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ROMANIA ĊN PERIOADA DE DUPŀ 
CRIZA ECONOMICŀ: O EVALUARE 

LIMITATIVA 

 

dr. Napoleon POP* 
 

ĂOmul liber este acela care nu are nevoie sŁ spunŁ nicio 
minciunŁò 

Nicolae Iorga 
 

Rezumat 
Cu riscul de a repeta unele lucruri deja menŞionate ´n paginile 

acestei reviste, credem cŁ ele trebuie reluate prin prisma realitŁŞii 
economice globale ĸi naŞionale, ´n permanentŁ schimbare. Acum, 
c©nd se ĂcocheteazŁò cu ieĸirea din crizŁ, existŁ opinii contradictorii ĸi 
confuze privind exact stadiul ciclului ´n care ne aflŁm, abordarea 
obiectivŁ fiind amestecatŁ cu mult subiectivism ĸi emoŞie. Nu ´n 
ultimul r©nd se stŁruie pe ĂinovaŞieò, care nu are nimic de-a face cu 
teoria economicŁ sau cu manualul de ieĸire din crizŁ, ca sŁ nu mai 
vorbim chiar cu acquis-ul comunitar voluntar acceptat. Acumularea 
unui imens volum de informaŞii privind cea mai recentŁ ĸi acutŁ crizŁ 
financiarŁ ĸi a efectelor acesteia asupra economiei reale, care a 
plonjat ĸi ea intr-o ad©ncŁ recesiune, ne dŁ posibilitatea observŁrii cŁ 
viitorul economiei globale depinde de o nouŁ geopoliticŁ ĸi 
geostrategie. În cadrul acesteia distingem o resetare de interese în 
jurul diferitelor grupuri de tip ĂGò (G-7, G-8, G-20, un posibil G-2 etc.), 
duc©nd inexorabil ĸi spre resetarea ordinii mondiale. Fenomenul ´n 
sine reflectŁ o realitate obiectivŁ de creĸtere a numŁrului de puteri 
economice ´n lume ĸi a calcului rece cŁ dorinŞa de poziŞionare ´n noua 
ordine mondialŁ aduce at©t beneficii, c©t ĸi costuri. Gestiunea 

                                                 

* CercetŁtor ĸtiinŞific I, Director al Centrului de CercetŁri Financiare ĸi 
Monetare ñVictor SlŁvescuò,  ACADEMIA ROMĄNŀ. 
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echilibrelor globale necesitŁ un parteneriat extins, cu posibile 
specializŁri, iar aspiraŞiile spre a putea impune un punct de vedere 
trebuie ´nsoŞite de asumarea de responsabilitŁŞi pe mŁsurŁ. Rom©nia 
post crizŁ nu poate eluda aceste realitŁŞi, ceea ce ´nseamnŁ cŁ 
soluŞia la prima ei crizŁ ciclicŁ, dupŁ opŞiunea pentru democraŞia de 
tip occidental, are nevoie, pe l©ngŁ mŁsurile conjuncturale normale, ĸi 
de o viziune pe termen lung. AceastŁ combinaŞie de tacticŁ ĸi 
strategie are rolul de a acomoda actuala ieĸire din criza economicŁ 
cu reforme structurale întârziate sau de actualitate, care sŁ-i permitŁ 
un real progres pe termen lung, echivalent cu un proces de 
convergenŞŁ realŁ spre standardele Uniunii Europene. De asemenea, 
lecŞiile crizelor anterioare trebuie studiate cu atenŞie, ´ntruc©t soluŞiile 
pe termen scurt, poate cele mai importante din punct de vedere al 
reactivitŁŞii autoritŁŞilor, nu pot divaga de la regulile simple, eficiente, 
spre inovaŞii care accentueazŁ efectele unei crize ĸi nu au nici o 
legŁturŁ cu cauzele acesteia. Astfel de tentaŞii induc ´n eroare ĸi pot 
deveni extrem de costisitoare pe termen lung, iar reprimarea lor are 
ca bazŁ apartenenŞa noastrŁ la un club economic de elitŁ, la ale cŁrui 
proceduri am aderat de bunŁ voie, iar acum fac parte din propria 
noastrŁ responsabilitate ´n aplicarea lor. 

 
Abstract 
It is our duty to insist, by repetition, on some aspects linked with 

possible exit from the present crisis, observing that the general 
approach has had the temptation to derail from the well known and 
very simple rules imposed either by theory or practice in connection 
with the business cycle development. A great deal of information, 
which has been produced on the topic of the international financial 
crisis and its impact on the real economy development plunging also 
into a dip recession, gives us the possibility to observe that the future 
of the global economy will depend more on the geostrategy and 
geopolitical approach. Within the framework of this approach we see 
a resetting of the interests around different  ĂGò type groups (G-7, G-
8, G-20, G-2 etc), bringing us to the unavoidable resetting of the 
international order. The process is reflecting by itself o new objective 
reality of increasing the number of economic powers around the world 
and the desire for a new positioning of them in the new global order 
giving benefits and assuming costs. The management of the global 
equilibrium needs an extensive partnership, with possible obligations 
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sharing, and the aspirations for imposing an individual view must be 
accompanied by assuming accordingly responsibilities. Romania can 
not avoid these new realities out of a solution to her first cyclical crisis 
and having the decisive option for the western type democracy. She 
needs, beside short term measures, a full fledged long term vision, in 
order the exit from the present crisis to be consistent with the 
structural reforms, both delayed or actual, if she wants a real 
progress to the EU standards within a the real convergence process. 
At the same time, the lessons of the previous crisis should be 
attentively studied, as the short term solutions, probably the most 
important from the point of immediately reaction from the authorities 
cannot diverge from simple knowledgeable and efficient rules. The 
temptation, that during a crisis, one should be too innovative proves 
to deepen the effect of the crisis, departs to far from the real dealing 
with the causes, it can be very costly on long run. It is better to be 
keen on the real solutions, based on the proceedings voluntarily 
accepted of the elite economic club Romania has joined, e.g. EU, 
proceedings which now are part of our own responsibility to be 
correctly applied.  

 
Cuvinte-cheie: crizŁ financiarŁ, crizŁ economicŁ, cauze, efecte, 

ĸocuri, intervenŞie, mŁsuri anticrizŁ 
 
Clasificare JEL: E31, E61, E62, H12, H63 
 
Necesitatea unei noi abordŁri privind la cauzele crizei  
La aproape trei ani de la declanĸarea crizei financiare 

internaŞionale constatŁm o imensŁ acumulare de informaŞii 
economice ĸi politice cu privire nu numai la acest fenomen 
devastator, dar ĸi la soluŞiile care se impun at©t crizei financiare, c©t 
ĸi celei economice care a urmat-o, soluŞii din care ´ntrezŁrim ĸi 
necesitatea de schimbare a actualei paradigme de dezvoltare 
economicŁ. Acest din urmŁ lucru s-ar impune nu din cauza sistemului 
de principii ï democratice ĸi de economie de piaŞŁ ï ci a deviaŞiei de 
la valorile sistemului, sintetizate în ceea ce a fost generic denumit 
omniprezenŞa lŁcomiei: pentru bonusuri ĸi remuneraŞii ´n instituŞiile 
financiare, pentru banii ieftini care au sprijinit creditarea,  pentru 
randamentele ridicate iluzorii ale derivatelor financiare etc. 
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În acest context, victimele colaterale, printre care ĸi Rom©nia, au 
avut de suferit ´n primul r©nd ca urmare a deturnŁrii unui volum 
impresionant de resurse pentru eliminarea activelor financiare toxice, 
recapitalizarea bŁncilor, relansarea creditŁrii, pentru a se preveni o 
crizŁ economicŁ de proporŞii, iar, în al doilea rând, ca efect al 
prudenŞei excesive ĸi temerilor creditorilor de pretutindeni, rezultat al 
lipsei de ´ncredere care a urmat extazului etapei cunoscute ca Ămarea 
moderaŞieò. 

