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Raport asupra inflatiei nr.3, august 2013

Criza datoriilor din zona euro si problemele aferente bugetului de stat al Statelor Unite ale Americii au conditionat evolutia
economiei mondiale in ultimii doi ani. Astfel, notiunile de ,datorie publica”, ,datorie guvernamentala” si ,datorie de stat”
au devenit obligatorii In analizele macroeconomice ale expertilor si organizatiilor de specialitate. Desi la inceput
fenomenul a fost prezentat ca relativ simply, actualmente criza datoriilor din zona euro a devenit foarte complexa,
accentuand necesitatea cunoasterii mai profunde a proceselor aferente. Totodatd, fenomenul nu este nou, majoritatea
tarilor inregistrand la un moment un nivel depasit al datoriei publice, inclusiv Republica Moldova. De exemplu, in
perioada celui de-al doilea razboi mondial a crescut substantial datoria publica in SUA, fenomen destul de frecvent in anii
'80 in America Lating, niveluri inalte ale datoriilor publice ale unor {ari europene s-au manifestat inca de la inceputul
anilor 2000, iar atingerea plafonului limita de indatorare a SUA sau problemele aferente acesteia revin in actualitate
frecvent incepand cu anul 2011. De asemenea, datele privind datoria de stat a Republicii Moldova arata ca pana in anul
2002 economia nationala inregistra niveluri majore ale datoriei de stat, nivelul maxim fiind atins in anul 1998, cand

datoria de stat a Republicii Moldova raportata la PIB a fost de 159.4! 1a suta.

Datoriile statelor membre ale Uniunii Europene sunt reglementate de Protocolul privind procedura de deficit excesiv al
Tratatului de la Maastricht. Notiunea de ,datorie publicd”, operata pentru tarile europene, este definita ca datoria bugetului
general brut consolidat la valoarea nominala la sfarsitul anului si cuprinde datoriile administratiei centrale, ale
administratiilor statelor, ale administratiilor locale si fondurile de securitate sociald? - ceea ce este echivalent cu datoria
de stat sau datoria guvernamentala. Conform documentului mentionat mai sus pentru stabilitatea tarilor Uniunii
Europene procentajul in PIB al datoriei publice este indicat s& fie mai mic de 60 la suta. in cadrul aceleiasi reglementéri,
tarile membre sunt obligate sa respecte si limita de 3 la suta pentru raportul dintre deficitul public planificat sau efectiv si
PIB. Datele FMI indica pentru anul 2012 ca cea mai mare pondere a datoriei publice in PIB din zona euro este cea a Greciei
(159.6 la suta) — fapt binecunoscut in urma evidentierii Greciei in ultimii ani prin mentinerea suspansului pe pietele
financiare privind programele de finantare in scopul evitarii falimentului si a grevelor de amploare ale populatiei ce au
avut loc ca raspuns la masurile de austeritate adoptate de autoritatile elene. Conform datelor FMI pentru anul 2012, alte
tari care se confrunta cu criza datoriilor publice sunt: Italia (127.0 la sutd), Portugalia (123.0 la sutd), Irlanda (117.1 la suta).
Totodata, in anul 2012 a crescut substantial ponderea datoriei publice in PIB a Spaniei, de la 69.1 la suta in anul 2011 la 84.1
la sutd in anul 2012, din cauza implicarii statului in diminuarea datoriei private cu scopul evitarii aprofundarii crizei
sistemului bancar si, bineinteles, a diminuarii PIB, ceea ce din punct de vedere matematic a contribuit la majorarea valorii
datoriei publice raportata la PIB. Actualmente si Cipru este pe lista tarilor europene cu probleme, insa ca si in cazul Spaniei
este vorba de o criza a sistemului bancar, chiar daca si nivelul in crestere a datoriei publice nu este de neglijat (Graficul

nr.1).

Constitutia Statelor Unite ale Americii acorda Congresului competenta exclusiva de a imprumuta bani. Pana in anul 1917,
Congresul autoriza direct fiecare emitere de obligatiuni, insa pentru a oferi mai multa flexibilitate in finantarea implicarii
Statelor Unite ale Americii in Primul Razboi Mondial, Congresul a modificat metoda prin care se autorizeaza nivelul
indatordrii statului in asa numitul ,Liberty Bond Act”. In conformitate cu acest act, Congresul a stabilit o limitd sau un

