slovacia, Finlanda, Suedia, Elvetia, Rusia, SUA, Canada si
Japonia. Mentiondm cd aceste modificari nu reflectd schimbarea ierarhiei partenerilor
comerciali ai Romaniei, dupa marimea absoluta a volumului deficitului comercial.

Aceste tari trebuie sd reprezinte pentru Roménia prioritdti atat in ceea ce priveste
diminuarea in viitor a deficitelor respective cat si crearea de excedente comerciale cu alte tari
care sa contribuie la reducerea deficitelor persistente cu tarile anterior mentionate. Practic pot
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fi concepute doud strategii de reducere a potentialului de vulnerabilitati pentru datoria externa
a Romaniei pe termenele mediu si lung.

In concluzie se poate afirma ca, in perioada 2001-2013, a avut loc o cronicizare si
agregare a soldului negativ al balantei comerciale a Romaniei, la nivel macroeconomic,
ceea ce constituie un factor defavorabil pentru capacitatea de platd a datoriei externe.
Exporturile fiind mai mici decét importurile intra si extra UE-27. Mentinerea acestei tendinte
in Romania si in viitor, dupa cum prognozeaza unele institutii financiare internationale, dar si
unele agentii de specialitate din Romania, face ca exportul sd nu reprezinte o sursd care sa
ofere mijloace valutare pentru plata importului si datoriei externe si implicit pentru investitii.

Povara soldului balantei comerciale a Roméniei asupra balantei de pliti externe

Calculul impactului pe care il are soldul balantei comerciale negativ, cu tendintd de
crestere In perioada 1990-2016 asupra balantei de plati, evidentiaza o serie de aspecte care
conduc la accentuarea vulnerabilitdtii potentiale a indatorarii externe a tarii, atat de la institutii
financiare internationale cat si de pe piata externd privata a capitalului.

Dacé notam cu PBC = povara soldului balantei comerciale a Romaniei, asupra datoriei
externe totale brute, cumulatd pe perioadele 2001-2006, 2007-2010 si 2001-2010, respectiv
PBC2001-2010, PBC2001+2006 $1 PBC2007-2010, va rezulta:

(1) PBC2001-2010=PBC2001-2006+PBC2007-2010

Cunoscand soldul mediu anual al balantei comerciale a Romaniei PBC pe perioadele
2001-2006 $i 2007-2010 (tabel 1) rezulta:

(2) PBC1001-2006=6 (PBC,intra+PBC,extra)

PBCx007-2010=4 (PBC,intra+PBC,extra)

Inlocuind cu datele din tabelul 1, vom obtine mirimea poverii balantei comerciale pe
cele doud subperioade (preaderare si postaderare) astfel:

(3) PBC2001_2006:6X(-3,764)+6(-4,071):- 47,010 mild.euro.

Pentru perioada de postaderare, vom avea:

(4) PBCay007-2010=4%x(-11,327)+4(-4,833)=-45,308+(-19,322)=64,640 mild.euro.

Pe intreaga perioada, povara soldului negativ al comertului exterior al Romaniei va fi:

(5) PBC2001-2010=PBC2001-2006tPBC2007-2010=47,010+64,610=111,650 mild.euro.

Cu alte cuvinte, deficitul in perioada de preaderare a reprezentat 42% din PBC, iar restul
de 58% i-a revenit deficitului comercial din perioada de postaderare.

Vulnerabilitatile datoriei externe brute totale

Criteriile dupa care determindm potentialul de vulnerabilitate a datoriei externe brute
totale se refera la marimea indicilor de crestere, in perioada analizatd dec.2001-iunie 2013,
a diferitelor sale componente precum si la ponderea pe care o are fiecare componenta in
volumul total al acesteia (tabelul 5).

Tabelul nr. 5. Dinamica datoriei externe brute totale si a componentelor
sale, in perioada dec. 2001 - iunie 2013

-%-

Tipul datoriei Datoria externi in | Evolutie Structura datoriei externe brute
externe mil.euro 2013/2001 totale pe componente

2001 | 2005 | 2010 | 2013
0 1 2 3
1.TGED 98853.1 6.68 100.0 100.0 100.0 100.0
2. TGED-GG 28854.9 413" 47.19 32.76 20.04 29.19
3. TGED-GGST 1131.2 56.56 0.00 0.06 1.61 1.14
4. TGED-GGLT 27723.7 3.97 47.18 32.69 18.43 28.05
5. TGED-GGLTB 12434.0 7.88 10.66 8.48 3.14 12.58
6. TGED-GGLTL 15288.4 291 35.57 0.24 15.29 15.47
7. TDET-NBR 6891.6 16.87 2.76 0.71 9.85 6.97
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8. TDET-BK 18497.0 25.24 4.96 23.94 24.55 18.72
9. TDET-BKST 4770.9 11.36 2.84 8.32 7.60 4.83
10. TDET-BKSTL 779.0 33.00 0.16 1.49 1.74 0.79
11. TDET-BKLT 13726.1 43.12 2.15 15.62 16.94 13.89
12. TDET-XS 24130.2 4.57 35.68 27.15 26.27 24.41
13. TDET-XSST 6189.0 10.73 3.90 9.92 4.64 6.26
14. TDET-XSLT 17941.2 3.82 31.78 17.23 21.63 18.15
15. TDET-DINV 20461.4 16.45 8.41 15.44 19.29 20.70
*) 2013/2005

