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Isi pot permite tarile din Europa Central & si de Est
nivelul actual al datoriei publice?

« Datoria public a din regiunea ECE este mai sc azuta fata de media zonei euro; prin urmare,  si nevoia de
refinan tare este mai redus a

» Surplusul de lichiditate de pe pie tele ECE ar trebui s & mentina cererea local a de obliga tiuni de stat la
un nivel ridicat

» Deficitele bugetare din regiunea ECE au crescut;  tarile trebuie s a-gi faca acum temele pentru a inversa
evolu tia negativ a

» Consolidarea fiscal a a térilor din regiunea ECE-6 este a gteptat a s& fie mai pu tin dureroas a decét in
zona euro, ins & cerin tele stricte privind sustenabilitatea ar putea duce la aménarea adopt arii monedei
euro pan ain 2015 - 2016

» Evolutia fiscal & a tarilor din regiunea ECE va duce la  reducerea decalajelor de randament la titlurile de
stat anul acesta

Datoria publica in crestere gi posibilele dificultati de finantare a acesteia provoaca tot mai mult ingrijorare n
Europa. Anul trecut, problema deficitelor bugetare a fost mascata de aporturi generoase de lichiditati menite sa
stabilizeze sectorul financiar. Acum, multe guverne din UE se vad nevoite sa plateasca pretul relaxarii fiscale
anterioare, prin aplicarea unor masuri de austeritate ce ar putea incetini ritmul de revenire economica.

Datoria public & a tuturor tarilor din regiunea ECE este sub 60% din PIB, Nominal public debt (2009E, EURbn)
Ungaria este la media zonei euro o
LDatoria publica a tarilor din ECE-6" este mult mai redus4, atat in termeni nominali, - fﬁi‘?ﬁﬁ."n’!!ﬁ?ﬁﬁéif“‘"“’
cat si relativi (ca procent din PIB) decét cea a {arilor din zona euro. Datoria publicd debt of Haly

fnsumatd a Ungariei, Republicii Cehe, Slovaciei, Romaniei si Croafiei este de B e———
aproximativ 200 miliarde euro, adicd mai putfin decat datoria publicd a Greciei (300 " =
miliarde euro). Dacd addugam si Polonia, datoria publicd a intregii regiuni ECE-6 S el

s-ar situa sub 400 miliarde euro — la un nivel mai scdzut decéat cea din Spania w| || ]
(estimatd la 700 miliarde euro) gi reprezentand mai pufin de un sfert din datoria ol 5K Prkilc etk

publicd a ltaliei (estimatd la 1.800 miliarde euro)”, explica Juraj Kotian, Co-Sef al ==
Departamentului de Cercetare Venituri Fixe si Macro pentru regiunea ECE. In o B reek et

termeni relativi, toate tarile din ECE (cu exceptia Ungariei) si-au mentinut datoria ® Czn

publica sub 60% din PIB. Datoria publicd a Ungariei este estimata la aproximativ 8 == T——

80% din PIB n anul 2009, adica exact media zonei euro.
Source: AMECO, Erste Group Research

Public debt (% of GDP, 2009E)

Un indicator important cand ne referim la datoria publicd este procentul de titluri oo e o

de stat detinute de nerezidenti. Atunci cand procentul acestora este ridicat, creste faly = -
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Prin urmare, analistii Erste Group subliniaza ca: ,dat fiind nivelul mult mai scézut al datoriei publice actuale si al
deficitelor bugetare din farile din regiunea ECE in comparafie cu cele din zona euro, Tmprumuturile contractate de
farile din ECE vor fi mult mai reduse.” Republica Ceha, Slovacia si Roménia vor beneficia de nivelurile scazute ale
datoriei lor publice gi, prin urmare, de cele mai scazute volume ale datoriei ajunse la scadenta (de aproximativ 4-
5% din PIB) care necesita refinantare. Polonia, Croatia si Ungaria trebuie séa refinanteze volume mai mari de titluri
de stat ajunse la scadenta, reprezentand aproximativ 8-10% din PIB.