 
Treptat, predictibilitatea, desfŁĸurarea ĸi chiar premeditarea crizei 

financiare au luat nu numai tenta filozoficŁ de interpretarea a cauzelor 
comportamentele care au dus la deznodŁm©ntul cunoscut, dar au 
fŁcut loc unei multitudini de declaraŞii politice axate pe tema  
necesitŁŞii combinŁrii provocŁrilor crizei cu o mare nouŁ oportunitate 
politicŁ, cei mai potentaŞi actori globali ï foĸti ĸi ´n devenire ï 
ajung©nd, dupŁ celebrele summit-uri G-20, sŁ-ĸi redefineascŁ 
poziŞiile strategice pentru un nou viitor global, reprezentat de o nouŁ 
ordine mondialŁ. De la terminarea rŁzboiului rece, actuala crizŁ 
financiar-economicŁ pare sŁ ´mbrace chiar semnificaŞia ´ncheierii unei 
tranziŞii multidimensionale necesare unei astfel de noi ordini 
mondiale.  

 
Am subliniat acest deznodŁm©nt de anvergurŁ, mai mult dec©t 

perceptibil deja, ´ntruc©t nu putem vorbi de perioada de dupŁ crizŁ a 
României - dincolo de orice soluŞii conjuncturale la propria noastrŁ 
crizŁ economicŁ - fŁrŁ sŁ nu ne ´ntrebŁm care va fi locul strategic al 
Rom©niei ´n aceastŁ nouŁ ordine. Soliditatea soluŞiilor la actuala 
crizŁ, din punct de vedere al consistenŞei ĸi sustenabilitŁŞii lor cu 
perspectiva pe termen lung a propriei noastre dezvoltŁri ĸi a celei 
globale, nu mai poate fi realizatŁ dec©t pe baza unei recalibrŁri de 
viziune pe termen lung, cu asimilarea realitŁŞilor geostrategice ĸi 
geopolitice, ceea ce ´nseamnŁ cŁ ar fi un lux sŁ ne mai permitem sŁ 
trŁim de azi pe m©ine. 

 
Acum, c©nd ne preocupŁ cu ce vor fi plŁtite salariile ĸi pensiile, 

crez©nd ´n mod fals cŁ de vinŁ ar fi numai criza economicŁ indusŁ din 
afarŁ, este momentul oportun pentru elaborarea propriei noastre 
viziuni de dezvoltare, acoperind c©teva decenii de acum ´ncolo, dacŁ 
dorim valorificarea oportunitŁŞilor dureros deschise de criza financiarŁ 
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internaŞionalŁ ĸi ´n propriul nostru interes. Poate trebuie sŁ reamintim, 
cŁ lipsa de viziune pe termen lung, mai ales ´n etapele de 
modernizare a Rom©niei, a fŁcut ca ´nchiderea istoricŁ a acestora sŁ 
fie asimilabilŁ mereu unor eĸecuri, eufemistic denumite ca Ăpierderi 
de trenuriò. Poate trebuie sŁ reamintim cŁ ĸocul actualei crize 
economice a fost amplificat de lipsa de reforme structurale, atitudine 
´n care persistŁm cu obstinaŞie din motive politicianiste ĸi dupŁ 
aderarea noastrŁ la Uniunea EuropeanŁ. Ar fi trist ca succesul 
aderŁrii Rom©niei la UE sŁ nu fie finalizat ´n nota aspiraŞiilor politicilor 
comunitare ´n care practic ar trebui sŁ ne regŁsim ĸi noi. 

 
România, la fel ca economiile multor altor ŞŁri, a fost bruiatŁ de 

tŁvŁlugul ultimei crize financiare ale cŁrei efecte au trecut graniŞele 
statelor practic fŁrŁ opreliĸti. Ċn faŞa acestei realitŁŞi a globalizŁrii, 
fundamentarea unei perspectivei economice, indiferent de termenul 
viitor de referinŞŁ ï pe termen scurt, mediu sau lung ï trebuie sŁ aibŁ 
´n vedere evaluarea trecutului ĸi prezentului, ´n cel puŞin douŁ 
dimensiuni: cea a tendinŞelor cu greutate ´n influenŞarea viitorului 
nostru economic; cea a evoluŞiilor conjuncturale, care, fie confirmŁ 
tendinŞele, fie le modificŁ ´n mod brusc. 

 
Recursul la metodologie este fŁcut exclusiv din perspectiva 

necesitŁŞii caracterizŁrii sintetice a impactului crizei financiare asupra 
economiei rom©neĸti pe termen mediu, anul 2007 aduc©nd Ăsurprizeò 
oarecum anunŞate, at©t pentru economia mondialŁ, c©t ĸi pentru cea 
internŁ. Este de observat cŁ evoluŞiile conjuncturale ale anului 2007, 
marcate de ´nceputul crizei financiare, nu numai cŁ au ´ntrerupt 
tendinŞele din ultimii 10 ani, dar au forŞat ĸi trecerea acestora printr-un 
punct de inflexiune cu caracteristici deosebite. 

 
În primul rând, acest punct de inflexiune pare sŁ fi ´ncheiat o etapŁ 

de un anumit tip de progres al economiei globale, structuratŁ ´n ŞŁri 
puternic industrializate ĸi ´n economii emergente, tocmai datoritŁ 
creĸterii interdependenŞei lor prin gradul din ce ´n ce mai mare de 
liberalizare a fluxurilor comerciale ĸi financiare internaŞionale. 

 
Ċn al doilea r©nd, progresul ŞŁrilor emergente, caracterizat prin 

creĸterea capacitŁŞii acestora de producŞie ĸi export de bunuri ĸi 
servicii, dar ĸi de capital, a dus la o specializare a ŞŁrilor puternic 
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industrializate, ajunsŁ la limitele de Ăpericulozitateò prin prisma 
efectelor asupra dezechilibrelor macroeconomice externe. 

 
Ċn al treilea r©nd, se spune cŁ se ´ncheie un ciclu de creĸtere 

economicŁ globalŁ bazat pe dob©nzi scŁzute ĸi inflaŞie redusŁ ï 
Marea ModeraŞie ï ceea ce poate deschide o nouŁ competiŞie ´n 
privinŞa costurilor bunurilor ĸi serviciilor, cu un caracter mai dur. 

 
Ċn al patrulea r©nd, acuitatea iniŞialŁ a turbulenŞelor financiare s-a 

suprapus cu efectele crizei produselor agroalimentare, având atât 
cauze structurale (reducerea suprafeŞelor agricole cultivate, conversia 
la combustibili bio), c©t ĸi cauze climaterice, cu tendinŞŁ de duratŁ 
(´ncŁlzirea globalŁ, efectul ĂEl Ninoò, efectul de serŁ). 

 
Ċn al cincilea r©nd, ĸocul de natura ofertei din domeniul produselor 

agroalimentare de bazŁ a pus ´n evidenŞŁ cu mai multŁ tŁrie Ăĸocul 
energeticò, manifestat prin tendinŞa continuŁ de creĸtere a preŞului la 
ŞiŞeiul brut din ultimii 2 ani, cu maximul de 147 dolari/baril, in luna iulie 
a.c. 

