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Adrian Lupugor

Pericolele cresterii datoriei de stat interne

Desi cresterii datoriei de stat interne se acorda, in ultimul timp, mai putina atentie, consideram necesar de a
scoate in evidenta anumite tendinte Tngrijoratoare conturate pe parcursului anului curent, radacinile careia provin
Tnca din 2009. Problema majora tine de faptul ca Tn pofida suportului bugetar extern de care beneficiaza actualul
Guvern, volumul emisiunilor de valori mobiliare de stat (VMS) s-a majorat, contribuind la cresterea datoriei de stat
interne finantate piramidal: o parte din VMS-urile noi sunt emise pentru a acoperi cele iesite la maturitate.

Tn mod normal, extinderea accesului Guvernului la surse de finantare externe ar trebui si determine Guvernul, prin
substitutie, sa reducd Tmprumuturile pe intern prin intermediul emisiilor de VMS care sunt mult mai scumpe si au
maturitate financiard mai scurt. n realitate, insa, volumul acestor emisii a crescut, relevand apetitul crescand al
Guvernului pentru resursele creditare ale bancilor locale (tabelul 1). Doar in primele 6 luni datoria de stat interna a
atins nivelul planificat pana la sfarsitul anului curent —de 5,3 miliarde MDL, iar chiar dacd aceasta va rdmane la
nivelul actual, ponderea acesteia in PIB ar putea ajunge la finele anului la 8,6% (in 2009 aceasta a fost de 8,5%, Tn
2008 - 5,6%, in 2007 — 7%). Totodatd, desi ponderea cheltuielilor pentru deservirea datoriei de stat interne in total
venituri fiscale acumulate la bugetul de stat va scadea nesemnificativ (cu circa 0,5 p.p., pana la 5,5%), acestea vor
ramane superioare nivelurilor Tnregistrate Tn anii de pana la criza (4,4% Tn 2008 si 3,8% Tn 2007).

Tabel 1: Volum mediu anuntat de Ministerul Finantelor la licitatiile de vanzare a VMS

‘ Perioada de maturitate lunie 2009 lunie 2010
21zile 24600 13250*
91 zile 30600 40000
182 zile 49600 52000
364 zile 10400 18000

*cu exceptia ultimei sGptdmani a lunii cdnd nu au fost emise VMS de 21 zile
Sursa: BNM

Pericolele cresterii excesive a datoriei de stat interne deriva insusi din structura acesteia, care este formata
exclusiv din valori mobiliare de stat cu perioade cuprinse intre 21 zile si un an, cele mai populare fiind cu
maturitatea de 3 si 6 luni. Prin urmare, aceste imprumuturi sunt utilizate doar pentru acoperirea unor deficite
temporare de casa si nu pot fi utilizate pentru finantarea proiectelor investitional — pentru care in mod normal si ar
trebui de contractat datorie publica. Astfel, aceste imprumuturi nu presupun nici un efect multiplicator pentru
economie, crednd presiuni suplimentare asupra bugetului de stat. Mai mult decat atat, aceasta conditioneaza
efectul de eliminare a investitiilor private, deoarece statul se afla in competitie directa cu sectorul real pentru
resursele creditare ale bancilor.



Perioadele scurte de maturitate a VMS-urilor determina Guvernul sa apeleze la Tmprumuturi interne aditionale
pentru a plati principalul si dobanda pentru cele precedente. O asemenea finantare piramidald a datoriei publice
interne poate fi viabild doar cu doua conditii: 1) economia se afla Tn recesiune si bancile restrang creditarea
sectorului real orientandu-se spre Guvernul care ramane cel mai sigur debitor (drept rezultat dobanzile la VMS
scad); 2) Guvernul anticipeaza ca BNM in viitorul apropiat (circa 1 an) nu va aplica o politica monetara mai
restrictivd, garantand o ofertd stabila de resurse creditare pentru bugetul de stat. La momentul actual, niciuna din
aceste conditii nu mai este valabild: bancile se reorienteaza gradual spre creditarea sectorului real si, prin urmare,
cererea pentru VMS se va reduce in viitorul apropiat; iar BNM ar putea inaspri politica monetara din 2011 in scopul
temperdrii presiunilor inflationiste, ceea ce va restrange nivelul de lichiditate a bancilor comerciale si, respectiv,
interesul acestora de a finanta deficitul bugetar. Ambele tendinte, in cele din urma, vor cauza majorarea
dobanzilor la Tmprumuturile de stat interne, iar Guvernul va fi prins intr-un cerc vicios: emisiunea noilor VMS
pentru acoperirea celor iesite la maturitate necesita cheltuieli si mai mari pentru deservire ceea ce determina
emisiunea unui volum si mai mare de VMS fn viitor. Cresterea cererii pentru resursele creditoare ale bancilor va
duce din nou la cresterea dobanzilor si, respectiv, la cresterea cheltuielilor pentru deservire a noilor imprumuturi
s.a.m.d. (efectul bulei de sdapun).

Prin urmare, constatam o serie de pericole iminente ce tin de cresterea datoriei de stat interne si a modului de
finantare a acesteia. Aceasta nu este sustenabila nici macar pe termen mediu si va indemna Guvernul Tn viitorul
apropiat fie sd majoreze povara fiscala, ceea ce va strangula mediul de afaceri, fie sa diminueze cheltuielile
bugetare, generand riscul escaladarii tensiunilor sociale. Cert este faptul ca mai devreme sau mai tarziu
necesitatea reformarii radicale a ntregului sistem al administratiei publice se va demonstra imperativa, iar
costurile tergiversarii acesteia vor fi platite cu dobanzi usturatoare de intreaga societate.
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