1. Total gross external debt (TGED); 2. Total gross external debt of the government (TGED-GG); 3. Total
gross external debt of the government on short term (TGED-GGST); 4. Total gross external debt of the
government on long term (TGED-GGLT); 5. Total gross external debt of the government on long term bonds
(TGED-GGLTB); 6. Total gross external debt of the government on long term loans (TGED-GGLTL); 7. Total
gross external debt of monetary authority (TDET-NBR); 8. Total gross external debt of banks (TDET-BK); 9.
Total gross external debt of banks on short term (TDET-BKST); 10. Total gross external debt of banks on short
term loans (TDET-BKSTL); 11. Total gross external debt of banks on long term (TDET-BKLT); 12. Total gross
external debt of banks of other sectors (TDET-XS); 13. Total gross external debt of banks of other sectors on
short term(TDET-XSST); 14. Total gross external debt of banks of other sector son long term (TDET-XSLT);
15. Total gross external debt of intercompany direct investment (TDET-DINV).

Din tabelul 5, putem evidentia cateva aspecte importante legate de dimensiunile
TGED pe ansamblu si componente §i anume:

- cresterea TGED de 6.68 ori, in iunie 2013 fatd de decembrie 2001, este foarte
mare dacd o vom compara cu evolutia altor indicatori macroeconomici de rezultat ai
economiel, ceea ce ne indicd, in primul rand, o eficientd a acesteia relativ scazutd pe termen
lung cu impact negativ asupra realizdrii unei capacitati necesare si suficiente de rambursare;

- cele mai mari inalte dinamici ale componentelor TGED comparativ cu cresterea
totald a acestora au fost Inregistrate de datoria externad brutd pe termen lung a guvernului
(56,56 ori), a bancilor (43,12 ori), investitiile directe intercompanii (16,45 ori), datoria externa
brutda a BNR (16,87 ori), ceea ce impune o analiza atenta a legdturii cu evolutia indicatorilor
de performantd a imprumuturilor;

- ritmuri mai mici de crestere deciat media datoriei externe brute totale au fost
inregistrate in cazul Indatorarii externe a altor sectoare pe termen lung (4,57 ori);

- la 30 iunie 2013, sectoarele cu cele mai mari ponderi in datoria externa bruta totala
sunt guvernul (41,8%), alte sectoare (24,4%) investitiile directe intercompanii 20,7%, bancile
(18,7%), BNR (15,5%).

Tabelul nr. 6. Evolutia indicatorilor de indatorare externd a Roméaniei in perioada 2007-

2011
- mil. euro -

Indicatori Anul Indici cu baza fixa 2007=100 Ritm mediu

2011 2008 | 2009 | 2010 | 2011 anual de crestere

(mil.euro 2007-2011 (%)
Datorie externa (DE) 98724 | 1234 | 138.5 | 157.7 168.4 11.0
-termen mediu si lung (TML) 75929 | 133.7 | 169.5 | 188.3 196.1 14.5
-termen scurt (TS) 22795 | 103.4 78.3 98.2 114.4 2.7
PIB 131364 | 112.1 94.9 99.8 1054 1.1
Exportul de bunuri si servicii (EXP) 52528 | 116.6 99.2 | 120.7 144.2 7.6
Importuri de bunuri si servicii (IMP) 59596 | 113.2 80.4 95.0 110.7 1.9
Serviciul datoriei externe (SDE) 46232 | 152.3 | 163.9 | 146.2 154.5 9.0
-rate de capital 42631 | 1533 | 1674 | 1475 154.3 9.1
-rate de dobanda (DOB) 3601 | 1409 | 121.2 | 131.2 156.7 9.4
Rezervele internationale ale 37252 | 104.0 | 113.5 | 132.2 137.0 6.5
Romaniei (RI)

Sursa: calcule proprii pe baza datelor BNR si Anuarul Statistic al Romaniei, anii 2007-2011.
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In perioada 2007-2011, care coincide cu perioada de postaderarea Roméniei la UE, dar
si cu cea a crizei financiare si economice, am analizat vulnerabilitatea datoriei externe a
Romaniei pe baza unor indicatori consacrati in literatura de specialitate carora li se stabilesc
valori critice pe intervale sau diferentiate in functie de nivelul de dezvoltare a tarilor sau
calitatea guverndrii acestora.

Pe intreaga perioada de postaderare cel mai Inalt sistem mediu anual de crestere a fost
inregistrat de datoria externa a Romaniei pe termen lung (14,5%) dupa care au urmat serviciul
datoriei externe (9,0%) si exportul (7,6%) in timp ce ritmul mediu anual de crestere a PIB a
fost de numai 1,1% iar al importurilor de 1,9%. Daca ritmul lent de crestere a PIB nu
reprezinta un indiciu favorabil al iesirii din si refacerii dupa recesiunea economica din anii
2009 si 2010, ritmul lent al importurilor, pe de o parte, evidentiaza aportul slab al acestora la
cresterea PIB, dar de pe alta, mai reduce presiunea asupra deficitului balantei comerciale si
implicit asupra balantei de plati externe pe termenele scurt, mediu si lung.