 
Ċn al ĸaselea r©nd, evoluŞia economicŁ favorabilŁ a dus la o 

creĸtere excesivŁ a apetitului investitorilor pentru riscuri. Este 
interesant de subliniat cŁ, spre deosebire de alte perioade recente, 
acumularea de tensiuni financiare a avut loc în cel mai dezvoltat stat 
al lumii, S.U.A., iar interconexiunile ĸi integrarea financiarŁ globalŁ a 
fŁcut ca ĸocul turbulenŞelor financiare, produs de criza creditelor 
ipotecare cu risc ridicat, sŁ se extindŁ, ´n primul r©nd, ´n ŞŁrile 
dezvoltate europene.  

 
Nu în ultimul rând, la fel ca ĸi ´n cazul tuturor crizelor, banii ieftini 

(prin cost ĸi/sau abundenŞŁ de lichiditate) sunt cei care agraveazŁ 
vulnerabilitŁŞile ´n sensul nedorit, determin©nd valorificarea mai 
riscantŁ a unor oportunitŁŞi care oferŁ randamente financiare mari ĸi 
rapide. Riscurile asumate de investitori curajoĸi devin modele de 
urmat pentru alŞii, cu efect de decuplare a economiei financiare de 
cea realŁ, de crearea de bule accentu©nd ecartul dintre valoarea 
nominalŁ ĸi cea realŁ a unor active, conferind garanŞiilor celor 
creditaŞi volatilitate p©nŁ la valoarea zero.  
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Politicile economice ĸi reglementŁrile mai laxe fac restul, respectiv 
obturarea transparenŞei unor instrumente financiare, supunerea 
involuntarŁ a sistemul financiar unor abuzuri, expansiunea volatilitŁŞii 
pe toate pieŞele ï monetare, valutare, de capital ĸi a forŞei de muncŁ 
ï, creĸterea gradului de incertitudine ĸi a lipsei de ´ncredere, bloc©nd 
tocmai circulaŞia fireascŁ a banilor ieftini. Aceĸtia devin costisitori prin 
scŁderea voinŞei deŞinŁtorilor de a-i mai oferi, deci prin prezenŞa 
minimŁ a acestora pe pieŞele incerte. Mirajul banilor ieftini se ´ncheie 
prin ´nsŁĸi natura mirajului, atractivitatea pentru riscuri se terminŁ cu 
aversiunea faŞŁ de riscuri. 

 
România, ca stat membru al Uniunii Europene ï actor al 

economiei globale ï are expuneri faŞŁ de evoluŞiile menŞionate, unele 
intrinseci opŞiunii de economie de piaŞŁ, altele deriv©nd din relaŞiile de 
tip contractual, focalizate ´n principiu pe valorile democraŞiei politice ĸi 
economice. Din punct de vedere tehnic, conexiunile la economia 
globalŁ, privite inclusiv pe grupe regionale preferenŞiale, cum este 
apartenenŞa la UE, se referŁ la domeniile liberalizate (comerŞ exterior, 
preŞuri, miĸcarea capitalurilor, convertibilitate totala etc.), ceea ce 
mŁreĸte, de regulŁ, expunerea unei economii la ĸocuri asimetrice.  

 
Ċn acest context ĸi privind la soluŞii de perspectivŁ de minimizare a 

ĸocurilor ï cu care trebuie sŁ ne obiĸnuim ´ntr-o economie de piaŞŁ 
deschisŁ - suntem obligaŞi la: (i) recunoaĸterea existenŞei intrinseci a 
canalelor de propagare a unui ĸoc; (ii) evaluarea corectŁ a capacitŁŞii 
de receptare a efectelor propagate ale unei crize prin mecanismele 
normale de transmisie; (iii) cunoaĸterea eficienŞei  unor filtre care pot 
abate lovitura frontalŁ a unui ĸoc, const©nd din reglementare, 
supraveghere ĸi conduita politicilor macroeconomice (fiscal-bugetare 
ĸi monetare); (iv) constituirea permanentŁ de rezerve financiare de 
intervenŞie; (v) dezvoltarea unei capacitŁŞi de coordonare a mŁsurilor 
naŞionale specifice, pe orizontala instituŞiilor cu aceleaĸi 
responsabilitŁŞi ale partenerilor externi. 

 
ImportanŞa acestor aspecte trebuie fŁcutŁ a fi privitŁ prin prisma 

modului ´n care Rom©nia a reacŞionat la impactul crizei, ca rezultat al 
unor dezvoltŁri interne. Analize ale bŁncii centrale sau ale unor 
specialiĸti independenŞi au consemnat iniŞial, ´n cazul Rom©niei, o  
rezistenŞŁ temporarŁ a stabilitŁŞii financiare interne la turbulenŞele 
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financiare internaŞionale, at©t prin canalul indirect (impact asupra 
economiei reale), c©t ĸi prin canalul direct (impact asupra sectorului 
bancar ĸi al pieŞelor financiare). Ċn final, economia aflatŁ deja ´n crizŁ 
a trebuit sŁ fie asistatŁ de un acord multilateral ï UE, FMI ĸi Banca 
MondialŁ ï presupun©nd at©t ´nŞelegeri cu bŁncile mamŁ cu 
sucursale av©nd expuneri ´n Rom©nia, c©t ĸi o fireascŁ resetare a 
politicilor macroeconomice interne. 

 
AceastŁ resetare se impunea ca urmare a faptului cŁ, ´n anii 

dinaintea crizei financiare, dinamica PIB real a întrecut aproape în 
mod sistematic PIB potenŞial, menŞin©nd ´n mod persistent un exces 
de cerere generator de inflaŞie. AceastŁ situaŞie a condus la 
acumularea treptatŁ a unor dezechilibre macroeconomice, a cŁror 
vulnerabilitate ĸi percepŞie de vulnerabilitate au fost accentuate de 
crizŁ. 

 
La sf©rĸitul anului 2008 deficitul contului curent al balanŞei de plŁŞi 

era de circa 13% din PIB, iar deficitul bugetului consolidat, de 
aproximativ 4,6% din PIB (dublu faŞŁ de cel programat). Aceste 
dezechilibre, prin magnitudine ĸi percepŞie, au impus un tratament 
rapid ĸi adecvat de ajustare, c©t mai ordonatŁ, ´n contrast cu efectele 
haotice ĸi imprevizibile ale crizei financiare internaŞionale care au 
contaminat, ´n mod necesar, ĸi economia Rom©niei. Mecanismul 
acestei contaminŁri se poate descrie dupŁ cum urmeazŁ: 

 
- pe canalul comercial, a avut loc o reducere a exporturilor ca 

urmare a ´ncetinirii activitŁŞii ´n economiile statelor partenere; 
- pe canalul financiar, o serie de linii private de finanŞare externŁ 

au fost ´ntrerupte, fŁc©nd necesarŁ o ajustare a consumului finanŞat 
anterior cu precŁdere prin credite ´n valutŁ; 

- pe canalul cursului de schimb, reducerea finanŞŁrii externe s-a 
reflectat ´n deprecierea monedei naŞionale; 

- pe canalul încrederii, a avut loc o scŁdere a expunerii la riscuri 
ĸi o retragere a investiŞiilor din ŞŁrile est-europene; noul 
comportament a avut drept efect manifestarea, pe piaŞa monetar-
valutarŁ, a unor momente de panicŁ ĸi atacuri speculative, precum 
cel din luna octombrie 2008.  
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Conjunctura economicŁ a Rom©niei la debutul manifestŁrii 
efectelor crizei evidenŞiazŁ faptul cŁ percepŞia vulnerabilitŁŞilor, 
evolu©nd de la faza latentŁ la cea realŁ, a devenit mai puternicŁ pe 
fondul crizei ĸi a reflectat o combinaŞie nefericitŁ de politici, neglijând 
legitŁŞi ĸi corelaŞii fundamentale precum ĸi o sensibilitate crescutŁ a 
investitorilor strŁini la ele, ceea a atras depunctarea economiei 
rom©neĸti din punct de vedere al rating-ului suveran ĸi al primei de 
risc. 