plafon cu privire la valoarea totald a obligatiunilor, care ar putea fi emise In scopul imprumutarii statului. intre anii 1940 si
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2013 plafonul a fost majorat de 94 de ori. De obicei, plafonul indatorarii SUA este modificat impreuna cu adoptarea
bugetului pentru anul viitor, iar neconcordanta dintre aceste actiuni in anul 2011 a cauzat asa-numita criza a plafonului
datoriei. Congresul SUA a solutionat problema data in august 2011, majorand plafonul indatorarii de la 14.294 la 14.694
miliarde de dolari, astfel evitandu-se intrarea SUA in incapacitate de plata. Desi dupa august 2011 au mai urmat majorari
ale plafonului de indatorare, criza din anul 2011 a rezultat in stabilirea unor mecanisme mai complexe pentru ulterioarele
majorari ale plafonului si pentru reducerea cheltuielilor bugetare. O prevedere in acest sens (adoptata la 31 decembrie
2012), stipuleaza ca in cazul in care pana la 31 decembrie nu a fost incheiat vreun acord privind cheltuielile bugetare
pentru anul viitor, in scopul atingerii nivelului de 1.2 miliarde dolari SUA pentru deficitul bugetar in urmatorii 10 ani, sa se

opereze reduceri de cheltuieli guvernamentale si majorari de taxe.

Lider la capitolul nivel al datoriei publice este Japonia, cu o datorie publica raportata la PIB de 237.9 la suta inregistrata in
anul 2012. De regula, tarile cu cel mai inalt nivel al calitatii vietii au cele mai mari datorii publice. Tarile in curs de
dezvoltare insa au un nivel acceptabil al datoriei publice. De exempluy, in cazul Federatiei Ruse rezervele naturale
reprezinta surse semnificative de finantare a bugetului de stat. Economiile vecine, Romania si Ucraina la fel au un nivel
acceptabil al raportului datoriei publice la PIB, insa in ultimii ani inregistreaza cresteri semnificative, pentru anul 2012

FMI indicand valori de 37.0 la sutd pentru Romania si 37.4 la suta pentru Ucraina (Graficul nr.1).

Pentru Republica Moldova echivalentul indicatorului datoriei publice reprezentativ i comparabil pe plan international
reprezinta suma datoriei de stat si a datoriei UTA Gagauzia din rapoartele prezentate de Ministerul Finantelor (conform
datelor prezentate de FMI la categoria Datoria Guvernamentala Bruta). Conform legislatiei Republicii Moldova, datoria de
stat3 reprezinta obligatiile contractuale pecuniare curente si scadente ale statului si dobanzile datorate si neonorate,
aparute din calitatea statului de debitor sau fidejusor, fiind contractate in moneda nationala sau in valuta straina de
Guvern in numele Republicii Moldova prin intermediul Ministerului Finantelor. Pentru anul 2012, datele FMI arata ca
datoria de stat a Moldovei in raport cu PIB este de 23.8 la suta — valoare relativ acceptabila in comparatie cu datele pentru
alte tari mentionate mai sus. O diminuare semnificativa a indicatorului respectiv de la 159.4 la sutd — valoarea maxima
atestata in anul 1998, pana la nivelul minim atestat de 18.8 la suta in anul 2008 se datoreaza faptului ca ritmul de crestere
a PIB a depasit cu mult ritmul de crestere a datoriei de stat. incepand cu anul 2009, datoria de stat a Republicii Moldova
este in usoara crestere din cauza inversarii ritmurilor de crestere a indicatorilor respectivi, la baza majorarii datoriei de

stat fiind contractarea mai multor credite de catre Republica Moldova.

Graficul nr. 1. Marimea datoriilor guvernamentale in corelatie cu cresterea economica in anul 2012
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Sursa: date statistice conform FMI — World Economic Outlook database —aprilie 2013
Nota: linia trend ¢ ecuafia de regresie sunt elaborate in baza tuturor datelor disponibile pentru anul 2012 in
WEO database — aprilie 2013 pentru indicatorii respectivi

Totodata, de mentionat ca pentru aprecierea sustenabilatatii economiei unui stat, nivelul datoriei publice raportat la PIB

reprezinta doar unul dintre multi indicatori macroeconomici importanti de analizat.




Nota: In textul de mai sus, daca nu este mentionat altceva, orice referire la datoria publicd, datoria nationald, datoria de
stat, datoria guvernamentala este echivalent cu Datoria Guvernamentala Bruta (General Government Gross Debt) in

contextul utilizarii acestuia pentru comparatie la nivel mondial.

1FMI, World Economic Outlook database — aprilie 2013, General government gross debt (% of GDP)
2 Eurostat, Macroeconomic Procedure Imbalance Metodology

3 Legea RM cu privire la datoria publicd, garantiile de stat si recreditarea de stat nr. 419-XVI din 22.12.2006
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