Tabelul nr. 7. Evolutia indicatorilor standard ai datoriei externe ai Romaniei in anii de
anticriza, de criza si post criza economico-financiara

Indicators Annual average

Media anuala a Media anuala a Nivelul anului de

anilor precriza anilor de criza postcriza

2007-2008 2009-2010 2011
1.DE/PIB 49.4 71.5 75.2
2. TML/PIB 34.1 57.1 57.8
3. DE/EXP 165.6 217.4 187.9
4. TML/EXP 114.1 173.7 144.5
5. SDE/EXP 94.7 117.6 88.0
6. SDE/PIB 28.3 38.5 35.2
7. SDE/RI 135.7 140.3 124.1
8. DOB/EXP 6.95 7.3 6.9
9. TS/DE 313 20.15 23.1
10. Multilaterale/DE 9.2 19.1 25.9
11. RI/IMP 5.9 8.5 7.5

Sursa: calcule proprii, pe baza datelor BNR si ale Anuarului Statistic al Romaniei, anii 2007-2011.

Eficienta macroeconomica a datoriei externe

In general, datoria externa este consideratd un factor de cost, de efort economic (input)
de la care se asteapta un volum excedentar de rezultate, efecte, beneficii valorice, calitative si
cantitative, pe termenele scurt, mediu si lung. Eficienta datoriei externe (EDE) in forma sa
cea mai simpla dar si relevanta, va avea urmatoarea formula:

(1) EDE=PIB/DEXT in care:

PIB = reprezintd produsul intern brut ca variabila de rezultat sau efect;

DEXT= datoria externa brutd totala a Romaniei considerata variabila de efort

(cost, cheltuiald)

Relatia (1) mai poate fi scrisa si sub forma de dependenta functionala, calculabila ca o
functie de regresie $i anume:

(2) EDE = f (PIB, DEXT) =apta,;PIB+a,DEXT in care PIB si DEXT sunt variabile
explicative, iar EDE variabile explicate sau rezultat: a) = constantd; a; si a, coeficienta de
regresie sau elasticitate.

Relatia (2) poate fi in continuare diferentiatd in functie de numarul de variabile
explicative care se iau in considerare, astfel:

(3) EDE=f (PIB, DETML, DETS, IR, REM, SDE, FDI, Forex, RD, Mat, S) in care:
DETM = datorie externa pe termen mediu si lung; DETS = datorie externa pe termen scurt; IR
= rezerve valutare internationale; REM = remitente (transferuri banesti ale romanilor care
lucreaza in straindtate); SDE = serviciul datoriei externe; FDI = investitii strdine directe;
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Forex= cursul de schimb; RD = rata dobanzii; Mat = maturitatea creditelor; S = distributia
sectoriald a creditelor).

Variabilele anterior mentionate pot reprezenta un studiu separat fara a avea pretentia
ca am epuizat factorii determinanti ai eficientei datoriei externe.

In prezenta cercetare, ne vom limita la calculul EDE cu ajutorul formulei (1) care,
desi simpla, este relevantd (tabel 8), intrucét aratad tendinta indicatorului.

Tabelul nr. 8. Evolutia coeficientului de eficienta a datoriei externe a Romaniei (EDE)
in perioada de postaderare la UE

- euro -

Indicator Anii
2007 2008 2009 2010 2011

-EDE, — raport intre PIB si datoria 2.12 1.93 1.45 1.34 0.75
externd brutd totala
-EDE, — raport intre PIB si datoria 3.22 2.70 1.80 1.71 1.73
externd pe termen mediu si lung
- EDE; — raport intre PIB si 6.25 6.78 7.58 6.36 5.76
datoria externd pe termen scurt
Grad de deschidere externa a 72.0 73.9 67.2 76.5 85.3
economiei — raport (export si
import)/PIB din care:
-GD; — export/PIB 28.8 30.4 30.6 354 39.9
-GD, — import/PIB 43.2 43.5 36.6 41.1 45.4

Sursa: calcule proprii pe baza datelor BNR si Anuarul Statistic al Romaniei, anii 2007-2011.

In perioada de postaderare, se inregistreazi o tendintii de scidere de peste 2,8 ori a
indicatorului de eficientd a datoriei brute externe totale de la 2,12 PIB/datorie externa la
respectiv 0,75.

O astfel de tendinta evidentiaza situatia total defavorabila a performantelor economico-
financiare ale Romaniei, la nivel macroeconomic, in sensul ca randamentul unui euro datorie
exprimat in unitate de PIB s-a deteriorat sensibil ca urmare a influentei unui complex de
factori subiectivi si obiectivi, de naturd interna si externa.

In mod firesc, apare atunci intrebarea la ce ne serveste datoria externa care a crescut
foarte mult, indeosebi in perioada de crizd. Pand cand ne vom putea indatora, date fiind
conditiile tot mai restrictive si impovaratoare ale imprumuturilor pe pietele internationale ?
Daca vom contracta Tmprumuturi externe in continuare i vom cheltui resursele valutare
proprii numai pentru a plati datoriile externe scadente nu §i pentru relansarea economiei,
atunci este putin probabil sd putem iesi din cercul vicios al indatorarii ineficiente si in crestere
(snowball).

