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In ultimii ani, in Romaénia a avut loc o crestere a datoriei publice. Daca politicile actuale
se vor mentine, datoria publica va continua s amplifice, ceea ce va avea un impact considerabil
asupra activitatii economice. In interventia mea, imi propun si prezint unele consecinte si
riscuri ale acestei evolutii. Ele sunt ilustrate, de altfel, de dificultétile cu care guvernul a inceput
sd se confrunte in finantarea sa de pe pietele financiare externe: costul financiar al datoriei
publice este mult mai mare decéat cel al tarilor cu caracteristici similare, iar pietele financiare
percep riscul de tard al a Romaniei ca situandu-se la limita inferioard a categoriei investment
grade (BBB-). Ca urmare, guvernul recurge tot mai des la imprumuturi de la bancile din
Romania si, probabil, va trebui sa faca apel la asistenta financiara conditionata din partea FMI
si a Mecanismului European de Stabilitate. Este necesar, asadar, un efort de insanatosire a
finantelor statului, care, cu cat va fi mai mult amanat, cu atat va avea costuri economice i
sociale mai mari.

Datoria publica a Romaniei este sub valoarea de referinta de 60% din PIB prevazuta in
,» I ratatul de la Maastricht” (49,51% din PIB la 1 septembrie 2021). Cu toate acestea, din cauza
deficitului primar structural, ponderea datoriei publice in PIB prezinta o tendinta de crestere.
Expertii Comisiei Europene estimeaza cd, dacd politicile actuale se vor mentine, datoria publica
va depasi 60% din PIB in 2025 si va trece de 90% din PIB pana in 2030.

Autoritatile romane sustin ca cresterea deficitului bugetar a fost determinata in principal
de cresterea cheltuielilor de personal, cu asistenta sociald si investitiile, in conditiile in care
ponderea in PIB a veniturilor a rdmas aproape neschimbata. Ele aratd, de asemenea, ca
reducerea deficitului bugetar este limitatd de cadrul legal existent, in special de prevederile din
legea pensiilor adoptatd de parlament in 2019.

Cu toate acestea, Comisia Europeana a declansat pentru Romania procedura de deficit
excesiv prevazuta de ,,Pactul de stabilitate si crestere”. Ulterior, in conditiile pandemiei
COVID- 19, ea a suspendat temporar acest tratat pentru a permite guvernelor tarilor membre
sd poata face cheltuieli oricat de mari pentru a-si salva economia, fard a mai fi obligate sa-si
limiteze deficitul bugetar la 3% din PIB. Sa vedem ce surprize ne rezerva viitorul. Oricum,
Comisia a precizat ca aceasta masura nu suspenda procedurile prevazute de pactul amintit.

Incidenta politicii bugetar-fiscale — si, deci, a datoriei publice — asupra cresterii si a altor
variabile micro $i macroeconomice a constituit dintotdeauna obiectul unor dezbateri animate
intre economisti. Lucrarile teoretice si empirice consacrate acestui subiect nu oferd totusi un
raspuns univoc cu privire la relatia dintre politica bugetar-fiscald si activitatea economica.
Explicatia rezida in faptul cd interactiunea dintre variabilele bugetar-fiscale si celelalte
variabile macro si microeconomice depinde foarte mult de conditiile concrete dintr-o tard sau
alta. In general, in literatura se face distinctie intre efectele economice pe termen scurt ale
datoriei publice si efectele acesteia pe termen lung.

Pe termen scurt, datoria publica are, de reguld, un efect stimulativ asupra cresterii
economice. Intr-adevir, majoritatea studiilor empirice arati ca, pe termen scurt, multiplicatorii
fiscali — care arata masura In care un impuls fiscal influenteaza cresterea economica — sunt
pozitivi. Cu toate acestea, amploarea efectului pozitiv depinde de continutul politicii bugetar-
fiscale adoptate. Astfel, masurile care stimuleaza consumul privat si investitiile publice au un
impact relativ Insemnat asupra activitatii economice, in timp ce masurile ce consta in
redistribuiri de venituri si averi, cum ar fi impozitele, subventiile, alocatiile sociale etc., au o



incidenta redusa. Intr-adevir, acestea din urma nu modifica direct marimea consumului sau a
investitiilor, ci le influenteazd doar In mod indirect, prin intermediul modificérii veniturilor
indivizilor sau ale intreprinderilor. Or, Tn modul acesta, o parte din efectul lor potential se
atenueaza. Importante prin prisma stimularii activitdtii economice sunt, de asemenea, masurile
prin care se faciliteaza accesul populatiei si al intreprinderilor la credite (garantii de stat,
deducerea dobanzilor din baza de calcul a impozitelor, relaxarea cerintelor prudentiale aplicate
bancilor pentru creditele acordate etc.).

