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INTRODUCERE

Tranzitia post-comunista din Europa Centrala siEdg precum si din fosta Uniune
Sovietica, constituie subiectul de discutie, tdoredi politic cel mai fierbinte intre
economisti, sociologi, politologi etc. tranzitiateleasa ca ,transformare” a economiei de
comanda intr-un sistem bazata pe piata sau ,ec@oim@nzitiei”, predomina in
discursurile academice si in activitatea organismehternationale, cum sunt Fondul
Monetar International si Banca Mondiala.

Daca dimensiunea sistemica (institutionala) a fitemzar o importanta deosebita, se
poate identifica si o alta semnificatie care tramsie granitele ideologice si a definit
evolutia societatilor respective de-a lungul adestgol. Este vorba de ,cursa de a ajunge
din urma Vestul”, idee care a obsedat politicierationali in perioada interbelica, precum
si conducerile comuniste care au incercat sa demeaespretinsa superioritate a modelului
comunist, si care este ilustrata in prezent dentkrarzatoare de a adera la UE. De
exemplu, in Romania precomunista atat Partidul labeat si Partidul Taranesc au cautat
sa scoata tara din pozitia economica pe care oaogufuropa. In acest scop liberalii au
sustinut protectia industriei si implicarea statulu economie, iar taranisti au adoptat
politica de deschidere (,open doors”).

In conceptia conducerii comuniste romanesti, ajuegealin urma a statelor avansate
privea atat principalele tari capitaliste, cat siomomiile mai dezvoltate din blocul
comunist. Cursa industrializarii din perioada pesta a fost justificata nu numai din
punct de vedere ideologic, ci si al impunerii puhatde vedere national, in special in fata
tarilor comuniste, dar si in general, in fata clate state ale lumii. Este, prin urmare, o
ironie a sortii ca o parte din mostenirea comurnistdomania este reprezentata de efectele
izolarii autoimpuse fata de suflul schimbarilor ai reformelor institutionale care au
inceput sa se manifeste in tarile vecine dupa 1%fasta pozitie antireformista a
impiedicat evolutia contextului national catre cewai apropiat de transformarile impuse
in prezent si a incurajat o serie de masuri detipalindustriala irationale, care au actionat
impotriva obiectivului fundamental de reducere aalgului ce se adancea. Este relevant
faptul ca, in Romania de azi, dezbaterea cu prirenodul de integrare mai rapida in

spatiul economic european tradeaza o preocupareadiegata de imaginea tarii in Vest in



2 SERVICIUL DATORIEI EXTERNE LA SFARIT DE SECOLXX

comparatie cu ,triunghiul de aur” format din UngarPolonia si Cehia. Fara indoiala ca
imaginea mai nefavorabila a Romaniei este diregatke de trecutul comunist lipsit de
reforme al acesteia, de unde si insuficienta eléeh@n pietei. Inapoierea afecteaza
considerabil capacitatea societatii romanesti, staganizate din punct de vedere
institutional, de a depasi deficitul ei de perfontza acesta, pe de o parte, ilustreaza goluri
de cunostinte ale indivizilor si ale societatiiganeral, precum si restrictiile care impiedica
schimbarile institutionale, iar, pe de alta parseigereaza ca este posibila abaterea
sistemului de la ceea ce ar putea fiu conceput direpcoridor” ideal de evolutie.

In ciuda naturii sale aberante, comunismul a datexho mare mobilitate sociala si a
transformat societati preponderent agrare (cu exc€fehiei si a fostei Germanii de Est)
in societati semiindustriale, in care majoritateatdi de munca active o constituie
muncitorii; a eliminat, practic, analfabetismulbscontribuit in mod decisiv la secularizarea
acestor societati. Acest efort de modernizare, aaf@st insotit de teroare si violenta ca
politica de stat (colectivizarea fortata este ueneglu elocvent), nu a reusit sa schimbe
logica ,scufundarii” istorice a sistemului. Rabufréa acelea din 1953 in fosta Germanie
de Est, din 1956 in Ungaria si Polonia, din 196&&hoslovacia, din 1970,1976 si 1980 in
Polonia, din 1977 in Romania sunt marturii ale ualimii populatiei fata de natura
sistemului. La sfarsitul anilor ,80, in ciuda urgriad inalt de alfabetizare si a unei ponderi
ridicate a fortei de munca calificate, Europa Calatisi de Est ramasese tot mai mult in
urma economiilor de piata dezvoltate, incapabilagaureze nici macar cu economiile de

piata in curs de dezvoltare.

CAPITOLUL 1
IN CORIDORUL SCHIMB ARII

Privind retrospectiv parcursul celor 11 ani de 2@, trebuie sa constatam cu
obiectivitate ca situatia in care se gaseste eca®uomaniei si efectele pe care aceasta
economie le are asupra nivelului de trai al pojpeillaunt departe de asteptarile nu numai
ale specialistului in economie, ci si ale omuluirdied.

Nimeni nu-si inchipuia in acele momente de eufdimredecembrie 1989 ca va fi atat de

greu sa repui pe picioare 0 economie care nu @iapri departe un ,morman de fiare
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vechi” cum se grabisera sa puna diagnostic uniiefeni” din occident (pe care ii
concuram serios pe pietele lumii a treia si unebiar la ei acasa, si in consecinta trebuiau
sa ne plateasca niste polite) si, din pacate chiamnii concetateni de ai nostri (care se
pricepeau mai mult sau mai putin la economie). Pactate cei care au avut deczia
macroeconomica in toti acesti ani au pus in agicacombinatie paradoxala intre ,terapia
de soc” si ,intarzierea schimbarii mecanismului remmic”, cu alte cuvinte, mentinerea
structurilor inertiale.

In 1989 Romania (alaturi de Albania) se caracternza fiind tara cu cea mai
hipercentralizata economie din fostul bloc comunisa noi proprietatea privata in
industrie era inexistenta, in agricultura se irgalm numai in zonele montane care datorita
specificului nu au putut sa fie cooperativizate,imaservicii (domeniu in care proprietatea
se extinsese vertiginos in tari ca Polonia si Uigarcepand cu jumatate anilor '80) cu
exceptia unor mici ateliere, de ceasornicarie,na@pancaltaminte lipsea cu desavarsire. Si
totusi daca facem o analiza mai atenta vom canstinu ne situam chiar pe acelasi plan
cu Albania: daca in aceasta tara era interzisa pagetinerea in proprietate privata a unui
apartament sau autoturism, la noi cu totul altf@lesu lucrurile.

Fara teama de a gresi putem sa spunem ca in ddnrestoucturarii productiei
industriale s-au facut cei mai mici pasi in acasii Vom argumenta foarte pe scurt:

-procesul de privatizare demarat de guvernul Romdost intarziat de guvernele
urmatoare pe motiv ca cetatenii in momentul impeggririi nu au fost bine informati
despre avantajele privatizarii si in consecintatsivandut la preturi de nimic certificatele.

-statul a incurajat mentinerea pe linia de plutiretrepreinderilor energofage, cu o
eficienmta redusa pretextandca inchiderea lor eoffidus la un somaj ridicat care arfi pus
in pericol ordinea sociala.

-lipsa de interes a statului in monitorizarea pietptii pe care o avea in administratie a
permis ulterior managerilor din intrepreinderile stat sa-si infiinteze propriile SRL-uri
prin care sa deturneze in folos propriu o parte arigmta din profitul societatilor
comerciale pe care le aveau in coordonare.

-a lipsit o politica coerenta de incurajare a sgitar (in domeniul turismului) care ar fi
putut favoriza aparitia a numeroase locuri de muwicaragerea unor importante fonduri
valutare.

-importurile depasesc exportul. Ca urmare , apareuta nevoie de dolari, care
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atunci cand nu este sustinuta prin imprumuturiaderganismele internationale, provoaca
,SOCUri” in economia nationala.

-Romania nu a putut sa-si recupereze creantela datbrnici (in special tarile din lumea a
treia). Daca in decembrie 1989 am devenit pentagoara o tara creditoare , cu credite
acordate de cateva miliarde de dolari si dator@dym balanta s-a schimbat redevenind din
nou datornici.

-taxele vamale aplicate de statul roman nu favamaeintotdeauna cele mai bune
exporturi si importuri pe care le-am putea face;

In aceste conditii asistenta economica oferitarditutiile financiare internationale,
printre care se numara Banca Internationala peR&constructie si Dezvoltare, Banca
Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, B&wapeana de Investitii si Fondul
Monetar International, se constituie intr-o sursadispensabila pentru sprijinirea

programului de reforme din tara noastra.

CAPITOLUL 2
ASISTENTA EXTERNA RAMBURSABIL A

Utilizarea creditelor giine ar putea fi 0 metoda ce ar servi caabde tranzie la
economia de pia, dar aceastmetod este foarte riscaintdeoarece tara ca atare #nin
datorii externe pe care este foarte greu sa lésdapd. Structura pe scadente depinde de
performanta econonica celui care se Tmprundiitcare la randul ei depinde de
performanta economia trii.

Asistera  economig exterri rambursab#l, oferiti de Instityile Financiare
Interngionale - IFI, se constituie ea intr-o suréndispensabil pentru sprijinirea
programului de reforme dif@ra noastt.

Printre instittile ce intid Tn aceast categoriesi de care ne vom ocupa in cele ce
urmeaz, se numra Banca Interngonali pentru Reconstrgie si Dezvoltare, Banca
Europead pentru Reconstrgie si Dezvoltare, Banca Europeame Investii si Fondul
Monetar Interngional.. De asemenea trebuie amintita asiatéinanciai

G-24 pentru suserea balatei de péti externe a Romaniei.
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BIRD acord Tmprumuturi, fie guvernelor statelor membre, figamnizaiilor publice
sau particulare, ce pot fie 0 garatie guvernamentaldin partea statului membru in care
este amplasat obiectivul de invésti Potrivit statutului &u, BIRD acord imprumuturi pe
perioade intre 15-20 ani, cu o peridade graie de 3-5 ani, cu memnea & acestea
vizeazi numai proiectele cu scopuri productive, menitestimuleze crgierea economic
in tarile in curs de dezvoltare.

De precizat, de asemeneapuancipalul criteriu, avut in vedere de BIRD laoatdarea
Tmprumuturilor, il constituie criteriul economic o=ficiena. Evident, atunci cand se
examineai fezabilitatea proiectelor se mai iau in calgudlti factori, cum ar fi influera
acestora asupra mediului incorpar, utilizarea fofei de muna etc.

In Romania, activitatea BIRD s-a materializat irmauoase proiecte, aflate in diverse
stadii de implementare, din care unele intratercimdaza de finalizare,sa cum rezult
din tabelul de mai jos, construit in baza datelarnizate de Reprezentan Bancii
Mondiale la Bucurgti.
Datele din Tabelul ilustreazfaptul & principalele sectoare care au beneficiat sau
beneficiaz de pe urma asistgn BIRD sunt infrastructura energetigi din transportul
rutier si feroviar, extragia de petrol, restructurarea industrgei agriculturii, sistemele de
Tnvatamant, anatate si protegie social, sistemul de alimentare cuap Municipiului
Bucursti, intreprinderile micki mijlocii, fermierii privati etc.

imprumuturile acordate Romaniei de BIRD, 1991-1987 mil. USD):

Imprumutul Valoarea Suma teas
Proiecte in derulare
1. Reabilitarea sistemului deratate 150 96,11
2. Transporturi 120 117,94
3. Reabilitarea sectorului petrolier 175,6 27,64
4. Reforma ingamantului 50 8,21
5. Dezvoltare industriala 175 37,73
6. Combateregomajuluisi protegia sociala 55,4 0,67
7. Modernizarea sectorului energetic 110 3,35
8. FESAL( echivalent USD ) 280 180,00
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9. Reabilitarea sistemuluiitor ferate 120 0,81

10. Alimentarea cu d@pa municipiului Bucursgti 25 1,11

11. ASAL( echivalent USD) 350 200,00

12. Protegie sociah 50 50,00
Proiecte in predire

13. Reabilitareai modernizarea drumurilor 11 150 0

14. Reabilitareacolilor afectate de seisme 70 0

Proiecte finalizate

15. SAL( ajustare structurala ) 400 400,00
16. Asistenta tehnicg importuri critice 180 179,17
17. Sprijinirea intreprinderilagi fermierilor privai 100 98,73
Total 2561 1401,47

Banca Europedpentru Reconstrtie si Dezvoltare -BERD

BERD a luat fiina in 1991. prin contribiip a 58 de state, a Comunit Economice
Europenesi a Bancii Europene de Invesii BEI). Una din primele misiuni ale BERD a
fost aceea de a ajutarile din Europa Centralsi de Est in transformarea economiilor lor,
prin promovarea energi@ investiiilor si initiativei private.

Banca accept spre finagare numai proiectele considerate viabile, respeptwiecte
propuse de intreprinderi private sau in curs deapmare care demonstréazri au
parteneri puternigi planuri de afaceri solide. Peste 60°/° din vad@aimprumuturilor sale
se indreaptcatre dezvoltarea sectorului privat.

Dintre celelalte sectoare care benefigiale Tmprumuturile BERD ar fi de mgonat
urmatoarele:

- privatizarea intreprinderilor de stat;

. incurajarea invegtilor straine directe;

. Creareai Intarirea institdiilor financiare; - restructurarea sectorului inidiad,

. Crearea unei infrastructuri moderne;

. promovarea intreprinderilor mici si mijlocii;mburatatirea condjiilor de mediu.

Datele din tabelul ur#ttor preziné proiectele finatate de BERD in Romania.
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Situgia imprumuturilor BERD, la data de 30.09.1997. ih kdSD

Credit Valoare Suma tras
BERD Eurovizion 0,99 0,99
BERD Modernizare sector petrolier 27,82 27,32
BERD Drumuri etapa | 85,90 0,86
BERD Drumuri etapa Il 80,00 69,64
BERD Piaa de gros Bucugé 25,00 8,06
BERD MUDRP | 28,00 5,05
BERD Romtelecom 157,59 120,21
BERD BRD 58,00 26,40
BERD Renel 86,68 2,81
BERD Autost#zi 53,10 1,25
BERD SNCFR 72,60 1,28
BERD Agricultura 50,00 18,11
BERD ValeaTiului 25,00 0,64
BERD MUDRP I 75,00 -
BERD Conservarea energiei termice 45,00 -
Total 870,18 282,62

Banca Europeara de Investtii — BEI

Banca Europednde Investii (BEI), este instittia financiai a Uniunii Europene care

acord credite pe termen lung, indeosebi pentru proieatelinvestii care vin in sprijinul

promovrii integrarii europene si al susinerii politicilor UE. Aceasta corespunde

principalului obiectiv al BEI, care coristin realizarea coeziunii economige sociale a

Uniunii Europene.

Infiintati in 1958, in baza Tratatului de la Roma, BEI maiigiaa, totodat, si la finanri

de proiecte in aproximativ 120 d&i din afara Uniunii, urrarind transpunerea in practic

a politicii sale de cooperare in domeniul deziraltPotrivit regulamentului &, BEI poate

acoperi pamla 50% din costurile unui proiect. in majoritateszurilor, ing, Banca prefer
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si aloce mai ptin decat procentajul maxim admis, antrenand innsbhi alte kinci sau
institutii financiare specializate la cofingamea proiectelor considerate ca viabile.
Politica BEI este aceea detiae cont de strategiile elaborate de guvernaldor din
Europa Central si de Est, orientandu-seatce proiectele din ur#itoarele sectoare
prioritare:

-Transporturi si telecomunicayii. BEI finanteaz cu preddere proiecte de
investtii care vizeaz imburitatireasi extinderea relelor de comuniaa, in mod special
cu statele UE, dafi cu alte state europene.

-Energie. BEI finaneaz indeosebi invegtile de restructurare si modernizare a
tehnologiilor din sectorul energetic, care au dra@fiiectiv economisirea energiei,
concomitent cu protgi@ mediului ambiant.

-Industrie. BEI sprijim, in particular, infiimarea de socigfi mixte cu parteneri
din UE, precunsi investkiile directe realizate de firme din statele memale UE, prin
deschiderea, de exemplu, a unor linii temporarerddit pentru finatarea intreprinderilor
mici si mijlocii din tarile Europei Centralesi de Est. Creditele se derul@aaprin
intermediul unor bnci partenere, in baza criteriilor stabilite de BEI

in ceea ce priwte activitatea BE| in Romania, aceasta a incepantn 1991. De
atuncisi parna in prezent, Banca Europeade Investii a acordat Romaniei imprumuturi in
valoare total de aproape 500 MECU, sdrnge plaseaztara noastt pe unul din primele
locuri printre partenerii Bncii din Europa Centralsi de Est.
Imprumuturile contractate au vizat, gain cazul celorlaltetari candidate, sumerea
programului ngonal de investii in sectoarele cheie ale economiei romg@ineu deosebire
n infrastructusi. Aceeai orientare se va m@nesi in viitor, prin finartarea in continuare a
proiectelor de invegti in infrastructu. respectiv in transporturi, telecomunicasi
sectorul energetic. O atgmaparte va fi acordatde asemenes, proiectelor de dezvoltare
a sectorului industrial privat, precusn celor din sfera prote®i mediului Tnconjuitor,
pornind de la considerentuki cele vor putea facilita procesul intégr Romaniei in
Uniunea Europedn

In privinta sectorului industrial privat, in consens cu d@riGuvernului roman de
a intensifica creditarea pe baze comerciale agntr@erilor micisi mijlocii, Banca va
sprijini intr-o masula sporit finantarea proiectelor de invegtirealizate in cadrul unor
societiti mixte cu parteneri din UE. Vor intra Tn aceasategoriesi proiectele, promovate
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cu mai muli terminate Tn ultima vreme, ce vor avea drept dbiedvatizareasi

restructurarea intreprinderilor cu capital integall majoritar de stat.

Operaiunile Bancii Europene de Invesiiin Romania(30.09.1997)

Proiectul MECU

Reabilitarea centralelor termo-electrice(Renel) 25
Reabilitarea drumurilor europene de tranzit 65
Liniile de credit pentru proiecte din industrienseii si turism 30
Modernizarea facilitdlor de control al traficului aerian(ATS-A ) 2
Modernizarea facilitdlor de control al traficului aerian(ATS-B )

Reabilitareai modernizarea telei de distribtie gazelor naturale 5
Extindereasi modernizarea telei de telecomunigi 80
Modernizarea produiei si distribuiei energiei termicei electrice 60
Reabilitarea portului Constgn 35
Reabilitarea drumurilor-coridoarele europene E&H60 70
Modernizarea metroului bucuytean Proiect A 20
Modernizarea metroului bucytean Proiect B 20
Total 495

Fondul Monetar International —FMI

Infiintat Tn 1944 in cadrul sistemului ONU, FMI este ugamism interstatal specializat,

ale arui obiective statutare sunt uiitnarele:

. promovarea coopdii monetare interngonale;

. facilitarea crgterii echilibrate a comeului internaional, promovarea stabitiiii valutare

si evitarea deprecierii competitive a cursurilorwtare;

- sprijinirea organirii unui sistem multilateral de ff Tn ceea ce privte tranzatiile

curente intre membriisi eliminarea restrigilor valutare care stanjenesc gerea

cometului internaional;
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- punerea temporana dispozijia tarilor membre a resurselor FMI pe liade garatii
adecvate in vederea acoperirii dezechilibruluituaidor de péti;
- acordarea, impreémcu Banca Mondial a unor imprumuturi pentru ajaststructurale.
Printre obligaiile generale ale membrilor FMI sunt de nmienat urmatoarele:

- evitarea restriglor asupra pitilor si transferurilor convenite;
- evitarea practicilor valutare discriminatorii;
- convertirea soldurilor in monedatimmalk deginute de o alt tara memba, Tn condiii
statutare:
- furnizarea de date necesare pentru activitatdasFddegitirea de studii pentru sprijinirea
politicii membrilor de indeplinire a obiectiveloiVH;
- achitarea integrala cotei de participare la FMI, in general in pmg@ode 25% in DST
sau in valut liber convertibii si 75% in moneda nenak.

in ceea ce privge Romania, aceasta a devenit metrdiFMI n 1972. Dup
ultima majorare de cote din 1990, cota Romanies @stprezent de 754,1 mil. DST, ceea
ceti confel un nundr de 7.791 de voturi, reprezentand 0,52% din totadturilor.
Asistena financia# de care a beneficiat Romania, cu incepere din 3988 in prezent,

este prezentain continuare:

Asistenta financidaracordai de FMI Romaniei in perioada 1991-1997 :

Nr | Tipul asistentei Anul| Valoare mil| Suma utilizata
DST

1 Aranjament stand-by pe 12 luni 1991 380,50 318,10
2 Facilitatea de fingare compensatorie 1991 247,70 247,70
3 Aranjament stand-by pe 10 luni 1992 314,04 261,70
4 Facilitatea de fingare compensatorie 199p 76,80 76,80
5 Aranjament stand-by pe 19 luni 1994 131,97 94,26
6 Facilitatea de transformare sistefnic | 1994 377,05 188,52
7 Aranjament stand-by pe 13 luni 1997 301,50 120,60




11

SERVICIUL DATORIEI EXTERNE LA SFARIT DE SECOLXX

8 Total

2182,0(

1672,00

Asistenta financiara G-24 pentru susinerea balantei de phti externe

Statele membre ale grupuldirilor dezvoltate G-24 s-au @urat Instityiilor

Financiare Interngonale in agunea acestora de surere a balagei de plai externe a

Romaniei. Astfel, in domeniul asistentei macrofitiare pot h megonate contribtiile

Japoniei, Austriei, Elugei, Finlandei, Suediei, Norvegiei, Canadei, preclicele ale UE,

dupa cum rezuli din tabelul de mai jos, cu precizarearespectivele contrilii vin Tn

completarea asist@ acordatetarii noastre de Fondul Monetar Intefimamal si Banca

Mondiak:

imprumuturile acordate Romaniei ditre G-24, intre 1991-1997

Nr | Creditor Suma contractat Suma tras

1 CEE,1991 traga | 375,0 mil ECU 190,0 mil ECU
2 CEE, traga 1991 II - 185,0 mil ECU
3 Austria 1992 265,0 mil SHA 265,0 mil SHA
4 Canada 1992 24,0 mil CND 24,0 mil CND
5 Elvetia 1992 40,0 mil USD 40,0 mil USD
6 Finlanda 1992 10,0 mil USD 10,0 mil USD
7 Norvegia 1992 15,0 mil USD 15,0 mil USD
8 | Suedia 1992 25,0 mil USP 25,0 milUSD
9 Austria 1993 45,0 mil USD 45,0 mil USD
10 | CEE 1993 80,0 mil ECU 80,0 mil ECU
11 | Elvaia 1993 7,2 mil USD 7,2 mil USD
12 | Finlanda 1993 2,0 mil USD 2,0 mil USD
13 | Suedia 1993 5,0 mil USp 5,0 mil USD
14 | Norvegia 1993 2,7 mil USD 2,7 mil USD
15 | Austria 1995 75,0 mil USD 75,0 mil USD
16 | CEE 1995 traya | 125,0 mil ECU 55,0 mil ECU
17 | CEE 1995 transa ll - 40,0 mil ECU




12 SERVICIUL DATORIEI EXTERNE LA SFARIT DE SECOLXX

18 | Suedia 1996 transa | 6,9 mil USD 3,0 mil USD
19 | SAL-JEXIM 1992 100,0 mil USD 100,0 mil USD
20 | FSAL-JEXIM 1997 50,0 mil USD -

Un aspect deosebit de important in ceea ce gpeventractarea creditelor externe este
acela ca cea mai mare parte a cestora au fosttéopmntru consum, iar nu pentru punerea
n practica a unor progrange proiecte de restructurare. De pilda in anul 1999 vorbit
despre posibilitatea iririi in incapacitate de platiar majoritatea speciatilor au fost de
parere ca aceasta ar fi fost un tribuitpplintarzierii nepermise a reformelor structurale.

Riscul int#rii in incapacitate de plata este, se pare, urutrdatit intarzierii
nepermise a reformelor structurale. Au fost con#tigccu frenezie, dapl990, credite de
consum, in timp ce erau ignorate cu iresponsatalgaavele probleme ale economie, si s-a
asteptat cu imensa candoare ca lucrurile sa d@jumgeciratatea unei situa limita. Abia
din 1994, creditele de dezvoltare au Tnceput saabeee si au ajuns in 1998 la modesta
cota de 60%. Importurile de consum au avut, caigroritate fata de fingarea reformei
structurale. Astfel, daca nu s-ar fisif o finanare nerambursabila, prin r@lgpersonale, se
prea poate ca Romania sa nu fi avut nici azi gapgxtrabursiey, pentru ca guvernul n-a
putut aloca 15 milioane USD pentru infrastructuS®AQ. lar cand, in fine, s-a conturat
0 piaa de capital, ea @amas strict decorativa, nicidecum n-a contat ingiraare.

Asadar nu banii lipsesc ci mai curand interesul shpetenta. Astfel, din cei 1,7
miliarde USD puse la dispaie# de BIRD si UE, doar 500 milioane au putut fi peote cu
programe si proiecte de restructurare. Asta, inerem intreaga economie resimte o acuta
lipsa de finamare pentru dezvoltare. Ceea ce ligpsedeci Roméniei nu sunt fondurile
pentru finamarea reformei ci banii pentru a acoperii deficisngrate de gie importuri
excentrice. Acoperirea golurilor temporare de b@aareprezint problema nr. 1 a
Romaniei. Cercetand lista creditorilor pentru sautidatorie din 1999, vedem ca doar
vreo 200 milioane USD nu sunt credite de bgdaiheodor Stolojan crede ca Romania n-
ar avea nevoie de imprumuturi externe pentru aanf consumul intern, ci doar pentru
proiectele de dezvoltare. Procedand exact pe do&rgani au finanat consumul si au
neglijat investiile, lasand sa se erodeze capacitatea productiva, cohaesciinanciara

pana la o limita periculoasa.
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CAPITOLUL 3

Evolutia datoriei externe in ultimul deceniu

in corelaie cu Tmprumuturile sau creditele primite de o taeu de agein
economici particulari, in cadrul reidor interngionale se creeézdatoria externa a tarii
respective.

Gradul de indatorare fata de agtitate se determina prin u#torii indicatori:
dimensiunea absolut datoriei externe, dimensiunea medie a datoxigiree pe locuitor,
raportul dintre datoria exteii PIB.

Problema datoriei externe se pune in termeni difgentrutarile dezvoltate care au
moneda convertihi| faga detarile slab dezvoltatei in curs de dezvoltare. in cazalilor
dezvoltate aspectele datoriei externe se reduednntai mare parte la datoria publi
sensul ca statul este inasura 4 realizeze credite prin emisiuni de titluri de \ai@
publice Tn moneda manak pe piaa interri sau pe pig@ exterd asigurand echilibrul
balanei de plai prin fluxurile necesare de capital. De altfel|doul conceptului de datorie
externa intarile cu economie cu pia concuretiala dezvoltat si cu moned convertibik
se utilizeaz acela de dezechilibru valutar financiar sagcauie de capital.

Amortizarea datoriei externe inseatmambursarea ei in conformitate cu caiildi
convenite. Aceasta tine seama de indicatodiiagrsi de evoldia dobanzilor realizandu-se
n corelaie direch cu dezvoltarea econoniigi cu eficientizarea activitii economice, ca
si @ cometului exterior. Prin amortizarea datorie externauggireste rambursarea rsa
fel incat inca&ile din export 8 favorizeze restituirea creditelai plata dobanzilor
corespunitoare lor, asigurandu-se in continuare resursairypechitarea importului de
bunuri materialesi servicii destinate cggerii economicesi satisfacerii ceritelor sociale
pentru o anumit perioad.

Pentru amortizarea datoriei externe se pot folosi multe modaliti cum ar fi:
rambursarea creditelor in cote egale, rambursamditelor in cote inegale, rambursarea
creditelor intr-o singura transa, asliotegral la scadea.

Amortizarea trebuie apreciagi in legitura cu faptul ca datoria extefracumulai
peste anumite limite considerate ca normale, ansemmne nefavorabile pentrtirile slab
dezvoltatesi in curs de dezvoltare. Acestari au realizat, in timp, o datorie externa de
mari propotii datoritai mai multor factori: necesitatea dhlrarii decalajelor fga detarile
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dezvoltate, criza energetica, folosirea crediteéoterne mai ales pentru acoperirea
deficitului bugetasi mai puin pentru crgterea economica propriu-zisa, degkea unor
transforndri fundamentale politice, socialg economice in interiorukarii, in scopul
tranztiei spre economia cu peconcurefiala, concomitent cu realizarea unor schimb
esemiale in relaiile economico-financiare intergianale.

Datoria externa are importante efecte beneficerpeatestetari debitoare dar,
dincolo de un anumit punct ea are congecimegative degenerand intr-o veritabila &riz
datorat imposibilitatii de a face fg serviciului datoriei externe. Dintre manitege
acestei crize subliniem: aterea nivelului dobanzilor percepute la crediteldeme,
folosirea Tn anumite cazuri a creditelortiobte pentru atuni economice cu eficiga
sczutd sau pentru fingarea unor obiective cu caracter neproductiv, accgeedeficitelor
bugetare, fluctugle preturilor internesi externe la diferite resurse materiale, energetice
sau la produse finite, instabilitatea mongtarvalutaa pe fondul inflaiei, scurgerea peste
granie a unor cantiti mari de moneda mianak n valut si depunerea lor in conturi

personale ladnci din stainitate.

1992

Balana phtilor externe a amas tensionatin cursul anului 1992, in special ca
urmare metinerii la un nivel ridicat a deficitului bala@ comerciale. Pe ansamblul
relaiilor de phti, - devize convertibile plus clearing ruble -, dxah comercia a
Tnregistrat un deficit de 1,2 miliarde USD, egadgiic cu cel din 1991, in timp ce pgai
contului curent s-a deteriorat, de la -1,0 miliacigari la -1,5 miliarde dolari. Fingarea
acestui deficit s-a realizat In cea mai mare patig,4 miliarde dolari) prin credite pe
termen mediwi lung, Tn timp ce invediile directe s-au megmut ia un nivel modest 173
milioane dolari).

Balanna de piti pe devize convertibile cuprinde cowdémarea majoritate a
operaiunilor balanei de p#ti totale. Totyi, tendintele inregistrate de cea dintai nu sunt in
intregime identice cu ale celei de-a doua Astfefjaitul balanei comerciale pe devize
convertibile scade de la 1,6 miliarde dolari in @39 1,3 miliarde dolari in 1991 la 1,1

miliarde dolari in dolari Tn 1992. Exporturile peeasi relgie au crescut cu 21,1 la 8dh



15 SERVICIUL DATORIEI EXTERNE LA SFARIT DE SECOLXX

1992, paa la 4,3 miliarde dolari, in timp ce gterea importurilor au ost de 11,2 la&gut
ajungand la 5,4 miliarde dolari.

Datoria extera in valute convertibile pe termen mediulung a crescut de la 1,1
miliarde dolari (31 decembrie 1991) la 2,3 miliadigari in 1992, mgmandu-se in limite
modeste (soldul brut al acesteia repreéziobntravaloarea exporturilor pgse lunisi
jumatate).

in pofida acestei situia relativ favorabile, s-au memut dificultati importante n
asigurarea finggarii externe, care au avut uitoarele cauze principale:

- neincrederea creditorilor externi paiah Tn calitateasi sustenabilitatea programului de
reforma aplicat in Romania;

- fluctuaiile frecvente ale politicii valutare si, in padiar, disfungonalititile n
asigurarea, de facto, a convertilitiitde cont curent a monedeitianale;

- gradul T1néd modest de integrare a Romaniei intgimondiai, reflectat de nivelul szut

al exporturilor totalei pe locuitor.

Practic, comunitatea financiaimternaionak - cu excepa organismelor financiare
interngionale (F.M.l., Banca Mondia| B.E.R.D., B.R.l.) - s-a meinut si in anul 1992 in
expectatid. Nu este mai pin adewrat ¢ aceast atitudine a limitat suplimentar
capacitatea economiei romatiele a depsi dezechilibrele structurale majore preexistente.

in privina structurii surselor de fingare, ponderea princigalrevine In continuare
Fondului Monetar Internenal, care dgne mai bine de jusitate din datoria public
exterri a Romanieii 43,8 la sut din datoria externtotak. Tarile Grupului 24 au acordat
guvernului roman in 1992, in baza acordului cu F,Mredite totalizand 567 milioane
dolari, reprezentand 28 la swdtin datoria publig exterra.
Faptul @ datoria este contractatn propotie covasitoare cu creditori oficiali (institg
financiare interngonale sau guverne) prezinavantajul unor condi de creditare mai
favorabile sub raportul dobanzilor, perioadei datigr duratei rambugsilor si esalorarii
scaderelor. Totyi, aceast formula prezint dowi dezavantaje majore: in primul rand,
capacitatea de a atrage astfel de resurse estaabik limitatd; n al doilea rand, prezemn
in propotie redud a creditorilor privé este, de obicei, interprefiatde potegalii
investitori stiini drept un semnal negativ privind perspectivelmromice dintara

debitoare.
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1993

Si n cursul anului 1993, pentru al patrulea an eonsiv balaa de piti externe s-
a meninut incordata. Aceasta reflecta caracterul strattual dezechilibrelor
macroeconomice ar ameliorare nu poate suferi 0 amanare indelankjet a pune sub
semnul intrefirii Tnsasi independeta economica garii. Principalele caracteristici ale
balanei de p#ti au fost urmitoarele:

*contul curent a inregistrat un deficit de 1,170liande USD mai mic cu 394
milioane USD decat in 1992. In cadrul acestuiaamalcomercial a marcat un deficit de
1.128 milioane USD in ddere cu 292 milioane USD téade anul anterior. Este de
remarcat faptul ca rulajul creditor (indak) au sporit cu 15,4%, iar rulajul debitor
(platile) cu 6%, ceea ce agatontinuarea procesului de deschidere a econoomemati

*contul financiarsi de capital a inregistrat it nete de 1.069 milioane USD cu 98
milioane USD mai ptin decat in anul anterior. in structura se remdrcmod special
sciderea intiirilor din credite pe termen lung mediu — de la 1.705 milioane USD in 1992
la 1.048 milioane USD in 1993. creditele pentrutisesea balafei de phti si ajuskrii
structurale au fost de numai 320 milioane USEafde 1.181 milioane USD in anul
anterior. Faptul ca negocierile pentru Tncheiereai mnou acord stand-by cu FMI s-a
prelungit paa dincolo de sfaitul anului 1993 a #cut ca singurele credite cu aceéast
destinaie sa fie de fapt cele angajateneutilizate din 199%i 1992. pentru finagarea unor
proiecte de invegii creditele au crescut de la 524 la 728 milioargDU

*Indatorarea externa a contingain 1993 dar intr-un ritm mult atenuatdade anii
1991, 1992. Datoria externa a crescut cu 35,4%antich nivelul de 3.357 milioane USD.
Desi fluxul Tndatotirii este preocupant gradul de indatorare extéotak (stocul datoriei)
a ramas la niveluri controlabile fiind mult mai &xute decéat in celelalt@ri in tranzie.
Astfel, datoria externa a crescut de la 12,8% [&%3din PIB (la sfaitul anului 1993 fga
de anul anterior), iar raportat la exportul de buguservicii — de la 49,3% la 58,5%.
Serviciul datoriei externe insa aigat de la 2,1% la 1,3% t&a de PIBsi de la 8,1% la

5,8% faa de exportul de bunui servicii.

1994



17 SERVICIUL DATORIEI EXTERNE LA SFARIT DE SECOLXX

O particularitate o reprezintresterea sugnuti a creditului intern acordat in valute
convertibile, cu 143,6 la sytpara la un total de 2050 miliarde lei. Exprimddén valug,
aceast crestere este de la 659,6 milioane dolari la 1160,lioaie dolari in perioada 31
decembrie 1993 31 decembrie 1994 (adik5,9 la sut). Aceasi situgie reflect intr-o
anumit masur derularea unor credite externe, acordate in modetet pentru investi
ale intreprinderilor micgi mijlocii ca si ale produétorilor agricoli, credite ce se inscriu in
cadrul sprijinului financiar acordat de comunitataternaionakh Romaniei. Nu poate fi
nsi ignorat tendina natural a agefilor economici de a identifica alternative la cdstu
ridicat al a creditului intern exprimat n lei. @arial aceast evoluie reprezini o forma
prin care agei economici au urrrit si se protejeze contra politicii banului scump
promovai de Banca Ngonali, nu se poateasnu remaram flexibilitatea de care au dat
dovadi atat agefii economici, catsi bancile, in identificarea unor salu avantajoase
pentru ei.

Balanta de piti si finantarea exteri

Balana de piti externe s-a ameliorat in mod considerabil inl a894, in special
ca urmare a Tmbutatirii performanelor economiei n@nale. Dgi dependent fat de
finantarea din afar a s@zut, situgia ramane in continuare fragijlasa cum rezult si din
analiza principalelor componente ale baaplatilor externe:

*Contul curent al balaei de piiti a Tnregistrat un deficit de 428 milioane dolari,
fatd de 1174 milioane dolari in anul anterior. Defittontului curent al balgai de phti a
reprezentat 5,6 la sudin totalul opergunilor de credit (adiz al incadrilor in contul
curent) :i 1,5 la sutdin totalul PIB al anului 1994. in 1993, niveldrespunitor a) celor
doi indicatori era de 19,6 la dugi, respectiv, 4,5 la st Ameliorarea poziei contului
curent s-a realizat in conide cresterii rulajelor creditoare cu peste 27,9 laasuar a celor
debitoare cu 13 la sutAsadar, se poate aprecia prin contul curent se ventilean
propotie crescut a PIB, ceea ce reflectleschiderea in continuare a economiei rogtéane
Principala componeata contului curent care a cunoscut o eweltavorabifi este contul
de bunurisi servicii, al érui deficit a sézut de la 1243 milioane dolari, la 582 milioane
dolari. In ceea ce prigee contul de servicii, remanm - ca o particularitate mai po
asteptat - faptul @ in contul opergunilor din turism Romania inregistreamn deficit net
de 35 milioane dolari: oparanile de credit, respectiv incage din turism au crescut de la
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197 la 414 milioane dolari, dar opgumile de debit, tile, au crescut de la 195 la 449
milioane dolari. Contul de venituri inregistréam deficit de 129 milioane dolari, datorat
n special pitilor de dobanzi in contul datoriei externe. Acestesu cifrat in 1994 la 233
milioane dolari. Incasmile aferente creditelor acordate de Romania sifratda 107
milioane dolari, astfel incat, din op@raile de investii de capital, Roméania inregistreéaz
un deficit de 126 milioane dolari, sdncare este de anticipai ga continua & creasg in
anii urmatori.

* Contul financiarsi de capital inregistreaantrari nete de 263 milioane dolari, in
condtiile in care au crescut imprumuturile pe termenglgmimite de Romania cu 734
milioane dolari, iar imprumuturile de la Fondul Maar Interndonal cu 216 milioane
dolari. In acelgi timp, activele de rezesvale Bincii Nationale au crescut cu 618 milioane
dolari. Investiiile directe stiine in Romania au echivalat cu 341 milioane dolani,
crestere semnificati& fata de anul anterior, cand fuses@umai 87 milioane dolari, dar in
ansamblu acesteaman la un nivel modest.

*Indatorarea extetna continuati Tn anul 1994, dar intr-un ritm cu mult atenuat
fata de anii anteriori. La 31 decembrie totalul datiogieterne pe termen medsulung era
4526 milioane dolari, f& de 3357 milioane dolari la stul anului 1993. Aadar, stocul
total al datoriei externeamane la niveluri controlabilg este mult mai . $zut decéat in
celelaltetari in tranziie. Raportat la totalul PIB datoria extefinpe termen medig lung
reprezenta 15,5 la sula sfasitul anului 1994, fai de 12,9 la sdtin 1993, iar raportatla
exportul de bunuri servicii ea se cifra la 62,9 la gufata de 59,0 la satanul anterior. in
privinta serviciului datoriei externe, nivelul acesteiaiml 1994 echivaleazu 2,1 la sut
din PIBsi 8,7 la sui din exportul de bunugi servicii. 'n anul 1993 cei doi indicatori erau
de 1,3 la sutdin PIBsi 5,9 la sui din. exportul de bunusi servicii.

* Datele prezentate mai sus @ral pozikia exterd a Romanieiamane sustenahil
pe termen medigi, de altfel, ea preziato tendina de ameliorare relativ De aici se
degaj si concluzia ca imbutatirea performatelor economiei ar putea se bazeze
intr-o anumii masuia pe atragerea de resurse din exterior, in spadedasma investiilor
directe. Aceadt concluzie a fost formulatsi in anii anteriori. Faptul &£ in continuare
nivelul investiiilor straine ramane modest aratca, pentru un motiv sau altul, imaginea
Romaniei nu s-a ameliorat in suficimiasui incat 4 condud la o mai mare incredere a

investitorilor.
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1995

Organizarea economiei pe baza proptieprivate a reprezentat gpnea fundamentala
poporului roman, consfita de Constittie si ea este singura inasud si condud la
obtinerea rezultatelor optime. prin aplicarea mecaalemde pigi. Procesul privatirii
este, inevitabil, de durgtiar rezultatele favorabile nu sunttwiute, in mod obiectiv,
imediat. Chiar dup ce sectorul privat al economiei va fi preponderesddele, in planul
performanelor de ansamblu ale economiei, se vor amelioratate intr-un orizont
temporal de géva ani, interval in care:

* Va fi adoptat cadrul legislativ, precusncel institiional pentru aplicarea legilor
in vigoare. Economia de pdiasi-a dovedit superioritatea tocmai ca urmare a apiic
ordinii legale, Tn absea areia se instaureataosuki anarhia.

* Se va ameliora semnificativ administrarea fotirederilor, al @ror obiectiv
fundamental va fi maximizarea profitului. Aceasirientare repreziatmotorul craterii
economice aatoase si durabile a economgesursa crgterii burastarii sociale.

* Se va forma cultura de specialitate compatibil rigorile economiei de piala
nivelul proprietarilor, al administratorilar al angajalor

Balansa de pti si finantarea exteri

Cresterea economiei romagte bazai pe cererea intedirsi, implicit, pe importuri,
a facut ca balata de piti si sufere o deteriorare in anul 1995. Expansiunegjapa
justificata, a importurilorsi incapacitatea economiei interne de a genera itrapartici
exporturi suficientgi competitive; crgterea serviciului datoriei externe; inveidt directe
straine modeste in compaia cu cerigele de dezvoltare ale economiei; figgea exterin
meninuta la acela nivel ca in anul precedent; &lerea rezervelor valutare ale statului,
sunt evoltii care dau o imagine sugestia dezechilibrului sectorului extern romanesc.

Desi Tn anii precedetn - si indeosebi Tn 1994 - deficitul contului curent a@stf
sensibil mai mic, atat in termeni nominali, cft relativi, dificultitile de finanare
(autonom) din tai aceti ani, caracterul structurai implicatile macroeconomice ale
acestui deficit reclamplasarea dezechilibrului extern ca probigpnioritara in programul
si agiunile efective de stabilizare a economiei romgin&e impune tot mai clar adaul
ca parametrii care deterniinposibilititile de finanare autonor a balargei de péiti sunt
localizgi in chiar configurga politicii economice a autodifilor
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* Contul curent al balaei de phti a inregistrat un deficit de 1.336 milioane dqlari
fatd de 428 milioane dolari in anul anterior. Pondeseklului contului curent in PIB a
crescut de aproape trei ori, ajungand la 3,8 la ButLl995, comparativ cu 1,4 la sun
1994. In structura contului curent nu au avut lebimbiri notabile. In afara pogei
transferuri curente, care a continuat teraipozitii din 1994, inregistrand un sold
excedentar cu 30,4 la duinai mare ( de la 283 la 369 milioane dolari), ¢oaetlelalte
componente ale contului curent au contribuit lsacza deficitului. Dup o ameliorare in
1994 ( deficit de 411 milioane dolari), principalamponertt a contului curent, balga
comerciah ( reprezentand 92,1 la gudin deficitul soldului contului curent al bakanh de
plati), a Tnregistrat un sold negativ de 1.231 milioaotari. In ceea ce prigte contul de
servicii, se rematcaccentuarea deficitului fade 1994, de la 171 milioane dolari, la 233
milioane dolari in 1995. Contul de venituri Tnrégegaz un deficit de 241 milioane dolari,
datorat in special ffilor de dobanzi in contul datoriei externe. Acesteau cifrat, in 1995,
la 293 milioane dolari. incasle de dobanzi aferente creditelor acordate de &vanau
fost de 64 milioane dolari.

* Contul financiarsi de capital care reflezffinantarea deficitului contului curent, a
Tnregistrat in 1995 un sold de 1.516 milioane doRwincipalele surse de fingare au fost
intrarile nete din imprumuturi pe termen medidung primite de Romania, in valoare de
651 milioane dolarisi activele de rezetvale Bincii Naionale, in valoare de 257 milioane
dolari.

* Indatorarea extetna continuatsi Tn anul 1995, #strand ritmul de crgere a
stocului datoriei de circa un miliard dolari aniradegistrat ing din 1991. La 31 decembrie
1995 datoria extempe termen medigi lung era de 5.342 milioane dolaritfade 4.546
milioane dolari la sfgrtul anului 1994. Stocul total al datoriei extemienane la niveluri
controlabile, fiind mult redus Tn compgigacu celelalte®i Tn tranziie. Raportat la totalul
PIB, datoria extermntotak reprezini 18,7 la sut la sfagitul anului 1995, fai de 18,3 la
suti la 31 decembrie 1994. Serviciul datoriei externechivalat cu 11,0 la sutdin
exportul de bunurki servicii, comparativ cu 15,4 la suin anul 1994. Acoperirea cu
rezerve a importurilor a cunoscut o diminuare,a8,lL luni de import in 1994, la 1,7 luni
de import la sfaitul anului 1995. Acest fapt semnifi® scdere a rezervelor valutare ale

sistemului bancar datoetin principal, creterii economice nesustenabile din anul 1995,
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reflectati in indicatorii sectorului extern printr-o gtere excesi¥ a deficitului contului
curent, coreldtcu un nivel al finatirii externe situat substeptri.
1997

Desi contul curent al balaei de p#ti a cunoscut o amelioraretfade 1996,
necesiitile de finanare a deficitului acestuia, precusincele legate de finaarea externa
deficitului bugetarsi a serviciului datoriei, au dus implicit la eterea stocului de pasive
financiare externe la finele anului 1997. Prin uregoziia investiionak internaionak a
cunoscut o deteriorare a soldului debitor cu 48,8u#, atingand valoarea de 3,3 miliarde
USD.

in anul 1997, o evolie remarcabil au cunoscut rezervele valutare ale statului
administrate de Banca bNenak a Romaniei, care au crescut de aproape 4 oririogua
analizas. Spre deosebire de 1996, cand consolidarea reZzwmeii Nationale a Romaniei
a avut loc, Tn principal, pe seama unor imprumugsternesi emisiuni de obligauni pe
pietele interngonale de capital, generatoare de datorie ektémanul 1997 acest proces
s-a bazat mai ales pe cuinpile de valui de pe piga interbancd;, sumele respective
provenind din investii directesi de portofoliu ale nerezid@for in Roméania. Acest lucru a
fost facilitatsi de fluidizarea pigei valutare interbancase liberalizarea cursului de schimb
din prima parte a anului 1997.

in anul analizat, Romania a fost maitipuprezeni pe pieele interngonale de
capital, Tn compagge cu imprumuturile din anii 1995 - 1996. MinisteRinanelor a intrat
pe piaa Germaniei prin emisiunea de euro-obiigai in valoare de 600 milioane DM,
organizai prin intermediul CS First Bostogi Deutsche Morgan Grenfell. De remarcat
este prezga acti\a a sectorului neguvernamental petpie private de capital reprezentat
de RENELsi BCR care au emis, cu asistgrfinanciaé din partea Merrill Lynch,
obligaiuni pe piaa Londrei in valoare de 221 milioane USD. Bancédddak a Romaniei
nu a mai fost in 1997 prezénpe pigele de capital, nemaifiind abilitatprin lege &
contracteze imprumuturi pe termen megdilung.

Urmirind evoluia indicatorilor de indatorare, se constal, pentru prima dat
dupi 1989, cel mai relevant indicator - raportul dingerviciul datorieisi exportul de
bunurisi servicii - a depsit pragul critic de 25 la sét situandu-se la un nivel de 26,2 la
suti. Ceilaki indicatori de indatorare s-au situat sub limitedlensiderate pe plan
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internaional ca fiind critice, fapt ce confefinci Romaniei statutul degra cu nivel sazut
de indatorare. Astfel, ponderea datoriei externBlBa fost de 26,7 la suf nivel critic
1D0 la sud), iar ponderea acesteia in exporturi a fost d& & sui t nivel critic 200 la
Sut).

Soldul datoriei externe pe termen megidung a atins nivelul de 8,4 miliarde
USD, craterea net a acesteia, de 1,2 miliarde USDafale finele anului 1996, fiind
rezultatul unor intiri de peste 3 miliarde USD, al unoriagplde 1,4 miliarde USD - rate
achitate -si o influena favorabik de circa 0,5 miliarde USD rezuliatin aprecierea
monedei americanettade celelalte valute occidentale.

Desi evoluia sectorului extern in 1997 nu a ridicat problemi® punctul de
vedere al finatirii deficitului, in perioadele ur#ttoare se pun cel pa dowa probleme in
legitura cu sustenabilitatea acestor dezechilibre:

-deficitul contului curent Tn singechiar ridicat ca procent din PIB) ar putea fi tate
si acomodat dacar exista semnaleicel va determina in viitor niveluri mai ridicateeal
produgiei si implicit. ale exporturilor. In cazul Romaniei thsadancirea deficitului extern
alimenteaz ineficierta sectoarelor interng reflec politici macroeconomice ezitante.
Aceasta duceifa indoiah la perpetuarea, daou la agravarea acestor deficite;

- nu exist certitudinea & intrarile masive de capital din 1997 se vor repeta,semsul

acestora s-ar putea inversa in akseaformei din sectorul real al economiei.

1998

Comparativ cu anul precedent, cheltuielile bulgettle statsi-au majorat ponderea
in PIB cu 1,8 puncte procentuale. Majorarea chditar cu dobanzile la datoria pubiic
ce au reprezentat 21,4 la swin totalul cheltuielilor, comparativ cu 17,4 lats anul
anterior, a avut contribia cea mai insemniata aceast crestere. Lipsa finatérii externe,
de pe piga monetat ,(datorate paial bancilor cu probleme) au contribuit la acceptarea
unor dobanzi tot mai Tnalte la creditul guvernaraént

Deficitul bugetului de stat pe anul 1998 a fostl@401 miliarde lei. Repartizarea
acestui deficit de-a lungul anului a fostansegah, cea mai mare concentrare ( 68 laisut

din total) Tnregistrandu-se in prima jarate a anului. Pe trimestre, distrjlaua fost
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urmatoarea: 28 la safin primul trimestru, 40 la suin al doilea, 2 la séfin al treilea si 30
la suti in ultimul trimestru.

Pe parcursul anului 1998, finarea deficitului bugetar a fost realizattegral din
resurse interne. Ritmul lent al reformelor struatey incertitudinile de pe scena politig
semnalele confuzei contradictorii cu privire la orientarea politiol economice au
Tnrautatit percepia Romaniei in exterior, ingreunand posibilitateeurgerii la Tmprumuturi
externe cu scades mai marisi la costuri rezonabile. La aceasta s-adugdtsi efectele
deteriosrii condiiilor piesei externe ca urmare a crizei din AsiaSled-estsi ulterior a
celei din Rusia. Lipsa resurselor externe a detsmpresiuni sporite din partea cererii
guvernamentale pe pé& intern ( creditul net guvernamental a crescut in termeni
rationalizarea grilei de impozitare a salariilor, preducerea ratei marginale maxime de
impozitare de la 60 la 45 la duf prin regezarea tragelor de venituri impozabile.

Veniturile bugetului asigarilor sociale au fost de 23 382,9 miliarde lei, xe®
reprezini 6,9 la sut din PIB (o crgtere cu 1,6 puncte procentuale comparativ cu anul
precedent). In cadrul acestora, se coastabjorarea cu 2,4 puncte procentuale a
contributiei veniturilor proprii ( de la 86 la 88,4 la &utin paralel cu reducerea ponderii
contribuiei subvemiilor de la bugetul de stat de la 13,9 la 11,6ut.s

Cheltuielile bugetului asigarilor sociale au fost de 26 537,8 miliarde lei, z@e
reprezini 7,8 la sut din PIB. Crgterea cu 2,5 puncte procentuale a ponderii in PIB a
acestor cheltuieli comparativ cu anul precedene estultatul indexii pensiilor pe
intregul arsi al recoreirii acestora spre finele anului.

Datoria publié interrd ( exclusiv obligéile statului fad de trezoreria proprie) a
atins la finele anului 1998 nivelul de 26 919,liande lei ( 7,9 la sétdin PIB), cu o
crestere a ponderii in PIB de 2,9 puncte procentuaheparativ cu anul precedent.

Balanta de piti si pozitia investtionak internaionak

Deficitul contului curent al bala® de péti a atins, in 1998, cel mai ridicat nivel,
n valoare absolat de dug 1990, iar ca pondere n Pi&,9 la sut) a fost depsit numai
in anul 1992. Cu 3 010 milioane dolari SUA - nivi dod ori mai mare decat media
perioadei 1991 - 1997 , deficitul contului curent@dus, impreuncu saderea cererii
interne, la reducerea PIB cu 7,3 laasutaa de anul anterior, deficitul s-a #utatit, cu
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peste 40 la saf anuland goara imbuatatire Tnregistrat in 1997. Sursa principala
deficitului a fost crgterea importului net de bunugi servicii, darsi cresterea veniturilor
repatriate de investitorii gini. Evolutia deficitului de cont curent pe parcursul anului a
fost neuniform, cea mai mare parte a acestuia ( peste 9D 4q actimulandu-se incepand
din trimestrul Il, iar varful inregistrandu-se nmtestrul IV ( peste 38 la syt ca urmare a
importurilor masive de bunuri de consum.

Deprecierea leului din ultimele luni ale anului slavedit insuficiert pentru a
contracara cauzele interne care au alimentat tdfion special pe seama sporirii cererii de
import. Printre acestea se situgastagnarea restructiiii economicesi a privatizrii,
relaxarea politicii veniturilor, acordarea de faail fiscale unor importatori, dasi
aprecierea in termeni reali a leului din prima jtebe a anului, care a fost gnsita de
intrari de capital. Mediul extern nefavorabil, caracati prin preuri scizute pentru
exporturile romangi a complicati mai mult poziia balanei de péti.

Absena unui acord cu FMI, pe de o pareclimatul extern nefavorabil, pe dealt
parte, dublate de &derea rating-ului dgara pentru Romania, au dus la diminuarea
intrarilor din Tmprumuturi noi pe termen medgulung, care constituisgmprincipala surs
de finanare in anul anterior. in aceste caiidinvestitile directe, crescute substai prin
privatizarea Romtelecom din decembrie 1998, au miey@ima surs de finanare a
deficitului, urmate de tragerile din Tmprumuturéxterne contractate anterior, activele
externe de rezelivadministrate de Banca Nanak t a céror reducere reprezihjumatate
din acumularea din 1997%) intrarile din investiii de portofoliu.

90. Craterea deficitului de cont curent a rezultat, imgpipal, din majorarea deficitului
balanei comerciale, d& ponderea sa in deficitul contului curent azat de la 92,6 la s#t

n 1997 la 86,7 la sauin 1998. Stagnarea exporturilgrcresterea importurilor auatut ca
gradul de acoperire a importurilor cu exportdrfie de 76,1 la satin 1998, comparativ cu
81 la sui in anul anterior. Balaa serviciilor a inregistrat un deficit de 503 maliee
dolari, in crgtere cu peste o cincimetfade anul precedent, mai mult de ptate din
deficitul anual acumulandu-se in trimestrul IV Gain cazul balatei comerciale,
contribuia serviciilor la deficitul de cont curent s-a redi&i de anul 1997. Cgéerea cu
aproape 2 la sata ponderii deficitului poziei "venituri” in deficitul contului curent fa

de anul precedent s-a datorat, in principdlilpl de dobanzi aferente datoriei externe pe

termen mediusi lung. Tn mod tradional excedentar balansa transferurilor curente a
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inregistrat, in 1998, o gere a intiirilor nete de 6,6 la siitprovenite din influxuri de
transferuri private, sub forinde transferuri inesti de la nerezidan asistei PHARE si
bilaterah.

in cadrul contului de capital, invegite directe ( in numerasi In natut) au
crescut fga de 1997 cu dautreimi, inregistrand un volum total anual de 2 @dililoane
dolari. Craterea a provenit din privatizarea a 35 laasdin Compania Ngonak
Romtelecom, cea mai importanealizare a anului in acest domeniu. Absteafacand de
incagrile din privatizare, invediile directe s-au mamut, casi in anul anterior, la nivelul
de aproximativ 100 milioane dolari pe fymivel destul de modest in raport cu nevoia de
retehnologizare. Reducerea cu 85,3 laa satinvestiiilor de portofoliu faa de anul
precedent refleat pe de o parte, posibilitatea limiatle noi emisiuni de obligani
romanati pe pigele externe de capital, iar pe deigdarte, insuficieta dezvoltare a piei
interne de capital, carei stragi investitori staini. Aceste fenomene poargi amprenta
contagiunii crizelor financiare externe, mai alea din Rusia.

in anul 1998, rezervele valutare ale statului austiate de Banca Nanak au
cunoscut o salere semnificativ t 818,7 milioane dolari), concentiidin partea a doua a
anului, care a avut loc pe seama efagtwnor plti in contul datoriei publice externg a
interveniilor bancii centrale pe pta valutail interbancat.

in anul analizat, fingarea exterm a avut de suferit pe fondul neindeplinirii
prevederilor acordului stand-by incheiat cu FMlanul 1997, al contirinii efectelor
crizelor financiare din Asia de Sud-est, al deglancrizei din Rusiasi al s&aderii rating-
ului detara de dtre agefiile interngionale de profil. Astfel, statul roméan a contractiat
garantat in anul 1998 Tmprumuturi externe de nutfg@ la sut din plafonul de indatorare
aprobat de Parlamentul Romaniei, in valoare den@j@rde dolari.

Soldul datoriei externe pe termen megidung a depsit nivelul de 9 miliarde
dolari, in cretere cu 5,8 la satfatd de finele anului precedent. Deprecierea dolarului
american, in raport cu celelalte valute, a conitida cregterea soldului datorieg
contractate in alte valute), cu 302,1 milioane dokuma intérilor nete ( trageri minus
ramburéri) fiind de 220,8 milioane dolari.

Indicatorii de Tndatorare au avut evglunefavorabile. Astfel, raportul dintre
serviciul datorieisi exportul de bunursi servicii a crescut de la 25,9 la 3dh 1997, la
34,6 la sut in 1998, in condiile n care nivelul considerat critic se cifréda 25 la sut
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din exporturile de bunuri ,si servicii. Aceadleteriorare a avut loc pe fonduladerii
exportului de bunursi servicii, precursi al cresterii serviciului datoriei. Totgi, ponderea
datoriei externe totale in PIB a fost de 25,3 & sunivel critic 100 la sui), iar ponderea
acesteia n exporturi a fost 100,4 laagunivel critic 200 la si). Ca urmare, Romania are

Tn continuare un nivel de indatorare moderat.

CAPITOLUL 4
INCAPACITATEA DE PLAT A — O APRECIERE SUBIECTIV A?

in mai putin de 20 de ani, Romania s-a confruiiatrei randuri cu pericolul
Tncetéarii platilor externe:in 1981, in 1991 si i89B. Acum, miza este , covarsitoare: in loc
sa pasim intr-o noua erd, ne-am putea trezi ariimegioi cu un deceniu sau doua.
Asa cum medicina consemneaza afectiuni grele satabile, ca Parkinson sau

Alzheimer tot astfel, in lumea finantelor se votbedespre boala tarilor care se vad
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periodic amenintate de intrarea Tn incapacitatepldéd. Romania a gustat din aceasta
experientd in 1981  era la un pas de a o repet@9h 4i s-ar putea s-o faca in acest an.
Reteta e de fiecare data aceeasi: utilizarea naeddi atat a resurselor proprii, cat si a celor
atrase; o structura economica nefunctionala; aayese paguboasa a datoriei externe. La
fiecare seism mai serios pe pietele financiarermatttonale, Romania e gata sa traga
obloanele.

Continuam sa culegem indeosebi fructele amare ralezitiei — diverse deceptii si
efecte secundare ori nedorite. La rand este int aresn serviciu al datorie externe (rate
scadente si dobanzi) de aproximativ trei miliard@DUdintre care 53% contractata directf
dse stat, 20% garantata de stat si 27% datoriatgriv

Totusi doar 2,2 miliarde reprezentand datoria @mtata sau girata de stat angajeaza
bonitatea Romaniei. Restul cade in responsabgitat®r agenti privati. Acestora statul
trebuie sa le asigure doar o piata valutara funateosi echilibrata, nu si finantare.

Suma nu este zdrobitoare (sau nu ar trebui senBa)mediile politice si financiare sunt
aproape panicate. Desi tara noastra este cea raiipdatorata din regiune, pare a fi
printre cele mai amenintate de un colaps finan®atoria externa a Romaniei nu ar trebui
sa fie motiv de preocupare, deoarece ea repredg@rn21% din PIB, in timp ce, in tarile
puternic dezvoltate, aceasta proportie poate atifi§6-120% sau chiar mai mult. De
remarcat, insa, ca serviciul datoriei pe anul imscua reprezenta 30% din valoarea
prognozata a exporturilor, ceea ce reprezinta piagic in materie.

Un motiv de adanca uimire il constituie proportiatce volumul total al productiei
efective (9 miliarde USD) si ratele scadente di®492,2 miliarde USD). Nu e greu de
imaginat cum s-a putut ajunge la acest varf supoasgyat al datoriei externe: s-au
contracta credite neeficiente, fara un scop srectle bine definite, inclusiv prin repere de
politica externa.

O alta explicatie consta in tensiunile dintre GuwgrVacaroiu si BNR, la care s-a
adaugat un semnificativ decalaj de profesionalismcredibilitate. Cand, in 1996,
ambasadorul Romaniei la Tokio a creat oportunitatesl emisiuni de obligatiuni Samurai
pe piata japonez, singura institutie credibila st fronsiderata BNR, iar singura persoana
acceptata sa negocieze a fost Mugur Isarescu. tacesasintampla deoarece Ministerul

Finantelor nu avea nici aparatul tehnic necesar,coinceptia iesirii pe piata de capital.
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Emisiunile de obligatiuni Samurai au fost facuted@banzi de 5,02-5,20% (sensibil
mai mici decat in Europa) si in conditile unuiirgt bun: BB+. Totodata succesul
emisiunilor a punctat pozitiv pentru imaginea Romgnstiuta fiind exigenta pietei
japoneze.

Din pacate inconsecventa in materie s-a confirmeth cest prilej: ulterior, nu au mai
fost emise obligatiuni romanesti la Tokyo, asa frsteccesul initial a fost irosit, iar datoria
acumulata nu a putut fi refinantata.

A disparea de pe pietele financiare este ca sittamnpierde cartea de credit, deorece
se pierde numele participantului asa cum s-a ink@ngd in cazul Romanie, cand, dupa
aproape un deceniu de absenta tenace, a incengatisa pe pietele de capital in 1990. A
fost tratat cu un interes mult inferior aratat rieardebitori est-europeni.

Paradoxul indatorarii nu trebuie luat in sens stk abuza de el poate fi un joc
periculos. In fond, doar platind cu constiinciotalatoriile scadente ne vom mentine sau
imbunatati pozitia, relatiile si accesul pe piata chpital. In caz contrar, intrarea in
incapacitate de plati este aproape automata.

Practic, toate conventiile de credit care se irelpei lumea asta contin o clauza potrivit
careia, la prima scadenta de plata neonorata (e¥elatfault), oricare dintre creditori poate
declara datoria exigibila imediat si integral. @atancoltita astfel de bancheri n-are nici o
sansa de scapare.

Consecintele sunt dramatice; fata de acesteaawdtemratingului e o mica gluma.
Declararea incetari de plati sau a moratoriuluglietarii) platilor pune debitorul intr-o
pozitie severa pe pietele financiare. Datoriilets@esalonate fortat, dar platile curente se
fac doar cu banii jos, iar finantarea intra in nagle grea austeritate.

Totusi, daca relatia cu bancile comerciale potioseecuperezi dupa un moratoriu,
intrucat bancile au o memorie relativ mai scurteapmorarea unor plati scadente la
obligatiuni anuleaza pe termen lung orice sansa dletine acest gen de credite, mai ieftin
decat cele bancare.

In aceasta ordine de idei, scadentele obligatiumMlomura Securities si Merril Lynch
au fost punctele cele mai fierbinti ale anului tiedin mai multe motive:

» au fost vitale pentru pastrarea credibilitati Roraaca debitor
» au fost si varful serviciului pe 1999
= au fost apropiate in timp: 28 mai si 25 iunie 1999
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Posibila intrare in incetare de plati ar fi fosypd parerea unor specialisti, doar
elementul declansator al unui veritabil colaps ritiar, care ar fi consta in paralizia
generala a fluxurilor interne. In opinia altor eoamsti sunt de remarcat evolutiile
incurajatoare din cursul anului trecut, in ceegeeste gestionarea datoriei externe, fara

sa fie nevoie de adoptarea unui buget pe placul FMI
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Fig. 1 — Datoria externa pentru tarile din Europaest (% din PIB)
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CAPITOLUL 5

RATING SI RISC

In perioada mai-octombrie 1998, Romania a suptmatorectii ale riscului de tara, in
sensul cresterii acestuia. Intr-un moment in casranevoie de investitii straine ca de aer,
agentiile internationale de evaluare considerarcacesta regiune suntem in topul celor
mai riscante tari dupa Rusia si Ucraina.

Dupa doua anunturi prealabile privind posibilitabegutatirii situatiei Romaniei, la
14 septembrie 1998 Moody’s retrogada tara noastraviclasa superioara de risc pentru
obligatiunile externe cu maturitate de peste usigrentru depozitele bancare in valuta pe
termen lung. Tot in septembrie, agentia Fitch IB&Ainta si ea punerea sub observatie a
ratingului tarii in vederea deteriorarii. Ulterik9 octombrie), preocupata de popsibilitatea
intrarii tarii noastre in incapacitate de plataar@tard $ Poor’'s retrogada la randul ei
Romania, pentru datoria pe termen scurt atat intaakat si in moneda nationala. Cum
nici dupa aceste avertismente nu s-a intamplat cnimi plan economic, dupa sase
saptamani Romania era ,numarata” din nou de cawedys. S-a pripit oare agentia cu
noua retrogadare a ratingului din 5 noiembrie 19987

Orice agentie, in calculul riscului de tara, urnsé@ecomponenta politica, cat si cea
economica. Expertii romani considera ca in gengrahderile sunt cam egale, insa, din
pacate, factorul politic a venit sa mai adauge sae fata de nonperformanta economica.
Premierul de atunci, Radu Vasile, elimina insa douatie ponderea economicului in
determinarea riscului de tara. Dupa parerea aeegtadul mare de risc al Romaniei s-ar fi
datorat fie instabilitatii sau crize politice, ffaptului ca ,alternativa la actuala putere nu
este acceptabila”. A aprecia ca decizia Moody'® estmai efectul evolutiilor in plan
politic, din dorinta de a se demonstra ca s-a gmsievaluarea, este usor superficial.
Pentru o analiza completa, se impune enumeraraanargelor pro si contra deciziei

Moody’s.
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ARGUMENTE PRO MOODY'S

La mai putin de doua saptamani de la penultimauaval Moody’s, respectiv 23
septembrie 1998, Daniel Daianu era revocat dintfarte ministru al finantelor. Decizia a
avut un impact imediat in cercurile financiare mggionale. Agentia de rating Fitch IBCA
avea sa anunte, in aceeasi zi, plasarea sub sghexee in vederea unei eventuale
deteriorari, a calificativului BB acordat pentrutal@a in valuta, pe termen lung, a
Romaniei. Pentru agentia respectiva, demisia luamaa creat o ingrijorare sporita, legat
de angajamentul Guvernulu de a realiza consolidéesgala, fiind perceputa si ca o
eliminare a ultimului obstacol pentru aprobarearyroiecte impovaratoare.

O zi mai tarziu, la 24 septembrie 1998, incepe#a seeclaratiilor prin care mari
oficialitati ale statului recunosteau starea deaca economiei romanesti. Presedintele Emil
Constantinescu, care a amendat prestatia Guvernmuinaterie de aplicare a strategiei de
reforma, declarand ca, de fapt, doar ,se mestecanflait cuvinte ca reforma si
restructurare. Cu alte cuvinte, nu sunteti in sti¥eat sa dati din gura”. Indignat, dar si
ingrijorat de prestatia guvernantilor presedini€lnstantinescu merge pana la a prezida,
pentru prima oara, o sedinta a Executivului, ocaaieare atrage inca o data atentia asupra
gravitatii situatiei economice a tarii.

La 6 octombrie 1998, imediat dupa intoarcerea dé\Vishington, unde a avut
intalniri cu inalte oficialitati e la FMI si Banclondiala, premierul Radu Vasile avea sa
declare ca Romania ,este in al 12-lea ceas, fasvaaninute” si ca, din cauza contextului
international nefavorabil, risca ,sa fie considarat situatie de neplata”

La 13 octombrie 1998 era semnat proiectul de agsstinanciara (nerambursabila),
in valoare de 235.700 USD, destinat gestiunii deit@i resurselor externe si constituirii
unei baze unice de date care sa cuprinda datotexrna externa si ajutoarele
nerambursabile. Cu alte cuvinte cuvinte, donatsriicreditorii Romaniei — care sunt
beneficiarii informatiilor din baza de date — priRrogramul Natiunilor Unite pentru
Dezvoltare care estre furnizorul asistentei, aveauoie de o0 evaluare si 0 gestiune
corecta, exacta, a sumelor alocate pe fiecare dangra eficientei cu care resursele

financiare alocate au fost folosite.
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Toate aceste semnale nu puteau sa lase indifepgg@rtiile de rating. Astfel,
ingrijorata dde o posibila incapacitate de platéa@ in 1999, la 19 octombrie 1998,
Standard & Poor’s a facut a doua corectie din 1®@alificativelor acordate Romaniei. In
speta, era modificat ratingul pentru riscul de itréd valuta pe termen lung, aferent
emisiunilor de obligatiuni ale statului (de la Ba+B-), iar ratingul pentru riscul de credit pe
termen lung in moneda nationala de la BB la B+. rAge considera ca situatia
calificativelor acordate Romaniei continua sa ffectata de trei factori de risc: riscuri
politice considerabile, o economie in mare partesteucturata si vulnerabilitatea balantei
de plati. In aceste conditii Standard & Poor’s a@&a perspectiva de rating a tarii noastre
este negativa, fiind probabila o noua deterioasalidicativelor in cursul anului 1999, daca
politica economica a Guvernului nu va suferi o stbare majora.

La inceputul lunii urmatoare au iesit la ivealaialiftatile Ministerului de Finante in
finantarea deficitului bugetar.

La 5 noiembrie 1998 era pentru prima oara cand df&iza toate cererile bancilor
comerciale de certificate de trezorerie, considéraatele de dobanda mult prea
impovaratoare (deja 30% din cheltuielile statuluawe legate de finantarea deficitului
bugetar).

Ultima recunoastere a dificultatilor cu care sefoama economia Romaniei venea
chiar din partea reprezentantilor economie realeciesatiie comerciale. Mai exact
companiile de comert exterior. Reprezentanti ais@ca apreciau ca pana la sfarsitul
anului 1998, deficitul comercial va depasi treiiarille USD, respectiv aproape 30% din
volumul anual de export, procent care inseamnagileg@apragului de alerta.

Pe fondul atator framantari interne, se adauga umcargument in favoarea celor de
la Moody's: scaderea rezervelor bancii centralelad2,6 miliarde USD la 31 iunie 1998,
la numai doua miliarde USD la 31 octombrie 199&acee face ca rezervele BNR sa nu
mai poata acoperi minimul de trei luni de imporhaudin cerintele de baza pentru a

indeparta situatia unei posibile incetare de paRomaniei.

ARGUMENTE CONTRA MOODY’S

De-a lungul anilor, inclusiv in toata aceasta peadi (14 septembrie — 5 noiembrie

1998), nimeni nu a avut obiectii la adresa politonetare promovate de BNR. Toate
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organismele financiare internationale au aprediestfa bancii centrale. S-a spus doar ca
aceasta singura nu poate face miracole, in colediti care in economia reala nu se
intampla nimic. Politica monetara si, implicit, faamonetara au functionat bine, fara
sincope, fara dezechilibre.

Inflatia acestor ratinguri a fost determinata, uméa masura, de criza din Rusia. Insa
pentru simplul fapt ca te afli in aceesi regiuneaceasta tara nu trebuie sa tragi imediat
concluzia ca toate celelate tari din zona au lauhlor probleme. Economia Romaniei nu
.faceste” cand ,stranuta” Moscova. Exporturile noasn Rusia reprezinta doar 3% in
totalul exporturilor, iar luate impreuna cu toatrile Baltice procentul este de numai 6%.

Chiar daca nu a fost semnat inca acordul de imprufaptul ca FMI a venit la
Bucuresti pentru a reincepe negocierile / dis@utifeprezinta un semnal pozitiv.
Executivului i-a fost dat termen pana in ianuarentpu a trece cu adevarat la masuri
reformiste. Astfel, ,Stand By-ul” ramane doar us fiumos.

In ultima decada a lunii septembrie, tara noastasavizitata de un grup de directori
executivi ai BERD, care si-au exprimat intentiaedg¢indere a cooperarii economice cu
Romania. Concret, membrii delegatiei au mentiooasttuirea unui fond de 50 milioane
USD, pe care BERD il va pune la dispozitie pentalizarea unor proiecte de privatizare,
fond care urmeaza sa fie extins la 150 milioane USD

Pana la momentul ultimului rating Moody’s, negottéerpentru privatizarea
RomTelecom, BRD, si Banc Post erau intr-o fazatéoavansata. Intre timp, pentru 35%
din RomTelecoms-au obtinut 675 milioane USD. Praaata acestor obiective nu putea fi
trecuta cu vederea, pentru ca era un semnal ¢lar starsit, lucrurile incep sa se urneasca.

In opinia guvernatorului BNR de atunci, actualuémier Mugur Isarescu, Romania
nu este o tara puternic indatorata. Volumul dat@xéerne a Romanei a ramas nemodificat
in ultimele 12 luni, mentinandu-se in jurul a optliande USD. Mai mult, daca nu se
recurge la imprumuturi externe, datoria externacadea la sase miliarde USD.

Pentru evenimentele politice si economice care etertrat imaginea Romaniei,
Moody’'s avea la dispozitie si alta decizie: punesedd supraveghere a ratingului, in
vederea unei noi retrogradari, asa cum a facuteptesnbrie 1998 Fitch IBCA, sau
Standard & Poor’s care a plasat perspectiva dagaitegativ pentru Romania, decizia

finala fiind luata le inceputul anului 1999, dupa @au fost finalizate negocierile cu FMI.
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Pentru investitori, punerea sub supraveghere fosfiun semnal clar pentru atentioa cu
care trebuie abordata Romania. Insa nu i-ar figeuiiga.

Asadar a fost sau nu un complot al agentiei impatRomaniei? Guvernatorul de
atunci la Bancii Nationale, Mugur Isarescu, considea este putin prea mult spus, si ca
principala cauza a depunctarii este lipsa reforniei.opinia lui Bogdan Baltazar,
presedintele BRD, Moody’s nu s-ar preta la un camnphpotriva Romaniei, desi pentru
RomTelecom si BRD, s-ar fi meritat efortul. La rahdsau presedintele Banc Post,
considera ca este greu de acceptat depunctareani®orsarvenita intr-o perioda atat de
scurta de la ultimul diagnostic la agentiei Moody’s

Daca inainte de noile calificative acordate Romiamieai puteam imprumuta de la
extern cu rate ale dobanzii de pana la 10%, sp&tiapreciaza ca in prezent, procentul
este de cel putin 15%. Insa scumpirea n-ar fi ciiar de problematica. Mult mai grav este
ca, pentru multi investitori, procentul suplimentarratele dobanzii nu este suficient de
incurajator si acestia vor ezita sau chiar vor zafsa cumpere obligatiuni ale statului
roman. Fapt ce va face si mai dificila finantareaslirse externe, investitorii nedorindu-si
titlurile romanesti. Si acesta nu este deloc umage. Dupa anuntarea noului rating al
agentiei Standard & Poor’s, detinatorii strainbhiigatiunilor RENEL (aferente emisiunii
de 150 milioane USD din februarie 1997) au incepuediat sa deouna cereri de
rascumparare.

Un alt efect imediat, care de altfel a si determofecialitatile sa considere ca avem
de a face cu un complot, il constituie scaderearivale piata a activelor ce urmeaza a fi
privatizate. Acelasi analist de la Eximbank apregi@a in mod cert nu se vor pastra
preturile pe care ni le-am propus initial.

Cu riscul de a fi cinici, sa nu uitam parte bunduerurilor. Chiar daca evaluarea
agentiilor de rating nu ne este deloc favorabiebuie sa recunoastem ca, cel putin, mai
prezentam interes pemtru acestea. Si nu este putiu. In general, evaluatorii
moitorizeaza aproximativ 100 de tari din intregen&y din cele aproape 200 de state ale
planetei. Moody’s, de exemplu, monitorizeaza nud@4 tari. Romania este, inca, una
dintre ele, aceasta pentru ca mai sunt investitodonsidera importanta piata noastra.

Presedintele BRD aprecia ca ,neproductiv’ faptulremanii incearca intotdeauna
sa-si explice problemele lor prin complotul altoEste vremea ca, daca tot ne afecteaza

asa de mult aceste evaluari, sa ne comportam ticant de criterile de analiza ale
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ageniilor de rating. Daca vom respect aceste critatdinumai ca nu ne vom mai plange de
,nedreptatile” care ni se fac, dar chiar vom aveative de satisfae, pentru ca am fi
cotati printre tarile cu riscuri mai &ute sau chiar cele maiazeite, cu toate consecate

pozitive care decurg de aici.

CAPITOLUL 6

La rascruce de drumuri

Romania va trebuidsse descurce singusi in acest an in fatafllor externe. Era
acces la banii externitaldecat ce provefiidin exporturi Roméania a fost obligasi se
intinda doar cu foarte gin peste plapuma proprie, experimentand, ca-n uriencele
mai de restgite din perioada ceaista de achitare in avans a datoriilotafale sinatate, o
ajustare extetnde circa 2 miliarde de dolari. In termeni inteadeasta echivaleazu
patru salarii din cele 12 lunare ale unui angagtilbbuit anual cu salariul mediu pe
economie. Dat salariul real nu a dzut in medie intr-o asemenea praporaceasta s-a
datorat faptului ca ptile nete in contul datoriei externe s-aaut in bui parte din rezerva
valutati a Bancii Nationale. De asemenea, pentru a nu fi prélwitect de populge,
sarcina de plata fost transferatsi asupra datoriei publice interne, urméand a fi tathi
din buget, incepand din 2000 pentru &tonii ani.

lata de ce anul 2000 este de fapt cu mult mai consiténgecat 1999, chiar dac
platile Tn contul datoriei externe sunt comparativ mmiai mici. Serviciul din 2000 al
datoriei externe totale( datoria publigadatoria public garantat) este cu peste un miliard
de dolari mai redus decat in 1999, dar pe de @ piartzerva de valdta BNR s-a suiat.
Bugetul pe anul 2000 includeagl in contul dobanzilor la datoria pubdicle peste 48
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miliarde de lei la numai 112 000 de miliarde leenituri, ceea ce inseathnn efort din
partea contribuabililor echivalent cu 5 salarii dgle 12 anuale ale unui angajat retribuit
cu salariul mediu pe economie.

Daca precum anul trecut Roméania nu va avea nici intages acces la resurse
externe va trebui sa transfere asupra pouleoate pitile in contul datoriilor extemsi
interra. Fara fonduri externe nete, popti@ Romaniei va trebuiaspreia in acest an, spre
deosebire de anul trecut, povaratippr din 1999 pasate in contul datoriei publiceemie.
Fara resurse externe aceagbvat in ansamblu va puteazga mai slab asupra poptida
doar dagé se va accepta ca Romantarasmari la sfagitul anului cu mai ptine rezerve

valutare, dar aceasta ar insemhaespugi cruce oriarei perspective pentru anul 2001.
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