Surplusul de lichiditate de pe pie tele din ECE ar trebui s & mentina cererea local a de obliga tiuni de stat la

un nivel ridicat

Chiar daca nevoile de refinantare sunt mai scazute comparativ cu zona euro, raméane valabila intrebarea ,cine va
cumpara datoria de stat din tarile ECE-6?". ,Surplusul de lichiditate de pe piefele ECE ar trebui s& menfina cererea
locald la un nivel ridicat”, explica in continuare Kotian. Pe de o parte, bancile vor continua sa plaseze o mare parte
a volumului crescut de depozite in titluri de stat, dat fiind ca rata de crestere a creditelor va raméane restransa.
Cererea neta de titluri de stat a bancilor locale, generata de schimbarea intervenita la nivelul depozitelor si
creditarii, ar trebui sa totalizeze aproape 1% din PIB. in afara de banci, cererea de titluri de stat venita din partea
fondurilor locale de pensii, a companiilor de asigurari si a fondurilor mutuale va ajunge la aproximativ 0,5 - 2,0% din
PIB, in 2010. Polonia a reusit sd emitd euro-obligatiuni la inceputul acestui an si este foarte probabil ca si
Republica Ceha, Ungaria, Romania, Slovacia si Croatia sa abordeze pietele internationale, ceea ce ar trebui sa
duca la o relaxare a situatiei de pe pietele locale de obligatiuni.

Deficitele bugetare din regiunea ECE au crescut; ac  um, tarile trebuie s a-gi faca temele pentru a inversa
evolu tia negativ a

Deficitele bugetare din regiunea ECE-6 au crescut recent din doua motive. Tn primul rand, aceste tari nu au profitat
de anii favorabili din perioada de avant economic pentru a-si reduce si mai mult deficitele. Cresterea economica
puternica a dus la cresterea volumului veniturilor din taxe si impozite. In consecinta, cheltuielile au crescut gi mai
mult si au mascat deficitele structurale tot mai mari din perioada 2005 — 2007. Scaderea economica abrupta care a
urmat a scos in evidenta aceasta lipsa a unei consolidari fiscale profunde. in al doilea rand, unele dintre guverne
au Tntarziat prea mult cu revizuirea bugetelor si ajustarea cheltuielilor in conformitate cu schimbarile intervenite la
nivelul ipotezelor macro. Prin urmare, deficitele structurale s-au deteriorat si mai mult in toate tarile, cu exceptia
Ungariei si Romaniei care, ca urmare a programului FMI, au fost nevoite sa actioneze prompt si s& monitorizeze
ndeaproape cresterea cheltuielilor.

Ungaria este frunta sa in ce prive ste consolidarea fiscal a

Tarile din regiunea ECE-6 au luat totugi masuri pentru a inversa evolutia negativa a finantelor publice. Pentru a-gi
majora veniturile, multe dintre acestea (Ungaria, Croatia, Republica Ceha) s-au bazat pe cresterea TVA-ului.
Romania a evitat sd majoreze TVA-ul, insa a introdus masuri care 1i vor permite sa respecte cerintele FMI anul
acesta (reducerea costurilor de personal in sectorul public, eliminarea altor cheltuieli optionale, precum si anumite
schimbari structurale, cum ar fi revizuirea legii pensiilor). Ungaria se evidentiaza ca lider in consolidarea fiscala — a
reusit sa Tsi reduca deficitul bugetar de la 9,4% la mai putin de 4% din PIB n trei ani, Tn pofida unei cresteri
economice lente si a faptului ca a fost afecta puternic de criza economica globala.

Consolidarea fiscal a a tarilor din regiunea ECE-6 este a steptata sa fie mai pu tin dureroas a decat in zona
euro, ns & cerin tele stricte privind sustenabilitatea ar putea duce la aménarea adopt arii monedei euro pan a
in 2015 - 2016

,Dat fiind faptul ca deficitele tarilor din ECE sunt mai scdzute decat media zonei euro si cd unele dintre fari au
Tnceput consolidarea fiscald mai devreme (la mijlocul anului 2009 si Inceputului anului 20102), consolidarea fiscala
a acestora are ganse mai mari de reugita, iar procesul va fi mai pufin dureros decét pentru farile din zona euro”, a
declarat Kotian. Conform programului sdu de convergenta, Ungaria igi va reduce deficitul sub 3% péana in 2011.
Polonia si Romania ar trebui sa Tsi ajusteze deficitele excesive pana in 2012, Republica Ceha si Slovacia pana in