Cu toate acestea, in cazul in care situatia finantelor publice se degradeaza continuu, iar
aceasta evolutie este perceputd de societate ca fiind Ingrijoratoare, influenta pozitiva a datoriei
publice asupra cresterii economice este slabd, chiar si pe termen scurt. Intr-adevar, masurile
amintite determind, de regula, cresterea ratei dobanzii, ceea ce diminueaza investitiile private.
in plus, ele pot antrena reducerea ratei de economisire, ca urmare, de exemplu, a Increderii
sporite a publicului ca va avea acces facil la credite. Or, din aceste cauze, incidenta pozitiva
asupra activitatii economice poate fi una foarte limitata.

Amploarea impactului pe termen scurt al datoriei publice depinde, de asemenea, de
conditiile economice si monetare din tara respectiva. In cazul in care cresterea datoriei publice
are loc intr-o economie deschisad de talie mica, efectele stimulative sunt mai puternice decat
atunci cand este vorba despre o tard mare, in care o parte din efectele amintite se repercuteaza
la nivelul cererii mondiale. Insa, deoarece banca centrala a unei tari periferice nu emite moneda
de rezerva, sustenabilitatea datoriei sale publice depinde de accesul pe care ea il are la
refinantarea de pietele internationale, care adesea este redus si intermitent.

Indiferent ca este vorba despre cauza amintitd sau despre alte cauze (de exemplu,
dobanzile sunt aproape de zero), in situatia in care capacitatea bancii centrale de a compensa
reducerea cererii totale, ori de a combate inflatia — provocate ambele de cresterea cheltuielilor
publice si/sau reducerea veniturilor — este limitata, este imperios necesar ca ea sa-si coordoneze
politicile (monetara si de asigurare a stabilitdtii financiare) cu politicile guvernamentale
(bugetari si de gestionare a datoriei publice). In fine, existenta unui curs de schimb fix intr-o
anumita tard tinde sa intensifice efectul expansionist al cresterii datoriei publice, comparativ
cu un regim de curs flotant, care, in general, joaca un important rol de amortizor.

Efectele pe termen lung ale deficitelor bugetare si cresterii datoriei publice sunt
negative. In primul rand, cresterea datoriei publice determina reducerea acelei parti din venitul
national care este economisitd. Reducerea ratei economisirii nationale nete duce, la raindul sau,
la cresterea ratei dobanzii si la reducerea investitiilor (efectul de evictiune; crowding out effect).
Urmatoarea consecinta imediata este o productivitate a muncii mai mica, deoarece incetinirea
formadrii de capital Tmpiedicd inovatiile, care sunt principalul factor de care depinde
productivitatea.

Este de remarcat cd incidenta asupra ratei dobanzii depinde si ea de talia economiei
afectate de cresterea datoriei publice. In cazul unei economii de talie mici deschise, efectele
amintite se limiteaza la tara respectiva si pot fi compensate in mare masura de afluxul de capital
strain. In cazul in care cresterea datoriei publice are loc intr-o tard mare sau simultan in mai
multe tari care formeaza Tmpreund o regiune economicd de talie mare (de exemplu, UEM),
impactul asupra cresterii ratei dobanzii si variabilelor economice dependente de aceasta poate
f1 unul substantial.

Cresterea datoriei determind, de asemenea, cresterea cheltuielilor bugetare cu plata
anuitatilor. Aceste plati trebuie facute in detrimentul cheltuielilor productive — de exemplu, a
investitiilor publice in infrastructura —, ori trebuie acoperite prin cresterea impozitelor si
taxelor. Ca urmare, in functie de masurile fiscale adoptate, efectele negative se pot manifesta
asupra consumului — in cazul cresterii TVA si a accizelor —, asupra investitiilor private — in
cazul impozitelor pe capital, pe avere si pe venituri —, precum si asupra ofertei de fortd de
munci — in cazul impozitelor pe salarii. In fine, cresterea datoriei duce la cresterea riscului de



tara si, deci, a primelor de risc, ceea ce determind majorarea costurilor finantarii statului si
poate pune in pericol solvabilitatea acestuia. Mai mult, aceasta evolutie induce, de regula, o
crestere a dobanzilor pretinse de creditori inclusiv populatiei si intreprinderilor.

In cazul in care o datorie mare se conjugi cu o situatie bugetara initiald defavorabila,
efectul negativ si neliniar al acestei datorii ridicate asupra ratei dobanzii se amplifica. Aceasta
sugereaza ca o importantd deosebitd prin prisma relatiei dintre cresterea datoriei publice si
cresterea dobanzilor au conditiilor initiale — bugetare, structurale si institutionale —, precum si
fenomenele de contagiune care au loc pe pietele financiare. Astfel, institutii slabe sau
inadecvate, economisire privata redusa, afluxuri de capital strdin mici, competitivitate redusa
a economiei nationale, somaj ridicat, sector bancar fragil sau foarte sensibil la efectele
contagiunii etc., sunt factori importanti de care depinde amploarea incidentei datoriei publice
asupra ratei dobanzii. Un alt factor determinant esential este impactul pe care Imbatranirea
populatiei il are asupra veniturilor si cheltuielilor bugetului de stat si, deci, asupra
sustenabilitatii datoriei publice.

Incidenta negativa a datoriei publice asupra activitatii economice se manifestd printr-o
serie de alte mecanisme de transmisie, cum ar fi anticiparea unei inflatii ridicate, incertitudine
mare, volatilitate economica accentuata, slabirea disciplinei financiare etc.

Astfel, efectul inflationist al datoriei publice apare in cazul in care autoritatile Incearca
sd reduca valoarea acestei datorii prin crearea de inflatie. Aceasta este alimentatd prin
monetizarea datoriei publice, adica emiterea de titluri de stat si cumpérarea acestora — direct
sau indirect — de catre banca centrala. Banii pe care guvernul ii obtine in modul acesta de la
banca centrald sunt folositi pentru finantarea deficitului bugetar. Ca urmare, masa monetara
creste considerabil, ceea ce creeaza o presiune inflationistd, care duce adesea la hiperinflatie.

De altfel, toate perioadele de hiperinflatie din trecut se explica printr-o criza bugetara,
creatd de razboi, de socuri economice extrem de negative, de politica economica gresita etc.
Indiferent de cauze, criza bugetard impiedica guvernul sa se finanteze de pe pietele financiare
— externe sau interne —, ale caror forte fac ca dobanzile ce 1 se pretind sa fie foarte ridicate,
constrangandu-l sa recurgd la monetizarea datoriei publice.

La ora actuala, in cazul in care datoria publicd a unei tari creste In permanenta, iar
agentii economici constientizeazd probabilitatea mare ca aceasta datorie sa fie monetizata de
catre banca centrala, anticipatiile agentilor economici cu privire la inflatie — s1, deci, inflatia
actuald — se amplifica. In acest caz, pe langa consecintele deja aratate, se manifesta un efect
negativ suplimentar asupra activitdtii economice. Materializarea acestui risc depinde, de
asemenea, de factorii institutionali. Astfel, monetizarea datoriei publice nu este posibild in
cazul in care legea interzice finantarea monetara a cheltuielilor sau a deficitelor publice — asa
cum a fost cazul in zona euro inainte de adoptarea de catre BCE a politicii monetare numite
,relaxare cantitativa” (Quantitative Easing). Dupa acest model, legea romana interzice BNR
achizitionarea de pe piata primara a creantelor asupra statului, autoritatilor publice centrale si
locale, regiilor autonome, societatilor nationale, companiilor nationale si altor societati cu
capital majoritar de stat. BNR poate efectua nsd pe piata secundara operatiuni reversibile,
cumpadrari/vanzari directe sau primiri in gaj a creantelor asupra statului sau a titlurilor de stat.

Un rol important in prevenirea riscului ca datoria publica sd antreneze accelerarea
inflatiei joaca independenta bancii centrale si mandatarea sa clard cu mentinerea stabilitatii
preturilor.

In perioada postbelicd, in multe tari in curs de dezvoltare/emergente, cresterea datoriei
publice a fost insotitd de amplificarea inflatiei. Acest fenomen a avut loc chiar si in unele tari
avansate, inclusiv in SUA, la sfarsitul anilor 1960 si inceputul anilor 1970. Cu toate acestea,
incepand cu anii 1990, existenta in tarile avansate a unor banci centrale independente fata de
guverne a facut ca cresterea datoriei publice s nu provoace inflatie.



Oricum, o situatie caracterizatd prin ne sustenabilitatea finantelor publice complica
foarte mult conduita politicii monetare, care trebuie si se axeze pe stabilitatea preturilor. in
cazul in care o asemenea situatie alimenteaza anticipatii inflationiste, mai devreme sau mai
tarziu va avea loc o indsprire a politicii monetare, sub forma cresterii ratei dobanzii pe termen
scurt. In plus, pot apare tensiuni intre banca centrala si guvern, care, confruntat cu o datorie
publica ridicata, este foarte sensibil la cresterea dobanzilor.

In incheiere, incd doud remarci. In primul rand, intre datoria publici si cresterea
economica existd si o relatie de cauzalitate inversa: incetinirea cresterii economice tinde sa
majoreze ponderea datoriei in PIB. In al doilea rand, conform lucririlor de specialitate,
cresterea datoriei publice are, pe termen lung, efecte negative mai puternice in cazul in care
este determinatd de cresterea cheltuielilor bugetului de stat, decat atunci cand este provocata
de scaderea veniturilor bugetare. Este vorba Tnainte de toate de cheltuielile bugetare cu caracter
neproductiv, cum ar fi, de exemplu, salariile demnitarilor si functionarilor publici, pensiile
speciale si cele obisnuite, ajutoarele sociale etc.

La ora actuald, Romania are cel mai mare deficit bugetar — efectiv si structural — din
UE, iar deteriorarea situatiei finantelor publice in perioada 2015-2021 a fost de departe cea mai
accentuati din UE. In aceasti perioada, toate tirile UE si-au redus deficitul bugetar, iar multe
au inregistrat chiar excedente, Romania constituind o exceptie de la orientarea generald a
politicilor bugetar-fiscale la nivel european. lar deficitele bugetare mari vor duce mai devreme
sau mai tarziu la cresterea datoriei publice, cu toate consecintele sale deja aratate.