Gradul de deschidere externa a economiei Romaniei a crescut foarte mult (tabelul 8)
indeosebi pe seama contributiei importurilor care au inlocuit cea mai mare parte a productiei
nationale, in general, $i au o capacitate concurentiald superioard (raport pret-calitate), fatd de
produsele autohtone, exceptand, totusi, o serie de importuri cu impact negativ asupra mediului
s1 sanatatii pe termen mediu si lung a populatiei.

Una din problemele vulnerabilitdtii datoriei externe a Romaniei vizeazd determinarea
unor praguri de permisivitate sau incredere de care sa se tina seama atunci cand potentialul
de insolventa sau ,,default” poate sa apara.

Cele mai mari semnale de atentionare privind vulnerabilitatea datoriei externe a
Romaniei, potrivit standardelor internationale se inregistreaza la indicatorii DE/PIB, DE/EXP,
TML/EXP, SDE/EXP, SDE/PIB si RI/IMP.

Se poate concluziona ca exporturile care reprezinta una din sursele majore de asigurare
a valutei necesare pentru plata datoriei externe, pe diferite orizonturi de timp, iIn Roméania
reprezintd factorul cu cea mai redusa contributie la rambursarea datoriei externe.
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Aceasta situatie Ingrijoreaza si cu atat mai mult cu cat o serie de surse care contribuiau
la finantarea externd a deficitului de cont curent, In prezent, si-au redus aportul. Este vorba de
reduceri insemnate de aport valutar din ISD, remitente si privatiziri ale activelor
statului, la care se mai pot adduga si alti factori de risc, cum ar fi de exemplu deprecierea
monedei nationale, declansarea crizei de mediu (fenomene meteo extreme), a unor conflicte
militare de anvergurd internationala etc.

Studii de specialitate (Manasse P., Roubini N., Schimmelpfenning A., 2003), utilizand
tehnicile econometrice (nonparametric methods based on binary reconsive tree analysis),
subliniau, inca din anul 2003, ca tarile in care datoria externa depaseste rata de 50% din PIB,
au o probabilitate mai mare de a intra in ,,episoade” ale Incetarii de plati (in default).

In literatura de specialitate, exista numeroase studii in legiturd cu determinarea unor
praguri de sustenabilitate standard a datoriei externe pentru indicatorii anteriori calculati
pentru Romania. Aceste praguri' sau standarde, de reguld, au valori orientative si, mai
degraba, reprezinta intervale de incredere cu mai multe marimi, in functie de nivelul de
dezvoltare a tarii si al veniturilor, de calitatea politicilor §i a institutiilor, de volumul
remitentelor, al ISD, al datoriei externe publice si public garantate si de valoarea nominala si
valoarea actualizata a datoriei externe.

Cercetdrile in domeniu fac distinctia intre tarile puternic indatorate (external distress
countries), si tari cu datorie externa nestresanta.

Ceea ce ne intereseazd in mod deosebit sunt studiile care analizeazd pragurile de
sustenabilitate a datoriei externe pentru economiile de piatd emergente, cum este si cazul
Romaéniei. Astfel, Baldacci et al.(2011) analizand un esantion de 52 de tiri cu economie
emergentd, in perioada 1970-2010, stabileste diferite praguri critice (optime) pentru tarile
avansate si cele cu economie de piata emergenta, ceea ce ni se pare deosebit de important si
pentru standardele convergentei ale UE unice pentru toate tarile membre chiar daca nivelul lor
de dezvoltare este diferit. In consecinti, pentru Romania, criteriile de convergenta si pragurile
referitoare la indicatorii de sustenabilitate a datoriei externe totale, publice si private, ar trebui
adaptate specificului tarii, inclusiv in ceea ce priveste capacitatea de platd In viitor, sursele
de finantare a deficitelor precum si calitatea guvernarii.

In calculul indicatorului de stress fiscal (Baldacci et al., 2011), diferentierea pragului
critic pentru unii indicatori partiali este urmatoarea pe cele doua categorii de tari:

Indicatori Tari Tari cu economie de | Romania
avansate piatd emergenta

General government gross debt/percent of GDP 72.2 42.8 75.1
Ponderea datoriei pe termen scurt fatd de total

datorie 9.1 44.0 21.8
Debt denominated in foreign currencies (percent of

total debt) 83.6 40.3

Gross financing needs (percent of GDP) 17.2 20.6

Weighed average maturity of general government

debt (years) 3.9 2.3

Short term external debt (percent of gross

international reserves) 3.9 61.3 57.2

Sursa: Baldacci E., McHugh J., Petrova 1., 2011, Measuring Fiscal Vulnerability and Fiscal Stress:

A Proposed Set of Indicators IMF Working Papers, WP/11/94.

* indicatorul se refera strict la datoria externd bruti totald ca proportie din PIB. In cazul in care s-ar
adauga si datoria internd, depasirea pragului critic standard al sustenabilitatii datoriei totale ar fi i mai mare.

Pentru a rafina §i mai mult indicatorii gradului de indatorare externd a Romaniei, in
functie de o serie de alti factori de influenta, prezentam diferentele care se fac in literatura de
specialitate in ceea ce priveste calitatea politicilor si a guvernarii in diferite tari (Revisiting the

!'Vezi: Revisiting the Debt Sustainability Framework for Low Income Countries 2012, IMF and World Bank
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Debt Sustainability Framework for Low Income Countries, IMF and World Bank, 2012
January).

Astfel, ponderea datoriei externe totale in PIB variaza intre 30% 1n cazul tarilor cu un
indice slab CPIA® =3.25, 40% in cazul celor cu CPIA moderat =3.50 si 50% pentru tarile cu
indice puternic CPIA = 3,75.

In cazul ponderii serviciului datoriei externe in exporturi pentru cele trei mirimi ale
indicilor CPIA, vom avea praguri de sustenabilitate de 200%, 250% s1 300%.

Am prezentat pe scurt aceste praguri pentru a aduce argumente in favoarea
aprofundarii analizei indicilor de vulnerabilitate, generatd de datoria externd a Romaniei
in directiile urmatoare:

- modificarea acestora in functie de calitatea guverndrii, a politicilor si institutiilor

implicate;

- revizuirea periodicd a acestor praguri critice, in functie de modificarea numarului si

intensitatii influentei factorilor determinanti.

Se observa, de exemplu, ca, cu cat este mai slaba marimea indicelui CPIA cu atat pragul
critic al sustenabilitatii datoriei externe fata de PIB se diminueazad de la 50% la 30%, iar
ponderea serviciului datoriei externe de la 25% la 15%.

In ceea ce priveste analiza complexd a unor factori aditionali de reducere a
vulnerabilitatii Romaniei, cauzate de tendintele nefavorabile ale volumului si structurii
datoriei externe a Romaniei, aceasta vizeaza urmatoarele directii:

a) reducerea soldului negativ al balantei comerciale a Romaniei;

b) promovarea unor politici selective in domeniul investitiilor strdine directe;

c) imbunétatirea sistemului de creditare a economiei nationale si a politicilor

monetare;

d) cresterea aportului gradului de ocupare a fortei de munca la reducerea poverii

datoriei externe.

Aceste directii trebuie sd raspundd convergent intr-o mai mare masura necesitatii de a
genera mai multd valutd, astfel incat sa putem face fata provocarilor unei datorii externe care
se afld la un nivel cu potential ridicat de multiplicare atat prin fenomenul de noi Imprumuturi
pentru plata imprumuturilor scadente cat si prin cresterea poverii serviciului datoriei externe
pe termenele scurt, mediu si lung.

Componente ale cadrului macroeconomic de reducere a vulnerabilitiatii datoriei
externe a Romaniei.

Situatia Ingrijordtoare in care se afla Romania, din punctul de vedere al volumului
datoriei externe, demonstratd de o serie de indicatori ai gradului de indatorare dincolo de
cotele standard, stabilite fie prin documente oficiale reflectand acorduri internationale la care
Romania este parte, fie in cadrul unor studii de specialitate, impune crearea unui cadru
macroeconomic proactiv al sustenabilitatii datoriei externe (CMPSDE) care sa diminueze
pericolul datoriei (debt distress).

In acest sens, dorim si jalonim cateva directii de actiune pornind tocmai de la
prezentarea riscului de vulnerabilitate si continuand cu propuneri, instrumente $i masuri care
sa conduca la imbunatatirea sustenabilitatii datoriei si echilibrelor externe ale economiei
romanesti.

1. in domeniul comertului exterior, semnalim ca principald vulnerabilitate
cronicizarea deficitului balantei comerciale, cu tendinta de crestere a acestuia pe termen
lung, pana in 2016 potrivit estimdrilor FMI si ale Comisiei Nationale de Prognoza.
Micsorarea poverii acestui deficit care greveaza asupra deficitului de cont curent si al
balantei de pliti apare ca o prioritate strategica pentru evolutia favorabila a economiei

2 CPIA = Country Policy and Institutional Assessment.
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romanesti pand la orizontul de timp 2020. Existd urmatoarele cai de reducere a deficitului
comercial:

a) cresterea mai rapida a exporturilor decat a importurilor, la unele grupe de
produse, creandu-se astfel un potential de surplus valutar pentru rambursarea datoriei externe,
prin marirea volumului exportului de bunuri si produse mentionand aceeasi structurd sau
imbunatatind-o cu produse noi, de nivel tehnic superior si valoare addugatd mai mare, astfel
incat sa reia procesul de diversificare a nomenclatorului exportului roméanesc care, in
perioada de tranzitie, a suferit un dramatic proces de diminuare;

b) promovarea unor politici coerente de substitutie a importurilor cu produse interne
de calitate, eficientd si competitivitate cel putin egald cu cea a produselor de import;
substitutia importurilor este cu atdt mai necesard cu cat o proportie de 42% din valoarea
produselor romanesti exportate este reprezentatd de continutul de import al acestora;

¢) mai buna monitorizare a preturilor de transfer potrivit reglementarilor UE, in
special 1n cadrul relatiilor comerciale dintre firma mama si filiala sa din Romania, si utilizare
a instrumentarului politicilor antidumping;

d) crearea unei asociatii nationale a exportatorilor care sd protejeze interesele
particulare si colective ale acestora si sd evite concurenta pagubitoare dintre exportatorii
romani, pe pietele externe care are ca rezultantad reducerea pretului de export;

e) iIncurajarea specializarii inteligente (smart specialization), la nivelurile local si
regional, indeosebi prin valorificarea potentialului de CDI si al cooperarii stiintifice si tehnice
internationale - mai buna si eficienta utilizare a oportunitatilor oferite de UE, atat in ceea ce
priveste instrumentele financiare pe perioada 2014-2020, dar si alte posibilitati de protejare a
productiei nationale, In cadrul negocierilor anuale ale tarifului extern unic.

2. in domeniul ISD (investitiile striine directe) care controleazi in proportie de pani la
90%, diferitele sectoare de activitate economico-financiard din Romania, principalele
neajunsuri cu impact negativ asupra indatordrii externe mentionam:

- ponderea mare a intreprinderilor cu ISD in exporturile (peste 70%) si importurile
Romaniei (60%) care 1si desfdasoara activitatea in conditiile unor obiective nu intotdeauna
direct racordate la interesele dezvoltarii durabile a Romaniei (vezi exporturile de busteni si
alte materii prime si importurile concurentiale, cu impact negativ asupra produselor nationale;

- structura nefavorabila a ISD pe activitati economice, regionala si pe tipuri, in sensul
concentrdrii lor, in cea mai mare parte, in sectorul serviciilor, al activitdtilor cu produse
neexportabile (non-tradable) in ISD orizontale, cu efect de propagare relativ scdzut in
economia nationald, fuziuni si achizitii (mergers and acquisition); concentrarea ISD in
proportie de peste 60% in Bucuresti care creeazd premise pentru adancirea decalajelor
economice si sociale Intre regiunile si localitatile tarii;

- la nivel macroeconomic, intreprinderile cu ISD din Roménia importa mai mult decat
exporta, ceea ce contribuie la cresterea deficitului comercial al tarii si intr-o oarecare
masura confirma vehicularea unor teorii potrivit carora economia Romaniei este sursa de
materii prime, de fortd de munca ieftina si piatd de desfacere pentru partenerii investitori
straini.

In scopul eliminarii neajunsurilor, a punctelor slabe si a riscurilor mentionate anterior
ale ISD propunem urmatoarele:

- promovarea unor politici mult mai selective, in domeniul atragerii ISD in Romania, in
ramuri sciento si tehnico-intensive, in sectorul ,.tradable” cu produse de export, incurajarea
investitiilor ,,greenfield” (la firul ierbii) care sunt mult mai benefice (creeaza capital fix) decat
fuziunile si achizitiile, prin privatizari ale activelor statului, cu efect, adesea distructiv, pentru
avutia nationala si reduc gradul de ocupare prin disponibilizari de amploare;

- monitorizarea eficientd a concesiondrilor si redeventelor si renuntarea la mentalitatea
categorica potrivit careia statul nu poate fi un factor activ al schemelor de parteneriat public
privat, experienta altor tari aratand ca statul poate fi un bun gestionar al productiei de bunuri
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si servicii publice §i nu numai, cu conditia sd nu fie erodat de coruptie, birocratie si
cleptomanie;

- incurajarea investitorilor straini directi prin mecanisme de piatd care sd creasca
ponderea profitului reinvestit In Romania, acesta fiind de circa 33% si 25%, In perioadele
2003-2010 si respectiv 2010-2012, restul constituindu-1 profitul repatriat la firma-mama;

- cresterea responsabilitatii sociale a intreprinderilor cu ISD care, avand o pozitie
predominantd in economia nationald, practic, sunt direct implicate in bunul sau mai putin
bunul mers al economiei romanesti;

- cointeresarea investitorilor strdini in finantarea CDI din Romaénia, in prezent,
nevoile lor de cercetare, ca rezultat, fiind asigurate de firmele mama sau subsidiarele din alte
tari, segmentul romanesc de CDI fiind periferizat sau chiar desfiintat.

3. In domeniul financiar-bancar se constati predominarea de circa 90% in cota de
piatd a filialelor si sucursalelor bancilor straine, indeosebi din UE, precum si o pondere de
peste 50% a creditdrii cu denominare in euro a gospodariilor i agentilor economici; creditare
care este amenintatd de o serie de vulnerabilitati intre care cea mai importanta este evolutia
nefavorabila a cursului valutelor, dar si retragerea din tara a filialelor, sau hotararea firmelor
mama de a restrange creditarea. Rata dobanzii la creditele acordate in valutd in Romania este
de cateva ori mai mare decat rata dobanzii a creditelor cu denominare in euro, din tarile
dezvoltate ale UEM. Printre principalele argumente ale acestui diferential de dobanda
aflandu-se aga-numitul ,,risc de tara”, mai mare in Romania decat in tarile dezvoltate, care, de
fapt s-au dovedit a fi cu mult mai vulnerabile in conditiile actualei crize financiare si
economice, comparativ cu tara noastra.

Avand in vedere insemnatatea cu totul deosebitd a sistemului financiar-bancar pentru
imbundtatirea nivelului sustenabilitatii datoriei externe a Romaniei, propunem urmatoarele.

- dezvoltarea sistemului bancar din Roméania cu capital national (public si/sau privat)
astfel incat, in virtutea proceselor de convergenta reala, nominald si institutionald, promovate
in mod deschis de documentelor oficiale ale UE, sd se reduca ponderea in cota de piata a
capitalului bancar strdin din Romania, ajungandu-se la nivelul celor din Grecia (20%) , Franta
(9%), Olanda (13%), Spania si Germania cate (10%), Italia (13%), Polonia (65%)’. Aceste
masuri ar contribui la consolidarea unui climat bancar concurential in Romania, la reducerea
ratelor dobanzilor si la mai buna promovare a interesului national.

- reducerea decalajului inacceptabil de mare intre nivelul ratelor dobanzilor la creditele
denominate 1n lei, dar si in valutd, fatd de nivelul acestora din alte tari membre ale UE. in
conditiile 1n care creditul in valutd din Romania este cu mult mai scump decat cel din tarile
dezvoltate, este putin probabil, daca nu chiar imposibil, ca Romania sa aiba sanse de a-si mari
eficienta investitiilor si a se inscrie pe traiectoria convergentei reale. De fapt, creditele relativ
ieftine din tarile dezvoltate membre ale UE, din punctul de vedere al marimii ratei dobanzii,
fatd de creditele in euro care se acordd in Romania, reprezintd o disturbare a mediului
concurential bancar la nivelul intregii UE care doreste sa-ti edifice si o uniune financiar-
bancara.

- In Romania, se Incalcd una din regulile de baza ale creditarii, si anume aceea cd in
mod preponderent creditele trebuie denominate in moneda in care se realizeaza cea mai
mare parte a veniturilor. Or, noi, In Romania, partea covarsitoare a veniturilor o realizam in
lei, iar creditele acordate de institutiile bancare sunt cu denominare in euro, dolari sau alte
valute striaine, reprezentand in total, in martie 2013 o pondere de 65,2%. Pe de alta parte,
sursele interne ale activitatii sistemului bancar din Roméania reprezintd o proportie de circa
70%, restul de 30% apartinand surselor externe.

- relansarea cresterii economice i1n Roméania nu poate fi realizatd decat prin revigorarea
proceselor institutionale din sectoarele public si privat, creditarea pe termen lung fiind una
din sursele importante de finantare a investitorilor. In prezent, este nevoie ca bancile si acorde

3 Vezi Raport asupra Stabilitatii Financiare 2012, BNR.
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0 pondere mai mare creditirii pe termen lung a economiei nationale, spre deosebire de
situatia actuald cand cea mai mare pondere este detinuta de creditele pe termen scurt si mediu.
Pe de alta parte, practicarea unor rate ale dobéanzilor $i comisioane mai mari la creditele noi,
fata de cele existente in sold, nu este de naturd sa contribuie la iesirea din criza si relansarea
cresterii economice in Romania.

4. Domeniul pietei fortei de munca are legaturd directd cu sustenabilitatea datoriei
externe prin mai multe canale. In primul rind, este vorba de castigurile salariale si
nonsalariale pe care lucratorii romani in strainatate le trimit in tara, adica transferurile banesti
sau remitentele care au evoluat pe un trend crescator de la 4743 mil.dolari in anul 2005 la
9381 mil.dolari in anul 2008 dupa care in anii de criza 2009 si 2010 au scazut brusc la 4952
mil.dolari si respectiv 3952 mil.dolari, tendinta de scadere, de data aceasta mai moderata,
continuandu-se cu 3895 si 3669 mil.dolari, in anii 2011 si respectiv 2012.

In general, remitentele reprezinti un factor care se ia in calculul pragurilor critice ale
sustenabilitatii datoriei externe, de regula, In sensul diminuarii acestora cu cateva puncte
procentuale. Nu este Tnsd cazul Romaniei, intrucat remitentele reprezintd o proportie de 2-
2,5% din PIB, ceea ce nu schimba substantial valorile critice ale pragurilor de sustenabilitate.
Mai degraba, in viitor va trebui sd identificam alte surse de venituri in valutd pentru a
contracara tendinta descrescatoare a remitentelor, incepand cu anul 2009 in care impactul
crizei financiare a fost cel mai puternic.

Alte venituri In valutd pe care le realizeaza forta de muncd in Romania (salarii, alte
forme de beneficii etc.) au o pondere redusa in PIB astfel ca nu considerdm ca pot constitui un
factor de consolidare a sustenabilitatii datoriei in exterior.

In opinia noastra, sunt alti factori legati de ocuparea fortei de munci al ciror aport la
imbunatatirea sustenabilitdtii datoriei externe ar putea fi substantial si anume:

- promovarea unor investitii publice cu efect favorabil asupra cresterii gradului de
ocupare a fortei de munca®, inclusiv in domenii si sectoare generatoare de externalititi
pozitive la nivel local si regional, in special sectoare cu productivitate a muncii Tnaltd i
retributii relativ mari,

- stimularea, prin mijloace specifice si compatibile cu reglementarile UE, a ocuparii in
sectorul privat al economiei, mai ales in cadrul implementarii unor noi politici de
industrializare a economiei care sd contracareze efectele dezastruoase ale dezindustrializarii
produse in perioada de tranzitie printre altele si datoritd incapacitatii factorilor de decizie de a
promova politici eficiente de conversie a industriei create In anii comunismului 1n industria
viabild in conditiile economiei de piata; neglijarea importantei si sectorului industrial in
economie in favoarea sectorului servicii a condus la ,aparenta” modernizarii structurii
economiei romanesti prin cresterea ponderii serviciilor in PIB care, de fapt, a Tnsemnat o
marire artificiala a activitatilor cu caracter predominant speculativ sau nonproductiv, fara
justificare si sustinere n planul economiei reale, adica o ,,pseudotertializare” a carei fragilitate
si nesustenabilitate a fost cu prisosintd demonstrata de actuala criza economica si financiara
din Romania, multe categorii de servicii prabusindu-se (vezi serviciile din sectoarele
financiar-bancar), creand probleme serioase in ceea ce priveste presiunea somajului asupra
ocupadrii fortei de munca.

Cateva concluzii si remarci finale

Analiza complexad a numeroaselor vulnerabilitdti pe care le poate crea o datorie externa
nesustenabild in Roméania pe termenele scurt, mediu si lung, in perioada de postaderare si de
impact puternic al crizei financiare internationale pune in evidenta urmatoarele concluzii:

- intensificarea vulnerabilititilor datoriei externe a Romaniei pe termenele mediu si
lung s-a datorat cresterii fara precedent a acesteia de la 51.8 mild.euro, in 2008, la 80.6
mild.euro in aprilie 2013 si a serviciului datoriei externe pe termen mediu si lung de la

* In Romania gradul de ocupare al fortei de munci este printre cele mai scizute fatd de celelalte tiri membre ale
UE.
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respectiv 13.1 la 17.65 mild.euro, in conditiile in care cursul mediu de schimb, in aceeasi
perioada, a crescut de la 3.68 la 4.38 lei pentru un euro, iar rezervele internationale (aur si
valutd) si-au marit volumul de la 28.26 mild.euro la respectiv 36.15 mild.euro;

- calculul indicatorilor vulnerabilitatii indatoririi externe a Romaniei, in concordanta cu
metrica existenta pe plan international, evidentiaza faptul cd, la cea mai mare parte a acestora,
Romania, depaseste nivelurile critice ale datoriei externe si serviciului acesteia, ceea ce
necesitd strategii in acest domeniu, bazate pe abordari decuplate de conjuncturi politico-
electorale, adesea marcate de interese pe termen scurt si mediu ale mandatelor de guvernare
care manifestd insuficient interes sau dezinteres fatd de efectele imprumuturilor externe pe
termen mediu si lung;

- In vederea cresterii sustenabilitdtii datoriei externe pe termenele scurt, mediu si lung,
cercetarea noastra ridicd o serie de probleme critice si argumenteaza un set de propuneri
vizand factori importanti de influentd ai datoriei externe cum sunt: deficitul balantei
comerciale, impactul volumului si structurii ISD si al profiturilor repatriate si reinvestite;
imbunatatirea structurii sectorului bancar din Romania prin cresterea cotei de piatd a
capitalului bancar romanesc si diminuarea creditdrii cu denominare in euro, in conditiile in
care veniturile in cea mai mare parte se realizeaza in lei; reducerea ratelor dobanzii; marirea
gradului de ocupare a fortei de munca in sectoare cu valoare addugata ridicatd, in contextul
promovarii unei noi politici industriale in Romania;

- analiza evolutiei indicatorilor datoriei externe a Roméniei a evidentiat necesitatea
revizuirii periodice a pragurilor critice specifice pentru Romania, in functie de nivelul
dezvoltarii sale economice si sociale Tn comparatie cu alte tari dezvoltate.

Noi directii de cercetare. Avand 1n vedere complexitatea vulnerabilitatilor datoriei
externe a Romaniei, cercetarea noastra nu a reusit decat sd stabileasca anumite corelatii intre
diferitele componente ale metricii sustenabilitatii datoriei externe. Eforturile de cercetare in
continuare vor trebui axate atat pe directia extinderii analizei unor noi factori de influenta
ai datoriei externe (remitente, fiscalitate, calitatea politicilor si institutiilor administratiei
publice, investitiei publice etc.), cat si In ceea ce priveste determinarea mai riguroasa a
eficientei in prezent si in perspectivd a Tmprumuturilor externe, in functie de externalitatile
pozitive §i negative pe care le genereaza, de posibilitatile si oportunitatile unui raport optim
intre datoria internd si externd. O mai atentd analizd a capacitatii de rambursare, pe diferite
orizonturi de timp, va trebui sd fundamenteze pragurile limitd anuale ale gradului de
indatorare pe care sd le aprobe Parlamentul Romaniei avand in vedere promovarea
consecventd a intereselor dezvoltdrii durabile a Roméaniei si nu interese politice
interne/externe pe termen scurt cu efecte nefavorabile pe termen mediu si lung, care, prin
poveri tot mai mari, obstructioneaza o crestere economicad durabild si respectarea principiului
cooperdrii intra §i intergenerationale ca parte integranta a sistemului de criterii si reguli ale
durabilitatii.
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