2 Ungaria a inceput consolidarea fiscala inca din 2007, dup ce deficitul bugetar ajunsese la 9,3% din PIB in 2006.

Erste Group este unul dintre cei mai mari furnizori de servicii financiare din ECE. Cei peste 51.000 de angajati ai sai deservesc 17,5 milioane de
clienti Tn 3.000 de sucursale din opt tari (Austria, Republica Ceha, Slovacia, Romania, Ungaria, Croatia, Serbia, Ucraina). La data de 30
septembrie 2009, totalul activelor detinute de Erste Group era de 203,6 miliarde euro, profitul net de 720,1 milioane euro si randamentul
capitalului angajat de 50,9%.
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2013. Primele doua tari mentionate vor fi nevoite sa isi consolideze deficitele cu aproape 2 puncte procentuale pe
an de la nivelul din 2009, pentru a-si atinge obiectivele pana in 2012.

Analistii Erste Group prevad ca, pe langa reducerea deficitului bugetar la mai putin de 3% din PIB, Comisia
Europeana va acorda o atentie sporitd Tndeplinirii criteriilor Maastricht Tntr-un ,mod credibil si sustenabil”. Ceea ce
inseamna ca tarilor candidate li se va cere, cel mai probabil, s indeplineasca aceste criterii cu 0 marja mai extinsa
si/sau sa isi mentina deficitul sub 3% din PIB pe o perioada mai lunga de timp (nu doar intr-un anumit moment)
pentru a putea beneficia de o evaluare pozitiva. De asemenea, Comisia Europeana ar putea impune un nivel al
deficitului structural de sub 3% din PIB® si realizarea reformelor structurale (reforma sistemului de sanatate,
reforma pensiilor), care ar trebui sa reducé vulnerabilitatea finantelor publice pe termen lung. Aceasta inseamna ca
evaluarea pozitiva a criteriilor Maastricht va fi facuta la cel devreme un an dupa reducerea deficitului sub 3% din
PIB, ceea ce ar putea intarzia adoptarea monedei euro pana in 2015-2016" in cazul tarilor din ECE (cu exceptia
Estoniei).

Evolu tia fiscal a a tarilor din regiunea ECE va duce la reducerea decalaj elor de randament la titlurile de stat
anul acesta

Evolutia fiscala este asteptata sa aibd un impact mult mai mare asupra decalajelor de randament ale titlurilor de
stat comparativ cu anii trecuti. Data fiind vulnerabilitatea redusa a monedelor nationale din Ungaria si Roménia,
precum si consolidarea fiscala pusa deja in aplicare, bancile centrale pot continua procesul de relaxare a politicii
monetare. Acest lucru va declansa la randul sau o reducere si mai mare a randamentelor. De exemplu, Roménia
are una dintre cele mai scazute datorii publice din UE, ceea ce cregte probabilitatea ca deficitul sa fie substantial
redus. Analistii Erste Group se asteapta ca randamentele obligatiunilor de stat romanesti sa scada de la nivelul
actual de 8% pana la 6,5%, in vara acestui an. In Ungaria, o tard cu unul dintre cele mai scizute deficite,
randamentele ar putea scadea de la nivelul actual de 7% pana la 6%, la sfarsitul anului. Avand in vedere volumul
net ridicat de emisiuni de titluri de stat in Repubilca Ceha si Slovacia, randamentele acestora risca sa creasca si
mai mult, daca sentimentul fata de regiunea ECE se va inrautati. Surplusul de lichiditati al bancilor cehe este relativ
ridicat, ceea ce ar putea sprijini absorbtia ofertei puternice. Pe de alta parte insa, bancile slovace au deja un stoc
complet de titluri de stat (20% din totalul activelor), dat fiind ca si-au plasat deja surplusul de lichiditati Th obligatiuni
de stat, dupa aderarea la zona euro.®> Ca urmare, finantarea noii datorii slovace va fi mai dependenta de cererea
din partea nerezidentilor si de refinantarea de la BCE.

% Slovacia nu s-ar fi calificat pentru adoptarea monedei euro, dac ajustarea deficitului pentru componenta ciclic4 ar fi fost luata in considerare
n evaluare.

“ Cel mai probabil, Estonia va adopta moneda euro in 2011, si datorita unui istoric de niveluri scazute ale deficitului si datoriei publice.

®n prezent, bancile slovace sunt debitori clari ai BCE, bazandu-se in mod clar pe operatii speculative de tip ,carry trade”, la fel ca alte state
membre din zona Euro (refinantare prin BCE si cumpararea de obligatiuni de stat eligibile cu randamente mai ridicate).
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