 
AcŞiunea pentru gestiunea crizei nu poate face abstracŞie de cel 

puŞin patru slŁbiciuni identificate la nivelul politicilor macroeconomice: 
 
a. admiterea unor deficite bugetare ´n anii cu creĸtere robustŁ, 

ceea ce a fŁcut extrem de dificilŁ o relaxare a politicii fiscale, ca un 
eventual rŁspuns la criza actualŁ; 

b. faptul cŁ dimensiunea sectorului public nu s-a restrâns în 
condiŞiile ´n care motorul dezvoltŁrii a fost preluat de sectorul privat, 
iar deficitul acestuia se afla într-o extindere de tip emergent, peste 
normalitate, dar acceptatŁ ´n contextul global al beneficiilor 
fenomenului de emergenŞŁ; 

c. politica bugetarŁ ĸi cea de venituri ´n sectorul bugetar a 
alimentat, alŁturi de creditarea sectorului privat, excesul de cerere 
agregatŁ, determin©nd ca diferenŞa dintre creĸterea economicŁ 
efectivŁ ĸi cea potenŞialŁ sŁ fie de peste 4 pp; trebuie de subliniat cŁ 
aceastŁ diferenŞŁ s-a tradus mai puŞin ´n presiuni inflaŞioniste ĸi cel 
mai mult în deteriorarea deficitului de cont curent; ulterior, în contextul 
crizei financiare, percepŞia pericolului reprezentat de mŁrimea 
deficitului de cont s-a amplificat; 

d. mix-ul de politici pro-ciclice Ăa ruptò corelaŞia normalŁ internŁ 
dintre creĸterea productivitŁŞii muncii ĸi creĸterea salariilor, cu 
consecinŞe asupra evoluŞiei cursului de schimb ĸi a competitivitŁŞii 
economice internaŞionale; rezervele creĸterii productivitŁŞii muncii, 
acumulate în perioada 2000-2006, au fost aproape consumate ´ncŁ 
din anul 2007, fiind afectat ´nsuĸi fundamentul aprecierii reale a 
monedei naŞionale ĸi implicit convergenŞa realŁ. 
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PreocupŁri pentru o ieĸire sustenabilŁ din criza economicŁ 
Caracteristicile actualei crize economice, cu împletirea aspectelor 

sale financiare ĸi economice, impun douŁ seturi de mŁsuri, practic de 
manual, dar confirmate de lecŞiile altor crize: 

 
Primul set se referŁ la reamorsarea activitŁŞilor sistemului 

financiar, fŁrŁ prejudicierea stabilitŁŞii acestuia, prin restabilirea 
´ncrederii ´n funcŞionarea acestuia ĸi a produselor oferite. Ċn legŁturŁ 
cu acest set ĸi privind la aspecte de rezilienŞŁ deja semnalate este 
nevoie discernŁm©nt pentru a nu se cŁdea ´n capcana utilizŁrii 
imediate ĸi chiar fortuite a unor resurse guvernamentale. InjecŞia de 
lichiditate, obligaŞie a bŁncii centrale, trebuie corect orientatŁ, iar 
capitalizarea bŁncilor trebuie prioritar pusŁ ´n sarcina acŞionarilor. 

 
Al doilea set de mŁsuri priveĸte relansarea cererii de consum ĸi 

restabilirea ´ncrederii consumatorilor ĸi investitorilor, ca remediu al 
decontractŁrii economiei reale, ajustarea acesteia urm©nd sŁ se facŁ 
ordonat (soft landing). Acest set incumbŁ ´nŞelegerea obiectivitŁŞii ĸi 
necesitŁŞii, mŁcar ´n acest moment, a unui mix optim de politici fiscal-
bugetare ĸi monetare, cu precizarea cŁ ´n acest moment 
manevrabilitatea ´n conduita politicii monetare este mult mai redusŁ 
´n comparaŞie cu cea fiscalŁ. 

 
Studiile empirice pe ŞŁrile care au trecut prin crize financiare 

demonstreazŁ asocierea acestui set de mŁsuri cu anvergura scŁderii 
cererii agregate. RŁspunsul la o astfel de contracŞie depinde, de 
regulŁ, de constr©ngerile economice ĸi politice, România 
demonstr©nd cu prisosinŞŁ existenŞa acestora ´n conjunctura 
debutului crizei economice. AceastŁ situaŞie ´n acest moment este 
mult ´mbunŁtŁŞitŁ, ceea ce are influenŞŁ asupra ratingului de ŞarŁ, dar 
´ncŁ nu rezolvŁ un debut credibil al relansŁrii economice de 
ansamblu, fiind observat ĸi fenomenul de pre-eminenŞŁ a acŞiunii 
fondurilor speculative ´naintea investiŞiilor strŁine directe autentice. 

 
Orice structurare a unui pachet de stimulente de naturŁ fiscalŁ 

nu poate face abstracŞie de aceste constr©ngeri, mŁcar p©nŁ ´n 
momentul constatŁrii ´nceperii ĸi a unui proces real de ajustare 
economicŁ. De asemenea, nu trebuie sŁ omitem aprecierile iniŞiale, 
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din pŁcate confirmate, cŁ actuala crizŁ economicŁ se va fi ´ntins pe 
mai multe trimestre. 

 
Trebuie sŁ avem ´n vedere cŁ scŁderea cererii agregate a reflectat 

erodarea avuŞiei reale ĸi financiare, determinând o atitudine de 
aĸteptare pentru noi cheltuieli, o creĸtere a aversiunii creditorilor ĸi 
investitorilor faŞŁ de riscuri ´ntr-o perioadŁ oarecum volatilŁ ĸi nu ´n 
ultimul rând, contractarea cererii externe. Contextul necesitŁ o 
opŞiune criticŁ a repornirii motorului creĸterii economice, pe baza fie a 
stimulentelor interne, fie a stimulentelor reprezentate de cererea 
externŁ. 

 
Cele menŞionate cu privire la durata ĸi trŁsŁturile specifice ale 

crizei, la motivaŞiile contractŁrii cererii agregate ĸi la lecŞiile de p©nŁ 
acum ale altor crize sistemice de mai micŁ anvergurŁ, dar ĸi 
manualul, ne orienteazŁ principial spre un pachet anticrizŁ 
´ncorpor©nd urmŁtoarele orientŁri: 

 
a. cheltuieli publice restructurate pe funcŞionarea instituŞionalŁ 
ĸi focalizate pe  investiŞii; 
b. stimulente fiscale pentru consumatori; 
c. stimulente fiscale pentru agenŞii economici. 

 
Pachetul anticrizŁ trebuie ancorat, cu necesitate, în conceptul de 

sustenabilitate fiscalŁ, condiŞiilor de optimalitate ale unui pachet de 
stimulare fiscalŁ ĸi constrângerilor economice interne. FŁrŁ ´ndoialŁ 
cŁ a gŁsi un echilibru ´n aceastŁ triangulaŞie nu este un lucru facil, dar 
se poate admite realizarea unui balans dinamic ´ntre aceste repere ĸi 
a unei monitorizŁri adecvate, predominant profesionistŁ, a rezultatelor 
´n care partenerii sociali sŁ aibŁ ´ncredere. 

 
Cu privire la sustenabilitatea pachetului anticrizŁ, este de 

subliniat faptul cŁ nici un guvern nu ar trebui sŁ ducŁ o expansiune 
fiscalŁ dincolo de starea economiei evaluatŁ ´n momentul lansŁrii 
respectivului pachet. Acest lucru incumbŁ reguli stricte, ´n contradicŞie 
cu tentaŞia spre inventivitate, pe fondul crizei, pentru alte taxe ĸi 
impozite de generare de venituri bugetare suplimentare, deficitul de 
astfel de venituri urmând sa fie compensat în timp util de rezultatele 
pachetului de stimulente. Astfel: 
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a. resursele pachetului anticrizŁ sŁ fie regenerate de veniturile 

fiscale viitoare ca efect la respectivului pachet, deci sŁ nu compromitŁ 
sustenabilitatea acestor venituri, posibile în fapt printr-o realŁ 
repornire a economiei prin stimularea cererii; 

 
b. angajamentul fiscal iniŞial sŁ corespundŁ unui necesar real de 

stimulente, cu precizarea cŁ guvernul va putea face mai mult pe 
mŁsurŁ ce schimbarea ´n bine a condiŞiilor iniŞiale poate garanta 
creĸterea pachetului; 

 
c. preocuparea pentru eventuala îndatorare viitoare a 

guvernului trebuie reprimatŁ ´n discursul public, ´ntruc©t efectul 
psihologic al acesteia asupra pieŞelor va pune ´n pericol chiar ĸi 
´ncrederea ´n efectele pe termen scurt ale pachetului anticrizŁ ĸi, ca 
urmare, ´n mod implicit eficacitatea acestuia pe termen mediu ĸi lung. 

 
Cu privire la condiŞionŁrile de optimalitate ĸi oportunitate ale 

pachetului anticrizŁ, se recomandŁ ca pachetul anticrizŁ sŁ fie lansat 
la momentul potrivit, ca expresie a unui rŁspuns real la o urgenŞŁ 
realŁ. Pachetul anticrizŁ trebuie sŁ fie dimensionat la nivelul proiectat 
al contractŁrii posibile a cererii, urm©nd sŁ fie aplicat pe o perioadŁ 
consistentŁ cu durata estimatŁ a crizei ĸi sŁ cuprindŁ instrumente de 
stimulare diversificate, tocmai pentru cŁ nu se poate ĸti de la bun 
început care din ele se va dovedi cel mai eficient.  

 
Nu în ultimul rând, pachetul anticrizŁ trebuie sŁ poatŁ fi reactivat, 

dacŁ realitŁŞile o impun, ceea ce presupune ĸi o bunŁ evaluare a 
´ncetŁrii acestuia. AceastŁ caracteristicŁ a unui pachet de stimulente 
implicŁ necesitatea unui echilibru ´ntre o ´ndatorare publicŁ posibil 
explozibilŁ pe termen mediu ĸi lung ĸi efectele adverse pe termen 
scurt. 

 
Cheltuielile publice 
Studiile empirice aratŁ cŁ cheltuielile publice directe, destinate 

investiŞiilor, presupun©nd finanŞarea achiziŞionŁrii de bunuri ĸi servicii 
cu caracter public, au efect multiplicator semnificativ, iar efectele 
imediate sunt certe, ´n comparaŞie cu transferurile financiare sau cu 



Studii Financiare ï Editorial 

 

 

19 

reducerile de taxe. Prima consecinŞŁ a acestei concluzii ´nseamnŁ 
reformarea cheltuielilor publice. 

 
Proiectele în derulare, fie întârziate, fie ´ntrerupte din lipsŁ de 

finanŞare sau constr©ngeri macroeconomice, pot fi repuse imediat ´n 
funcŞiune cu avantajul menŞinerii ĸi/sau absorbŞiei forŞei de muncŁ ĸi 
distribuŞiei de venituri sub formŁ de salarii, de naturŁ sŁ stimuleze 
cererea de consum. 

 
Cheltuielile publice direcŞionate spre investiŞii pot fi crescute relativ 

ĸi absolut prin ´ngheŞarea cheltuielilor cu personal ´n sectorul public, 
ceea ce nu exclude o creĸtere a numŁrului de angajaŞi bugetari ï tot 
beneficŁ ï dar strict asociatŁ realizŁrii proiectelor economice 
guvernamentale iniŞiate. 

 
De asemenea, implicarea statului în parteneriate de tip public-

privat pentru proiecte de mare necesitate, prin canalul cheltuielilor 
publice, este de naturŁ sŁ reducŁ riscul sau capacitatea redusŁ de 
finanŞare a sectorului privat, ´n condiŞiile crizei. 

 
Stimulente fiscale pentru consumatori 
Identificarea unor astfel de stimulente trebuie strict corelatŁ cu 

cauzele specifice care afecteazŁ consumul ´n conjunctura datŁ, 
întrucât fiecare din ele ï averea, constrângerile în creditare sau 
propensiunea de a economisi ï au o influenŞŁ diferitŁ asupra 
´nclinaŞiei de a consuma. 

 
Ceea ce s-a demonstrat empiric ca fiind eficient au fost reducerile 

de taxe sau transferuri cŁtre grupurile de consumatori care au 
greutŁŞi ´n creditarea de consum (contractarea de noi credite sau 
debite, mai ales pentru locuinŞe), ´ntruc©t astfel se revigoreazŁ o 
parte din economia pe orizontalŁ ĸi se ´mbunŁtŁŞesc condiŞiile de 
funcŞionare a sistemului financiar. 

 
Focalizarea stimulilor este de preferat unor reduceri de taxe ĸi 

impozite generalizate, situaŞie ´n care ´nclinaŞia de a consuma 
rŁm©ne la un nivel redus, dacŁ contextul economiei rŁm©ne incert, 
acesta conduc©nd mai degrabŁ spre o economisire prudenŞialŁ sau 
aĸteptare, fŁrŁ efect asupra dinamicii pozitive asupra cererii agregate. 
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Ca urmare, o altŁ opŞiune ´n cadrul acestei categorii de stimulente 
fiscale focalizate este angajamentul puternic al responsabililor de 
politici ´n reducerea continuŁrii riscului recesiunii ĸi implicit a încetinirii 
contracŞiei economice, ceea ce modificŁ chiar comportamentul 
consumatorilor terŞiari ´nclinaŞi spre economisire sau ´n am©narea de 
noi achiziŞii. 

 
Stimulente fiscale pentru firme 
Ċn actualele circumstanŞe ale crizei, firmele se confruntŁ nu numai 

cu scŁderea comenzilor ca urmare a contractŁrii cererii, dar ĸi cu 
lipsa de perspectivŁ privind investiŞiile curente ĸi angajarea forŞei de 
muncŁ. Ca urmare, prima grijŁ este ca firmele, chiar dacŁ lucreazŁ pe 
stoc, sŁ poatŁ sŁ-ĸi continue operaŞiunile, ceea ce ´nseamnŁ acces la 
o finanŞare mai ieftinŁ pentru capitalul de lucru. 

 
Ċn prima fazŁ, politica monetarŁ este chematŁ sŁ asigure tocmai 

aceste condiŞii, respectiv accesul la o finanŞare suportabilŁ, conformŁ 
noilor condiŞii economice. Dar, av©nd ´n vedere cŁ, spre deosebire de 
sectorul public, sectorul privat este mai sensibil ĸi mai deschis 
necesitŁŞilor de restructurare, ca ĸansŁ a supravieŞuirii, politica fiscalŁ 
poate fi focalizatŁ spre sectoare cheie ´n care guvernul are interese, 
stimulentele const©nd fie din garanŞii pentru creditare, fie din fonduri  
rambursabile pentru a le asigura restructurarea ´n condiŞiile 
nefuncŞionŁrii creditŁrii. 

 
SubvenŞiile sau scŁderile de impozite generalizate par sŁ nu aibŁ 

efecte scontate, întrucât ele nu stimuleazŁ restructurarea ci mai 
degrabŁ creeazŁ aĸteptŁri, iar inacŞiunea ĸi/sau ´nt©rzierea pentru 
restructurare degenereazŁ ´n falimente, cu efectul multiplicŁrii 
acestora pe orizontala primelor falimente. 

 
În sectoarele economice cu mare vizibilitate poate fi considerat 

benefic ajutorul de stat, motivul principal fiind evitarea efectelor 
negative de percepŞie a unor falimente rŁsunŁtoare, cu impact asupra 
aĸteptŁrilor, ´ncrederii ĸi implicit asupra cererii. Ċn cadrul unor astfel 
de mŁsuri apel©nd la ajutorul de stat apare problema selecŞiei 
sectoarelor de mare vizibilitate, ceea ce incumbŁ riscul arbitrajului ĸi 
al influenŞei politice. PercepŞia acestui risc ĸi accentuarea lui ´n 
dezbaterea publicŁ face dificilŁ ĸi incredibilŁ obiectivitatea alocŁrii 
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subvenŞiei, dupŁ cum interpretarea ei poate fi o mŁsurŁ protecŞionistŁ 
în ochii partenerilor externi. 

 
Unele concluzii 
EficienŞa unui pachet anticrizŁ, dincolo de orice suspiciune de 

favoritism sau preferinŞŁ subiectivŁ determinatŁ de natura lui politicŁ, 
este instrumentalŁ pentru aĸteptŁrile agenŞilor economici. Totuĸi, 
direcŞionarea stimulentelor deĸi este empiric demonstratŁ ca beneficŁ 
ĸi necesarŁ, ´n funcŞie de specificul cauzelor care duc la contractarea 
cererii de consum, poate cŁpŁta conotaŞia voluntarismului, 
caracterului discreŞionar al politicii, dezavantajŁrii corporaŞiilor strŁine 
faŞŁ de cele locale sau cea de protecŞionism sau ´nchidere a pieŞei. 
DirecŞionarea mŁsurilor cu focalizarea stimulentelor 

guvernamentale este preferatŁ stimulentelor generalizate sau neutre. 
Acestea din urmŁ duc, ´n cel mai bun caz, la aplatizarea unor 
constr©ngeri cu pericolul extinderii contaminŁrii, dar principalul pericol 
este, in fapt, aducerea pe un alt palier a ´nseĸi condiŞiilor ĸi 
constr©ngerilor macroeconomice iniŞiale produse de crizŁ. Este exact 
efectul care trebuie evitat, ´ntruc©t prin pachetul anticrizŁ se doreĸte 
schimbarea condiŞiilor iniŞiale tocmai prin stimularea celor mai bine 
plasaŞi germeni ai unei redresŁri ĸi revigorŁri a cererii ĸi, implicit, a 
creĸterii economice. 

 
Unele evaluŁri fŁcute ´n contextul circumstanŞelor actuale, afirmŁ 

cŁ succesul unui pachet guvernamental anticrizŁ mizeazŁ pe un mix 
corect de politici, de compensare a lipsei acestuia în alte perioade. 
Acest mix trebuie sŁ permitŁ scŁderea costului finanŞŁrii activitŁŞilor 
economice, sŁ creeze noi niĸe de atractivitate pentru investitorii 
strŁini ´n vederea dezvoltŁrii ofertei naŞionale de bunuri ĸi servicii, sŁ 
opreascŁ repatrieri anticipate de capitaluri ĸi profituri, sŁ susŞinŁ 
garanŞiile pentru finanŞarea exporturilor ĸi mai ales sŁ permitŁ 
reducerea volatilitŁŞii cursului de schimb. 

 
Preocuparea pentru reforme structurale trebuie sŁ devinŁ o 

dominantŁ ´n politicile publice ĸi nu o sperietoare. AceastŁ orientare 
pe termen lung, dar cu acŞiune imediatŁ, reduce riscurile dependenŞei 
de finanŞarea externŁ ca principal pericol pentru sustenabilitatea unui 
deficit de cont curent ´n limite adecvate, dupŁ cum creĸterea salariilor 
într-o proporŞie care depŁĸeĸte creĸterea productivitŁŞii muncii duce 
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fie la creĸterea inflaŞiei, fie la o volatilitate ridicatŁ a cursului de 
schimb. Utilizarea fondurilor structurale este soluŞia bunŁ pentru 
activitŁŞile productive care Şin de dezvoltarea ruralŁ, ĸtiutŁ fiind 
volatilitatea producŞiei agricole cu impact asupra inflaŞiei. 

 
Pe termen lung trebuie stimulate mŁsurile de continuare a 

reformelor de ordin structural, cu menirea esenŞialŁ de a ´ncuraja 
creĸterea productivitŁŞii muncii ĸi, pe aceastŁ bazŁ, a se reduce 
decalajele faŞŁ de nivelul mediu european. Primordiale sunt reformele 
structurale orientate spre simplificarea sistemului de impozite ĸi 
taxe, de departe cel mai stufos din ´ntreaga Uniune EuropeanŁ, 
reducerea birocraŞiei de ansamblu care întârzie administrativ toate 
proiectele de infrastructurŁ ĸi, nu ´n ultimul rând, flexibilizarea pieŞei 
forŞei de muncŁ, ´ntruc©t absenŞa acestora nu permite reforma 
cheltuielilor bugetare. 

 
Pe fond, reformele structurale trebuie sŁ dezvolte mai puternic 

oferta naŞionalŁ de produse ĸi servicii cu absorbŞia forŞei de muncŁ ĸi 
reducerea relativŁ a dependenŞei de importuri ´n domeniile unde 
existŁ un potenŞial competitiv. Pe aceastŁ cale ĸi ´n condiŞiile integrŁrii 
sale regionale sau globale, existŁ ĸansa de a fi create module 
tampon cu funcŞia de amortizare, absorbŞie sau de protecŞie 
alternativŁ la ĸocurile asimetrice. Orice ´nt©rziere ´n antamarea a noi 
reforme structurale va face ca ĸocurile altor posibile recesiuni din alte 
regiuni sŁ fie mai dureros resimŞite ´n economia rom©neascŁ. 

 
VulnerabilitŁŞile economiei rom©neĸti, trecutŁ prin prima crizŁ 

ciclicŁ dupŁ revenirea la o economie de piaŞŁ, trebuie sŁ fie eliminate 
urmŁrind principiile echilibrelor macroeconomice fundamentale, 
inclusiv sub influenŞa proceselor de recuperare (catching-up) 
reflect©nd partea bunŁ a globalizŁrii. Acest lucru presupune: 

 
- necesitatea revenirii la o creĸtere economicŁ sustenabilŁ, astfel 

´nc©t consolidarea unor performanŞe pe termen scurt sŁ nu mai ducŁ 
la acumularea insidioasŁ de dezechilibre;  

 
- politici publice care sŁ stimuleze restructurarea economicŁ 

capabilŁ sŁ creeze resursele evitŁrii deficitelor interne sau externe 
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incontrolabile, dar care presupun un mix de politici (fiscal-bugetarŁ ĸi 
monetarŁ) care sŁ permitŁ autoreglarea motorului dezvoltŁrii; 

 
Aceste câteva considerente ne obligŁ la o evaluare a 

fenomenului de emergenŞŁ, cu convingerea cŁ acesta nu este 
numai un proces intrinsec economiilor care se bucurŁ de acest 
statut. Fenomenul de emergenŞŁ este mai degrabŁ indus de factori 
externi, ´n special de o abundenŞŁ de resurse, ceea ce ne ridicŁ 
paradigma atractivitŁŞii unei economii emergente slab structurate ĸi 
imature. Iluzia boom-ului din ŞŁrile emergente a fost cu prioritate 
rezultatul pompŁrii de bani economisiŞi ale altor ŞŁri, iar tocmai 
divergenŞa de interese dintre investitorii strŁini ĸi ŞŁrile gazdŁ a dus la 
crearea de bule speculative ĸi ´n aceste ŞŁri.  

 
Este foarte adevŁrat cŁ trebuie acceptatŁ ĸi teza (deja verificatŁ de 

crizele financiare) cŁ divergenŞa amintitŁ poate degenera intr-un 
bumerang periculos ĸi pentru investitorii folosind resurse strŁine, 
tocmai datoritŁ expunerilor ajunse la limitele riscante, ca efect al 
vulnerabilitŁŞilor ŞŁrilor gazdŁ concretizate ´n deficite bugetare ĸi de 
cont curent, inflaŞie ridicatŁ ĸi deprecierea monedei. Datoriile devin 
mai greu de recuperat din punctul de destinaŞie, iar continuarea 
finanŞŁrii devine mai dificilŁ din punctul de origine. 

 
Ceea ce urmeazŁ, inclusiv pentru Rom©nia, ca stat membru al UE, 

prin prisma pachetului de mŁsuri anticrizŁ ĸi al acordurilor cu UE, FMI 
ĸi BM, este reducerea sustenabilŁ a deficitelor publice, ´n special a 
celui bugetar, pentru intrarea ´n criteriul Pactului de Stabilitate ĸi 
Creĸtere. Problema ´n sine este una de exit din stimulente ĸi 
asigurarea viitoare a plŁŞii datoriei publice, care totuĸi nu este la un 
nivel ´ngrijorŁtor, ´n mŁsura ´n care revigorarea sectorului privat -
consecinŞŁ a pachetului menŞionat - poate reduce sustenabil datoria 
externŁ privatŁ.  

 
Deĸi economiĸtii sunt de acord cŁ, ´n plan global, partea cea mai 

grea a crizei a trecut ĸi cŁ urmeazŁ un trend ascendent, fermitatea 
acestuia din urmŁ poate sta sub semnul unor incertitudini. Se 
apreciazŁ cŁ stimulentele guvernamentale au creat noi bule pentru 
susŞinerea sistemului financiar, momentul retragerii acestora 
rŁm©n©nd problematic, iar aceste riscuri ne pot îndrepta spre mai 
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multe scenarii posibile privind viitorul economiei. Ċn ceea ce priveĸte 
Rom©nia, ea pare expusŁ scenariului revenirii economice cu pericolul 
creĸterii iniŞiale a inflaŞiei ĸi o inerŞie prelungitŁ ´n majorarea 
ĸomajului, ´n condiŞiile redresŁrii lente a creditelor, investiŞiilor ĸi 
consumului. 

 
Consumul privat intern, ´n mŁsura ´n care stimulentele 

guvernamentale vor fi asimilate de o manierŁ productivŁ ´n proiecte 
cu angajarea companiilor private, precum ĸi cererea externŁ, vor fi 
motorul redresŁrii economice pe termen mediu. Politica monetarŁ 
este chematŁ la o gestiune adecvatŁ a lichiditŁŞii pentru controlul 
inflaŞiei interne ĸi a celei induse prin produsele de import, ecuaŞie din 
care nivelul cursului de schimb nu poate fi omis. 

 
Av©nd ´n vedere faptul generalizat cŁ nivelul ajutoarelor de stat a 

fost peste tot cu mult peste c©t ar fi putut sŁ absoarbŁ economia, 
programul anticrizŁ naŞional trebuie sŁ evite riscul unei redresŁri de 
tip W, cu semnificaŞia revenirii recesiunii. Acest scenariu incumbŁ 
riscul ca ĸomajul tehnic sŁ devinŁ ĸi el ĸomaj definitiv, cu impact 
asupra cererii solvabile. 

 
Confruntarea cu deficitul bugetar ĸi cu majorarea preŞului 

petrolului, ca premise certe intrinseci relansŁrii economice ar putea 
genera un ĸoc inflaŞionist, dacŁ finanŞarea datoriei publice interne nu 
se face la costuri scŁzute ĸi ´n mod sustenabil din punct de vedere al 
efectelor scontate ale redresŁrii ´n termini de venituri bugetare. 

 
Ca urmare, credem cŁ accentul politicilor publice trebuie pus pe 

elemente bine cunoscute, iar acŞiunea ´n sensul lor trebuie sŁ fie 
simplŁ. ĊntŁrim aceastŁ afirmaŞie prin citarea a douŁ personalitŁŞi 
celebre ´ntre care se interpun mai mult de douŁ milenii, fŁrŁ sŁ-ĸi 
piardŁ semnificaŞia pragmaticŁ. 

 
Primul este al lui Cicero, dintru-un discurs Şinut ´n senat ´n anul 55 

´.Hr.: ĂBugetul naŞional trebuie echilibrat. Datoria publicŁ trebuie 
redusŁ. AroganŞa autoritŁŞilor trebuie moderatŁ. Plata cŁtre 
guvernele strŁine trebuie reduse, dacŁ naŞiunea nu vrea sŁ fie 
falimentatŁ. Oamenii trebuie sŁ ´nveŞe din nou sŁ munceascŁ, ´n 
loc sŁ fie asistaŞi cu mijloace publiceò. 
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Al doilea citat este contemporan, aparŞin©nd lui Paul Hawken, 

care intru-un eseu dedicat creĸterii afacerilor (Growing a Business), 
menŞiona: ĂUn bun management este arta de a rezolva 
problemele de o manierŁ at©t de incitantŁ, cu soluŞii at©t de 
constructive, încât sŁ-i aduci pe toŞi la muncŁ ĸi sŁ se ocupe de 
eleò. 
Apelul comun al celor doi autori la nevoia de mai multŁ muncŁ, 

singura creatoare de valoare adŁugatŁ, ne trimite la mŁsura 
eficienŞei pachetelor de stimulare guvernamentale ´n perioadele de 
crizŁ, respectiv creĸterea productivitŁŞii muncii ĸi a competitivitŁŞii 
producŞiei naŞionale. Ele reprezintŁ singura garanŞie cŁ politicile 
publice urmŁresc adevŁratele instrumente prin care se pot restabili 
ĸi consolida echilibrele macroeconomice. 
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Rezumat  
Studiul are ca scop identificarea criteriilor posibile pentru 

clasificarea globalizŁrii, ĸi pe aceastŁ bazŁ, posibila stabilire a unor 
clase de fenomene de globalizare. În acest context, autorii sugereazŁ 
patru criterii de clasificare bazate pe structura cauzalitŁŞii globalizŁrii: 
a) criteriul amorsŁrii; b) criteriul expansiunii; c) criteriul consolidŁrii; d) 
criteriul impactului. Pe baza acestor criterii sunt identificate ĸi 
analizate ´n detaliu un numŁr de 18 fenomene de globalizare. 

 
Abstract 
The study aims to identify possible criteria for the classification of 

globalization and on this basis, the possible establishment of classes 
of phenomena of globalization. In this context, the authors suggest 
four criteria for classification based on causality structure of 
globalization: a) triggering criterion; b) expansion criterion c) 
strengthening criterion d) impact criterion. Based on these criteria are 
identified and analyzed in detail a number of 18 phenomena of 
globalization. 
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Cuvinte-cheie: globalizare, emergenŞŁ, sustenabilitate. 
 
Clasificare JEL: A10, O10 
 
Clasificarea fenomenului globalizŁrii presupune, desigur, 

identificarea criteriilor de clasificare. În privinǚa aceasta, propunem 

urmŁtorul punct de vedere. 
În privinǚa aceasta, propunem ca aceste criterii sŁ se refere chiar 

la structura cauzalitŁǚii fenomenului de globalizare, adicŁ sŁ fie: a) 
criteriul amorsŁrii fenomenului de globalizare - notat A; b) criteriul 
expansiunii fenomenului de globalizare - notat E; c) criteriul 
consolidŁrii fenomenului de globalizare - notat C; d) criteriul 
impactului fenomenului de globalizare ï notat I. Acest sistem de 
(AECI) se referŁ la ´ntreaga fenomenologie a globalizŁrii. 

 
1. Clasificarea fenomenului de globalizare dupŁ criteriul ĂAò 

Prin aplicarea criteriului ĂAò obǚinem lista ĂAò a  claselor de 
fenomene ale globalizŁrii. ConsiderŁm cŁ aici intrŁ urmŁtoarele: 

a. fenomene de globalizare de origine naturalŁ () 

b. fenomene de globalizare de origine socialŁ () 

 

(a) Fenomenele de globalizare de tipul  sunt acele 

fenomene de globalizare care sunt declanǓate de procesul 

natural al planetei, fŁrŁ intermedierea sau intervenǚia factorului 

subiectiv1. Desigur cŁ, ´n principiu, o datŁ apŁrut omul, respectiv 
societatea, orice acǚiune a factorului subiectiv a putut sau poate 

declanǓa fenomene de globalizare care, în absenǚa factorului 

subiectiv, nu s-ar fi produs. Ċn context, considerŁm cŁ, deǓi este 

foarte dificilŁ, identificarea de fenomene din aceastŁ clasŁ de 
fenomene de globalizare este relativ relevantŁ, deoarece 
asemenea fenomene influenǚeazŁ ´n mod cert evoluǚia omului Ǔi 
a societŁǚii. Aici am dori sŁ discutŁm urmŁtoarele chestiuni 
suplimentare: a1) relaǚia dintre emergenǚŁ, accident Ǔi plan în 

                                                 

1
Vom presupune cŁ singura entitate subiectivŁ ï adicŁ entitate care are 
conĸtiinŞŁ de sine ï este omul (respectiv, societatea umanŁ). 
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fenomenologia globalizŁrii de tip ; a2) existenǚa realŁ a 

fenomenului de globalizare în absenǚa subiectului. 

(a1) relaǚia dintre emergenǚŁ, accident Ǔi plan 

AǓa cum se Ǔtie, emergenǚa este un proces de apariǚie (de 

generare ontologicŁ) neplanificatŁ, non-deliberativŁ. Ċn acest sens, 
orice fenomen care verificŁ predicatele suficiente ale fenomenului de 
globalizare Ǔi care se petrece înainte ca subiectul (individul uman, 

societatea umanŁ) sŁ existe, este un fenomen emergent, o 
emergenǚŁ. O datŁ cu apariǚia subiectului, fenomenele de globalizare 

se pot produce fie prin accident (o acǚiune nedeliberatŁ a subiectului, 
ori o acǚiune deliberatŁ a acestuia dar ´n care impactul globalizŁrii nu 
este anticipat), fie prin plan (o acǚiune deliberatŁ a subiectului, ´n 
cadrul cŁreia impactul globalizŁrii este anticipat). AǓadar, rezultŁ 

faptul cŁ un fenomen de tipul  nu poate fi decât o emergenǚŁ (un 

fenomen emergent). 
 
(a2) existenǚa realŁ a fenomenului de globalizare ´n absenǚa 

subiectului 
Este evident faptul cŁ existenǚa fenomenului de globalizare 

implicŁ definiǚia sa, ceea ce implicŁ subiectul. Se pune problema 
dacŁ absenǚa subiectului are vreun efect, din punct de vedere 

conceptual, asupra existenǚei/producerii fenomenului de 

globalizare. Ċn opinia noastrŁ, fenomenul de globalizare poate 
exista independent de existenǚa subiectului care o defineǓte Ǔi 
percepe ca atare, odatŁ ce predicatele suficiente ale unui fenomen 
sunt verificate. AǓadar, chiar dacŁ nu existŁ un subiect (cunoscŁtor 
sau observator) al fenomenului de globalizare, subiect care sŁ 
decidŁ verificarea sau ne-verificarea predicatelor de suficienǚŁ ale 
unui fenomen de globalizare, acest fenomen existŁ ca atare, 
rŁm©n©nd ca perceperea sa sŁ se facŁ post-factum, adicŁ dupŁ 
apariǚia subiectului2 în sistemul real respectiv. 

                                                 

2
Nota bene: ApariŞia subiectului trebuie consideratŁ o emergenŞŁ (cu 
excepŞia faptului ´n care acceptŁm doctrina religioasŁ a creŁrii subiectului de 
cŁtre o entitate supra-subiectivŁ, caz ´n care apariŞia entitŁŞii supra-
subiective trebuie consideratŁ o emergenŞŁ). 
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(b) Fenomenele de globalizare de tipul  sunt acele 

fenomene care sunt declanǓate de factorul subiectiv (individul 

uman, societatea umanŁ). AǓa cum a rezultat deja dintr-o analizŁ 

anterioarŁ, fenomenele de tipul  pot apŁrea fie prin accident3, fie 

prin plan. Prin urmare, aici avem douŁ sub-categorii de fenomene 
de globalizare: 

 

(b1) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare declanǓate prin accident. Sunt, aǓadar, acele 

fenomene de globalizare declanǓate de subiect printr-o 

acǚiune care nu anticipeazŁ impactul de natura globalizŁrii. 
La r©ndul sŁu, aceastŁ sub-categorie este de douŁ tipuri: 

(b11) fenomene de globalizare declanǓate printr-o 

acǚiune nedeliberatŁ a subiectului (evident, ´n acest caz 

nu se anticipeazŁ impactul de natura globalizŁrii):  

(b12) fenomene de globalizare declanǓate printr-o 

acǚiune deliberatŁ a subiectului, dar ´n care nu se 

anticipeazŁ impactul de natura globalizŁrii:  

 

(b2) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare declanǓate în mod planificat. Sunt, aǓadar, acele 

fenomene de globalizare declanǓate de subiect printr-o 

acǚiune deliberatŁ, ´n care se anticipeazŁ impactul de natura 
globalizŁrii al acelei acǚiuni (de fapt, acest impact este unul 

dezirabil, aǓteptat, intenǚionat). 

AǓadar, conform acestui criteriu de clasificare, fenomenele de 

globalizare pot fi descrise sinoptic ca în figura 1. 
 

 

                                                 

3
 Ċn naturŁ nu existŁ accident, orice procesualitate este un element necesar 
´n lanŞul cauzal natural (de exemplu, dispariŞia dinozaurilor ca urmare, aĸa 
cum se presupune, a ciocnirii planetei cu un corp extraterestru, nu poate fi 
considerat un accident, ci un fenomen necesar, accidentele, adicŁ 
contingenŞele, sunt generate doar de subiect). 
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Figura nr.1 
 

Lista ĂAò a claselor fenomenelor de globalizare 

 
 

1. Clasificarea fenomenului de globalizare dupŁ criteriul ĂEò 

Prin aplicarea criteriului ĂEò obