Echilibrul financiar public — Fundamente, experiente si tendinte

REZUMAT

Cuvinte cheie: echilibru financiar public, dezechilibru financiar public, echilibru bugetar, deficit bugetar

Motivatia alegerii temei; Actualitatea si importanta temei

In actualul context economic mondial, amplificat de criza economica declansati in anul
2008, ale carei efecte majore se resimt si in prezent, majoritatea statelor lumii se confrunta cu
deficite bugetare mari si sunt nevoite sa recurga la masuri drastice, uneori chiar extreme.

Pe de alta parte, trebuie mentionat faptul ca posibilitatea iesirii Greciei din zona euro inca
existd, iar reactiile n lant (directe si indirecte), propagate de aceastd decizie, pot genera
conditiile declansdrii unei noi crize economice mondiale, care ar putea avea efecte si mai grave
asupra economiilor nationale.

Nu in ultimul rand, la nivel european trebuie luate in calcul si consecintele economice
determinate in mod indirect de conflictul din Ucraina.

Prin urmare, tema abordata “Echilibrul financiar public — Fundamente, experiente si
tendinge” este una extrem de actuala in prezentul context economic si politic mondial, european si
regional, cunoasterea profunda a teoriei economice privind echilibrul financiar public si aplicarea
corectd si la timp a politicilor financiare adecvate privind realizarea echilibrului financiar public,

reprezentand elemente absolut esentiale in strategia economica a fiecarui stat.

Scopul cercetarii

Plecand de la ipoteza, validata de altfel, conform careia cresterea deficitelor bugetare,
peste limitele finantabile in mod neinflationist, reprezintd un factor in plus ce contribuie la
adancirea dezechilibrelor in economie, cunoasterea dezechilibrului financiar public si
permanenta preocupare pentru diminuarea lui continud sunt elemente de o mare importanta, cu
atdt mai mult cu cat Roméania s-a confruntat si se confruntd cu mari dificultati in evolutia

economieli.

Stadiul actual si cercetiri anterioare

Stadiul cunoasterii domeniului de cercetare este reliefiat de volumul mare de cercetari in
acest sector. Exista numeroare lucrari cu caracter teoretic §i empiric ale specialistilor romani sau
straini, cercetatori stiingifici sau cadre didactice cu experientd in domeniu, ale caror opinii si

argumente sunt de o reald importanta. O serie de specialisti in economie si-au dedicat o parte din
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studiile lor acestui sector al politicii financiare. Lucrérile cercetatorilor cu renume mondial, cum
sunt: A.Smith, J.B. Say, D. Ricardo, T.M. Malthus, J.S. Mill, C.F. Bastable, P. Diamond, A.J.
Auerbach, L.J. Kotlikoff, J M .Keynes, B. Bernanke, A.S. Blinder, X. Greffe, A.T. Peacock, J.
Weismann, A. Alesina, G. Tabellini, R.J. Barro, J. Buchanan, F. Modigliani, J.E. Stiglitz, P.
Krugman, E. Helpman, J. Sachs, D. Cohen, WM. Corden, R.A. Musgrave, P.B. Musgrave, M.
Duverger, G.R. Lipsey, K.A. Crystal, T. Persson, G. Roland, R. Dornbusch, precum si cele ale
cercetatorilor din Romania cum ar fi: 1. Vacarel, T. Mosteanu, D. Ddaianu, E.-M. Dobrescu, E.M.
Cdmpeanu, G. Olah, M. Onofrei, I. Talpog, D. Marin, L. Obreja Bragoveanu s.a., au constituit
baza teoretico-metodologica a cercetérii.
Particularitatile teoriilor privind echilibrul financiar public ne evidentiaza faptul ca putem
vorbi de doua mari categorii de abordari teoretice, respectiv:
- teoriile ce trateaza doar problema echilibrului financiar public cu sensul de echilibru bugetar;
- teoriile privind dezechilibrul financiar public, ce trateaza problematica deficitelor bugetare.
Elaborarea tezei de doctorat a avut in vedere un plan al tezei, utilizindu-se metode de
cercetare recunoscute, precum si evidentierea a numeroase si relevante studii internationale si

nationale, lucrarea fiind o continuare a acestor demersuri, intr-o abordare unitara.

Obiectivele cercetarii
Obiectivele principale urmarite in cadrul tezei se refera la:

- Cunoagterea teoriei economice privind echilibrul financiar public (concepte, mecanisme,
politici);

- Identificarea politicilor financiare adecvate privind realizarea echilibrului financiar public;

- Cuantificarea echilibrului/dezechilibrului financiar public in Romaénia si efectuarea unor
comparatii internationale;

- Repercusiunile politicilor de realizare a echilibrului financiar public asupra ratelor dobanzii la
imprumuturile de stat, contului curent si a indicatorilor bugetari;

- Determinarea relatiilor de cauzalitate intre deficitul bugetar si deficitul de cont curent,

respectiv intre veniturile si cheltuielile bugetare.

Metodologia de cercetare implicata
Metodele de cercetare pe care le-am utilizat in cadrul tezei constau in analiza sistemica,
comparativd si in abordarea complexd a temei cercetate, in functie de scopurile si sarcinile
propuse. Printre metodele si tehnicile folosite in elaborarea tezei de doctorat se numara:
- documentarea: documentarea teoretica (carti, articole nationale si internationale, studii),

documentarea privind partea aplicativd, prelucrarea si interpretarea informatiilor obtinute



in urma documentdrii, respectiv analize logice si semiotice ale conceptelor utilizate,
analize economice generale, analize specifice, descrieri grafice ale mecanismelor si
corelatiilor cauzale, structurale si functionale dintre variabilele implicate in studiu;

- metode matematice §i statistice, precum: clasificarea, sinteza, analiza comparativa statica
si dinamica, analiza de corelatie, modelarea economico-matematica, metodele inductiei si
deductiei, reprezentarea grafica a evenimentelor si fenomenelor investigate;

- metoda cercetarii interdisciplinare: cercetarea se bazeazd pe cunostinte din domenii
diferite ale stiintei si tehnologiei, din cadrul economiei, matematicii (modelele economice
folosite), statisticii, informaticii (programe informatice folosite in prelucrarea datelor
primare);

- investigatia: reprezentata de culegerea, sistematizarea, analiza si interpretarea datelor;

- feste econometrice: In cazul RomaAniei, am testat econometric existenta deficitului
geamdn, precum si relatia bidirectionald de cauzalitate intre veniturile si cheltuielile

bugetare, in perioada 2000-2014.

Structura tezei
Teza de doctorat a fost structurata si elaboratd urmarind o abordare coerenta si unitara pe

patru capitole:

In scopul prezentirii teoriilor privind echilibrul financiar, ce trateazi in marea lor
majoritate problema dezechilibrului public, am considerat necesarda definirea acestui concept.
Ca urmare, in primul capitol - Aspecte conceptuale privind politica financiara si echilibrul
financiar public, am explicat continutul notiunii de echilibru financiar public, pornind de la
sensul sdu initial, de echilibru bugetar, pana la conceptia moderna vizand importanta asigurarii
egalitdtii Intre resursele si nevoile sectorului public, apeland si la alte surse de finantare
(imprumuturile de stat) in completarea celor bugetare.

In cadrul acestui capitol, am detaliat legitura stransa dintre echilibrul si dezechilibrul
public, precum si controversele privind politicile fiscal-bugetare optime si echilibrul
/dezechilibrul public.

Dintre teoriile privind echilibrul financiar public, in acest capitol am prezentat teorema
bugetului echilibrat, aceasta fiind una dintre abordarile teoretice ce trateaza strict echilibrul
bugetar. Potrivit acestei teorii multiplicatorul bugetar este unitar indiferent de conditiile
suplimentare introduse in modelul considerat.

In prezent, teorema bugetului echilibrat poate fi considerati o dogma, reprezentand un
punct important de plecare pentru abordarile ulterior formulate privind echilibrul/dezechilibrul

financiar public. Economistii sustin cd bugetul echilibrat ar putea constitui instrumentul
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care ar impune disciplina fiscald si ar asigura totodatd o utilizare cat mai eficientd a banilor
publici.

Cu toate acestea, bugetul echilibrat ridicd o serie de probleme privind necesitatea
respectarii stricte a acestei reguli, precum si orizontul de timp vizat.

Initial s-a mers pe ideea asigurdrii unui echilibru bugetar anual, existand in acest sens si
un principiu bugetar, ce ulterior a comportat derogari. Fiind dificil de respectat acest principiu,
chiar imposibil uneori, sustinem ideea necesitatii existentei unui buget al carui echilibru sa fie
asigurat pe o perioada mai mare de un an (bugete multianuale).

Argumentul principal in favoarea bugetelor multianuale este reprezentat de faptul ca
echilibrarea anuald a bugetului a constituit subiectul a numeroase limite si controverse privind:

— imposibilitatea angajarii si derularii de programe ce se desfasoara pe o perioada mai mare
de un an;

— alocarea necorespunzitoare a resurselor intre sectorul public si privat;

— administrarea ineficientd a banilor publici (In perioada 2001-2010, Roménia a avut cea
mai mare alocare pentru cheltuieli de investitii, ca procent din veniturile bugetare si
respectiv din PIB, comparativ cu celelalte tiri din Uniunea Europeand, insd cu toate
acestea, rezultatele au fost nesemnificative, Roménia aviand inca cea mai slaba
infrastrucura din UE);

— identificarea efectelor bugetului echilibrat asupra fluctuatiilor economice, in sensul ca
dacd guvernul isi reduce cheltuielile cand veniturile sunt reduse, respectiv le majoreaza in
cazul in care veniturile sunt ascendente, atunci activitatile sale ar fi ciclice;

- inexistenta necesitatii asigurarii de rate pozitive de crestere economica;

— necorelarea bugetului anual cu bugetul comunitar (Uniunea Europeana a introdus metoda
bugetului multianual, acesta fiind considerat esential pentru coeziunea bugetara).

In acest sens, Ministerul Finantelor Publice a anuntat recent (martie 2015) ¢a va prezenta,
incepand din acest an, bugete multianuale, consultarile in acest sens urmand sa inceapd in luna

mai, iar bugetul pentru anii 2016 si 2017 va fi prezentat public in septembrie.

In capitolul Il - Teorii privind dezechilibrul financiar public am prezentat teoriile
conventionale (clasice, neoclasice si keynesiste) teoriile ricardiene, precum si teoriile moderne
privind privind dezechilibrul financiar public, respectiv jocul/schema Ponzi, curba Laffer privind
datoria publica si teoria indatorarii excesive.

Reprezentantii teoriei clasice sustin ca rolul economic al statului trebuie sa fie limitat
impunand, in acest scop, anumite rationalitati privind operatiile fiscale guvernamentale. De

asemenea, se considerd cd actiunile statului sunt generatoare de risipa, iar imprumuturile



publice sunt utilizate pentru finantarea cheltuielilor curente de consum si reduc veniturile
disponibile in economie ce ar putea fi utilizate in mod productiv la nivelul sectorului privat. in
plus, imprumuturile guvernamentale creaza dificultati in asigurarea viitoarelor finantari prin
afectarea unei parti din ce in ce mai mare din veniturile fiscale pentru onorarea obligatiilor
privind atat amortizarea datoriei, cat si dobanzile la datoria publica. Astfel, se ajunge, in cele
din urma, la majorari ale impozitelor si taxelor.

In teoriile clasice se apreciazi ca rolul economic al statului trebuie sa fie restrans, intrucat
actiunile statului sunt generatoare de risipa, iar Imprumuturile de stat sunt utilizate pentru
finantarea cheltuielilor curente de consum, determinand o reducere a veniturilor in economie ce
ar putea fi utilizate In mod eficient de cétre sectorul privat. Pe de altd parte, imprumuturile
publice genereaza dificultdati crescande in asigurarea finantarilor necesare in perioadele
urmadtoare, deoarece o parte tot mai mare din veniturile fiscale va fi utilizatd pentru achitarea
obligatiilor privind serviciul datoriei publice, ajungandu-se, in consecintd, la o crestere a
fiscalitatii.

In teoriile neoclasice indivizii sunt rationali si perspicace, avand acces la piete de capital
ideale, iar deficitele temporare au efecte nesemnificative asupra consumului, economisirii, ratei
dobanzii si a altor variabile economice, in timp ce deficitele permanente determina o scidere a
acumularii de capital. In cazul in care consumatorii sunt supusi unei constrangeri de lichiditati,
atunci consecintele deficitelor permanente raméan aceleasi. Cu toate acestea, deficitele temporare
ar trebui sa determine o reducere a economiilor si o crestere a ratelor dobanzilor.

In cadrul teoriilor keynesiste se apreciazi ci o parte semnificativa din populatie are o
inclinatie spre un consum mai mare decat venitul disponibil. O scadere temporard a fiscalitatii
are un impact imediat si semnificativ asupra cererii agregate. In situatia in care resursele
economiei sunt initial subutilizate, atunci venitul national creste, generand efecte secundare.
Avand 1n vedere cd dezechilibrul financiar public stimuleaza atdt consumul, cat si venitul
national, atunci economisirea §i acumularea de capital nu sunt afectate negativ. Prin urmare,
deficitele bugetare ar avea consecinte benefice, pe termen scurt.

Teoria echivalentei ricardiene sau teoria neutralitdtii datoriei publice, fundamentata de
economistul David Ricardo, imbind doud idei fundamentale reprezentate de constrangerea
dezechilibrului public si de ipoteza venitului permanent.

Echivalenta ricardiana este considerata o teorema a neutralitatii datoriei publice, in care
se presupune ca statul reduce impozitele si taxele, dar fara sia diminueze corespunzator
cheltuielile publice, fapt ce genereaza, conform analizei conventionale, o scidere a economisirii
nationale i a acumuldrii de capital, iar, pe termen lung, o restrangere a activitatii economice.

Insa, aceasta teorie sustine ca o astfel de politicd nu influenteaza consumul sau acumularea de



capital. Aceastd afirmatie se Intemeiaza pe faptul cd impozite si taxe mai mici in prezent si
inregistrarea de deficit bugetar, deoarece nivelul cheltuielilor publice rdmane nemodificat,
determind o crestere a fiscalitdtii, In anii urmatori. Astfel consumatorii, care privesc in
perspectiva, nu reactioneaza la scdderea impozitelor si a taxelor printr-o crestere a consumului, ci
economisesc acest surplus. Prin urmare, se inregistreazd o crestere a economiilor private,
echivalentd cu suma reprezentdnd reducerea taxelor, In timp ce economisirea nationala nu se
modifica, ca si celelalte variabile macroeconomice. Aceste considerente au reprezentat subiectul
a numeroase obiectii, fapt ce a condus la o serie de testari pentru a verifica validitatea si
relevanta teoriei echivalentei ricardiene.

Concluziile testelor realizate resping neutralitatea datoriei publice si demonstreaza ca
veniturile bugetare (in special veniturile fiscale) si datoriile, ce finanteaza cheltuielile publice, nu
au efecte echivalente asupra economisirii private si a consumului.

in opinia noastri, echivalenta ricardiani are o serie de inconsistente si fisuri de
logica economica: inflatia, la fel ca si taxele si datoria publica altereaza semnificativ structura
productiei, nivelul si structura preturilor in economie (nu pot avea un efect neutral cum incearca
adeptii echivalentei ricardiene sa sustind); pietele nu sunt perfecte (in varianta prezentata de
Barro), guvernul are o structurd si o destinatie a banilor publici care se modificd permanent;
modelul presupune eronat ca o reducere de taxe acum inseamna o crestere de deficit in viitor;
cum resursele sunt limitate (capitalul in acest caz), concurenta pe care statul o face sectorului
privat in atragerea de resurse de capital nu poate rdmane fara impact asupra dobanzilor din piata

Problemele generate de nivelurile excesive ale dezechilibrului financiar public si ale
datoriei publice au condus la formularea de noi teorii menite sd ofere o serie de solutii privind
indatorarea statului, rezultatd din contractarea de imprumuturi interne si externe, astfel Incat
efectele asupra economiei sa fie cat mai putin descurajante sau de micd amploare. Aceastd
problema, de optiune intre datoria publica interna si cea externa, a fost sugerata de preocuparile
privind crizele datoriei internationale si a deficitelor publice excesive. Ca urmare, s-au conturat
noi teorii privind dezechilibrul financiar public, respectiv: schema Ponzi; curba Laffer privind
datoria publica; teoria indatorarii excesive.

Schema Ponzi considera ca dezechilibrul public nu produce in mod inevitabil numai
efecte negative. In schimb, deficitul este o politicd imprudentd pentru ci afecteazi generatiile
viitoare ce trebuie sa suporte o presiune fiscala mai mare. Concluzia acestei noi teorii se bazeaza
pe studierea ritmurilor de crestere economica si a ratelor dobanzii. Astfel, dacd ritmul de
crestere economica este mai mare decit cel al ratei dobanzii la datoria publica, atunci
statului isi poate finanta si refinanta datoria fard sd majoreze impozitele si taxele in perioada

urmatoare.



Curba Laffer privind datoria publica explica faptul ca, cu cat datoria publica este mai
mare, cu atat probabilitatile de rambursare sunt mai reduse.

Teoria indatorarii excesive este fondata pe ipoteza potrivit careia datoria externa excesiva
reduce incitatia de a investi in tara debitoare. Ca urmare aceasta permite identificarea

conditiilor in care reducerea datoriei stimuleaza investitiile in tara debitoare.

Avand 1n vedere necesitatea adaptarii mecanismelor de finantare a nevoilor sociale la
volumul resurselor financiare publice, in ultimul timp, se pune tot mai mult accent pe
identificarea metodelor care sa exprime nivelul real al acestora, precum si al acelora care sa
permita obtinerea unui nivel sustenabil al dezechilibrului public. Astfel, au fost concepute mai
multe metode si tehnici de calculare a deficitului bugetar, fapt ce a condus totodatd si la
formularea de noi concepte care sa exprime decalajul dintre veniturile si cheltuielile sectorului
public.

In capitolul III - Cuantificarea dezechilibrului financiar public in Romdnia, am prezentat
metodele de cuantificare a dezechilibrului financiar public, atat cele clasice, cat si moderne. Spre
deosebire de metodele clasice ce permit masurarea deficitului conventional, metodele moderne
asigurd tehnicile necesare dimensiondrii urmatoarelor tipuri de dezechilibre publice: deficitul
curent; deficitul general consolidat; deficitul ce masoara contributia diferitelor tranzactii
guvernamentale la cererea agregatd; deficitul intern; deficitul extern; deficitul conjunctural;
deficitul structural; deficitul ajustat ciclic; deficitul real; deficitul primar; deficitul operational;
deficitul cvasifiscal; deficitul virtual; deficitul geaman.

Fiecare tip de deficit al sectorului public se determind dupd metode si tehnici bine
stabilite si servesc realizarii de diferite analize economice.

Pornind de la prezentarea teoreticd a modalitatilor de dimensionare a dezechilibrului
financiar public am considerat necesara exemplificarea acestora pe cazul Romaniei.

In Romania, pentru masurarea dezechilibrului financiar public se folosesc metode
diferite, in functie de care se identifica un anumit tip de deficit/surplus bugetar. Astfel, vorbim
de: deficitul/surplusul bugetului general consolidat; deficitul/surplusul bugetului public national;
deficitul/surplusul bugetului de stat; deficitul/surplusul bugetului asiguririlor sociale de stat;
deficitul/surplusul ~ bugetelor locale; deficitul/surplusul  bugetelor fondurilor speciale;
deficitul/surplusul conven-tional; deficitul/surplusul curent; deficitul/surplusul de capital;
deficitul/surplusul  primar; deficitul/ surplusul operational; deficitul/surplusul structural;
deficitul/surplusul cvasi-fiscal.

Sintetizand, concluziile analizei deficitului bugetar al Romaniei sunt urmatoarele:

— 1n perioada 2001-2007, Romania a respectat criteriul deficitului bugetar, mentinandu-1 sub
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plafonul de 3% din PIB;

politicile fiscal-bugetare expansioniste din 2008, au condus la depésirea semnificativa a
acestui plafon, deficitul bugetar masurat conform standardelor europene ajungand la 5,4%
din PIB;

in anul 2009, sub puternicul impact al crizei economice mondiale, ponderea deficitului
bugetului general consolidat al Romaniei in PIB a depasit cu mult limita impusa prin Tratatul
de la Maastricht, ajungand la 8,3%;

recomandarile formulate in cadrul procedurii de deficit excesiv pentru Romania (declansata
in anul 2009) si angajamentele asumate in cadrul acordurilor de finantare externa incheiate
de Romania cu institutiile financiare internationale, au fost transpuse 1n masuri de
consolidare fiscald care au determinat reducerea, pand la sfarsitul anului 2014, a ponderii
deficitului bugetului general consolidat al statului in PIB la 1,85%:

apreciem ca limitarea deficitului structural la 0,5% din PIB (1,0% din PIB pentru statele
membre cu o ratd a datoriei semnificativ sub nivelul de 60% din PIB) are calitatea de a face
ordine in finantele publice si de a elimina multe din derapajele create In economia
romaneascd, cu atat mai mult cu cat acesta a reprezentat o sursd a multor dezechilibre
macroeconomice majore in Romania. De altfel, in opinia noastra, capacitatea de reducere a
deficitului structural este adevarata masura a sanatatii unei economii.

Comparatiile internationale privind deficitul bugetului general consolidat (% PIB), in

perioada 2000-2014, mi-au permis identificarea pozitiei Romaniei fatd de Uniunea Europena,

SUA, Japonia si Bulgaria:

Romania a inregistrat un deficit al bugetului general consolidat (ca pondere in PIB) mai
redus decat cel obtinut in Japonia, in perioadele 2002-2008 si 2010-2014 si decat cel obtinut
de SUA 1n perioadele 2003-2005 si 2009-2014;

Japonia, dupa o perioadd de excedent bugetar (anii 1998-2000), a Inregistrat deficite bugetare
semnificative ajungandu-se n anul 2013 la -8,4% din PIB, respectiv -6% in anul 2014;

In SUA, dupi anii cu excedent bugetar (2000-2001), au urmat din nou dezechilibre, incepand
cu anul 2002 (-1,4% din PIB), care s-au accentuat odatd cu declansarea crizei economice
mondiale, astfel ca deficitul bugetar a atins un nivel record in anul 2009, repectiv -9,8% din
PIB. Dupa anul 2010, pe fondul revenirii economice, deficitul bugetar a inceput si coboare
pana la -2,8% din PIB in anul 2014, ajungand la cel mai scazut nivel din 2007 pand in
prezent.

Bulgaria, care opereaza in regim de consiliu monetar, ce restrictioneaza operatiunile bancii
centrale si face din politica fiscald un instrument cheie de influentare a economiei, a

inregistrat excedente bugetare in 2001 si In perioada 2004-2008, iar deficitul inregistrat in
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2012 (-0,5% din PIB) a fost printre cele mai mici din Europa. Insd, in anul 2014, deficitul
bugetar al Bulgariei (-3,7% din PIB) a fost mai mare decat deficitul Romaniei si cel al UE,
dezechilibrul public fiind accentuat de falimentul CCB, a patra mare banca de pe piata
bulgara.

In ultimul capitol, am prezentat consecintele la nivel macroeconomic ale politicilor de
realizare a echilibrului financiar public asupra ratelor dobanzii la imprumuturile de stat, contului
curent $i a indicatorilor bugetari.

In contextul evolutiilor macroeconomice si ale pietelor financiare, la sfarsitul anului
2013, ponderea costului datoriei publice guvernamentale in PIB a fost de 1,8%, credndu-se
premisele pentru optimizarea costului datoriei publice guvernamentale pe termen mediu. De
asemenea, pe fondul diversificarii surselor externe de finantare si a extinderii scadentelor
emisiunilor pe piata interna, ponderea serviciului datoriei publice guvernamentale in PIB a
fost de 10,9%, credndu-se premisele pentru distribuirea optima a serviciului datoriei publice
guvernamentale pe termen mediu si lung.

In ceea ce priveste riscul de refinantare, s-a constatat o imbunititire a structurii
portofoliului datoriei publice guvernamentale in functie de maturitatea initiald prin cresterea
ponderii emisiunilor de obligatiuni pe termen mediu si lung, atat pe piata interna, cat si pe
piata externa, in detrimentul ponderii emisiunilor de certificate de trezorerie. Totodata, durata
medie ramasa a portofoliului datoriei publice guvernamentale a crescut de la 4,1 ani la
sfargitul anului 2013 la 4,4 ani la sfarsitul anului 2014.

In ceea ce priveste riscul de rati de dobanda, in anul 2014 ponderea datoriei cu rati de
dobanda fixa in total datorie publicd guvernamentald a crescut ajungand la 68,1%,
dinamica acesteia fiind determinatd in principal de volumul obligatiunilor emise pe piata
interna si de emisiunile de euroobligatiuni lansate pe pietete internationale de capital, dar si de
Statului.

De asemenea, in 2014, pentru reducerea riscului de lichiditate, Ministerul Finantelor
Publice a continutat procesul de consolidare a rezervei financiare in valuta, corespunzitor
obiectivului de acoperire a necesitatilor de finantare a deficitului bugetar si refinantarii datoriei
publice pentru cca 4 luni, stabilit in cadrul pachetului de asistentd financiara preventiva cu
FMI, UE si Banca Mondiala.

Referitor la riscul de credit datorat riscului bugetar cauzat de acordarea de garantii de stat si
subimprumuturi, mentiondm ca in anul 2014 platile din fondul de risc, in contul imprumuturilor
subimprumutate operatorilor economici si a imprumuturilor garantate de stat, au fost in valoare de

134,9 milioane lei, reprezentand 0,02 % in PIB.
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In anul 2014, in vederea realizarii obiectivului de dezvoltare a pietei locale a titluri de stat,
Ministerul Finantelor Publice a continuat eforturile de extindere a maturitatilor emisiunilor de
titluri de stat pe piata internd in paralel cu actiunea de consolidare a curbei de randament a
titlurilor de stat.

De asemenea, in 2014, pentru reducerea riscului de lichiditate, Ministerul Finantelor
Publice a continutat procesul de consolidare a rezervei financiare in valutd, corespunzitor
obiectivului de acoperire a necesitatilor de finantare a deficitului bugetar si refinantarii datoriei
publice pentru cca 4 luni, stabilit in cadrul pachetului de asistentd financiara preventiva cu
FMI, UE si Banca Mondiala.

Referitor la riscul de credit datorat riscului bugetar cauzat de acordarea de garantii de stat si
subimprumuturi, mentionam ca 1n anul 2014 platile din fondul de risc, in contul imprumuturilor
subimprumutate operatorilor economici si a imprumuturilor garantate de stat, au fost in valoare de
134,9 milioane lei, reprezentand 0,02 % in PIB.

In anul 2014, in vederea realizarii obiectivului de dezvoltare a pietei locale a titluri de stat,
Ministerul Finantelor Publice a continuat eforturile de extindere a maturitatilor emisiunilor de
titluri de stat pe piata internd in paralel cu actiunea de consolidare a curbei de randament a
titlurilor de stat.

Avand in vedere consecintele politicilor de realizare a echilibrului financiar public
asupra economiei am considerat necesara prezentarea unora dintre acestea, respectiv cele
referitoare la rata dobanzii la imprumuturile de stat, la cont curent, precum si la indicatorii
bugetari.

Din analiza consecintelor asupra ratelor dobanzilor la imprumuturile de stat am
constatat o reducere semnificativa a acestora, datoritd schimbarilor Intreprinse atat la nivelul
managementului datoriei publice, cat si la nivelul legislatiei.

Teoriile privind echilibrul financiar public, ce trateaza de fapt dezechilibrul bugetar si
impactul acestuia asupra economiei, au evidentiat existenta unei relatii de cauzalitate intre
deficitul bugetar si deficitul de cont curent. Atunci cand cele doud deficite se inregistreaza
simultan vorbim despre deficite gemene.

In cazul Romaniei, am testat econometric existenta sau nu a deficitului geamin, in
perioada 2000-2014. Pentru aceasta am utilizat testul de cauzalitate Granger, ce Tmi permite
identificarea relatiei pe termen lung intre deficitul bugetar si deficitul de cont curent. Acest test
nu evidentiaza cauzalitatea dintre cele doud variabile in sensul uzual al termenului, ci exprima
doar o proprietate statisticd ce reflectd informatia inclusd in date. Variabila deficit bugetar
determind variabila deficit de cont curent dacd prognozarea valorilor variabilei deficit de cont

curent poate fi realizatd mai bine de valorile trecute ale deficitului de cont curent si ale
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deficitului bugetar, decat de valorile trecute ale deficitului de. cont curent. Acest test face
deosebirea intre comportamentul istoric al seriilor de timp, in conformitate cu capacitatea de a
explica valorile curente ale deficitului bugetar si deficitului de cont curent, fara a-1 testa direct,
stabilind o serie de ipoteze si impunand o anumita prioritate in determinarea variabilelor.

Pentru realizarea testului Granger am urmarit sd stabilim daca deficitul de cont curent si
deficitul bugetului public national sunt cointegrate. Relatia de cointegrare dintre cele doua serii
nestationare existd doar dacd se poate identifica o combinatie intre deficitul de cont curent gi
deficitul bugetului public national care sa fie stationard. Pentru aceasta, seriile trebuie sa fie
integrate de acelasi ordin, motiv pentru care se foloseste testul de unit root ADF (Augmented
Dickey-Fuller) si PP (Phillips-Perron).

Probabilitatile obtinute indica respingerea ipotezei nule potrivit careia deficitul bugetului
public national nu determind deficitul contului curent, precum si invers. Aceasta ne conduce la
concluzia ca intre cei doi indicatori exista o relatie bidirectionala de cauzalitate ceea ce
inseamna ca putem vorbi de existenta deficitului geamin in Roméania.

Existenta deficitului geaman necesita prudenta atunci cand sunt formulate politicile fiscal-
bugetare si politicile comerciale intrucat cele doud se influenteaza reciproc.

De asemenea, relagia de cauzalitate intre veniturile si cheltuielile bugetare a constituit
subiectul a numeroase controverse privind influenta exercitatd de acesti indicatori bugetari
asupra deficitului bugetar. Deci, nivelul deficitului bugetar, in sensul de dezechilibru al bugetului
general consolidat, este strins legat de sensul relatiei de cauzalitate dintre veniturile si
cheltuielile bugetare. Ideea de baza porneste de la faptul ca politica guvernului este supusa unei
constrangeri bugetare intertemporale, motiv pentru care deficitele bugetare persistente vor fi
urmate de reducerea cheltuielilor sau de cresterea fiscalitatii. Alegerea intre cele doud alternative,
pentru a satisface constrangerea bugetara intertemporald, a condus la formularea a trei posibile
ipoteze privind relatia dintre cheltuielile si veniturile bugetare, respectiv:

= ipoteza sincronizairii fiscale, potrivit careia cheltuielile bugetare si veniturile bugetare

evolueaza simultan;

= ipoteza venituri - cheltuieli, in cadrul careia modificarile in nivelul veniturilor

bugetare conduc la variatia cheltuielilor bugetare;

= jpoteza cheltuieli - venituri, potrivit céreia variatia cheltuielilor bugetare determina

modificarea veniturilor bugetare.

Pentru a identifica existenta si sensul relatiei de cauzalitate intre veniturile si cheltuielile
bugetare, am examinat relatia dintre acesti indicatori utilizand testul Granger.

Desi rezultatele testului Granger vizeaza cel putin o ipoteza, acesta oferd o baza statistica

obiectiva pentru formularea concluziilor privind corelatia dintre cele doud variabile bugetare.
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Sunt testate patru ipoteze:

= veniturile cauzeaza cheltuielile bugetare;

= cheltuielile cauzeaza veniturile bugetare;

= cauzalitate bidirectionald Intre veniturile si cheltuielile bugetare;

® qnu existd nici o relatie de cauzalitate intre veniturile si cheltuielile bugetare.

Fiecare ipoteza privind structura relatiei de cauzalitate dintre cheltuielile bugetare si
veniturile bugetare are propriile sale implicatii. De exemplu, dacd se obtine o relatie de
cauzalitate cheltuieli - venituri, guvernul are ca obiective cheltuielile bugetare si ulterior
stabileste veniturile necesare acoperirii acestora. Daca relatia de cauzalitate este venituri -
cheltuieli, atunci guvernul efectueaza cheltuieli doar daca exista venituri disponibile ce pot fi
utilizate pentru acoperirea lor.

In vederea determinarii relatiei de cointegrare dintre doud serii nestationare trebuie
urmdrit daca se poate identifica o combinatie intre cele doud serii care sa fie stationard. Pentru
aceasta seriile trebuie sa fie integrate de acelasi ordin, motiv pentru care se foloseste testul de
unit root ADF si PP.

Se observa ca cele doud variabile fiscale sunt integrate de acelasi ordin, respectiv I(1),
deci putem realiza testul de cointegrare. In continuare am realizat cointegrarea intre veniturile si
cheltuielile bugetare pentru a vedea relatia de echilibru pe termen lung.

Pentru a putea stabili relatiile de cauzalitate dintre variabilele studiate am realizat teste
Granger de cauzalitate, pentru a observa daca existd o legatura intre cele doud variabile fiscale,
in vederea determindrii ipotezei care este valabila in cazul Romaniei.

Rezultatele testului Granger indicd prezenta unei relatii bidirectionale de cauzalitate,
ceea ce ITnseamna ca, In cazul Romaniei, este valabild ipoteza sincronizarii fiscale, in sensul ca
ajustarea veniturilor bugetare va conduce la modificarea cheltuielilor bugetare, precum si invers,
tinandu-se cont de faptul ca cheltuielile bugetare prevazute a se realiza in anul bugetar reprezinta

suma maxima ce urmeaza a fi utilizatd pentru acoperirea obligatiilor banesti publice.

Rezultatele cercetarii

Rezultatele stiintifice ale cercetarii se constituie cu precadere in: sistematizarea conceptelor
si teoriilor privind echilibrul/dezechilibrul financiar public; prezentarea unei analize aprofundate
privind echilibrul financiar public in Romania (deficitul/excedentul bugetului public national,
deficitul/excedentul bugetului general consolidat, deficitul/excedentul primar, deficitul/excedentul
operational, deficitul/excedentul structural, deficitul cvasi-fiscal, deficitul curent, deficitul de
capital) si realizarea unor comparatii internationale in scopul identificarii pozitiei Romaéniei, in

special fata de tarile din Uniunea Europeana, din perspectiva indeplinirii criteriilor de convergenta,
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in vederea intrarii Tn zona euro; reliefarea politicile de finantare si refinantare a deficitelor
bugetare; prezentarea unei analize detaliate privind consecintele la nivel macroeconomic ale
politicilor financiare de realizare a echilibrului financiar public in Romania (consecinte asupra
ratelor dobanzii la Tmprumuturile de stat, contului curent si a indicatorilor bugetari).

Mentionam cad cercetarile efectuate au fost diseminate si prezentate in cadrul unor
conferinte internationale si In articole indexate in baze de date internationale, precum si in reviste

de specialitate romanesti.

Limitele cercetirii prezentei teze

Ca orice cercetare stiintifica, si prezenta cercetare are o serie de limite inerente, dar fara
ca acestea sa aibd efecte semnificative asupra concluziilor obtinute din studiile si analizele
efectuate. Dintre aceste limite amintim: dinamica subiectului discutat, cat si amploarea literaturii
de specialitate, care au implicat o subiectivd capacitate de sintezd; decalajul cu care datele
privind indicatorii bugetari sunt publicate oficial, datoritd complexitatii calculelor necesare in
acest sens; metodologiile diferite de calcul a deficitului bugetar, care determind anumite
dificultati in efectuarea unor comparatii internationale; dimensiunile de spatiu si timp care au
amprentat distinct economiile tarilor analizate (fara a asigura o permanenta corelare a celor doua
dimensiuni in cadrul fenomenelor intervenite in aceste economii).

Scopul acestei lucrdri nu este de a incerca sd rezolvam toate problemele ridicate de
domeniul analizat, deoarece acest obiectiv nu este realist. Desigur ca gasirea raspunsurilor la
intrebérile existente in teoriile economice privind echilibrul financiar public genereaza aparitia
altor Intrebari care trebuie sd fie supuse analizei 1n viitor, astfel ca apar noi directii de cercetare,
dintre care apreciam ca foarte interesanta si de actualitate, tema privind Sustenabilitatea politicii

de indatorare a Romaniei in contextual economic actual.

Finalizarea lucrdrii (concluzii, contributii personale ale autorului si dezvoltari
ulterioare)

In conformitate cu structura prezentei teze, concluziile si contributiile personale au fost
prezentate la sfarsitul fiecarui capitol, dar si la finalul tezei. Neavand pretentia de a fi realizat o
lucrare exhaustiva, consideram totusi cd am putut trasa unele linii directoare care vor fi analizate
si aprofundate ulterior, constituindu-se in acelasi timp intr-o provocare ce suportd dezvoltari si

completari din partea celor interesati.
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