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INTRODUCERE

Dezvoltarea economica este dependenta de o interpretare responsabild, asumata a fiecarui
eveniment in parte, insa globalizarea, in termeni actuali, fie ea ,grabita”, aplicata ,,pe repede
inainte” exercitd anumite influente care pot genera anumite sincope la nivelul statelor mai putin
dezvoltate din Uniunea Europeand sau din afara acesteia. In practica, se doreste actualizarea
noilor strategii de crestere, caracterizate de o flexibilitate crescutd si totodatd definirea, in
termeni actuali, a unor concepte ca cel al sustenabilitatii, responsabilitatii, dar si prudentei
deciziilor. Acestea, integrate intr-un context dinamic, sunt conectate cu cheltuielile publice si
includ relatia existenta dintre datoria publica si cresterea economica. Cu alte cuvinte, se impune
o reanalizare a situatiei geopolitice (la nivel european), a potentialului economic si totodata o
dezvoltare a relatiilor multilaterale de natura economica si social-politica.

Cercetarea doctorald pe care am efectuat-0 este structuratd pe patru capitole si are ca
obiectiv principal analizarea datoriei publice intr-un context economic si geopolitic macinat de
diverse evenimente, de natura medicala (pandemia COVID-19), financiara (criza economica) dar
si geopoliticd si totodatd evaluarea impactului pe care aceasta il are asupra dezvoltarii
sustenabile. Tn plan secund, se are in vedere evidentierea raportului datoria publica / P.I.B., un
barometru util, cu scopul de a preveni, pregati (mediul de afaceri, populatia etc.), gestiona si
limita eficient efectele nefavorabile ale viitoarele fenomene. Asadar, in cadrul tezei am urmarit
evaluarea datoriei publice la nivelul tarilor Uniunii Europene, pe baza unui complex de factori
economico-financiari, politici, militari etc. utilizdnd modele econometrice. Obiectivele specifice
sunt 1n acord cu structura si continutul capitolelor elaborate, dupa cum urmeaza:

v' 0S1: Definirea conceptului ,,datoria publica”, Tntr-un context geopolitic caracterizat de o
imprevizibilitate recunoscutd, alimentatd de o fluctuatie semnificativd a indicatorilor
macroeconomici, o influenta a factorilor perturbatori, generand crize economice, medicale etc.

v' 0S2: Gestionarea datoriei publice printr-un management eficient, bazat pe instrumente
financiare capabile sa resusciteze mediul economic, determinand o crestere sustenabila.

v' 0S3: Evaluarea, estimarea, planificarea evolutiei datoriei publice la nivelul tarilor
Uniunii Europene, intr-o dinamica a evenimentelor, a diverselor framantari socio-economice,
bazat pe analize si prognoze, avand ca punct de plecare ,,valabilitatea” modelelor utilizate.

v" OS4: Analiza datoriei publice a Romaniei si estimarea caracterului sustenabil al acesteia
intr-un context al echilibrului financiar-monetar (fragil) si al instrumentelor menite de sustina
dezvoltarea economica, in acord cu strategia Uniunii Europene.

Asadar, in prima parte care cuprinde capitolele I si Il am tratat aspecte generale, teoretice
cu privire la datoria publica si evolutia acesteia. Am avut in vedere caracterizarea conceptului
mentionat, atit din punct de vedere al literaturii de specialitate, cat si din punct de vedere al unui
management eficient. Pe de altd parte, studiile in domeniu surprind o abordare realista, dar nu
atat de aprofundata cu privire la datoria publica. E adevarat, dezvoltarea economica, in
complexitatea ei, impune acordarea unei atentii deosebite evolutiei acesteia, avand la baza
cauzele, efectele dar si tendintele comparative. Totodata, se are in vedere influenta exercitata de
cei mai reprezentativi indicatori macroeconomici, care prezinta, nu numai fluctuatii
ingrijordtoare in perioada analizata (2000 - 2023), ci induc o anumitd nesiguranta periclitand
implementarea anumitor reforme la nivelul comunitatii europene. In acelasi context, nu trebuie
neglijatd importanta resursei umane, intr-o relatie deschisa cu cea financiara, chiar daca
cercetarile in domeniu acordd o importanta crescutd inteligentei artificiale. Pana la urma,
beneficiul adus societdtii nu este contestat, dar s-a constatat ca ,,omul” nu poate fi substituit.

Partea a I1-a din cadrul cercetarii contine doua sectiuni. Prima parte cuprinde capitolul al
1l - lea si isi propune, cu ajutorul regresiei tip panel, analizarea indicatorilor cu impact
pronuntat, pe baza testelor econometrice, tinand cont de stationaritatea si sezonalitatea seriilor de
date. Un argument in acest sens e reprezentat de faptul cd in unele tari europene, moneda euro
cunoaste fluctuatii importante, ceea ce poate cauza schimbari ale trendului economic analizat. De
asemenea, am utilizat, din motive de transparenta un alt instrument de analizad, modelul
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autoregresiv (Vector Autoregression Model) in descrierea relatiilor de cauzalitate, de tip
Granger, dintre datoria publicd (ponderea datoriei publice in P.I.B.) si cresterea economica,
informatii care se regasesc in bazele de date, mentionate anterior. Totodatd, pentru o analizd
realistd, definitorie In cadrul aceluiasi capitol (II) am estimat evolutia datoriei publice pentru
urmatoarele trimestre (datele avand o frecventd trimestriald) la nivelul tarilor Uniunii Europene.
Influenta exercitatd de variatia indicatorilor nu poate fi contestatd, de altfel datele prezentate
certificd acest aspect, dar imbucurator este faptul ca ,,experienta” acumulatd si-a pus amprenta
(nu pentru toate statele) asupra evaludrii mult mai realiste a unui eveniment dat (prognozat). in
acelasi context, este recunoscuta relatia existenta, cu impact direct asupra dezvoltarii economice,
dintre datoria publica si cresterea economica. Asadar, aceasta din urma reprezinta pilonul central
al unei dezvoltari sustenabile pe termen lung. Pana la urma evolutia datoriei publice nu a fost si
nu este intamplatoare, ci reprezinta efectul unor alocari transparente (resurse umane, financiare
etc.) si decizii, mai mult sau mai putin responsabile.

Tn cea de-a doua sectiune, capitolul al IV - lea, am acordat o atentie deosebitd Romaniei,
o tara cu un real potential de dezvoltare, a carei datorie publicd nu a depasit si nici pentru anul
2023, nu va depasi pragul, psihologic, de 50% din P.I.B. Insi evolutia acesteia, pentru
urmatoarea perioada (6-8 trimestre) se va incadra in limitele mentionate in cadrul Tratatului de la
Maastricht (60% din P.I.B.). Totodata, s-au trecut in revista vulnerabilitdtile existente, ce trebuie
atent monitorizate (valabile nu numai pentru tara noastra) pentru a nu mai repeta anumite greseli,
decizii pripite cauzatoare de instabilitate economica, sociala, dar si politica. Cu alte cuvinte este
necesara acordarea unei atentii deosebite anumitor principii, de baza, care definesc noile strategii
de redresare si crestere economicd. Acestea se referd la o flexibilitate crescuta, la o asumare
responsabild din partea factorilor decidenti, dar mai ales prudenta ce trebuie inteleasa si
interpretata intr-un context dinamic al evenimentelor. Totodata se are in vedere implementarea
anumitor masuri si politici publice, in concordantd cu strategia Uniunii Europene pentru a
contribui activ la dezvoltarea economiei pe termen lung.

Din punct de vedere metodologic lucrarea cuprinde un set de modele econometrice,
capabile sa ofere o imagine reald a dezvoltarii economice a statelor Uniunii Europene. Este
limpede ca structura acesteia are la baza, atat o analiza calitativa cét si cantitativa a rapoartelor,
datelor anuale, respectiv trimestriale, publicate de site-urile institutiilor financiare (Banca
Mondiald, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica, Fondul Monetar
International, Comisia Europeand). Culegerea datelor a necesitat o serie de metode specifice ce a
presupus: stabilirea perioadei (2000-2023(p) pentru a surprinde natura si manifestarea
evenimentelor), culegerea propriu-zisa (ca o completare a seriilor de date, avind in vedere
periodicitatea dar si acuratetea acestora), prelucrarea statisticd, interpretarea rezultatelor sinu in
ultimul rand estimarea evolutiei datoriei publice.

In vederea testarii, estimarii si validdrii ipotezelor de lucru am utilizat: regresia
multivariata, tip panel cu o frecventd anuald a datelor, pentru a evidentia influenta indicatorilor
macroeconomici asupra dezvoltirii sustenabile. In continuare, pentru o analizi, cAt mai obiectiva
am optat pentru utilizarea modelului autoregresiv -Vector Autoregression Model-V.A.R. si
implicit a testului Granger pentru descrierea relatiilor de cauzalitate dintre cresterea economica si
datoria publici. In ceea ce priveste conceptul mentionat, acesta reprezinta obiectivul central, al
cercetarii, iar cresterea economicd, analizatd din prisma indicatorul P.I.B. real, constituie
elementul de referintd pe care se bazeaza viitoarele strategii de crestere. Frecventa datelor este
anuald, pentru perioada: 2000 - 2022, date oficiale. Nu in ultimul rand, in vederea prognozarii
datoriei publice, avand la baza frecventa datelor (trimestriald) pentru perioada: 2000-2022 (date
oficiale), respectiv 2023 (date previzionate), am utilizat ca metodd Autoregressive Moving
Average-A.R.M.A. Evolutia acesteia, conform rezultatelor este usor ascendenta, dar fara a depasi
(in urmatoarea perioada), pragul de 60% din P.1.B.

Nu Tn ultimul rand, in cadrul capitolului ,,concluzii”, supun atentiei cele mai importante
detalii desprinse din cercetarea intreprinsd, ce priveste analiza datoriei publice la nivelul tarilor
Uniunii Europene si totodata contributia adusa, atat mediului academic cat si implementarii celor
mai adecvate strategii de crestere si dezvoltate sustenabila.



CAP. | CONCEPTUL DE DATORIE PUBLICA SI CUANTIFICAREA
ACESTEIA TN LITERATURA DE SPECIALITATE

1.1 Dimensiunea conceptuala a datoriei publice la nivelul tarilor Uniunii Europene

Dezvoltarea sustenabild este dependenta de o crestere economica durabild, iar aceasta, la
randul ei este influentata de nivelul investitiilor si capacitatea acestora de a realiza profit. Ultimii
ani au evidentiat un anumit paraxod, astfel state cu un nivel al datoriei peste pragul mentionat in
cadrul Tratatului de la Maastricht, 60% din P.1.B. (de exemplu: Franta, Croatia etc) reusesc sa
raporteze evolutii pozitive ale economiei, pe cand state cu un nivel sub pragul mentionat, nu
reusesc intotdeauna sa aiba aceleasi rezultate (de exemplu: Bulgaria, Romania). Astfel, se discuta
din ce in ce mai intens, daca pragul stabilit mai reprezintd un reper demn de urmat sau daca acest
nivel, prezentat, ar trebui adaptat fiecarei economii. Desigur, acelasi tratat are in vedere si masuri
de reducere treptatd a nivelului datoriei publice, pentru acele tari, cu un nivel peste pragul
mentionat, cu conditia implementdrii acelor mecanisme cu o flexibilitate dovedita si
aplicabilitate pe termen lung. Datele cu privire la datoria publica, la nivelul tarilor Uniunii
Europene sunt prezentate in graficul nr. 1.

Graficul nr. 1 Datoria publica la nivelul Uniunii Europene pentru perioada analizati

Source: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10g_ggdebt custom 10713138/default/line?lang=en
(Uniunea Europeana (27 tari), respectiv Zona euro (20 tari, 2023)

Conform acestora, datoria publica la nivelul Uniunii Europene prezinta un prag de 83,1%
din P.1.B. Grecia ramane cea mai indatorata tara de la nivel european cu un procent de 172,6%,
urmatd de Italia cu 141,7%, iar la pol opus se afla Estonia cu 18,5%, urmatd de Bulgaria cu
22,6% si Luxemburg cu 24,7%. Asa cum datele confirma, evolutia datoriei publice in ultimii ani
pare a urma un trend descendent, iar in sensul celor prezentate, se impune analizarea cu mai
multa responsabilitate si prudentd a urmatoarelor evenimente socio-economice (atat de factorii
decizionali, cat si de investitori), pentru a evita, pe cat posibil, aparitia unei noi recesiuni si a
determina, un trend crescator al datoriei publice la nivelul statelor Uniunii Europene.

1.2 Impactul rating-ului de tard asupra reputatiei macroeconomice

Dinamica evenimentelor din ultimele decenii, analizate Tn complexitatea lor, a
demonstrat cat de importanta este pentru dezvoltarea economica, stabilitatea sociala, politica,
dar si militard, pentru fiecare tara in parte. In ceea ce priveste Uniunea Europeani, o comunitate
formata din 27 tari, importanta deriva din modul cum sunt gestionate, dar mai ales implementate
politicile si masurile de crestere care au drept scop crearea unui mediu propice dezvoltarii,

bazate nu pe cresterea taxelor si impozitelor, ci prin acele politici publice de sustinere a mediului
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de afaceri, investitional, cu rezultate notabile. Imprevizibilitatea fenomenelor economice, sociale
sau de natura medicala a schimbat modul de prevenire, pregatire si raspuns, atat din partea
autoritatilor, cat si din partea populatiei.

Totodata, se poate avea in vedere si o anumita ciclicitate a evenimentelor, daca ne
referim la criza economica sau pandemia COVID 19. Tn ceea ce priveste pandemia COVID-19,
izbucnita in luna noiembrie 2019 in Wuhan China, aceasta a suprasolicitat sistemul medical, iar
varstnicii au avut cel mai mult de suferit. Prin modul lor de manifestare acestea au creat
nesigurantd, incertitudine conducand la aparitia crizelor, iar pentru limitarea si inldturarea
efectelor negative se impun alocari de resurse umane, materiale dar mai ales financiare, peste
cele prognozate. Tntelegerea corecta a unei situatii date, materializata printr-un raspuns oportun a
facut ca necesarul de fonduri si fie atent directionat catre acele sectoare strategice ale
economiei. Dupa cum se cunoaste rating-u/ de tara are un efect definitoriu in ceea ce priveste
absorbtia de fonduri financiare, fie ca vorbim de sprijinul nerambursabil din partea institutiile
internationale, fie ca vorbim de investitori care decid sa investeasCa sau sa mai astepte cu privire
la oportunitdtile de crestere. Astfel, se poate sustine ideea cad investitorii monitorizeaza atent
rating-ul de tara pentru a evalua gradul de risc al obligatiunilor emise de guverne. De altfel, intr-
o acceptiune clasica, rating-u/ de tara este un indicator de risc al comportamentului de plata.
Riscul de tara, este analizat pe baza unor metode, metodologii, capabile sa ofere o imagine clara
asupra perspectivelor de dezvoltare. Totodata, un accent deosebit se pune, atat pe fluctuatia
indicatorilor macroeconomici, cat si pe stationaritatea, acuratetea datelor.

Dupa cum se poate observa din realitatea economica, sustinute si de o dinamica parca din
ce in ce mai greu de previzionat, se impune ca nu numai nivelul datoriei publice stabilit prin
Tratatul de la Maastricht sa fie reanalizat, ci si acele metode si metodologii care sa ajute, sa
sprijine economia tarilor, cu efect pe termen lung. Acestea ar determina, pe de o parte cresterea
increderii investitorilor si implicit alocarea de fonduri suplimentare in infrastructurd si in
celelalte domenii de interes, iar pe de altd parte, ca efect, stabilizarea si crearea premiselor
favorabile cresterii si imbunatatirii perspectivelor reale de dezvoltare. In altd ordine de idei, se
considera ca acestea ar fi primele conditii pentru ca fluctuatia indicatorilor macroeconomici sa
nu mai sufere schimbari (bruste), pentru ca mai apoi sa se poatd observa, cu adevarat, 0
stationaritate a datelor. Acesta din urma ar argumenta si sustine o analiza a agentiilor de rating,
de la nivel european si mondial, capabild sd Tmbunatateasca perspectivele de crestere si de ce nu
trecerea la un nivel superior al clasei de risc. O clasa de risc superioara determina, la randul ei, o
alta viziune asupra economiei, un alt ,,suflu” destinat cresterii si dezvoltarii economice si
implicit (in termeni reali) o diminuare a datoriei publice.

1.3 Indicatori relevanti pentru evaluarea dinamicii datoriei in literatura de specialitate

Actualul context geopolitic, din punct de vedere al evolutiei evenimentelor presupune
gestionarea cu o responsabilitate asumata a doud probleme de interes: necesarul de resurse
umane, fonduri financiare pentru continuarea reformelor, proiectelor de anvergura, iar pe de alta
parte mentinerea unui nivel optim al datoriei publice, fara a afecta, serios, gradul de
suportabilitate al economiei. Un prim pas il reprezintd analizarea si totodatd interpretarea
corectd, functie si de fluctuatiile pietei, a raportului datorie publica /P.1.B., deoarece acesta
reprezintd, printre altele, 0 modalitatea optima de masurare a potentialului. Modul in care statele
Uniunii Europene - fie ca vorbim cele dezvoltate, fie ca vorbim de cele a caror economie Tsi
cauta cadenta - isi gestioneaza datoria publica reprezinta un obiectiv pe cat de definitoriu pe atét
de sensibil, de o importanta covarsitoare analizat si diverse medii academice.



Astfel, studiul: Debt and economic growth in the European Union: What causes what?
(Candida, F., 2014) pune un accent deosebit pe surprinderea relatiilor de cauzalitate, pe baza
testul Granger, dintre cresterea P.1.B. real si cresterea datoriilor (,,impartita” in trei categorii:
publica, externa si privatd). Rezultatele studiului arata ca pentru 25 de tari ale Uniunii Europene,
datoria publica a fost relevantd pentru cresterea economica si ca aceste efecte au fost mai
relevante dupa izbucnirea crizei financiare, cand cele mai multe economicii s-au confruntat cu
situatii deosebite, revolte sociale care au avut un impact nefast asupra dezvoltarii economice.

Un alt studiu: The effect of public debt on economic growth. (Moraru, C., Popovici N.,
2014) analizeaza influenta datoriei publice asupra stabilitatii macroeconomice dar si capacitatea
acesteia de a reporni ,,motoarele” cu scopul declarat de a sustine o dezvoltare economica
sustenabild. Tntrebarea care macini actualul mediu, nu numai economic si caruia acest studiu i
acorda o atentie insemnata se refera la cine plateste, cdt si cand? De exemplu, pentru Buchanan
st Wagner, povara datoriei este pur si simplu ,,costul de oportunitate al bunurilor publice
finantate prin datorii”. Rezultatele confirma existenta unei relatii invers proportionale intre
cresterea economica si conceptul amintit. Astfel, datoria publica tinde sa aiba un impact negativ
asupra cresterii economice, nu numai la nivelul tarilor din Est-ul europei, ci chiar si a celor mai
dezvoltate, (o crestere de 1% a datoriei, P.1.B. se va reduce cu 0,30%).

Analiza: Economic consequences of public debt. The case of Central and Eastern
European countries (Bilan, I., 2015) evalueaza, intr-o maniera dinamica, efectele indatorarii
publice asupra cresterii economice. Rezultatele vin si intaresc realitatea economicd, confirmand
existenta unei relatii ,,in formd de U inversatd” intre rata de crestere a datoriilor si P.I.B. pe cap
de locuitor, cu un punct de cotitura a datoriei situat in intervalul 45 - 55% din P.I.B.

De altfel si in studiul: Revisiting the role of public debt in economic growth: The case of
O.E.C.D. countries (Mencinger, J., et. al,2015) punctul de cotiturd datorie publica / P.I.B. este
situat ,,apropiat” de cel mentionat, adica intre 53% - 54%. De la acesta, impactul datoriei asupra
economiei este catalogat a fi nefast. Avand in vedere pragurile identificate, institutiile acreditate
trebuie sd ia masuri pentru asigurarea sustenabilitatii politicilor publice sprijinind cresterea
economica, pe termen mediu si lung. Aplicarea unor reguli fiscale flexibile, adaptate mereu
situatiei existente, de la nivel european, alaturi de impunerea unor praguri de indatorare capabile
sa nu afecteze, substantial, gradul de suportabilitate al economiei, reprezinta primii pasi pentru
mentinerea si chiar reducerea datoriei publice.

Studiul: Sustainability of local decisions during financial crisis (Oprea, F., Onofrei, M.,
2016) puncteaza principalele premise si conditii ale implicarii agentiilor si bugetelor locale in
gestionarea afacerilor, insistind asupra rolului acestora in contextul crizei actuale. Asadar,
utoritdtile locale trebuie sa adopte o atitudine activa fatd de modul de colectare a veniturilor si a
cheltuielilor, asigurand sustenabilitatea instrumentelor de management financiar atat de necesare
asigurarii dezvoltarii economice.

Un alt studiu, de referintd, Tn domeniu: Fiscal decentralization, good governance and
regional development-empirical evidence in the european context (Onofrei, M. et al, 2022)
analizeaza, in detaliu acest rationament cu privire la distributia veniturilor si responsabilitatea
deciziilor, de la nivel central citre cel local. Rezultatele studiului arata ca unii indicatori ai
bugetelor locale, dintre care amintim: impozite pe productie si import (tpi), venituri din
proprietate (propinc), impozite pe venit si bogatie (tiw), servicii publice generale (gps), afaceri
economice (ECAF), protectia mediului (envpro), recreere, culturd si religie (rcr) si protectie
sociala (sp), au o contributie pozitiva si semnificativd asupra ratelor de evolutie a P.I.B. pe cap
de locuitor. Avand in vedere rezultatele obtinute se considerda ca este esential acordarea
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increderii, in sensul cresterii puterii decizionale la nivel local si regional. Realitatea economica
demonstreaza, inca o data, cat de important este gestionarea cu responsabilitate a veniturilor in
raport cu cheltuielile. In sprijinul sustinerii acestor afirmatii studiul: The heterogeneous public
debt-growth relationship: The role of the expenditure multiplier (Butkus, G. et al, 2021)
subliniaza impactul cheltuielilor (multiplicatorului de cheltuieli) in economie cu implicatii
directe asupra datoriei publice. Asadar, se constata ca exista un efect marginal negativ al datoriei
asupra cresterii economice care se manifesta la un raport mai mic al datoriei in raport cu P.1.B.

Conform unui alt studiu: Public debt and economic growth In the Balkan countries
(Kadia, A., 2020) se evalueaza impactul datoriei publice asupra cresterii economice. Datoria
publica este unul dintre cei mai importanti indicatori macroeconomici datoritd impactului sau
asupra economiei fiecarei tari. Cercetarea surprinde un dublu impact pe care 1l poate avea datoria
publica, fie unul pozitiv sau negativ. Influenta amintita depinde foarte mult de modul cum sunt
alocate si gestionate resursele in concordanta cu interpretarea corecta a unei situatii
imprevizibile. Practic, pentru o dezvoltare sustenabild nu este nevoie de masuri de austeritate, ci
mai degrabd de acele politici care pot imbunatdti modul in care datoria este gestionatad
reducéndu-se, pe cat posibil, utilizarea abuziva a finantelor publice.

In acelasi context amintit, studiul: Public debt and real GDP: Revisiting the impact
(Constance de Soyres, et al, 2022) ofera noi dovezi ale impactului unei schimbari neprevazute a
datoriei publice asupra P.1.B. Astfel se constata ca impactul unei cresteri neprevazute a datoriei
publice asupra nivelului P.1.B. este in general negativ si variaza in functie de cateva caracteristici
fundamentale. Rezultatele studiului prescriu diverse implicatii politice. Tn primul rand, tarile cu
venituri mici pot beneficia de o crestere a raportului datorie /P.1.B. Tn al doilea rand, scaderea
nivelurilor initiale ale datoriilor sau mentinerea unei traiectorii in scadere a datoriei mareste
beneficiul potential al tirilor din imprumuturi suplimentare. In al treilea rand, participarea la
initiativa H.I.P.C. creste potentialul tarilor de a castiga din imprumuturi suplimentare, ceea ce
poate fi o0 experienta pozitiva pentru alte initiative de reducere a datoriilor.

Literatura de specialitate confirma impactul evenimentelor sociale, medicale, care au
caracterizat ultimele decenii, asupra dezvoltdrii economice. In acest sens, se poate afirma ca
tarile Uniunii Europene au fost supuse, in toatd aceasta perioda analizatd, unei presiuni care a
influentat acuratetea unor decizii, mai mult sau mai putin conjuncturale, afectand stabilitatea
economica in regiune. Astfel, este necesard o redimensionare a potentialului economic de care
dispune fiecare economie si totodati maximizarea oricirui avantaj competitiv. In acelasi context,
de mentionat, este si faptul cd evolutia pictei de capital a surprins, pana si cele mai solide
economii. Totodatd, fluctuatia indicatorilor, alimentati de instabilitatea socio-politicd din
regiune, nu poate fi negata, fapt ce a amplificat si mai mult degringoladd economica, ridicand
probleme reale, la nivel european. Pana la urma scopul acestor eforturi conjugate este de a
sprijini, prin planurile si strategiile initiale consolidarea economiei, crescandu-i astfel capacitatea
de raspuns pentru a face fata si limita efectele nefavorabile ale viitoarelor evenimente.

1.4. Implicatii asupra dinamicii datoriei publice in contextul crizelor

Ultimele decenii au fost caracterizate de criza financiara, pandemie, conflicte sociale si
mai nou militare, care au fost privite si abordate diferit, de la tara la tara. Si din acest motiv
dezvoltarea economica cunoaste diverse etape de evolutie, observata prin prisma investitiilor, a
fondurilor si a resurselor umane de care poate dispune. Gestionarea, mai putin responsabild a
fenomenelor, a impins raportul datorie publica / P.I.B. pentru o serie de tari la niveluri fara
precedent. Urmare a acestor manifestari neasteptate, in dinamica, devine din ce in ce mai
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importantd definirea anumitor reguli ce tin de o disciplind financiard ,,uitatd” sau nu atat de
respectatd. Daca la nivel micro gestionarea unor asemenea evenimente, ca cele amintite,
presupune printre altele respectarea anumitor reguli ,,interne”, ce tin de indeplinirea anumitor
angajamente cum ar fi plata impozitelor, a dividendelor si contributiilor, la nivel macro se
evidentiaza modul cum acestea contribuie la atingerea, indeplinirea unor obiective majore ca cel
al bugetului, al deficitului, al incadrarii in anumiti parametri a cheltuielilor excesive.

Consideram ca strategiile de dezvoltare, trebuie sa fie caracterizate de flexibilitate si
adaptabilitate pentru a oferi un sprijin real mediului investitional, ca premisa a cresterii
armonioase. Altfel spus, stabilitatea politico-economica joaca un rol esential in armonizarea si
punerea in practica a strategiilor de dezvoltare, cu un real succes. Acestea trebuie materializate
prin proiecte de tard, caracterizate de o disciplind fiscala si o durabilitate recunoscutd. De altfel,
ultimele evenimente, au adus in discutie definirea mult mai clard a conceptelor des intalnite n
spatiile economice, iar acestea se refera la sustenabilitate, flexibilitate dar si stabilitate. Functie
de cum acestea sunt intelese, prin modul lor de interpretare si manifestare trebuie sau ar trebui sa
produca rezultate notabile, in spatiul economic. Acest aspect, consider cd poate fi materializat
doar printr-un management eficient al resurselor si finantelor publice. Se analizeaza, in mediul
academic si nu numai, care si daca exista cea mai buna metoda de reducere a efectelor negative a
unui eveniment dat sau in ce mdsurd acesta poate fi depasit fird un impact major asupra
dezvoltarii economice. Implicatiile fraimantarilor, din ultimele decenii au cerut masuri ferme din
partea guvernelor. Acestea ar trebuit sa ajute atat investitorii cat si populatia, ca resursa vitala, sa
coopereze, astfel incét ,,dependenta” sa fie recunoscuta doar din prisma rezultatelor.

Definirea unui management eficient, din toate punctele de vedere trebuie sa vizeze cateva
aspecte, cu adevdrat esentiale. Acestea se refera la definirea, Tn parametri reali a dinamicil,
dezvoltarii si implementarii unei politici fiscal-bugetare, concomitent cu o stabilitate si
predictibiltate a masurilor instituite, iar pe de alta parte la mentinerea unui prag optim in ceea ce
priveste nivelul datoriei publice. Dar de ce este atat de important acest prag mentionat in
Tratatul de la Maastricht? De el depinde increderea investitorilor intr-o economie sau altfel
spus, acesta reflectad potentialul economic al unui stat de a-si administra resursele umane si
finantele publice. Interpretarea evenimentelor, nu atat de responsabila, a determinat o fluctuatie
recunoscutd a celor mai sensibili indicatori macroeconomici. Efectul de domino este cel care
poate caracteriza cel mai bine ceea ce s-a intamplat in ultimele decenii, urmare a manifestarii
unor fenomene pe cat de neasteptate pe atdt de surprinzatoare, ca efect si impact asupra
intregului circuit economic. Bineinteles, planurile initiate, reformele avute in vedere au urmarit
limitarea si inliturarea efectelor produse. In acelasi timp s-a dorit crearea cadrului favorabil
dezvoltarii economice, cu un accent recunoscut pus pe acele masuri si politici monetare capabile
sa sprijine cele mai importante sectoare de activitate, toate acestea sub o umbreld a unui control
rational si o asumare a deciziilor implementate. Totusi, la nivel mondial, pana si cele mai
puternice economii (China, S.U.A. etc.) mentin o disciplind financiard in actualul context
economic si geopolitic. De altfel, exista si o discrepantd majorda in ceea ce priveste valoarea
P.I.B. pe cap de locuitor. Daca la nivelul Statelor Unite ale Americii (P.1.B./cap locuitor) nu
scade sub valoarea de 60 mii dolari, la nivelul Chinei (care a inregistrat cel mai mare P.1.B. in
anul 2021), acesta (P.I.B./cap locuitor) nu depaseste pragul de 40 mii dolari. Aceste aspecte,
analizate in profunzime arata rigurozitatea cu care guvernul, factorii decizionali analizeaza
evolutia fenomenelor. De mentionat, ca economia statului din estul asiei mentine o siguranta,
credibila si in ceea ce priveste asigurarea necesarului de hrana si reducerea gradului de saracie.
De ce aceste exemple? Pe astfel de modele, exemple se poate cladi o viziunea stabila, sigura de
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redresare, crestere si dezvoltare economica. Pe de alta parte, aceasta din urma, implicd mult mai
multe elemente comparativ cu o crestere economici. In alta ordine de idei, se mentioneaza faptul
ca demersurile operationalizate, la nivelul Uniunii Europene sunt destinate sprijinirii mediului
economic. Totusi se poate discuta si de un efect nedorit si acesta este alimentat de capacitatea
unor tari de a absorbi anumite socuri asociate, ca urmare a unei incapacitati, ce-i drept pe termen
scurt, de a-si adapta, reorienta strategiile de crestere. Desigur, mai poate exista si o anume
contradictie care cere o anumitd statornicie a politicilor fiscal-bugetare instituite, insa
instabilitatea recunoscuta alaturi de o imprevizibilitate a evenimentelor, dovedita, obliga
guvernele tarilor sa adopte masuri flexibile, insusite si din experientele anterioare. Totodata, sunt
trasate anumite directive, cu titlul de recomandare, dar pentru unele tari, nu atat de dezvoltate,
acestea, sunt percepute mai mult ca obligatii de respectat. Concet, evenimentele produse, in
ultimele decenii au creat o anumitd separare, o anumitd divergentd, nu numai de opinie si in
acelasi timp a impus guvernelor si factorilor decidenti asumarea cu o si mai mare
responsabilitate a deciziilor. Pe langad aceasta, specialistii In domeniu recomanda, pentru
urmatoarele trimestre prudenta n cheltuirea banului public. Sunt detalii care fac diferenta intr-un
mediu concurential din ce in ce mai acerb, lipsit uneori de o eticd doveditd, dar atat de necesara.



CAP. Il MANAGEMENTUL DATORIEI PUBLICE PUBLICE PRIN
INSTRUMENTE FINANCIAR-MONETARE ADECVATE

2.1 Analizarea pragurilor datoriei publice in raport cu reformele structurale si
programele de sprijin

Nivelul de dezvoltare al unui stat influenteaza gradului de suportabilitate al datoriei
publice, atat pentru tarile cu o economie dezvoltata, cat si pentru cele mai noi venite in Uniunea
Europeana. De astfel, sunt diverse analize care surprind acest efect al datoriei si mai ales
impactul pe care-1 are asupra dezvoltarii economice. Se remarca, studiul:The impact of growing
public debt on economic growth in the European Union (Mencinger, J. et al, 2014) care
analizeaza impactul datoriei asupra cresterii economice. In vederea surprinderii evolutiei si a
relatiilor de cauzalitate dintre acestea, se utilizeazd un model de regresie, pentru perioada 1995-
2010. Aspectele ce tin de cauzalitatea inversa deriva din posibilitatea ca o crestere economica
mai scdzutad sa genereze o crestere mai mare a datoriilor, din motive ce nu au neaparat legatura
cu datoria (Kumar, M. S. Woo, J., 2010). Asadar, punctul de cotitura, calculat, datorie publica /
P.I.B., unde fondurile financiare (imprumuturi contractate), avute la dispozitie, au un efect
pozitiv asupra economiei, n-ar trebuie sa depaseasca pragul de 94% pentru ,vechile” state
membre. Pentru ,noile” state acelasi ,,punct”, este mai mic situat intre 53% si 54%. Aceleasi
rezultate indica un impact semnificativ al ratelor datoriei publice asupra ratelor anuale de
crestere a P.1.B. per capital. Altfel spus, resursele financiare (reflectate in nivelul datoriei) pot fi
privite din doua perspective diferite: Tn primul rand creaza premisele unei dezvoltiri sustenabile,
numai daca alocarea acestora privesc acele sectoare strategice, cu o contributie insemnata, cum
ar fi: investitii Tn infrastructura, profesionalizare, inovare, retehnologizare etc. Pe de alta parte,
acestea pot avea si un efect negativ, iar un aspect des mentionat se refera la durata amortizarii
investitiilor, a caror scop il reprezinta autosustinerea propriei economii.

Cu alte cuvinte, controlul ponderii datoriei publice in P.1.B. exercitd rolul cel mai
important, deoarece influenteaza stabilitatea cresterii economice sau poate ,,ipoteca” obligatiile
generatiilor viitoare, care trebuie sa-si asume plata unor imprumuturi care nu le apartin Tn mod
direct. Implicatiile globalizarii in economie sunt atent monitorizate. Chiar daca acestea sunt
privite cu ochi buni, pot exista si anumite aspecte mai putin agreate, de statele membre. Tn aceste
conditii, puse la masa negocierilor si avand in vedere conflictul militar ruso-ucrainean se impune
o analiza a evolutiei economiilor tarilor Uniunii Europene sub un aspect, pe cét de actual pe atat
de mediatizat, atent monitorizat si anume: Tn ce mdasurd nivelul si structura actuald a datoriei
publice sunt sustenabile? Desigur aceasta analiza nu e definitorie, mai ales din punct de vedere al
stabilitatii si stationaritatii datelor, dar creeaza premisele favorabile unor analize cu un real
impact in ceea ce priveste stabilirea directiilor viitoare, de urmat. Scopul declarat se reflecta in
insusi capacitatea Uniunii Europene, o entitate ce reuneste, in prezent, 27 state, de a face fata
noilor provocari ale pietei, caracterizate de fraimantari sociale, politice (de exemplu: anul 2024,
un an electoral cu un puternic impact la nivel mondial) si cheltuieli dintre cele mai diverse
(investitionale, educationale, militare etc).

Privind situatia existentd, din punct de vederea al datoriei publice, dar dintr-o alta
perspectiva, al unor unor specialisti din cadrul E.B.R.D. (European Bank for Reconstruction and
Development) se afirma ca “evolutia datoriei publice la nivelul tarilor Uniunii Europene nu
poate fi catalogata ca nefasta. Nivelul acesteia trebuie analizata mai mult prin prisma
impactului avut Tn economie, atat pe termen scurt cat si pe termen lung, nivel de sustenabilitate
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si mai ales de capacitatea de indatorare suplimentarda. De asemenea, exista o variatie destul de
mare in ceea ce priveste nivelul datoriei publice intre tarile Uniunii Europene”. Consider ca
pragul stabilit prin tratatul mai sus amintit ar trebui reanalizat foarte atent, deoarece natura
evenimentele (criza financiard, pandemia COVIDI19 etc.) si-a pus accentul, mai mult nefast,
asupra cresterii economice, pe cand valoarea stabilitd la inceputul anilor 90 a ramas
acestea ar fi singurele inconveniente, ci si lipsa unor masuri sau mai degraba alternative, viabile,
ar fi trebuit sa ajute si mai mult economiile tarilor afectate.

2.2. Analiza contextului care favorizeaza cresterea datoriei publice

Datoria publica reprezinta, pana la urma, o obligatie recunoscuta ce trebuie rambursata in
termenii si conditiile stabilite din veniturile obtinute, garantate de autoritdtile publice.

Se considera ca principala cauza generatoare a datoriei publice este acoperirea deficitului
bugetar, ca urmare a costurilor actiunilor economice si sociale ale guvernului si celorlate
institutiilor publice. La nivelul Uniunii Europene, cel putin in ultimii ani, deficitul bugetar a
depisit pragul de 3% din P.1.B. (3,3%, anul 2022). Tn acest context trebuie si se tind seama (asa
cum s-a mentionat) de cheltuielile publice, care in ultimii ani au urmat un trend ascendent, care
dupa cum se cunoaste, se acopera fie din bugetul guvernamental, fie din fonduri extrabugetare
sau din bugetele institutiilor publice, acolo unde este cazul. Tn plus, volumul lor a crescut
semnificativ in timpul pandemiei, cand a fost nevoie de alocari substantiale pentru asigurarea
protectiei sociale si a serviciilor medicale de urgenta, atat de necesare pentru populatiei, care a
resimtit ,,apasat” efectul virusului (SARS COV 2), precum si a restrictiilor de orice fel.

Daca acestea nu erau indeajuns, conflictul militar ruso-ucrainean a amplificat si mai mult
costurile cu protectia sociala, in ceea ce priveste refugiatii, nu numai pentru tarile vecine (ex:
Romania, Polonia etc), ci si pentru celelalte tari care au acordat asistentd (sociald, medicala)
acelor persoane provenite din zona conflictului armat. in mod concret, putem aprecia ca, factorii
care au alimentat nivelul datoriei publice, in ultimii 20-30 ani, sunt urmatorii:

» Finantarea deficitului fiscal consolidat;
Finantareca datoriei publice interne directe generate de activele neperformante;
Finantarea proiectelor de importanta deosebita pentru tarile UniuniiEuropene;
Finantarea deficitului balantei de plati externe;
Emiterea garantiilor pentru imprumuturile contractate, dar si a garantiilor de stat pentru
creditele interne;
Finantarea unor proiecte social-economice, de anvergura, la nivel european, aprobate;
» Consolidarea rezervei valutare, a carui efect s-a resimtit pe timpul crizei financiare.

Situatia economica din perioada crizei financiare, amintite (2008 - 2012), incertitudinea
in ceea ce priveste evolutia pandemiei COVID 19, si a razboiului din Est-ul Europei au impins
guvernele statelor la anumite concesii, care sa permita asigurarea protectiei populatiei cu tot ce
presupune aceastd masura, iar pe de altd parte, sustinerea mediului economic si gestionarea cu si
mai mare responsabilitate a resurselor, spre o diminuare a efectelor negative. Astfel, s-a urmarit
0 mai buna gestionare a raportului dintre venituri si cheltuieli, a deficitului bugetar, care a atins
niveluri ingrijoratoare in majoritatea tarilor Uniunii Europene. Acest aspect, Insa nu poate
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ramane fard urmari in ceea ce priveste nivelul datoriei publice acumulate, fapt elocvent si dupa
criza mentionata. Si chiar sub aceste considerente, singura tara care a devenit stat membru, cu
drepturi depline, in anul 2013 a fost Croatia, cu a sa datorie peste pragul mentionat. Insa, aceeasi
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tara, pentru anul 2022 nu a inregistrat deficit bugetar, ci chiar un excedent, fie el si de 0,1%,
conform datelor. Finantarea proiectelor de infrastructura si de educatie, sunt aspecte esentiale ale
unei dezvoltari sustenabile, coroborate cu alocari suplimentare pe partea de investitii.

2.3 Instrumente financiar-monetare de acoperire a datoriei publice. Riscuri asociate

Tn ultimele decenii, datoria publicid a cunoscut oscilatii dintre cele mai neasteptate,
urmare a evenimentelor produse a caror variatie a fost dificil de previzionat, atat de analisti, cat
si de sistemele inteligente, caracteristice secolului XXI. Cu privire la acest indicator
macroeconomic, pentru anul 2022, acesta a atins un nivel minim de 18,5% din P.1.B., cazul
Estoniei si un nivel maxim de 172,6 %, in cazul Greciei.

Asadar, la nivelul comunitdtii europene se regasesc si tari cu o putere economica nu atat
de insemnata, de aceea o revizuire a strategiilor de urmat este cu atat mai necesara. Evolutia
pietei este imprevizibild in actualul context economic si tocmai din acest consident prudenta si
asumarea, cu maxima responsabilitate a deciziilor este definitorie pentru ca rezultatele sa fie la
un nivel optim. Tn acest sens se analizeaza, (mai intai) la nivelul national si mai apoi la nivel
european, care ar fi cele mai utile instrumente de acoperire si reducere a impactului in
economie. Daca pentru tarile puternic industrializate, mai exista posibilitatea ,,aprovizionarii”
din rezervele constituite, la un nivel suficient, pentru tarile din partea de Est (dar nu ca o regula,
universal valabild) tot mai discutate sunt emiterea de garantii, a titlurilor de stat, cu dobanzi din
ce n ce mai atractive, dar doar pe termen mediu si lung. Alaturi de acestea sunt amintite
certificatele de trezorerie, obligatiunile de stat, daca ne referim la tari cu 0 economie apropiata de
nivelul Romaniei, care prezintd un nivel al datoriei de sub 50% din P.I.B. (47,2% din P.I.B. -
trim 1V 2022) si o crestere economica apropiatd de media Uniunii Europene.

Desigur, se face o delimitare cu privire la instrumentele de datorie externa in raport cu
cele de datorie internd. Insd, ceea ce diferentiazi modul de lucru si asteptirile cu privire la
gestionarea si implicit acoperirea datoriei, depind foarte mult de fluctuatia indicatorilor si a
factorilor perturbatori, cu efect pronuntat. Parghiile agreate si masurile intreprinse trebuie sa fie
exprimare, pe piete internationale. Pandemia COVID 19 pare a se fi incheiat, dar nu in totalitate,
iar ciclicitatea ,,valurilor” nu a mai impus restrictii la nivelul populatiei si a mediuluide afaceri,
fapt ce a facut ca economia incepand cu anul 2021 sa raporteze o crestere, in medie de peste 5%
din P.I.B., fapt ce a surprins pana si pe cei mai optimisti analisti. (Tn anul 2020 se prognoza,
pentru anul 2021, o crestere economicd de panad la 4% din P.1.B.). Aceasta s-a datorat in mare
parte masurilor economice si fiscale active care s-au dovedit a fi eficiente in sustinerea activitatii
intreprinderilor mici si mijlocii, care reprezinta cca. 90-95% din total, de la nivel european. Prin
implementarea acestor masuri S-a urmarit cresterea consumului si incurajarea investitorilor de a-
si aloca timp si mai ales resursele financiare in sprijinirea diverselor proiectelor de cercetare,
documentare, educare antreprenoriala etc.

Orice activitate este supusi unui anumit risc. In acest sens, sunt intreprinse diverse masuri
de redresare si crestere cu scopul declarat de reducere a impactului fenomenelor asupra mediului
economic, investitional, iar riscul asociat s fie absorbit liniar, fara oscilantii majore. In ceea ce
priveste datoria publica, ca prim indicator de o importantd covarsitoare ce afecteaza cresterea si
dezvoltarea economica, sunt studiate cel putin trei ,tipuri” de riscuri, iar acestea privesc: Riscul
valutar, Riscul de refinansare, Riscul ratei de dobanda.
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2.4. Modalitdti de finantare a economiei si consolidarea economica

Analiza datoriei publice este un subiect de maxim interes, dar ceea ce se diferentiaza
noul context este mai mult decat evident. Tntregul set de metode, practici, analizate din prisma
evenimentelor, framantarilor socio-economice trebuie recunoscut si utilizat astfel incat viitoarele
episoade sa nu mai prinda pe picior gresit economiile tarilor Uniunii Europene. S-a mai constatat
ca variatia acesteia, a datoriei este influentata nu atat de dimensiunea fenomenului, cat de
incoerenta deciziilor si metodelor de analiza utilizate.

Acestea trebuie sda prezinte cateva caracteristici esentiale, printre care: stabilitate,
solvabilitate, lichiditate si chiar constrangere bugetara, care in termeni reali sunt responsabili de
variatia datoriei publice, cu ale ei implicatii asupra cresterii si dezvoltdrii sustenabile. Tn
vederea atingerii acestui deziderat (dezvoltarea economica), analizatd din prisma datoriei
publice, propun, evidentierea mecanismelor prin care o economie, indiferent de capacitatea ei de
absobtie, se poate finanta. Dupd cum se cunoaste, sunt utilizate doud modalitdti de finantare a
economiei, acestea se refera, pe de o parte, la finantarea prin piata de capital, iar pe de alta
parte, prin sistemul bancar. Acestea se afla intr-o relatie de interdependenta recunoscuta, dar
putin Inteleasd sau transpusa in realitatea economicd. Cu alte cuvinte, piata de capital defineste
mai mult o finantare directd, unde cumparatorul si vanzatorul tranzactioneaza fluxuri, direct la
bursa, pe cand banca, ca entitate de sprijin in derularea diverselor proiecte, reprezintd un
intermediar financiar, intre cei care economisesc si cei care doresc sa investeasca.

Totodatd, sunt intensificate actiuni, a caror preocupare principald vizeaza competitivitatea
costurilor, sustenabilitatea pe pietele externe, concomitent cu mentinerea unui deficit sub pragul
de 3%, ceea ce in ultimii ani nu s-a reusit. Astfel spus, economia Danemarcei a inregistrat pentru
anul 2022, aceeasi valoare, dar pozitiva (+3,3%) cu cea a Uniunii Europene (ca medie,
exprimata) de -3,3%. Un alt element de notorietate, priveste ca masura, consolidarea fiscala, iar
aceasta a contribuit, ntr-o proportie mai mare pentru tarile nu atat de industrializate, si mai mica
pentru celelalte. Pentru gestionarea in bune conditii a datoriei publice se cer a fi retinute aspecte
ce tin, mai mult de latura strategicd, ce urmareste atingerea obiectivului propus (dezvoltarea
sustenabild). Acestea, Tntr-o acceptiune, adaptata noilor cerinte ale globalizarii, impun ca fiecare
tara sa raspunda, cit mai ferm la semnalele oferite de piata, sd ofere, prin institutiile acreditate,
informatiile de care are nevoie mediul de afaceri, investitional si nu in ultimul rand sa permita ca
pietele financiare sa fie libere si in acelasi timp transparente.

2.5. Interdependenta dintre politica fiscal bugetara si politica monetardi in procesul de
gestiune a datoriei publice

Politica monetara urmareste stabilitatea preturilor, de aceea tine cont de evolutiile pietei,
si actioneaza prin instrumente proprii (cum este rata dobanzii), pentru a tine inflatia sub control.

Actiunile sale trebuie concertate cu cele de politica fiscal-bugetara, pentru ca efectele sa
nu fie anihilate, ci sustinute reciproc. Se remarcd mentinerea si gestionarea controlata a
lichiditatii consistente in piatd, mentindndu-se astfel si stabilitatea cursului de schimb, pentru a
fi, deveni un stimulent pentru o crestere sanatoasa, cu toate ca este relativ riscant, existand riscul
de a se mentine o rata ridicata a inflatiei (din perspectiva cantitatii de moneda din economie). Cu
toate acestea, Tn ultima perioada, politica monetara si cea fiscal-bugetard au ajuns sa fie
contraciclice. Acest lucru s-a datorat faptului ca o crestere economica odata inregistrata conduce
la o politica fiscal-bugetara pro-ciclica si, In general, iesirea dintr-o astfel de politica este dificila.
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Cu alte cuvinte, atunci cand economia inregistreaza o crestere economicad, de regula,
statul se ambitioneazi Si o stimuleze si mai mult, intr-un sens ascendent. Tn sens contrar, cand
economia inregistreaza o scadere a activitatii economice (a cresterii), atunci apare posibila doar
varianta unei politici pro-ciclice. Tn prezent, in politica fiscal-bugetari se prefigureazi o crestere
a taxelor, care se doreste a fi in concordanta cu evolutia politicii monetare in sensul rectificarii
deficitelor gemene (deficit bugetar si de cont curent) si a reducerii ratei inflatiei, cu impact
pozitiv asupra cresterii economice si, implicit asupra datoriei publice.

Fiecare perioadd a avut provocarile ei si tarile au trebuit sa isi adapteze obiectivele si
strategiile in vederea asigurarii continuitatii reformelor pentru o dezvoltare sustenabild. Exista, in
literatura de specialitate o multitudine de definitii ce analizeaza dezvoltarea economica in raport
cu datoria publicd. Aceasta, este sustenabild atunci cand orice guvern poate ,,intdmpina toate
obligatiile sale de plata curente si viitoare fara asistentd financiara exceptionala sau intrarea n
incapacitate de platd” (Hakura, D. 2020). In acelasi sens, pentru a se putea vorbi de o crestere
economicd sdndtoasa, trebuie acordatd o atentie sporitd politicilor fiscale. Asa cum cresterea
economica este consideratd pilonul central al dezvoltarii sustenabile, tot asa armonizarea fiscala
reprezinta elementul indispensabil pentru elaborarea politicilor publice, privita din punct de
vedere al difentelor existente pe linia impozitarii, observate la nivelul economiilor tarilor
membre. Totodata, este acceptata ideea ca politica fiscala este definitorie intr-0 economie,
alimentatd de o dinamicd a fenomenelor, caracterizata de o imprevizibilitate perceputd, resimtita
la toate nivelurile. Alaturi de aceasta, managementul finantelor publice asigura suportul unor
decizii care sd armonizeze politicile instituite si rezultatele posibile, in vederea asigurarii unei
dezvoltéri sustenabile la nivelul tarilor Uniunii Europene.

Un element de o importantd covarsitoare vizeaza gestionarea crizelor, care dupa cei mai
multi specialisti, nu sunt altceva decdt o inlantuire, mai putin responsabild a unor decizii
incapabile de a sustine mediul economic si nu numai. Ce se vrea, ce se doreste, care ar fi
rezultatul asteptat si de fapt cu ce ne alegem? Cu o analiza, nu atdt de obiectiva, in ultimele
decenii, reflectata intr-un nivel al datoriei publice, care pentru unele tari, este din ce in ce mai
greu de gestionat. Prevenirea unor astfel de crize, ale datoriei este esentiald nu numai pentru
protejarea celor indatorati dar si pentru celelalte state membre, care poate fi transpusa in anumite
rezultate, cu efecte negative la nivel european si chiar mondial. De altfel, relatiile, acordurile
multilaterale ,.traiesc” pe baza unui respect reciproc, materializat printr-o viziune acceptata de
ambele parti. E cét se poate de limpede faptul ca sustinerea unei cresteri economice sandtoase
este vitala, in actualul context geopolitic. Chiar daca acesta inglobeaza o serie intreaga de
mecanisme, studiate, nu reprezinta totusi singura optiune, asta deoarece perspectivele reale de
crestere, pentru urmatorii ani sunt inca fragile, argumentate de framantarile economico-sociale si
de un nivel al datoriei publice, pentru unele tari, mult peste pragul prevazut in Tratatul de la
Maastricht. Astfel, in vederea asigurarii unui echilibru, atat de necesar, se poate opta si pentru
vanzarea activelor publice, cu toate ca aceasta operatiune, admite anumite riscuri, acceptabile.
Acestea, activele se impart in doud mari categorii: financiare si nefinanciare, iar analizele
efectuate in acest scop aratd ca cele financiare cantaresc mai greu in elaborarea strategiilor,
credibile, de crestere economica. Detaliu mentionat este observat, cel mai bine, in economie, atét
pe timpul cat si dupa (in primi ani) criza financiard (2008 - 2012). Dintr-o alta pespectiva,
alimentatd de dinamica evenimentelor, se sustine ideea cad strategiile adoptate, trebuie sa
urmareasca crearea unui mediu propice coeziunii sociale, promovarii nediscriminarii, apelarea la
surse regenerabile, verzi (Forumul Economic Mondial, 2023) si totodata reechilibrarea puterii.
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In actualul mediu, alimentat si de o suprapunere a crizelor, fluctuatia nu numai a inflatiei,
ci si a indicatorilor macroeconomici, alaturi de factorii perturbatori, suscita un real interes pentru
o analiza, cat se poate de obiectivd. Aceasta mai trebuie sa tind seama de factorul politic, care
prin deciziilor adoptate, impun prudenta. Pana la urma, ce presupune acesta prudentd, mult
discutatd? In primul rand trebuie si urmireascid mentinerea unui prag rezonabil, al datoriei
publice, tindndu-se cont de posibilitatile oferite, de rezervele constituite, de resursele la care se
poate apela, prin planurile elaborate la nivelul comunitatii europene. in al doilea rand se impune
asigurarea, atat a unui mecanism de control al fondurilor alocate, cat si indeplinirea obligatiilor
din punct de vedere al scadentelor, avandu-se in vedere moneda utilizata, perioada si dobanda de
referintd, pentru a reduce, aparitia unor riscuri nejustificate. Nu in ultimul rand o astfel de
politicd presupune acceptarea acestei masuri cu conditia sustinerii unor proiecte, cu adevarat
utile, in sectoare strategice si nu neapdrat evitarea, cu orice pret a indatorarii. In vederea analizei,
monitorizarii viitoarelor evolutii a fenomenelor este necesara apelarea la metode si metodologii
avizate, care de-a lungul timp si-au dovedit eficacitatea. Un lucru e cert, fiecare eveniment isi are
propria influenta asupra cresterii economice, reflectatd cel mai bine, in evolutia P.I.B. Cu alte
cuvinte raportul datorie publicd / P.I.B. vine si confirma, accentueaza ideea unei atentii sporite ce
trebuie acordata, atat gestiondrii resurselor, cat si deciziilor care privesc alocarea fondurilor, cu o
si mai mare responsabilitate. S-a observat, ca fluctuatia acestora (a indicatorilor), care ,,prezinta”
starea de sanatate a economiei, la un moment dat este atent supravegheata, in ideea mentinerii
unui nivel optim de Tncredere. Dinamica evenimentelor necesita interpretarea corecta si in acelasi
timp stabilirea, cu exactitate a celor mai sensibili, volatili indicatori macroeconomici.
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CAP. 111l MODELE DE ESTIMARE SI PLANIFICARE A
EVOLUTIEI DATORIEI PUBLICE

3.1 Utilitatea estimarilor realizate pe baza regresiei multivariate

Prin utilizarea metodei regresiei multivariate mi-am propus sa analizez indicatorii
reprezentativi si impactul exercitat asupra cresterii economice, pornind de la studiile de
specialitate. De altfel, interpretarea graficelor, argumenteaza realizarea unei analize realiste, cat
mai actuale n contextul geopolitic existent la nivel european. Altfel spus, prin extinderea bazei
de date cu noi indicatori imi doresc sd surprind, de o maniera categorica, evolutia economiei in
ultimele decenii, tindnd cont de stationaritatea si sezonalitatea datelor, dat fiiind faptul ca in
unele tari moneda euro cunoaste fluctuatii insemnate, ceea ce poate cauza schimbari ale
trendului economic analizat. Cu alte cuvinte, scopul utilizarii acestei metode este reprezentat de
analiza, in dinamica a evolutiei economiei, tindndu-se cont si de nivelul datoriei publice.
Totodata, aprofundarea cunostintelor in domeniu finantelor publice reprezinta un obiectiv care
suscitd din ce in ce mai multd atentie. Pand la urma, acestea poartd o responsabilitate, deloc de
neglijat, in ceea ce priveste sprijinirea deruldrii unor proiecte investitionale, capabile sa genereze
plus valoare mediului de afaceri.

S-a afirmat pe baza cercetarilor stiintifice, validate, faptul ca investitiile reprezinta axul
central al unei cresteri economice sanatoase. Nu este indeajuns, doar constatarea acestui fapt, ci
modul cum acestea (investitiile) sunt folosite, ca impact (influentd) asupra dezvoltarii
sustenabile. Desigur, aldturi de acest indicator, se are in vederea crearea unei baze solide, care sa
asigure o analizad obiectivd, ce cuprinde indicatori sensibili, care prin a lor fluctuatie genereaza
situatii dintre cele mai delicate, care necesita decizii responsabile si asumate din partea factorilor
decidenti. Ultimele decenii ne-au aratat, chiar si pentru perioade scurte de timp, ca fenomenele
produse au fost contracarate de masuri, mai mult populiste, care mai mult au ingreunat
activitatea economica, chiar anihiland-o (daca avem in vedere primul val al pandemiei COVID
19: martie-aprilie 2020). Astfel, devine din ce in ce mai important realizarea unei analize
minutioase, care sa aiba ca punct de plecare o ,,paleta” de indicatori, variata, care sa suprinda si
cele mai mici variatii asupra cresterii economice (reflectatd in P.I.B.) in raport cu datoria
publica. Literatura de specialitate acordd o atentie deosebita acestui detaliu, dar nu reuseste
intotdeauna sa selecteze, sa ofere solutii concrete, din miezul problemei, ci mai degraba dupa
finalizarea unui eveniment dat. In acelasi context se mentioneaza faptul cd stationaritatea datelor
joaca un rol hotarator care pot creea anumite distorsiuni. Practic, se doreste aprofundarea
notiunii de dezvoltare economicd in actualul context geopolitic, pe baza unor metodologii
certificate, care vor oferi raspunsuri concrete, avand in vedere perioada analizata.

3.2 Model privind impactul indicatorilor macroeconomici asupra evolutiei
datorieipublice. Studiu de caz in state ale Uniunii Europene

Descrierea bazei de date si a variabilelor utilizate

Dupa cum s-a observat economiile tarilor europene au fost supuse unor presiuni teribile,
generate de evenimente si mai apoi crize economice, sociale, care in complexitatea lor, au
necesitate analize si decizii asumate. Astfel, pentru surprinderea dinamicii si a impactului
indicatorilor macroeconomici (care redau la un moment dat starea de sanatate a economiei)
asupra cresterii si dezvoltarii economice, am optat ca perioada de studiu intervalul cuprins intre
2000 - 2022. Frecventa datelor este anuala, iar ca metodologie am utilizat regresia multivariata.
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Astfel, in tabelul nr. 2 sunt prezentati indicatorii macroeconomici supusi analizei.
Tabelul nr. 2 Prezentarea variabilelor (regresie multivariata)

Variabilele Specificatii Sursa datelor
VARIABILA DEPENDENTA
REAL_GDP REAL G.D.P. GROWTH, annual % N'Igtneertr;?SOF”uar'\ ;
VARIABILELE INDEPENDENTE
CAB Current account balance (% of G.D.P.) Eurostast
CHE Current health expenditure (% of G.D.P.) The World Bank!
DCPB Domestic credit to private sector by banks(% of GDP) The World Bank
EB External balance (% of G.D.P.) The World Bank
EXP Expense (% of G.D.P.) The World Bank
FDI_I Foreign direct investment, net inflows (% G.D.P.) The World Bank
FDI_O Foreign directinvestment, net outflows(% of G.D.P.) The World Bank
GCF Gross capital formation (% of G.D.P.) The World Bank
GRE Guvernment revenue, expenditure (% of G.D.P.) Eurostast
HDDS Household debt, loans and debt securities (% G.D.P.) I\/Ilgtnirtr;?SOFnuar: q
INC Industry (including construction) (% of G.D.P.) The World Bank
INFC Inflation consumer prices (annual %) The World Bank
INFC Inflation G.D.P. deflator (annual %) The World Bank
LFPR Labour force participation rate (% 15- 64 age POP) O.E.C.D.
LnB aNner:uI;:erg/Zj)lng/BorrOW|ng (current and capital account - Eurostast
MC_PS Monetary Sector credit to private sector (% of G.D.P.) The World Bank
ME Military expenditure (% of G.D.P.) The World Bank
NIVp Net international investment position (% of G.D.P.) Eurostast
PDLS Private debt, loans and debt securities (% of G.D.P.) I\/Ilgairtr;arSOFnuar: q
POP Population 15 - 64 age (% of population) The World Bank
RC Residential construction (% of G.D.P.) Eurostast
T REV Tax revenues (% of GDP) The World Bank
TB(n)EP  Net trade balance of energy products (% of G.D.P.) Eurostast
TRA Trade (% of G.D.P.) The World Bank
TTI Terms of trade by items (5 year %) Eurostast
UNE Unemployment, total (% of total labor force) The World Bank

Sursa: reprezentare proprie

! Notd: Pentru anul 2022, cu privire la indicatorul analizat, datele sunt estimate.
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Practic, se analizeaza, relatia existenta

Intre

indicatorii

(studiati), variabilele

independente (cauza) si variabila dependenta (indicatorul efect - REAL_GDP). Am utilizat o
regresie liniara multivariatd, metoda celor mai mici patrate (OLS- Ordinary Least Squares

method).

Estimarea §i testarea semnificatiei parametrilor analizati
Din punct de vedere al metodologiei utilizate, am aplicat Testul HAUSMAN, iar
rezultatele sunt evidentiate in tabelul nr. 3:

Tabelul nr. 3 Estimarea indicatorilor utilizati

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary

Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d.f.

Prob.

Cross-section random

120.641983

19

0.0000

Sursa: calcule proprii, cu ajutorul softului Eviews

Conform celor prezentate, probabilitatea asociatd testului Hausman indica o valoare:
p<0,05 = >efecte fixe. Am eliminat acei indicatorii nesemnificativi, a caror probabilitate > 0,10
din punct de vedere statistic. Se obtine, regresia finala - cu efecte fixe (tabelul nr. 4)

Tabelul nr. 4 Regresia (ecuatia) finala

Dependent Variable: REAL_GDP
Method: Panel Least Squares

Sample: 2000 - 2022

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.540715 0.122613  4.409939  0.0000

CHE -0.668095 0.227030 -2.942757 0.0034

DCPB -0.029858 0.005615 -5.317073  0.0000

FD_I 0.005794 0.003325  1.742739  0.0819

GCF 0.243994 0.045448  5.368602  0.0000

GRE -0.407279 0.048252  -8.440664  0.0000

INC -0.220423 0.084905 -2.596109  0.0097

INF -0.077617 0.055359  -1.402069 0.1614

LFP -0.160281 0.065455  -2.448739  0.0146

ME 0.812265 0.553655  1.467097  0.1429

NIV 0.011774 0.004927  2.389580  0.0172

POP -0.292927 0.123016 -2.381211 0.0176

TBEP -0.247765 0.094795  -2.613692  0.0092

TRA 0.033053 0.008672  3.811502  0.0002

UNE 0.131673 0.051495  2.557005  0.0108

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.508824 Mean dependent var 0.024556
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Adjusted R-squared 0.488260 S.D. dependent var 0.038337

S.E. of regression 0.029761 Akaike info criterion -4.126562
Sum squared resid 0.505760 Schwarz criterion -3.830670
Log likelihood 1303.728 Hannan-Quinn criter. -4.011479
F-statistic 11.07118 Durbin-Watson stat 1.972822
Prob(F-statistic) 0.000000

Sursa: calcule proprii, cu ajutorul softului Eviews

REAL_GDP = 0.5407 - 0.6681*CHE - 0.0298*DCPB + 0.0058*FD_1 + 0.2440*GCF -
0.4072*GRE - 0.2204*INC - 0.0776*INF - 0.1603*LFP + 0.8123*ME + 0.0118*NIV -
0.2929*POP - 0.2477*TBEP + 0.0331*TRA + 0.1317*UNE + C

Analizdnd ecuatia de mai sus, se poate observa o influenta pozitiva a indicatorilor: FD_I
(investitii strdaine directe, intrari nete), GCF (formarea brutd a capitalului), ME (cheltuielile
militare), NIVp (pozitia, capacitatea investitionald internationald neta), TRA (comertul, bunuri
si servicii) si nu in ultimul UNE (rdnd rata somajului). Cu alte cuvinte, la o crestere cu 1 pp
(punct procentual) a lui G.C.F. (,formarea bruta a capitalului’) se observa o modificare in
acelasi sens (crestere) a variabilei dependente (P.1.B. real) cu cca. 24,4%. Totodata, se constata
si o influentd negativd alimentatd de impactul indicatorilor: CHE (cheltuieli curente cu
sanatatea), DCPB (creditele interne acordate de banci), GRE (veniturile guvernamentale in
raport cu cheltuielile), IND (industria), INF (inflatia), LFP (rata de participare a fortei de
muncd), POP (populatia: 15-64 ani), respectiv TB(n)EP (balanta comerciala, netd, a produselor
energetice). In acelasi context, acest detaliu mentionat poate fi explicat astfel: la o crestere cu 1
pp (punct procentual) a CHE (,,cheltuieli curente cu sandtatea™) se observa o modificare in sens
invers (descrestere) a P.1.B. real cu cca. 66,81 %. Concret, impactul cel putin al ultimilor ani, din
punct de vedere al fenomenelor produse, a cantdrit decisiv in a explica aceste fluctuatii ale
indicatorilor. Practic, economia indiferent de puterea exercitata la nivel european, nu a avut timp
,,sa respire”, fiind supua unei presiuni teribile reflectata intr-o incertitudine palpabila.

Interpretarea rezultatelor

Rezultate suprind o relatie deschisa, direct proportionald intre evenimentele produse si
fluctuatia indicatorilor macroeconomici. Acestea ,,vorbesc” cat de importante sunt masurile,
politicile publice ce se cer a fi implementate, caracterizate de o flexibilitate recunoscuta, alaturi
de decizii prudente, asumate de factorii responsabili. Cu alte cuvinte, se impune respectatea
anumitor criterii ce ,,pleaca” de la prevenire (pentru ca e mai usor sa previi decat sa limitezi
efectele negative ale unui eveniment dat), constientizare (datorita efectului ce-1 poate avea un
anume fenomen social si/sau politic), pregatire (nu numai a populatiei), monitorizare (prin
mijloace specifice fiecarui domeniu de activitate), gestionare (alocari de resurse mai mult sau
mai putin previzionate) si nu in ultimul rand asumarea deciziilor de factorii decidenti. Daca am
avea in vedere doar criza financiard cu a sa lipsd de lichiditate si pandemia COVID 19 a cérui
impact a afectat sanatatea populatiei (la nivel mondial) putem concluziona ca acestea nu au facut
altceva decat sa arate adevarata ,fatd” a economiei, sa evidentieze, inainte de toate, relatia
existentd intre ,,ceea ceea ce se vrea si ceea ce se poate realiza”. In acelasi context amintit si nu
de putine ori, analizele specialistilor au fost ignorate sau cel putin tratate cu o larghete
,caracteristica” de factorii decizionali (de cele mai multe ori de natura politica).
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Despre datorie se stie cd reprezinta o obligatie Tn anumiti termeni prevazuti in contractele
incheiate, dar de modul cum este ea manageriatda, cu alocari de fonduri, constituie punctul
nevralgic ce impune (la randul sdu) o anumita pregatire, adaptabilitate si nu in ultimul rand
prudenta, dat fiind contextul economic si geopolitic existent. Deloc de neglijat, ca impact nefast
asupra dezvoltarii economice o au si cheltuielile, mult discutate, (peste cele prognozate) asociate
unor evenimente si decizii subiective. Acestea se refera, printre altele, la razboiul declansat de
Federatia Rusa pe teritoriul Ucrainei si a caror consecinte a impus alocari de fonduri financiare
substantiale (pe langad cele medicale, asociate pandemiei COVID 19) mult peste posibilitatile
guvernelor tarilor europene. Aceste date (incepand cu luna februarie 2022) au fost incluse in
cadrul studiului si prin a loc evolutie ,,vorbesc” cat de poate de clar despre efectul ,,undelor
seismice” care afecteaza si latura psithologica, nu numai cea economica, cu o influentd deloc de
neglijat asupra populatiei. De altfel, framantarile socio-economice, din ultima perioada, alaturi
de o anumita instabilitate politica (avandu-se in vedere ca anul 2024, este un an electoral pentru
tari cu un puternic impact economic, nu numai la nivel european) creeaza anumite dificultati de
adaptare si perceptie de catre mediul investitional, care se rasfrange si asupra rezultatelor. Se
constata, cei drept cu date previzionate, pentru anii 2024, respectiv 2025, 0 ncetinire a cresterii
economice, 0 anumitd instabilitate pe piata bursierd ca indici si marfuri tranzactionabile, dar
totusi nu exista premise certe de izbucnire a unei noi crize economice, ca cea din perioada 2008-
2012. Pe de alta parte, conform datelor Eurostat se observa a imbunatatire a nivelului datoriei
publice, pentru majoritatea tarilor. Daca pand in anul 2020 - 2021 raportul arata ca 14 tari au o
datorie peste 60% din P.I.B. si doar 13 state se situau sub pragul mentionat, incepand cu anul
2021-2022, respectiv 2023 (date previzionate), raportul este inversat.

3.3. Model autoregresiv privind corelatia dintre datoria publici si cresterea economicd
Studiu de caz in state ale Uniunii Europene

Activitatea companiilor, intreprinderilor mici si mijlocii trebuie sa confirme intr-un fel
sau altul eforturile guvernelor, concretizate in aplicarea unor masuri cu incidentd economica.
Acestea pot fi validate doar atunci cand puterea economica a unei tari, a unei comunitati,
prezinta anumite ,,garantii”. Dar care sunt acele masuri, politici publice menite sa sprijine
mediul de afaceri si totodatd ce presupun aceste ,,garantii”’? Sunt prezentate diverse studii care
analizeaza o intreagd paletd de indicatori si factori (interni/externi, de duratd sau doar
»ocazionali”), In prognoze care intaresc nevoia de o mai mare responsabilitate, dar si prudenta
din partea decidentilor. Tn aceeasi masura, politicile monetare, instrumentele financiare care pot
aduce, o ,,dozd” de liniste, ar trebui foarte bine céantarite pentru a nu se ajunge pe o panta
descendentd in ceea ce priveste increderea, care este de o importantd covarsitoare pentru
continuarea reformelor si atragerea de fonduri Insemnate (investitii solide) in economie. Asa
numitele ,garantii”, consider ca trebuie privite din prisma flexibilitatii masurilor, dar si a
adaptabilitatii, functie de contextul social, economic, dar si politic, care in ultimii ani pare a fi
tot mai nesigur. Mai exact, acest detaliu, amintit, este analizat din alte doua perspective: In
primul rand constientizarea necesitatii aprovizionarii cu resurse, rezerve valutare, pentru a nu
periclita siguranta, stabilitatea economiei. In al doilea rdnd, asumarea pregitirii, perfectionarii
personalului, populatiei aptd de munca, concomitent cu alocarea de fonduri financiare, chiar si
esalonat, citre acele sectoare strategice ale economiei, ca cel al inovarii, cercetarii, dezvoltarii
etc. Actualul mediu, dupa cum se poate observa din activitatea de zi cu zi, tinde spre O
tehnologizare din ce in ce mai asumatd, dar chiar si in aceste conditii ,,omul” nu poate fi
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substituit, in totalitate. Tn acest sens, se recomanda prudent si flexibilitate, cu privire la fiecare
decizie adoptata. In sprijinul celor mentionate se ridici o alti problemi, ce priveste impactul
datoriei publice asupra cresterii economice. Toate aceste eforturi amintite trebuie sa fie
cuantificate, validate, iar datoria publica, care la randul ei, imbraca diverse forme de manifestare
a ajuns, sa reprezinte un obiectiv major. Astfel, din motive de transparenta, propun, pe baza
utilizarii modelului autoregresiv (V.A.R.), studierea relatiilor de cauzalitate, de tip Granger,
dintre datoria publica si cresterea economicd, analizata din perspectiva P.1.B. real.

Descrierea datelor si a relatiilor de cauzalitate

Corelatia dintre datoria publicd si cresterea economica, in tarile Uniunii Europene va fi
analizata cu ajutorul instrumentului V.A.R. surprinzand totodata relatiile de cauzalitate dintre
acestea. Cu alte cuvinte, importanta datoriei publice asupra cresterii si dezvoltarii economice
este vitala, avand in vedere fluctuatiile indicatorilor macroeconomici dar si impactul factorilor
perturbatori. Cadrul metodologic vizeaza utilizarea instrumentului de analizd mentionat, pentru a
surprinde evolutia variabilelor si a efectelor acestora asupra economiilor tarilor Studiate.
Frecventa datelor este anuli si se referd la o perioada de 23 ani, date oficiale (2000 - 2022). In
analiza modelului V.A.R au fost folosite date ale datoriei publice, respectiv ale cresterii
economice, reflectatda in P.1.B. real pentru perioada de referinta amintita. Sursa datelor este
Fondul Monetar International, Banca Mondiala, respectiv O.E.C.D.

Estimarea indicatorilor pe baza modelului autoregresiv. Modelul de analiza V.A.R.

In urma estimarii modelului V.A.R. se observa urmitoarele (tabelul nr. 5):

Tabelul nr. 5 Rezultatele estimarii ecuatiei modelului V.A.R.

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 2000 - 2022

PUBLIC_DEBT REAL_GDP
PUBLIC_DEBT(-1) 1.088795 0.062559
-0.06042 -0.0301

[ 18.0214] [ 2.07826]
PUBLIC_DEBT(-2) -0.112591 -0.069264
-0.06003 -0.02991

[-1.87551] [-2.31573]
REAL_GDP(-1) -0.470996 0.334333
-0.11215 -0.05588

[-4.19960] [ 5.98330]
REAL_GDP(-2) 0.21649 8.80E-05
-0.09181 -0.04574

[ 2.35811] [ 0.00192]
C 0.029575 0.019582
-0.00881 -0.00439

[ 3.35841] [ 4.46318]
R-squared 0.961285 0.084118
Adj. R-squared 0.96101 0.077599
Sum sq. resids 3.230128 0.801827
S.E. equation 0.075813 0.037772
F-statistic 3488.594 12.90402
Log likelihood 660.5438 1055.568
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Akaike AIC -2.312324 -3.705708

Schwarz SC -2.274049 -3.667434
Mean dependent 0.703618 0.023716
S.D. dependent 0.383939 0.039329
Determinant resid covariance (dof adj.) 4.85E-06
Determinant resid covariance 4.77E-06
Log likelihood 1864.711
Akaike information criterion -6.542192
Schwarz criterion -6.465642

Sursa: calcule proprii, cu ajutorul softului Eviews

In conformitate cu datele prezentate, am dorit evidentierea rezultatelor printr-un prag de
semnificatie mai mare de 0,7. Altfel spus, indicatorul R-squared prezinta un nivel de 0.961285,
iar pentru rezultate aprofundate valoarea indicatorului Adj. R-squared nu depaseste pragul de
0.96101. Urmatoarea ecuatie, de mai jos, certificd cele mentionate, evidentiind raportul dintre
datoria publica si cresterea economica.

PUBLIC_DEBT = 1.08879471443*PUBLIC_DEBT(-1) - 0.112591340926*PUBLIC_DEBT(-2) -
0.470995830982*REAL_GDP(-1) + 0.216490223541*REAL_GDP(-2) + 0.0295748336724

O crestere a indicatorului REAL _G.D.P. din ultima perioada (1 lag), determina o scadere
a datoriei publice, pe cand o crestere a aceluiasi indicator (REAL_G.D.P.), dar cu o intarziere de
2 perioade poate determina, n realitate o crestere a datoriei publice. In ceea ce priveste influenta
indicatorului PUBLIC_DEBT asupra propriei variatii, se observa, existenta unui efect de inertie,
cu cat ne apropiem de ,,momentul prezent”; intrucat fluctuatia indicatorului amintit, nu numai ca
este alimentatd de evolutia pietei, a cresterii economice, ci si de propria variatie. Concret, Tn
functie de dinamica fenomenelor sociale, politice si mai ales economice, indicatorul studiat
absoarbe, reactionand imediat, nu intotdeauna pentru a fincuraja investitiile si performanta
economica.

Testarea relatiilor de cauzalitate tip GRANGER. Acesta ,ppleacd” de la urmatoarele
ipoteze ce sunt prelucrate, astfel in prima variantd sunt analizate urmatoarele:

Ho: REAL_G.D.P nu influenteaza PUBLIC DEBT

Hi: REAL_G.D.P. influenteaza PUBLIC DEBT

Asadar, este confirmat faptul ca cresterea economica influenteazd datoria publica
(probabilitatea asociata testului Granger nu depaseste intervalul de incredere, prob: 0,0000).

Interpretarea rezultatelor

Analiza corelatiei dintre datoria publica si cresterea economicd, ca pilon central al
dezvoltarii sustenabile a avut o evolutie oscilantd si a determinat schimbarea modului de
abordarea a oricarui eveniment social, economic dar si politic. Aprofundarea relatiilor existente
intre factorii perturbatori si fluctuatia indicatorilor macroeconomici devine definitorie cu privire
la estimarea si evaluarea potentialul economic, la nivelul tarilor Uniunii Europene.

Desigur, dupa cum se poate observa si din studiile de specialitate datoria publica
influenteazad cresterea economica, existand, de altfel o relatie cat se poate de deschisad intre
aceste doua variabile. Dar cine, pand la urma sustine aceasta crestere economica? Este simplu
de sustinut ideea cd masurile guvernului, alaturi de strategiile gandite a fi aplicate sunt
definitorii. Dar realitatea economicd, nu c-ar contrazice aceastd teorie, ci completeaza cu alte
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cateva aspecte, ce tin de influenta factorilor externi, de fluctuatia indicatorilor macroeconomici
alimentati, pe de o parte de evenimentele sociale, politice, iar pe de alta parte de lipsa unei
fiecare decizie sa fie asumatd si nu “pasatd”, incarcatd de un grad ridicat de prudentd, asta
deoarece previziunile cu privire la cresterea economicd nu sunt atdt de Imbucuratoare pentru
urmatoarea perioada. Dintr-o alta perspectiva privind lucrurile, evolutia economiei, a mediului
de afaceri nu poate fi pusa, de fiecare data, pe seama framantarilor socio-economice, pandemiei
sau mai nou a razboiului din Est-ul Europei. Se considera ca fluctuatia acestora este determinata
si de deciziile politice, mai cu seamd, in acest an (2024) cand mai bine de 40% din populatia
globului (cu drept de vot) este asteptatd, la urne, sd-si exprime optiunile electorale. Datorita
acestui aspect fiecare guvern este responsabil de modul cum reuseste sa-si gestioneze resursele
umane, financiare, astfel incat evolutiile viitoarelor evenimente sa nu ia prin surprindere
populatia si mediul de afaceri. In acest sens actiunea decidentilor ar putea urma, cel putin, doua
variante: Tn primul rdnd asumarea unui management responsabil al finantelor publice,
concomitent cu un control riguros al alocarii si redistribuirii resurselor, iar in al doilea rénd
asumarea unor politici financiar-monetare capabile sa sprijine economia care, la nivelul tarilor
mai putin dezvoltare, incd nu-si gaseste ,,cadenta”.

In alta ordine de idei, cresterea economici este ,,evaluata” si din prisma pietei de capital,
a obligatiunile emise de tari, cu scopul de a se autofinanta si a cdror dobanzi suscitd un real
interes. Pe de alta parte, cheltuielile si modul de gestionare a finantelor, asa cum am precizat,
joacd un rol foarte important. Ca si o prima concluzie, din acest punct de vedere, se poate sustine
ideea conform careia nu existd un trend universal valabil cu privire la viitoarele oscilatii ale
indicatorilor macroeconomici cu impact asupra cresterii economice, ci mai degraba
imprevizibilitatea fenomenelor afecteaza stationaritatea, acuratetea datelor, care surprind si
paradoxal ajuta la elaborarea unor ipoteze, viabile, de lucru. Scopul acestora este de a limita
efectele nedorite asupra mediului de afaceri. De altfel, ultimele decenii, au demonstrat ca natura
fenomenelor este responsabila de wvariatii dintre cele mai puternice, caracterizate de
imprevizibilitate si o lipsa de flexibilitate, dovedita, a caror gestionare implica alocari de resurse
umane, financiare, mult peste cele prognozate afectand, in mod direct, dezvoltarea economica.
S-a afirmat ca ultimele decenii s-au remarcat prin natura evenimentelor, rar intalnite, Tntr-un
interval scurt, dar pe de alta parte, incertitudinea instalata, la nivel de regiune, a ,,obligat”
economia sa raspundd pe masurd. Se constata ca aceasta din urma este capabild de ,,surprize” ca
cele amintite, iar efectele acestora se rasfrang asupra nivelului datoriei publice. Dar, de modul
cum aceasta este Inteleasa poate constitui un atuu sau mai degraba o povara. Datele institutiilor
financiare, de la nivel european, aratd intr-adevar o crestere vertiginoasd a acesteia, cu episoade
(3-4 ani) de descrestere, care insa nu au fost resimtite asa cum se asteptau, cei mai multi analisti.
Evolutia datoriei publice la nivelul Uniunii Europene este fluctuanta (ca medie) si care pentru
anul 2023 arata o ,,usoard” descrestere cu valori sub pragul de 90% din P.I.B. Pana la urma,
aceastd comunitate inglobeaza o multitudine de ideologii, mecanisme si moduri diferite de
perceptie a unui eveniment dat, indiferent de natura lui. Cu alte cuvinte, atunci cand puterea
economicd nu permite sustinerea unor strategii de dezvoltare, analizate uneori superficial, se
apeleaza la sprijin extern, cu dobanzi preferentiate. S-a mai constatat ca alocarea, mai apoi, a
resurselor financiare, s-a facut dupa anumite studii preliminare, fara a exista o fundamentara
clara, elaborata la nivel national si nu e cazul unui anumite tari, fie ea si din Est-ul Europei. De
asemenea, media mai sus amintita (90 % din P.I.B.) se situeaza mult peste pragul specificat Tn
Tratatul de la Maastricht, cu valori care se incadreaza intre 18,5% (Estonia) si 172,6% (Grecia).
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Tn acest context economic si geopolitic ,,se ridica” o alti intrebare: Care este nivelul
optim al datoriei publice si daca exista un asemenea prag, la nivelul tarilor Uniunii Europene?
Studiile in domeniu (exemplu: Portugalia), analizeaza 3 (trei) astfel de praguri la care economia
poate raspunde nevoilor societatii, fara a-i fi afectata increderea, gradul de suportabilitate. Ele se
refera la valori de 60%, 90%, respectiv 120%. Rezultatele efectuate demonstreaza ca o economie
de nivel ,,mediu” de la nivelul Uniunii Europene este capabila sa absoarda, sa permita un grad de
indatorare de pana la 120% (de altfel, datoria publica a Portugaliei se situeaza, in ultimii ani intre
116 - 123% din P.I.B., date trimestriale). Este nivelul maxim admis, dar nu se poate ,,lucra”
intotdeauna cu ,sabia lui Damocle” deasupra capului. Este necesar un efort conjugat, ce
presupune implementarea unor reforme viabile de crestere si dezvoltare sustenabild la nivel
european. Se fac eforturi, nu numai la nivelul economiei amintite, dar rezultatele intarzie sa fie
resimtite, la un nivel palpabil. Sprijinul din partea institutiilor europene existd, dar pe de alta
parte, se cere aprofundarea, constienizarea, asumarea deciziilor cu privire la gestionarea cat mai
responsabild a finantelor publice, alaturi de politici monetare conectate la realitatile pietei.

Asadar, in vederea surprinderii, de o maniera categorica a dinamicii datoriei publice, la
nivelul tarilor Uniunii Europene, in cele ce urmeaza propun, pe baza datelor oficiale: 2000 -
2022 si previzionate 2023, prognozarea evolutiei indicatorului mentionat, atit pentru térile a
caror datorie depdseste pragul de 60% din P.I.B., cat si pentru térilor cu o datorie publica sub
pragul specificat in Tratatul de la Maastricht, semnat in luna februarie, anul 1992.

3.4 Previziunea datoriei publice pe baza modelului ARMA (Autoregressive Moving
Average). Model de previziune a evolutiei datoriei publice. Studiu de caz

Din punct de vedere metodologic se are in vedere surprinderea evolutiei datoriei publice
pentru urmatoarea perioada. Este amintit faptul ca aceasta poate ,,imbraca” cel putin doud forme
ca impact (pozitiva si negativd), dar materializarea acesteia in economie difera de la tara la tara,
iar stabilirea unui calendar, a unei strategii universal valabile, Tn actualul context nu pare a fi cea
mai agreata solutie. Practic, aprofundarea si intelegerea corecta a conceptului analizat trebuie sa
se reflecte intr-un set de practici, bine delimitate, caracterizate de continuitate, flexibilitate si
responsabilitate. Datele, in acest sens, semnaleazd un interes crescut din partea factorilor
responsabili, dar nu e deajuns, este nevoie de un efort conjugat, care (de exemplu) sa continue
acest trend timid, care in ultimele trimestre arata o evolutie descendenta a datoriei publice la
nivelul Uniunii Europene. Dar oare este asa si pentru urmdtoarea perioada? avand in vedere
acuratetea, stationaritatea datelor culese pentru ultimii 24 ani (2000 - 2023). Concret, in cele ce
urmeaza Tmi propun realizarea de previziuni cu privire la evolutia datoriei publice pe baza
datelor oficiale avute la dispozitie (2000 - 2022), dar si a celor prognozate (2023) folosind
Autoregressive Moving Average - ARMA. Datoria publicd, la nivelul tarilor membre prezinta
valori care se Incadreaza intr-un interval, deloc de neglijat. Altfel spus, cea mai micd datorie
publica o detine economia Estoniei (18,5% din P.I.B.), iar cea mai Indatoratd tara este Grecia
(172,6% din P.1.B.), urmata de ltalia (141,7%). Tn acest sens, am dorit delimitarea tarilor studiate
in doud categorii si anume: In prima dintre acestea, am optat pentru acele tiri a ciror datorie
publica depaseste pragul de 60% din P.I.B., iar in cea de-a doua am analizat evolutia datoriei
publice la nivelul statelor cu o datorie sub nivelul mentionat.
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A. Tari ce prezinta un nivel al datoriei publice peste 60% din P.1.B.

Tn elaborarea modelului ARMA au fost folosite serii de date trimestriale ale datoriei
publice, exprimata ca procent (%) din P.1.B. pentru tarile Uniunii Europene.

Datele au fost culese de pe EUROSTAT pentru perioada 2000 - 2022 (datele oficiale),
respectiv anul 2023 (date previzionate). In urmitorul grafic (graficul nr. 2) este reprezentat
evaluarea modelului.

Graficul nr. 2 (A) Caracteristicile modelului (ARMA)
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Sursa: calcule proprii, cu ajutorul softului Eviews

Conform graficului, modelul este stabil (valid) in vederea realizarii de prognoze.

Realizarea de prognoze, pe baza modelului selectat. Tn acest sens, am surprins evolutia
datoriei publice pentru urmatoarele trimestre (graficul nr. 3).

Graficul nr. 3 (A) Evolutia datoriei publice
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Figura de mai sus prezintd intervalul de prognoza pentru datoria publica, la un prag de
semnificatie de 5%. Prognoza a fost realizata pe baza modelului ARIMA (1,1,1). Dupa cum se
poate observa linia albastra reprezinta prognoza pe urmatoarea perioada. Aceasta indica un trend
liniar - continuu si fara oscilatii majore, per ansamblu.
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B. Tari ce prezinta un nivel al datoriei publice sub 60% din P.1.B.

Tn elaborarea modelului ARMA au fost folosite serii de date trimestriale ale datoriei
publice, exprimata ca procent (%) din P.I.B. pentru tarile analizate. Datele au fost culese de pe
EUROSTAT pentru perioada 2000 - 2022 (datele oficiale), respectiv anul 2023 (date
previzionate).

Tn urmatorul grafic (graficul nr. 4) este reprezentat evaluarea modelului.

Graficul nr. 4 (B) Caracteristicile modelului (ARMA)
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Conform graficului, modelul este stabil si potrivit in vederea realizarii de prognoze.

Realizarea de prognoze, pe baza modelului selectat
In acest sens, am surprins evolutia datoriei publice pentru urmatoarele trimestre (graficul

nr. 5)
Graficul nr. 5 (B) Evolutia datoriei publice
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Figura de mai sus prezinta intervalul de prognoza pentru datoria publica la un prag de
semnificatie de 5%. Prognoza a fost realizatd pe baza modelului ARMA (1,1,1). Dupa cum se
poate observa linia albastra reprezinta prognoza pe urmatoarea perioada. Aceasta indica un trend
usor ascendent, fara oscilatii ,,ingrijoratoare”, per ansamblu.

Analiza rezultatelor

Studiind cele doua grupe de tiri se observa cd datoria publica tinde, mai degraba sa
creasca la nivelul tarilor a caror nivel se situeaza sub pragul de 60% din P.l.B. Chiar daca
Tratatul de la Maastricht permite, intr-o interpretare obiectiva, depasirea nivelului mentionat,
acesta trebuie completat de masuri concrete de reducere a nivelului acumulat prin politici,
strategii viabile pe termen mediu si lung. Asadar, aceste rezultate aduc in discutie o problema
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reald, de interes. Este nevoie de mult mai multe resurse financiare (decat produce sau poate
produce o anumitd tard) pentru ca acestea sa se dezvolte simftitor sau pur si simplu aceasta
tendinta reflecta o lipsa de adaptabilitate, flexibilitate? Legat de acest aspect, in sprijinul
afirmatiei stau si rezultatele economice, din ultimele decenii care aratd ca cele mai puternice
economii au o datorie publica peste 60% din P.I.B. Si daca ar fi sd analizam strict pozitia Italiei,
o tard puternic indatorata, atat inainte cat si dupa izbucnirea pandemiei COVID 19, observam ca
aceasta a Inregistrat, chiar si dupa primul an 0 evolutie pozitiva, suprinzatoare din punct de
vedere al evolutiei unor indicatori macroeconomici (de exemplu: domeniul serviciilor, dar si cel
investitional), ceea ce aratd capacitatea acesteia de ,,regenerare” economica. Un alt exemplu,
incurajator, e reprezentat de Grecia, cea mai indatoratd tara din Uniunea Europeana, care a
raportat pentru anul 2023 o evolutie pozitiva, putin previzionatd din punct de vedere economic si
a carei datorie publica scade simtitor, situdndu-se ca prognoza (deocamdata) putin peste 165%
(167%) din P.I.B. A nu se uita ca dupa primul an al pandemiei COVID 19, aceasta inregistra un
nivel al datoriei de peste 200% din P.I.B., iar acest din urma rezultat (prognozat) demonstreaza o
capacitate mare de adaptabilitate, prudenta, flexibilitate si in acelasi timp, responsabilitate.

In ceea ce priveste resursele financiare, acestea pot fi sustinute prin instrumente si politici
monetare capabile sa stimuleze economia, Tntr-un context imprevizibil (instabil) din punct de
vedere al evenimentelor sociale, economice, dar si politice. De altfel, imprumuturile contractate
pot creea, atdt un avantaj competitional, dacd sunt folosite in acele ramuri strategice ale
atat de transparenta a fondurilor. Dintr-un alt unghi privind lucrurile se poate sustine ideea ca
rezervele constituite in perioadele de crestere economica au constituit un adevarat atuu fructificat
cu maxima prudentd, iar ,aici” regasim o economie, de nivel mediu, cea a Portugaliei. O tara cu
un real potential de dezvoltare, care a reusit mentinerea unei nivel de trai decent, cu o datorie
care nu a afectat stabilitatea economica si capacitatea de a-si indeplini obligatiile financiare. Insa,
realitatea ultimelor decenii, mai prezinta anumite exceptii, cu impact pozitiv. Un alt exemplu, n
acest sens este reprezentat de Danemarca, o tard a cdrei datorie a scazut constant, cel putin in
ultimii ani (situandu-se, chiar sub 30% din P.I.B), care si-a validat astfel politicile implementate,
iar ca nivel de civilizatie, servicii oferite (medicale, sociale etc) impun un standard foarte inalt.

Totodatd, cele mai bine cotate economii de la nivel european (Germania, Franta, Italia),
chiar si Marea Britanie (care nu mai este stat membru din anul 2020) au o datorie publica peste
nivelul impus de tratatul mai sus amintit. Acest detaliu ,,vorbeste” despre un management
rational, bine ancorat in realitatea economica cu rezultate notabile. Este limpede, cd Germania
reprezinta un etalon in acest sens, si continua sa fie catalogata ,,motorul economiei” (de la nivel
european) detinind un loc 4 la nivel mondial (S.U.A. China, Japonia) ca P.I.B. realizat (2022). in
ciuda acestui fapt, un amanunt surprinde, iar acesta priveste P.l.B. pe cap de locuitor, unde
S.U.A. si China nu se regasesc in primele 5 (cu o valoarea putin peste 70.000 dolari). Strict la
nivel european, nici Germania nu detine suprematia, ci se afla in primele 12 (locul 10 cu cca.
50.000 dolari). Marea Britanie, ca tot s-a amintit, o putere economicd, deloc de neglijat, detine
urmatoarea pozitie cu cca. 47.000 dolari (anul 2022). Conform datelor (worldbank), primul loc 1l
detine Principatul Monaco (cca. 234.000 dolari, anul 2022).

In acelasi context amintit, media Uniunii Europene nu depiseste pragul de 36.000 euro, ci
se situeaza la cca. 35.280 (conform eurostat, estimare 2023). Ca un amanunt, Romania are un
P.I.B./cap locuitor putin peste 15.000 euro (15.010 euro, estimare 2023), iar ca prognoza,
optimistd, pentru 2024 se asteapta ca acest nivel sa atingd, chiar pragul de 20.000 euro.
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Economiile tarilor Uniunii Europene prezintda anumite inadvertente, de natura sociala,
economica, care exprimda modul unic de abodare a unei situatii date, influentat de gradul de
suportabilitate al economiei intr-o antiteza, acceptata, cu nivelul datoriei acumulate. Aceasta asa
cum este descrisd, ca evolutie, de rezultatele cercetarii urmeaza un trend liniar. Totusi, aceasta
evolutie, analizatd Tn lucrarea: Analiza datoriei publice Tn contextul crizelor generate de
evenimentele socio-economice. Studiu de caz tarile Uniunii Europene (Strachinaru, A.V., 2024),
a caror date, ca frecventda sunt anuale, confirma acelasi trend (liniar), mai mult, pentru tarile a
caror datorie depaseste pragul de 60% din P.I.B. Dar, suntem cu toti constienti ca acest nivel al
indatorarii nu poate creste la nesfarsit si in acest sens se are in vedere ,,creionarea” unui nivel
maxim acceptat, care sa caracterizeze fiecare economie de la nivelul Uniunii Europene. Sunt
diverse abordari (interpretari) in studiile prezentate cu privire la evolutia si impactul datoriei, dar
consider ca un detaliu incepe (in actualul context) sa prinda contur. Acesta ,,pleaca” de la ipoteza
(subiectiva) conform careia e mai usor sa acumulezi datorii, decat sa ,,resuscitezi economia,
atunci si acolo unde situatia impune” (in ideea ca, la un moment dat, rezultatele trebuie sa fie
observabile), determinind o autosustinere a propriei economii. In acelasi context, meriti
subliniat si faptul ca economiile nu atat de dezvoltate si a cdror datorie se situeaza sub pragul
mentionat, au nevoie de rezerve solide, chiar permanente pentru a se dezvolta si a reducere
decalajele existente. Astfel, este de o importantd cruciala asumarea fiecarei decizii, fie ea de
naturd politicd, care implicd alocarea de resurse umane si mai ales financiare la nivel tarilor
studiate. Tn acest sens, specialistii in domeniu vin si completeazi aceastd remarca subliniind ca
principii de baza prudenta, flexibilitate si responsabilitate. Dintr-o altd perspectiva, obiectiva,
privind rezultatele se poate afirma ca dinamica datoriei publice cunoaste diverse etape de
evolutie. Ce presupune sau cum poate fi interpretat acest aspect? Daca acestea (rezultatele) sunt
analizate ca urmare a prelucrarii datelor anuale si nu trimestriale, se poate observa (Strachinaru,
A. V., 2024) ca evolutia datoriei diferd la nivelul tarilor a caror datorie se afld sub pragul de 60%
din P.1.B. De ce? Analizand fiecare detaliu care a marcat activitatea economica, de-a lungul
ultimilor decenii, putem afirma ca disecarea fiecarui eveniment a fost realizatd, pana la cel mai
mic detaliu, pentru a evalua, surprinde (in profunzime) ,,undele seimice” emise si pe care mediul
economic nu a reusit (intotdeauna) sa le absoarda. Totodata, mai poate fi observat un detaliu, tari
cu un nivel de indatorate ridicat (70% - 120% din P.1.B.), au obtinut, in ultimii ani (2021 - 2023)
rezultate notabile din punct de vedere al investitiilor atrase, al proiectelor desfasurate, in antiteza
cu tari a caror nivel nu depaseste pragul de 40% (exemplu: Bulgaria vs Croatia) Cum poate fi
explicatad aceasta ,,anomalie”, doar din prima unor fondurilor financiare suplimentare? Cred ca
un management riguros al fondurilor si resurselor valutar-financiare, ,,ajutat” de un control
obiectiv si transparent au conlucrat, astfel incat o tara precum Croatia (stat membru din 2013) sa
devanseze tari mai ,,vechi” Bulgaria, Roméania etc. De altfel, aceasta tara poate constitui un
exemplu, de urmat, ca mod de abordare, interpretare a unui fenomen, fie el si de ordin politic -
nu neaparat economic, unde factorul uman (ca grad de profesionalizare, determinare) ,,a fost
pus” pe primul loc alaturi de resursele financiare. Este un punct de vedere care trebuie integrat,
cat mai credibil, in strategiile de crestere si dezvoltare economici, la nivel european. Tn acelasi
context mentionat, rolul Germaniei, ca principala fortd economica nu trebuie neglijata. De altfel,
au fost 3 mari evenimente (analizate), care au marcat ultimele decenii: criza financiara, pandemia
COVID 19, respectiv razboiul dintre Rusia si Ucraina. Si cu toate acestea, Germania, CU a Sa
economie solida, a reusit mentinerea unui nivel optim de indatorate, care sa nu depaseasca pragul
de 70% din P.I.B. Inci o dati, este adusa in discutie rigurozitatea germani, capabili de rezultate
cu adevarat notabile, ea facand parte si din grupul celor mai industrializate state (G7), alaturi de
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tari ca Franta, Italia etc. Evidentierea elementelor care au influentat evolutia datoriei publice, la
nivelul tarilor Uniunii Europene, atat pentru cele care au un nivel sub pragul de 60%, cat si
pentru cealaltd categorie poate fi concisd astfel: Deciziile mai putin intelepte au avut ca efect
acumularea de datorii, dar si de experientd, atdt de necesard, (Ceea ce poate constituie un
avantaj real), dar ,,folosirea” acesteia neadecvat sau fard a se tine cont de toate ipotezele (ce
poate fi luate in calcul) nu mai are nicio justificare.

De aceea, este necesara (consider eu) o analiza aprofundata, cel putin, pe 3 directii de
interes, iar acestea privesc, in primul rand evaluarea, reeavaluarea propriul potential economic.
Tn al doilea rand, rezervele deja constuite (la dispozitia institutiilor acredite), sprijinite de resurse
suplimentare trebuie sa aduca plus valoare mediului economic, evidentiat prin investitii in
proiecte, de anvergurd, la nivel international. Din al treilea punct de vedere, se impune
fructificarea fiecarui avantaj competitiv, asociat unei management eficient al finantelor publice,
intr-un context dinamic al evenimentelor. Sunt aspecte de interes, ce trebuie completate de o
acuratete a datelor si @ planurilor de rederesare si crestere economica avute in vedere care poate
include, ca strateqgii viitoare si inteligenta artificiala. Aceasta, reprezinta o solutie de viitor, ce-i
drept cu costuri ridicate, dar cu rezultate ce pot deja fi observate la nivel de companii,
intreprinderi mici si mijlocii, chiar si microintreprinderi. Conform ultimelor studii in domeniu,
aceasta ca proiectie de viitor reprezintd o solutie de baza care poate fi exploatata (in cel mai
adecvat mod posibil) pentru a sustine o crestere economica sanatoasa, pe termen lung.

Datoria publica, intr-o abordare fie ea si subiectiva, nu are ,, sfarsit ’(ca interpretare), ea
reprezentand, atdt o problema generatd de adorbdri, decizii (uneori) conjuncturale, cat si un
obiectiv tratat (in contextul ultimelor fenomene) cu maxima responsabilitate. Aceasta a fost
analizatd si din punct de vedere al stabilitatii si sigurantei teritoriale, in cadrul forumurilor
economice (exemplu: World Economic Forum, Davos 2024), ce privesc dezvoltarea sustenabila.
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CAP. IV GESTIUNEA DATORIEI PUBLICE TN ROMANIA.
ANALIZA CRITICA

4.1 Consideratii privind evolutia datoriei publice in perioada postdecembrista

Evolutia in dinamicd a evenimentelor din tara noastrd, a evidentiat existenta unui
potential remarcabil din punct de vedere al resurselor naturale disponibile, comparativ cu
celelalte state centrale si est-europene. Totodatd, din punct de vedere al datoriei externe, tara
noastra a fost singura care si-a platit toate obligatiile In luna mai 1989, ceea ce a creat avantaje
comparative in contextul european anterior mentionat. Acelasi an a reprezentat un moment Cu
totul exponential in ceea ce priveste perspective ulterioare de dezvoltare. Si nu in sensul c-au fost
adoptate cele mai reusite sau mai putin reusite decizii, insa trecerea de la economie centralizata
la una bazatd pe viziune strategicd a determinat o fluctuatie insemnatd a indicatorilor
macroeconomici afectand cresterea economica. Fiecare avea ,,un cuvant de spus”, dar cei care au
decis urmatoarele ,,mutari, pe o tabla de sah” au facut-o dintr-o perspectiva proprie, mai putin
argumentata. Parea, la acea data, un detaliu nu atat de insemnat, dar ceea ce a urmat, ca strategii
ulterioare a avut un efect nefast si asupra nivelului datoriei publice.

Datoria publica, dincolo de faptul ca reprezintd o obligatie de plata ce trebuie indeplinita,
si totodata ce poate fi ,,disecatd” in mai multe parti, interpretative, a cunoscut in ultimele decenii
o evolutie ascendentd. Conform datelor trimestriale (eurostat) cel mai scazut nivel a fost
nregistrat in trimestrul 111, anul 2008, de 10.5% din P.1.B., iar cea mai ridicat nivel, prognozat,
este pentru trimestrul I al anului 2023, de 49%. In termeni reali, aceasta (datoria publicd) ca
impact resimtit a atins si chiar depasit pragul de 50% din P.I.B. Privind situatia Romaniei din
perspectiva cresterii economice, cel mai mare P.I.B. realizat, din punct de vedere al rezultatelor
(trimestriale) obtinute a fost realizat in anul 2000 (trim II, 8.6%), anul 2020 (surprinzitor, trim
I, 6.2%), anul 2012 (trim I, 5.8%), iar la pol opus se regaseste, asa cum era de asteptat, anul
2020 (trim 11, -10.0%). Din punct de vedere al anilor ,,incheiati” situatia indicatorului (P.1.B.) si a
evolutiei acestuia, plaseaza pe primul loc anul 2004 (10.4%), urmat de anul 2008 (9.3%) si 2017
(8.2%), 1a pol opus regasindu-se anii 2009 (-5.5%), 2010 (-3.9%) si 2020 (-3.7%).

Model de previziune a evolutiei datoriei publice la nivelul Romdniei

In vederea aprofundarii conceptului datoria publicd, pe baza datelor stiintifice si a
interpretdrii obiective a evolutiei acesteia, propun evidentierea cauzelor care au determinat o
crestere vertiginoasd a datoriei Romaniei, inclusiv a efectelor generate. Tn cadrul modelului
(ARMA) au fost folosite date trimestriale, seria fiind exprimata ca procent (%) din P.I.B. pentru
perioada 2000 - 2023. Tn urmatorul grafic (graficul nr. 6) este reprezentat evaluarea modelului.

Graficul nr. 6 Caracteristicile modelului (ARMA)
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Sursa: calcule proprii, cu ajutorul softului Eviews
30



In vederea realizirii de prognoze, graficul de mai sus argumenteazi acest demers, fiind
stabil din punct de vedere al rezultatelor.

Realizarea de prognoze, pe baza modelului selectat. In acest sens, am surprins evolutia
datoriei publice pentru urmatoarele trimestre (graficul nr. 7).

Graficul nr. 7 Evolutia datoriei publice
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Graficul de mai sus prezinta intervalul de prognoza pentru datoria publica la un prag de
semnificatie de 5%. Prognoza a fost realizata pe baza modelului ARMA (1,1,2). Dupa cum se
poate observa linia albastra reprezinta prognoza pe urmatoarea perioada (trimestre). Aceasta
indica un trend liniar, usor ascendent, dar fard oscilatii majore, dacd nu intervin alti factori
perturbatori la nivel international.

4.3 Influenta datoriei publice asupra dezvoltarii economiei in contextul dificultatilor
financiare. Vulnerabilititi asociate

Datoria publica, in complexitatea ei poate fi interpretata ca un barometru foarte important
atunci cand este comparata cu rezultatele macroeconomice din perspectiva sustenabilitatii de
catre economie. Pragul amintit, poate fi considerat mult mai important decat cel mentionat in
Tratatul de la Maastricht. Romania, 1n situatii de crizd/e a reusit o mobilizare a resurselor
(rezervelor constituite, avute la dispozitie), astfel incat sa nu afecteze gradul de suportabiltate al
economiei, atdt de mult cat sa pericliteze (de exemplu) rating-ul de tara. Astfel, revine in prim-
plan (nu numai la nivel europen, ci si national) intrebarea: Care este legatura, in actualul context
geopolitic intre sustenabilitate, durabilitate, flexibilitate? Interdependenta dintre acestea are mai
degraba ,rdspuns” in modul in care sunt intelese, interpretate (practic nu teoretic, din punct de
vedere al politicilor publice si strategiilor de crestere implementate), la ,,firul ierbii”, fenomenele
socio-economice, dar si politice care au caracterizat ultimele decenii.

Avand in vedere rezultatele cercetarii, in concordantd cu datele avute la dispozitie, sunt
de mentionat cele mai importante aspecte cu impact pronuntat asupra redresarii, cresterii i
dezvoltarii economice a Romaniei. Tn acest sens, se poate afirma ci demersurile guvernului ce
vizeaza atingerea obiectivelor mentionate au ca punct de plecare politicile fiscal-bugetare, a
caror influentd a generat o crestere economica (chiar dupa primul an al pandemiei) de cca. 5,7%
din P.I.LB. De altfel, se doreste a nu se mai depasi, incepand cu anul 2024, deficitul public
recomandat de Comisia Europeana (3% din P.I.B.), deoarece (dupa cei mai multi analisti), acesta
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(deficitul bugetar) reprezinta ,,cheia” unei bune gestionari datoriei publice (imprumuturilor
contractate), care in ultimii ani nu a fluctuat atat de mult (cca. 1,5 - 2%), dar care se apropie de
pragul de 50% din P.1.B. Ca o confirmare, rezultatele subliniaza ca aceasta (datoria publica)
urmeaza un trend liniar, usor ascendent, a carei prognoza pentru urmatoarele 6-8 trimestre (2023-
2025), nu va depasi pragul de 55% din P.I.B. Acest aspect, are sustinere si in ceea ce priveste
sprijinul neconditionat acordat de institutiile internationale, fie ca stabilitate economica prin
planurile initiate, fie teritoriala prin intensificarea masurilor care vizeaza protejarea granitelor
tarii, in orice ipoteza ce poate fi luatd in calcul. Totodata, abordarea strategiilor ce urmaresc
reducerea dependentei de Tmprumuturi si implementarea unui management ,,operativ’, are in
vedere gestionarea cat mai eficienta a resurselor financiare.

Practic, perioada analizata (2000-2023), asta si datoritd evenimentelor ce au caracterizat-
0, este in masurd sa ofere solutii ciclice, utilizate pentru continuarea, aprofundarea reformelor,
unele dintre acestea ,,uitate intr-un sertar”. Cu alte cuvinte, care ar fi acele eforturi (ale statului),
care ar sensibiliza (atat de mult) gestionarea datoriei publice, care in ultimele decenii a fluctuat,
uneori necontrolat, ajungand la un nivel ingrijorator din punct de vedere al sustinerii eforturilor
de crestere si dezvoltare economicd. Analizand evolutia fenomenelor, se poate afirma, cel putin
pentru Romania ca principala ,,vulnerabilitate” a fost finantarea deficitului public (mult discutat)
care, asa cum s-a mentionat, prezinta valori de pana la -9% din P.1.B. (anul 2020 - anul izbucnirii
pandemiei COVID 19). Pe de alta parte, in stransa legatura cu aceasta se afla si stabilitatea
monedei nationale (cursul de schimb), ca o a doua vulnerabilitate (a carei importanta a crescut,
datorita impactului exercitat, in cadrul tranzactiilor comerciale internationale). Romania nu a
adoptat ca moneda oficiald, euro si nici pentru urmatorii ani (2024-2025) nu sunt dovezi, certe,
ca s-ar concretiza. Acest demers s-a realizat intr-o masura acceptata (atét s-a putut) daca avem in
vedere situatia economicd, atit din timpul cat si dupd criza financiara. Dar, dacd am fi sa
analizam dintr-o perspectivd, mult mai accentuata, avand in vedere ca dupa acest eveniment,
nedorit, au fost perioade propice dezvoltarii economice, raportul dintre leu si principalele valute,
din tranzactiile comerciale internationale (dolar si euro), putea fi mult imbunatatit. Nu in ultimul
rand se impune, acordarea unei atentii din ce in ce mai insemnate constituii unor rezerve valutare
si de lichiditate (aceasta poate fi analizatd, nu neaparat ca o vulnerabilitate certd, ci doar
neglijarea ei poate determina ,,subrezirea” stabilitatii economice), care sa sustina demersurile
guvernului ce privesc dezvoltarea sustenabild. In ceea ce priveste acest din urma aspect, Banca
Nationala a Romaniei sustine ca acestea (rezervele) au crescut, ca valoare in ultimii ani, chiar
luni, ajungdnd n luna martie 2024 la peste 71 milioane euro (71.117 milioane, ,valute plus
aur”), comparativ cu luna februarie 2024, care prezenta o valoare de 69.368 milioane euro.

Asadar, obiectivul primordial (pe termen lung) vizeaza diminuarea dependentei de
Tmprumuturi (care pot deveni costisitoare), printr-o autosustinere a propriei economii, care sa
tina cont, atat de vulnerabilitatile existente, cét si de capacitatea de adaptare a mediului de afaceri
(investitional). Ca o concluzie caracteristica ,vremurilor” as asimila ,vulnerabilitatile”
mentionate din punct de vedere al ,,undelor seismice” resimtite, datoritd unei imprevizibilitati,
recunoscute, a evenimentelor si mai putin strict din punct de vedere teoretic. De ce? Datorita
unor abordari, cel putin la nivel national, care intr-un context al crizelor nu a tinut cont de
criteriile de bund etica decizionald, antreprenoriald etc. (din partea factorilor decidenti), care sa
sprijine, cu toate fortele, acele ramuri strategice ale economiei ,,lasate” uneori ,,in voia sortii”.
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4.4 Influenta executiei bugetelor unitdatilor administrativ-teritoriale asupra
sustenabilitatii datoriei publice

Cercetarea ce are ca tema (de studiu) ,,analiza datoriei publice” presupune aprofundarea
conceptului amintit din anumite puncte de vedere ,,subtile”, tratate cu o larghete asumata.

Conceptul mentionat necesitd analizarea, printre altele, a surselor de venituri pentru a
contracara apelarea la alte noi fonduri (imprumuturi), ,,coborand” aceasta responsabilitate pana
la nivel local. Contextul economic, definit de o globalizare ,,agresiva” surprinde prin faptul ca
responsabilitatea este interpretata ca o ,,delegare” a atributiilor. Desigur, acest atribut se prezinta
la un nivel ,mult mai sofisticat” comparativ, de exemplu, cu cel practicat la nivel de
intreprinderi. Adica, gestionarea resurselor proprii, generatoare de venituri, implicd un complex
de factori In masura sa sprijine activitatea la nivel local si/sau regional, fard a mai fi nevoie de
sprijin substantial, de la nivel central (dar n-a fost intotdeauna asa). Indeplinirea cu succes a
prioritatilor stabilite s-a realizat esalonat, cu variatii dintre cele mai neasteptate, bineinteles,
alimentate de Tmprevizibilitatea evenimentelor, dar toate acestea se rasfrang (mai devreme sau
mai tarziu) in nivelul datoriei publice. Asadar, atunci cand veniturile proprii si capacitatea de
absorbtie a fondurilor (financiare) nu indeplineste criteriile de dezvoltare se apeleaza la surse
alternative, cu dobanzi si termene de indeplinit. Si, daca acestea ar fi orientate, strict in proiecte
investitionale, de anvergurd, ar fi de inteles, dar mai cu seama, in ultimii ani (de exemplu)
diversele resurse (materiale, financiare, umane etc.) au fost redirectionare catre sustinerea unor
cheltuieli mai mult sau mai putin ,,asteptate” .

Gestionarea datoriei publice capatd o ,,noud” interpretare, ce are in vizor ,,datoria publica
locald”, si chiar dacd aceasta (ca procent) nu a depasit (in ultimele decenii) pragul de 40 % (cca.
18% anul 2013, 3,338 milioane euro/59,569 milioane, iar pentru anul 2022, cca. 37%, 4,208
milioane euro/157,474 milioane euro) din ,totalul” datoriei, reprezinta, in actualul context, o
problema de studiu aprofundat. Cu alte cuvinte, la nivelul Romaniei conform datelor, pentru
perioada 2010 - 2024, Ministerul Finantelor urmareste derularea a peste 800 de imprumuturi
(812), acordate unitatilor administrativ-teritoriale (UAT) a caror valoare depaseste 2,4 milioane
lei (2,481 milioane, luna martie 2024). Printre cele mai importante UAT (ca numar de
imprumuturi accesate) se regaseste, asa cum era de asteptat, Bucuresti ,,impartit”, iar sectorul 3
(trei) castiga detasat cu un numar de 10 (zece) imprumuturi contractate (1.406.977.292 lei). De
altfel, acesta se afla pe primul loc si atunci cand vine vorba de suma imprumutata (mentionata
mai sus), urmat de Municipiul Bucuresti cu peste 700 milioane lei (710.661.949 lei), iar pe locul
10 (zece), ca suma accesata se regaseste Municipiul Buzadu cu cca. 62 milioane lei (62.641.417
lei). Anul 2022, un an al contrastelor, poate fi considerat (totodata) un an bun, de acceptat, din
punct de vedere al raportului mentionat (la nivelul studiat), dar avand in vedere perioada
analizatd (2000 - 2023) se constata o ineficientd, mai putin asumatd, cu privire la implementarea,
Cu succes, a unui management calitativ al finantelor publice.

Cu alte cuvinte, sustenabilitatea datoriei publice ,,imbraca” diverse abordari (interpretari)
si In acelasi timp strategii, dar punerea lor in practicd intimpina diverse probleme de adaptare,
chiar de la nivel local, regional, cu unele exceptii (mai sus amintite). Este admis, In anumite
circumstante anumite ,,scapari”’, dar neglijarea unor aspecte cheie (ca cel al veniturilor, analizat
intr-un raport 1:1 cu cheltuielile, de orice fel), nu poate raméane fara urmari.
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4.5 Convergenta datoriei publice prin masuri de predictibilitate si stabilitate in acord
cu strategia Uniunii Europene

Tn vederea stabilirii pasilor de urmat al ciror scop il reprezinta reducerea, limitarea si
inlaturarea efectelor negative ale nivelului datoriei publice (deloc de neglijat la nivel european,
ca medie, iar la nivelul Romaniei, acesta indica pentru finalul anului o valoare de cca. 49%(p) se
impune, parcurgerea urmitoarelor etape. In primul rand, identificarea factorilor destabilizatori
(framantarile socio-economice, neconcordanta deciziilor politice, avand 1n vedere ca acest an —
2024 - este unul electorat de care depinde ,linistea” Europei), limitarea impactului acestora in
economie, alituri de evaluarea (asumatd) a propriului potential economic. In al doilea rand
minimizarea efectelor fluctuatiei indicatorilor macroeconomici asupra mediului de afaceri
(exemplu: slabirea increderii in ,,ochii” investitorilor, a caror contributie este covarsitoare), care
a prezentat valori, mai putin previzionate, generand situatii de criza. In al treilea rand, doar dupa
o analiza, atent elaboratd, adaptarea noilor strategii de crestere (masuri si politici fiscal-monetare
coerente), care sa tina cont de vulnerabilitatile existente. De astfel, actualul context economic si
geopolitic naste ingrijorare din punct de vedere al perspectivelor reale de dezvoltare. Nu in
ultimul rand imbundtatirea gradului de absorbtie a fondurilor financiare ,,puse” la dispozitia
guvernelor tdrilor, In cadrul planurilor derulate la nivel european. Aceste ,,lini1” prezentate, sunt
analizate In concordanta cu reglementdrile impuse de legislatia europeand, care monitorizeaza
atent, sprijinind fiecare demers cu solutii viabile (ca recomandare) in masurd sd consolideze
stabilitatea economicd, ca mai apoi sd contribuie activ la dezvoltarea acesteia.

Cercetarea a evidentiat o multitudine de aspecte care ,,acoperd” perioada 2000-2022,
respectiv anul 2023 (date prognozate). Ele se refera la factorii interni, cat si cei externi care au
contribuit activ, mai mult in sens negativ, asupra cresterii economice, periclitdnd implementarea,
definitivarea unor reforme structurale. Tot In acest sens, sunt de mentionat si indicatorii
macroeconomici volatili (inflatie, deficit public, investitii, cheltuieli etc.), cu impact pronuntat
asupra mediului de afaceri, care prin a lor evolutie a amanat decizii, nu neaparat decisive dar cu
o influenta directd, resimtita in nivelul datoriei. In alta ordine de idei, strategiile avute in vedere,
in baza planurilor desfasurate, nu s-au caracterizat printr-o flexibilitate ridicata, fapt ce a
contribuit la mentinerea decalajelor in raport cu alte economii dezvoltate (exemplu: Romania in
raport cu tari ca Spania, Italia, Franta etc.). In termeni reali, cu o influentd pozitivd asupra
cresterii economice (neaparat, privitd pe termen lung), masurile adoptate trebuie sd urmareasca
in primul rand (foarte putin amintita in literatura de specialitate) schimbarea perceptiei ,, omului”
asupra fiecarui eveniment produs. lar aici o contributie importantd o are propriul grad (nivel) de
inteligenta. A nu se uita (ce-i drept, in temeni teoretici, dar de impact) ca cel mai mare ,,inamic”
al omului este propria ,,minte” (constiinta).

Practic, reformarea datoriei ca 0 concluzie, de principiu, necesita continuitate,
adaptabilitate, flexibilitate, prudenta si responsabilitate. Asadar, obtinerea (pentru urmatorii ani)
unui ritm liniar de crestere economica o consider mai importanta (chiar si la valori nu atat de
Tnsemnate 2%-4%/an, exemplu: Germania), decét o accelerare a reformelor, de moment, urmand
apoi o panta, de nedorit. Astfel, continuitatea ar putea fi privita, drept un prim pas, cel putin ca
viziune strategica, atent elaborata la nivel national si nu numai, in concordantd cu recomandarile
comisiei europene, care sprijind aceasta abordare la nivelul intregii comunititi. in alta ordine de
idei, dinamica fenomenelor a imprimat mediului economic capacitatea de a se adapta ,,noilor”
cerinte ale pietei, iar dobandirea acestei caracteristici nu poate fi insusita decat prin experinta
evenimentelor anterioare a cdror gestionare a afectat, cel putin, imaginea tarii la nivel european.
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Dintr-o alta perspectiva, sustenabilitatea este asigurata prin calitatea politicilor, a
masurilor implementate, (la nivel national) si necesitd imbinarea celor doua caracteristici
amintite, alaturi de o ,,previziune omologatd”, asumata a viitoarelor fenomene, bineinteles in
termeni mai mult subiectivi, dar acceptata. Acest, asa-numit subiectivism, adus la rang de
viziune strategicd a macinat, erodat anumite oportunitati ,,uitate” sau pur si simplu nefructificate.
Tocmal, aceasta atitudine a adus unele economici (exemplu: Grecia) in pragul dezastrului (dar
fard a se intra in incapacitate de plata, pe termen lung). De aceea, pentru a nu experimenta, cel
putin din punct de vedere al revoltelor ,de strada”, al nivelului datoriei publice acumulate,
experienta tarii amintite si a nu se ajunge la a fi dependenta pur si simplu de sprijin international
(social, economic, dar si politic) se cere (ca prim pas) ,,cresterea” gradului de prudenta.

Totodata, fiecare adordare se ,termind” cu 0 decizie, ce trebuie, in actualul context
economic si geopolitic asumata ,,incarcatd” de studii si evaludri realiste, bine argumentate.

Responsabilitatea acesteia ar putea fi interpretata astfel: Ce impact ar putea avea, iar
daca acesta nu este cel asteptat, continuitatea reformelor ar avea de suferit pentru a sustine o
crestere economica? Aceasta, intr-adevar reprezintd nu numai o intrebare, ci o constatare tratata
superficial, de unele economii (exemplu: Romania), care este ,,acoperita” de cele mai multe ori
din fonduri structurale, iar deturnarea acestora ar putea periclita dezvoltarea economica. Chiar si
in aceste conditii ,.trecute cu vederea” economia tarii se afla, deocamdata intr-un echilibru, ce-i
drept fragil, cu o datorie publica sub pragul de 60% din P.1.B. (Tratatul de la Maastricht) care Ti
asigura o imagine bund in ,,ochii” investitorilor, atat de necesard. Ca rating de tard reuseste de
capteze atentie la nivelul comunitatii europene, incadrandu-se in parametri mentionati in cadrul
planurilor intreprinse. De altfel, obiectivul primordial este reprezentat de sustinerea eforturilor de
redresare, crestere si dezvoltare economica a tuturor tarilor, reflectate intr-0 gestionare mult mai
responsabild a resurselor umane si financiare cu impact pronuntat asupra nivelului datoriei, care
continua sa se reducd (ca medie) sia carui trend trebuie sd continue in urmatoarea perioada.

CAP.V CONCLUZII

Abordarea conceptului amintit, un domeniu atat de complex, a reprezentat o provocare
menitd sa contribuie la elucidarea aspectelor definitorii in vederea armonizarii, omogenzarii
politicilor fiscal-bugetare si a strategiilor de crestere economica, intr-un context geopolitic (al
putin asumate. Fard a crede ca am epuizat absolut toate ipotezele ce pot fi luate in calcul,
reflectate intr-un raport ce priveste, atat conceptul amintit, cat si cresterea economica (analizata
din prisma evolutiei P.I.B. real), am surprins principalele aspecte, de un real interes (la nivel
european) cu privire la dezvoltarea sustenabild a statelor membre. Realitatea economicd a
evidentiat deficientele, mai mult sau mai putin neglijate, ale economiilor tarilor, chiar si a celor
dezvoltate, fapt ce a antrenat un efect de ,,domino”, resimtit cu adevarat pe timpul manifestarilor
evenimentelor de naturd economica, sociald, chiar politica, generand crize.

Ce se doreste de fapt? Armonizarea politicilor publice, destinate sustinerii eforturilor de
redresare si crestere economicd, intr-o antitezd cu conceptul mentionat (datoria publicd).
Bineinteles, acestea asociate unui obiectivitati cu privire la modul de intelegere, interpretare a
fenomenelor ce au influentat activitatea mediului de afaceri (intreprinderi mici si mijlocii,
companii cu capital de stat etc.). Dintr-un alt unghi analizat actualul context, dezvoltarea
sustenabila este dependenta de o cresterea economica sandtoasa, care le randul ei este influentata
mediul investitional. Ultimele decenii au fost incarcate de evenimente cu un puternic impact
asupra sustenabilitatii datoriei. Prin natura lor, acestea au creat derapaje si instabilitate resimtite
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pand la nivelul veniturilor populatiei. Asa cum se cunoaste, criza financiard cu a sa lipsa de
lichiditate, urmata de pandemia COVID 19 a cerut guvernelor tarilor membre o analiza realista si
argumentatd a gradului de suportabilitate din punct de vedere economic, in raport cu
imprumuturile solicitate. Acestea din urmd au fost necesare, acceptate, pentru a face fata
cheltuielilor medicale, bugetare si mai nou de ordin militar, odata cu razboiul declansat de Rusia
in Ucraina. Ultimii ani, supusi analizei, au evidentiat un fenomen nemaintélnit, in ultimul veac,
cel putin ca impact si astfel se poate ,,vorbi” de o suprapunere a crizelor. O paralela in acest sens,
ultimul veac a fost caracterizat de o pandemie ,,gripa spaniola” (1918 - 1920), o criza financiara
majora (1929 - 1933) si un conflict armat, ce-i drept, la nivel mondial (1939-1945), dar despre o
suprapunerii a acestora, ca intensitate si efect, nici nu poate fi vorba. Asadar, impactul
fenomenelor amintite au avut o influenta, mai mult, negativa asupra datoriei publice. De altfel, se
poate observa ca nivelul cheltuielilor a crescut, alimentat de contextul geopolitic, iar lipsa unor
strategii viabile, cu o aplicabilitate pe termen lung a facut ca pentru 13 tari din cele 27 ale
Uniunii Europene (date trimestriale, nu anuale), nivelul datoriei sa depaseasca 60% din P.1.B.

Pe parcursul cercetarii (in prima parte) am constatat ca aceasta (datoria publicd) a
imbracat diverse forme, ca influentd asupra dezvoltarii economice, avand in vedere o
sensibilitate crescuta n ceea ce priveste actiunea factorilor perturbatori si implicit a fluctuatiei
indicatorilor macroeconomici, care dupd cum se cunoaste reflectd starea de sdndtate a unei
economii, la un moment dat. De asemenea, am remarcat eforturile derulate de guvernele tarilor
europene in sensul limitdrii si inlaturarii efectelor negative ale evenimentelor amintite care au
caracterizat ultimele decenii.

Asadar, prin actiunea intreprinsd, in cadrul cercetdrii am evidentiat un raport direct
proportional intre evenimentele analizate si cresterea economicd ,,propusd” a fi realizata.
Concret, s-a observat o evolutie a economiei fluctuatd, studiatd din prisma impactului
fenomenelor, fapt ce a antrenat masuri si politici cu 0 viziune si abordare mai degraba pe termen
scurt. Astfel, este necesar o reanalizare a oportunitatilor si perspectivelor reale de dezvoltare, la
nivelul comunitatii europene, care sa tind cont de toate parghiile avute in vedere si totodata
fructificarea fiecarui avantaj competitional. Tn sensul celor prezentate s-a reiterat importanta
,folosirii” digitalizarii, parte integranta a unui management eficient, la un alt nivel (cu toate ca
aceasta ,,ne-a bagat, dar si ne-a scos din crizd” functie de modul de perceptie, in primul rand al
populatiei), iar ,,omul” a ajuns sa reprezinte prin aportul adus cheia gestionarii mult mai
responsabile a finantelor publice. De altfel, aceasta resursa nu a fost pusa intotdeauna pe primul
loc, bineinteles aldturi de cea financiara, fapt evidentiat in Inregistrarea anumitor decalaje ce par
a fi tot mai greu de depasit. Si oare ce ce? Dintr-o lipsa de abordare strategica, iar ca un alt
argument, in actualul context, cand se vehiculeaza tot mai mult inteligenta artificiala ca inovatie
si impact, paradoxal, se constatd ca omul nu poate fi substituit, in totalitate (indiferent cét de
subiectiva ar fi interpretarea). Asadar, se poate desprinde o prima concluzie, universal valabila,
ca cele doua resurse se afld intr-o relatie cat se poate de stransd ,,contopindu-se”, devenind chiar
indispensabile in actualul context geopolitic, care nu va ezita sda emitd ,unde seismice”.
Contracararea acestora nu se poate realiza, fard o ,,inlantuire” a unor politici publice care
necesita ca si caracteristici primordiale continuitate si flexibilitate. De altfel, crizele nu sunt
altceva, decat un sir interminabil (mai putin constientizat) de decizii pripite, abordari ,,pe repede
inainte” si o nu in ultimul rand ,pasarea” deciziilor, incarcate de o responsabilitate relativa.
Bineinteles, un grad de subiectivism exista in absolut orice abordare, dar consider ca nu trebuie
sa devind unul din factorii decisivi care influenteazd o decizie (sau alta) cu impact pronuntat
asupra dezvoltarii sustenabile. Aceasta din urma poate fi abordata ca o conditie ,,0bligatorie” in
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vederea 1indeplinii unuia din obiectivele planificate ce urmareste autosustinerea propriei
economii. De altfel ,,de aici” se poate discuta despre diminuarea, fie ea si treptatd, a nevoil de
imprumuturi, cu o influentd semnificativa asupra nivelului datoriei, care la nivelul Uniunii
Europene (ca medie), conform datelor, prezinta o evolutie (in ultimele trimestre) descendenta.

Rezultatele cercetdrii au demonstrat necesitatea unei abordari diferentiate cu privire la
instrumentele financiar-monetare utilizate, functiec de puterea economicd, potentialul de care
dispune o anumita economie si nu in ultimul rand de gradul de suportabilitate. Chiar daca pragul
atins de unele economii nu reprezintd, n esentd o problema reald, acesta poate constitui un
avertisment de care este necesar a se tine cont si a nu intra pe ,.taramul unor nisipuri miscatoare”.
In acest sens, o interdependenti intre politica fiscal bugetari si politica monetara este necesara si
in acelasi timp lamuritoare din prisma impactului si mai ales al rezultatelor, scopul urmarit fiind
materializat printr-o sustinere ferma a mediului economic de a performa.

Cu alte cuvinte, datoria publica (analizatd in termeni ,,practici” si mai putin ,teoretici”) a
ajuns sd reprezinte, In actualul context un element definitoriu fara de care nu pot fi ,cladite”
viitoarele strategii de crestere si dezvoltare economica. Totodatd, acest concept, al carui impact
este constientizat din ce in ce mai acut, a prezentat evolutii neasteptate si nu de-a lungul ultimilor
ani sau decenii, ci chiar secole. Tot in sensul celor amintite se poate discuta despre pasii ce
trebuie intreprinsi, dar si agumentati (solid) in cadrul viitoarelor strategii, la nivel european si nu
numai, care (la randul lor) trebuie sd se bazeze pe anumite caracteristici. Acestea privesc, ca si
detalii anumite conexiuni ce nu trebuie ,,scapate din ochi” bucurandu-se de o larghete, atéat de
necesara, asociatd unor principii: continuitate, adaptabilitate, flexibilitate, responsabilitate si
prudenta. Mai consider ca aceste principii nu au avut parte de 0 omogenizare, capabila de
rezultate, cu adevarat remarcabile, pentru o perioada lunga de timp (>10 ani). De altfel, sunt
observate eforturi sustinute la nivelul guvernelor tarilor membre, in acest sens, dar ,,una e sa vrei,
alta e sa poti”, iar implementarea cu succes a politicilor publice (avute in vedere) poate fi
analizatd ca o interpretare obiectiva a fenomenelor mentionate.

Din punct de vedere metodologic, cercetare a implicat o adorbare realistd, conectata pe
deplin la realitatile ,,vremii” utilizand modele econometrice, certificate, In masura sa ldmuresca
si in acelasi timp sa ofere informatii actuale, din ,,miezul problemei”, menite sd contribuie activ
la elaborarea celor mai bune practici si strategii de dezvoltare sustenabila. Elementul de noutate
al tezei constd In modul de lucru, ca viziune strategica si interpretare (a fenomenelor) transpusa
in cadrul cercetarii, pe care guvernele statelor membre au inteles-0 in stil propriu, nu intotdeauna
capabilad sa aduca plus valoare mediul economic. Pe de alta parte, analiza intreprinsa a evidentiat
o legatura stransa Intre manifestarea evenimentelor si perceptia investitorilor (de exemplu). Ca o
completare, poate fi reiterata si relatia existenta intre inflatie (un indicator des mediatizat) si
somaj, prin modul cum acestea interactioneaza (o inflatie ridicata poate determina o scadere a
ratei somalului, mai degrabd pe termen scurt). Totodatd este confirmata interdependenta intre
cresterea economici si datoria publica. In acest sens, o atentie deosebita trebuie acordata alocarii
fondurilor si redistribuirii resurselor, aldturi de o transparentizare a procedurilor de lucru. Astfel,
pe langa indeplinirea unuia din obiectivele propuse, o autosustinere a propriei economii, se cere
sprijinirea prin masuri ferme a Intreprinderilor mici si mijlocii si chiar dacd la nivel european
prodomind cele ,,mijlocii”, iar la nivel national prodomind cele ,,mici” acestea reprezinta, prin
aportul adus unul din pilonii de bazd pe care se bazeaza cresterea economicd. Concret, acestea
ating un procent de cca. 94-95%% din totalul companiilor la nivelul comunitatii europene si ca
element, de mentionat, Se cere sprijinirea ramurilor cheie, cum ar fi cel al inovarii, cercetarii-
dezvoltarii etc. De asemenea, se impune delimitarea sferei politice in actul de conducere al
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companiilor (un aspect crucial, tratat de cele mai multe ori superficial), actualizarea si totodata
,modernizarea” intregului sistem fiscal (aplicabil), caracterizat de o adaptabilitate recunoscuta,
cu consecinte, deloc de neglijat n ceea ce priveste vulnerabiltatea indicatorilor macroeconomici
(cel putin, a celor mai sensibili) si de a caror fluctuatie depind perspectivele (reale) de
dezvoltare. In altd ordine de idei, se doreste ca masura alternativa reorientarea citre acele surse
de energie, verzi care sa reducd gradul de poluare asupra mediului inconjurator si nu in ultimul
rand imbunatatirea comunicarii, a gradului de coeziune sociala.

Tn plus, actualul context impune dezvoltarea de noi concepte care sd prevind (ca
prioritate, de grad ,,zero”), sa gestioneze viitoarele situatii (nu neaparat de ordin economic), cu
impact pronuntat asupra dezvoltarii economice si prin aceasta crearea premiselor favorabile
limitarii efectelor nedorite ale datoriei publice asupra dezvoltarii sustenabile.

De fapt, aceste ultime remarci, reprezintd o ,,introducere” cu privire la evolutia Romaniei
(argumentata, cap.lV), gandita in termeni strategici, dar aplicata in termeni conjuncturali, de cele
mai multe ori. Tn acest sens, rezultatele studiului, bazat pe o analiza detaliata, ce are ca principal
obiectiv analiza datoriei publice si a evolutiei acesteia, confirma o anumita instabilitate avand n
vedere in perioada analizata (ca date oficiale: 2000-2022, dar si previzionate: 2023), presarate si
de perioade de crestere economicd, dar nematerializata la nivelul asteptat. Acest din urma aspect,
constituie un argument, de mentionat, care confirma anumite decalaje resimtite intre aceasta
(Romania) si tarile dezvoltate (de exemplu: Franta, Spania, Italia etc.). Dar, de remarcat este
faptul ca nivelul datoriei publice atins, este mult inferior celui detinut de Franta sau chiar Spania
(ambele inregistrand un nivel peste 100% din P.I.B.), ca sd@ nu mai vorbim de Italia, care detine
penultimul loc cu putin peste 140% din P.I1.B. (141,7%, date oficiale).

Cercetarea intreprinsa, ca valoare adaugata, transpusa in literatura de specialitate este
reprezentata de insusi subiectul temei in sine, intrucat, atat perioada supusa analizei (2000-2023),
cat si perioadicitatea evenimentelor au contribuit activ, afectdnd de cele mai multe ori negativ
pespectivele de crestere economica, cu efect direct asupra nivelul datoriei publice. In sensul celor
mentionate, principalele contributii aduse sunt evidentiate in cele ce urmeaza:

v Realizarea unei analize critice cu privire la stadiul actual, sustinut Tn cadrul studiilor de
specialitate, care analizeaza structura si evolutia datoriei publice In termini reali, dar nu
atat de actuali si nu din ,;miezul problemei”, ci mai degraba dupad finalizarea unui
fenomen anume;

v’ Stabilirea si totodata definirea in termeni obiectivi, avand in vedere stationaritatea
datelor, a legaturii existente intre manifestarea diverselor evenimente si fluctuatia
indicatorilor macroeconomici, tindnd cont de perioada analizata (presarata de fenomene
,,Cu greutate” ce au afectat simtitor si cele mai puternice economii, de la nivel european);

v Descrierea relatiei de cauzalitate dintre cresterea economica si datoria publica, ambele
implicand resurse si decizii, nu intotdeauna asumate a caror efect se regaseste (ca
raspuns) in nivelul atins, de unele economii, de la nivelul comunitatii europene;

v' Stabilirea aportului pozitiv ce-1 poate avea sau mai degraba genera un anume imprumut
contractat (din punct de vedere al alocarii fondurilor financiare). Ca 0 completare poate fi
mentionat si modul in care guvernele tirilor membre (de exemplu: Belgia vs Italia) au
prevenit, interpretat, gestionat si limitat efectele nefavorabile ale unui fenomen produs;

v Plecand de la aceasta ultima remarca si avand in vedere delimitarea in doua grupe de tari
(criteriul fiind nivelul datoriei publice), se poate observa ca evolutia acesteia difera, dar
nu atat de semnificativ. Astfel, premisele pe care se bazeazd viitoarele strategii de
dezvoltare sunt incerte, intr-un context geopolitic amplificat de conflictul militar.
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v Analiza datoriei publice, In complexitatea ei, ca concept ce capata noi valente, presupune
continuitatii, stabilitatii, sustenabilitatii dar si prudentei, dar in acelasi timp
congtientizarea capacitatii de raspuns a fiecarei economii de la nivelul Uniunii Europene.
Trebuie acceptat cad rezultatele cercetdrii prezintd si anumite limite, iar acestea sunt

amplificate de absenta publicarii situatiilor financiare anuale, pentru anul 2023, dar si de
indisponibilitatea datelor oficiale, pentru anul mentionat (la momentul redactarii tezei), detalii
care ne-a afectat, intr-o masura (nu atat de semnificativa) calitatea cercetarii, dar in acelasi timp a
crescut gradul de subiectivism.

Asadar, avand Tn vedere aspectele mentionate si faptul ca datoria publica este alimentata
continuu, atit de evolutia evenimentelor cat si din punct de vedere al interpretarii situatiilor
generatoare de crize, consideram importanta stabilirea urmatoarelor directii viitoare de cercetare:

v Interpretarea realista a viitoarelor situatii, generatoare de instabilitate (crize) si totodata
aprofundarea analizei ce priveste impactul datoriei publice asupra dezvoltarii sustenabile;

v" Extinderea perioadei care sd includa studierea fiecarei tari membre a comunitatii
europene, asta si deoarece pragul stabilit in cadrul Tratatului de la Maastricht (60% din P.1.B.)
trebuie revizuit, nu numai adaptat noilor provocari (chiar daca priveste si masuri concrete,
teroretice, de reducere a nivelul datoriei publice);

v Studierea influentei factorilor perturbatori (interni/externi), iar daca ne referim strict la
anul 2024, acesta din punct de vedere electoral reprezintd un element de cotitura pentru ,,linistea
Europei, de maine”, (de exemplu: peste 40% din populatia cu drept de vot, de la nivel mondial,
este asteptata la urne, pentru a-si exprima opiniile personale, electorale).

v' Raportul datorie publicd/P.1.B. trebuie si nu mai reprezinte doar un indicator, teoretic,
ci trebuie inteles in esentd ca impact si tratat mult mai responsabil, al carui efect sa contribuie
spre o libertate de exprimare economica, in termeni investitionali (ca exemplu).

v’ Totodata, utilizarea unor noi abordari din punct de vedere metodologic, ce trebuie
dezvoltata pentru a oferi analize si rezultate comparative, in acelasi timp.

In concluzie, datoria publici ca mod de interpretare si impact (pozitiv) asupra dezvoltarii
economice sustenabile poate sa tina cont, in actualul context economic, de ,,schema” prezentata
in cadrul cercetarii. Aceasta sugereaza o abordare responsabila a evenimentelor, pe baza unor
metodologii care au suprins si evidentiat atitudinea factorilor decidenti (nu intodeauna la nivelul
asteptat), in raport cu dinamica evenimentelor. Adaptarea unor masuri si politici publice,
concrete, viabile, reprezintd o necesitate a ,zilei de azi” capabila sid resusciteze mediul
investitional, ca ax central al unei cresteri economice sanatoase. Asadar, chiar daca nu devine,
neaparat, o reguld universal valabild, la nivelul tuturor tarilor Uniunii Europene, cele prezentate
n cadrul cercetarii, reprezinta ,temelia” unor viitoare abordari, constructive, ce se cer analizate,
elaborate, mult mai minutios, cu o aplicabilitate indelungatd in actualul context economic si
geopolitic, caracterizat de o imprevizibilitate, recunoscuta, dificil de previzionat (cu exactitate).

Ca o consecintd, se poate sustine ca tema se bucura de complexitate si actualitate, iar ca
nivel de cunoastere si interpretare obiectiva a evenimentelor, aceasta va Tmbunatati activitatea
economica si de cercetare, contribuind, pentru decidentii de politica economico-financiara, in
elaborarea viitoarelor strategii cu impact pozitiv asupra cresterii si dezvoltarii sustenabile.
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