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Comunicat de pres ă  18 februarie 2010 
 
 

Îşi pot permite ţările din Europa Central ă şi de Est 
nivelul actual al datoriei publice? 
 
• Datoria public ă din regiunea ECE este mai sc ăzută faţă de media zonei euro; prin urmare, şi nevoia de 

refinan ţare este mai redus ă 

• Surplusul de lichiditate de pe pie ţele ECE ar trebui s ă men ţină cererea local ă de obliga ţiuni de stat la 
un nivel ridicat 

• Deficitele bugetare din regiunea ECE au crescut; ţările trebuie s ă-şi fac ă acum temele pentru a inversa 
evolu ţia negativ ă 

• Consolidarea fiscal ă a ţărilor din regiunea ECE-6 este a şteptat ă să fie mai pu ţin dureroas ă decât în 
zona euro, îns ă cerin ţele stricte privind sustenabilitatea ar putea duce la amânarea adopt ării monedei 
euro pân ă în 2015 - 2016 

• Evolu ţia fiscal ă a ţărilor din regiunea ECE va duce la  reducerea decalajelor de randament la titlurile de 
stat anul acesta 

 
Datoria publică în creştere şi posibilele dificultăţi de finanţare a acesteia provoacă tot mai mult îngrijorare în 
Europa. Anul trecut, problema deficitelor bugetare a fost mascată de aporturi generoase de lichidităţi menite să 
stabilizeze sectorul financiar. Acum, multe guverne din UE se văd nevoite să plătească preţul relaxării fiscale 
anterioare, prin aplicarea unor măsuri de austeritate ce ar putea încetini ritmul de revenire economică.  
 
Datoria public ă a tuturor ţărilor din regiunea ECE este sub 60% din PIB, 
Ungaria este la media zonei euro  
„Datoria publică a ţărilor din ECE-61 este mult mai redusă, atât în termeni nominali, 
cât şi relativi (ca procent din PIB) decât cea a ţărilor din zona euro. Datoria publică 
însumată a Ungariei, Republicii Cehe, Slovaciei, României şi Croaţiei este de 
aproximativ 200 miliarde euro, adică mai puţin decât datoria publică a Greciei (300 
miliarde euro). Dacă adăugăm şi Polonia, datoria publică a întregii regiuni ECE-6    
s-ar situa sub 400 miliarde euro – la un nivel mai scăzut decât cea din Spania 
(estimată la 700 miliarde euro) şi reprezentând mai puţin de un sfert din datoria 
publică a Italiei (estimată la 1.800 miliarde euro)”, explică Juraj Kotian, Co-Şef al 
Departamentului de Cercetare Venituri Fixe şi Macro pentru regiunea ECE. În 
termeni relativi, toate ţările din ECE (cu excepţia Ungariei) şi-au menţinut datoria 
publică sub 60% din PIB. Datoria publică a Ungariei este estimată la aproximativ 
80% din PIB în anul 2009, adică exact media zonei euro.  

 
Un indicator important când ne referim la datoria publică este procentul de titluri 
de stat deţinute de nerezidenţi. Atunci când procentul acestora este ridicat, creşte 
şi probabilitatea unui exit rapid. Acesta este cazul Greciei, unde aproximativ 2/3 
din datoria publică (90% din PIB) sunt deţinute de nerezidenţi, prin investiţii în 
obligaţiuni de stat greceşti. Comparativ, în ECE-6 acest raport este de 
aproximativ 1/4 (2-23% din PIB).  
 

                                                      
 
1 Prezentul raport se referă la şase ţări din regiunea ECE – Polonia, Ungaria, Republica Cehă, Slovacia, 
România şi Croaţia. Serbia şi Ucraina nu au fost incluse deoarece n-ar forma o regiune comună  cu 
ECE-6: aceste ţări nu sunt membre ale UE (nici nu vor deveni în vitorul apropiat) şi finanţarea prin titluri 
de stat a datoriei publice este mai redusă.  

 

 

 



 

 
Erste Group este unul dintre cei mai mari furnizori de servicii financiare din ECE. Cei peste 51.000 de angajaţi ai săi deservesc 17,5 milioane de 
clienţi în 3.000 de sucursale din opt ţări (Austria, Republica Cehă, Slovacia, România, Ungaria, Croaţia, Serbia, Ucraina). La data de 30 
septembrie 2009, totalul activelor deţinute de Erste Group era de 203,6 miliarde euro, profitul net de 720,1 milioane euro şi randamentul 
capitalului angajat de 50,9%. 
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Prin urmare, analiştii Erste Group subliniază că: „dat fiind nivelul mult mai scăzut al datoriei publice actuale şi al 
deficitelor bugetare din ţările din regiunea ECE în comparaţie cu cele din zona euro, împrumuturile contractate de 
ţările din ECE vor fi mult mai reduse.” Republica Cehă, Slovacia şi România vor beneficia de nivelurile scăzute ale 
datoriei lor publice şi, prin urmare, de cele mai scăzute volume ale datoriei ajunse la scadenţă (de aproximativ 4-
5% din PIB) care necesită refinanţare. Polonia, Croaţia şi Ungaria trebuie să refinanţeze volume mai mari de titluri 
de stat ajunse la scadenţă, reprezentând aproximativ 8-10% din PIB.  
 

Surplusul de lichiditate de pe pie ţele din ECE ar trebui s ă men ţină cererea local ă de obliga ţiuni de stat la 
un nivel ridicat 
Chiar dacă nevoile de refinanţare sunt mai scăzute comparativ cu zona euro, rămâne valabilă întrebarea „cine va 
cumpăra datoria de stat din ţările ECE-6?”. „Surplusul de lichiditate de pe pieţele ECE ar trebui să menţină cererea 
locală la un nivel ridicat”, explică în continuare Kotian. Pe de o parte, băncile vor continua să plaseze o mare parte 
a volumului crescut de depozite în titluri de stat, dat fiind că rata de creştere a creditelor va rămâne restrânsă. 
Cererea netă de titluri de stat a băncilor locale, generată de schimbarea intervenită la nivelul depozitelor şi 
creditării, ar trebui să totalizeze aproape 1% din PIB. În afară de bănci, cererea de titluri de stat venită din partea 
fondurilor locale de pensii, a companiilor de asigurări şi a fondurilor mutuale va ajunge la aproximativ 0,5 - 2,0% din 
PIB, în 2010. Polonia a reuşit să emită euro-obligaţiuni la începutul acestui an şi este foarte probabil ca şi 
Republica Cehă, Ungaria, România, Slovacia şi Croaţia să abordeze pieţele internaţionale, ceea ce ar trebui să 
ducă la o relaxare a situaţiei de pe pieţele locale de obligaţiuni. 
 

Deficitele bugetare din regiunea ECE au crescut; ac um, ţările trebuie s ă-şi fac ă temele pentru a inversa 
evolu ţia negativ ă 
Deficitele bugetare din regiunea ECE-6 au crescut recent din două motive. În primul rând, aceste ţări nu au profitat 
de anii favorabili din perioada de avânt economic pentru a-şi reduce şi mai mult deficitele. Creşterea economică 
puternică a dus la cresterea volumului veniturilor din taxe şi impozite. În consecinţă, cheltuielile au crescut şi mai 
mult şi au mascat deficitele structurale tot mai mari din perioada 2005 – 2007. Scăderea economică abruptă care a 
urmat a scos în evidenţă această lipsă a unei consolidări fiscale profunde. În al doilea rând, unele dintre guverne 
au întârziat prea mult cu revizuirea bugetelor şi ajustarea cheltuielilor în conformitate cu schimbările intervenite la 
nivelul ipotezelor macro. Prin urmare, deficitele structurale s-au deteriorat şi mai mult în toate ţările, cu excepţia 
Ungariei şi României care, ca urmare a programului FMI, au fost nevoite să acţioneze prompt şi să monitorizeze 
îndeaproape creşterea cheltuielilor. 

Ungaria este frunta şă în ce prive şte consolidarea fiscal ă 
Ţările din regiunea ECE-6 au luat totuşi măsuri pentru a inversa evoluţia negativă a finanţelor publice. Pentru a-şi 
majora veniturile, multe dintre acestea (Ungaria, Croaţia, Republica Cehă) s-au bazat pe creşterea TVA-ului. 
România a evitat să majoreze TVA-ul, însă a introdus măsuri care îi vor permite să respecte cerinţele FMI anul 
acesta (reducerea costurilor de personal în sectorul public, eliminarea altor cheltuieli opţionale, precum şi anumite 
schimbări structurale, cum ar fi revizuirea legii pensiilor). Ungaria se evidenţiază ca lider în consolidarea fiscală – a 
reuşit să îşi reducă deficitul bugetar de la 9,4% la mai puţin de 4% din PIB în trei ani, în pofida unei creşteri 
economice lente şi a faptului că a fost afectă puternic de criza economică globală.  

Consolidarea fiscal ă a ţărilor din regiunea ECE-6 este a şteptat ă să fie mai pu ţin dureroas ă decât în zona 
euro, îns ă cerin ţele stricte privind sustenabilitatea ar putea duce la amânarea adopt ării monedei euro pân ă 
în 2015 - 2016 
 „Dat fiind faptul că deficitele ţărilor din ECE sunt mai scăzute decât media zonei euro şi că unele dintre ţări au 
început consolidarea fiscală mai devreme (la mijlocul anului 2009 şi începutului anului 20102), consolidarea fiscală 
a acestora are şanse mai mari de reuşită, iar procesul va fi mai puţin dureros decât pentru ţările din zona euro”, a 
declarat Kotian. Conform programului său de convergenţă, Ungaria îşi va reduce deficitul sub 3% până în 2011. 
Polonia şi România ar trebui să îşi ajusteze deficitele excesive până în 2012, Republica Cehă şi Slovacia până în 

                                                      
 
2 Ungaria a început consolidarea fiscală încă din 2007, după ce deficitul bugetar ajunsese la 9,3% din PIB în 2006. 
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2013. Primele două ţări menţionate vor fi nevoite să îşi consolideze deficitele cu aproape 2 puncte procentuale pe 
an de la nivelul din 2009, pentru a-şi atinge obiectivele până în 2012. 

Analiştii Erste Group prevăd că, pe lângă  reducerea deficitului bugetar la mai puţin de 3% din PIB, Comisia 
Europeană va acorda o atenţie sporită îndeplinirii criteriilor Maastricht într-un „mod credibil şi sustenabil”. Ceea ce 
înseamnă că ţărilor candidate li se va cere, cel mai probabil, să îndeplinească aceste criterii cu o marjă mai extinsă 
şi/sau să îşi menţină deficitul sub 3% din PIB pe o perioadă mai lungă de timp (nu doar într-un anumit moment) 
pentru a putea beneficia de o evaluare pozitivă. De asemenea, Comisia Europeană ar putea impune un nivel al 
deficitului structural de sub 3% din PIB3 şi realizarea reformelor structurale (reforma sistemului de sănătate, 
reforma pensiilor), care ar trebui să reducă vulnerabilitatea finanţelor publice pe termen lung. Aceasta înseamnă că 
evaluarea pozitivă a criteriilor Maastricht va fi făcută la cel devreme un an după reducerea deficitului sub 3% din 
PIB, ceea ce ar putea întârzia adoptarea monedei euro până în 2015-20164 în cazul ţărilor din ECE (cu excepţia 
Estoniei). 

Evolu ţia fiscal ă a ţărilor din regiunea ECE va duce la reducerea decalaj elor de randament la titlurile de stat 
anul acesta 
Evoluţia fiscală este aşteptată să aibă un impact mult mai mare asupra decalajelor de randament ale titlurilor de 
stat comparativ cu anii trecuţi. Dată fiind vulnerabilitatea redusă a monedelor naţionale din Ungaria şi România, 
precum şi consolidarea fiscală pusă deja în aplicare, băncile centrale pot continua procesul de relaxare a politicii 
monetare. Acest lucru va declanşa la rândul său o reducere şi mai mare a randamentelor. De exemplu, România 
are una dintre cele mai scăzute datorii publice din UE, ceea ce creşte probabilitatea ca deficitul să fie substanţial 
redus. Analiştii Erste Group se aşteaptă ca randamentele obligaţiunilor de stat româneşti să scadă de la nivelul 
actual de 8% până la 6,5%, în vara acestui an. În Ungaria, o ţară cu unul dintre cele mai scăzute deficite, 
randamentele ar putea scădea de la nivelul actual de 7% până la 6%, la sfârşitul anului. Având în vedere volumul 
net ridicat de emisiuni de titluri de stat in Repubilca Cehă si Slovacia, randamentele acestora riscă să crească şi 
mai mult, dacă sentimentul faţă de regiunea ECE se va înrăutăţi. Surplusul de lichidităţi al băncilor cehe este relativ 
ridicat, ceea ce ar putea sprijini absorbţia ofertei puternice. Pe de altă parte însă, băncile slovace au deja un stoc 
complet de titluri de stat (20% din totalul activelor), dat fiind că şi-au plasat deja surplusul de lichidităţi în obligaţiuni 
de stat, după aderarea la zona euro.5 Ca urmare,  finanţarea noii datorii slovace va fi mai dependentă de cererea 
din partea nerezidenţilor şi de refinanţarea de la BCE.  

 
_______________________________ 
 
3 Slovacia nu s-ar fi calificat pentru adoptarea monedei euro, dacă ajustarea deficitului pentru componenta ciclică ar fi fost luată în considerare 
în evaluare. 
4 Cel mai probabil, Estonia va adopta moneda euro în 2011, şi datorită unui istoric de niveluri scăzute ale deficitului şi datoriei publice. 
5 În prezent, băncile slovace sunt debitori clari ai BCE, bazându-se în mod clar pe operaţii speculative de tip „carry trade”, la fel ca alte state 
membre din zona Euro (refinanţare prin BCE şi cumpărarea de obligaţiuni de stat eligibile cu randamente mai ridicate). 
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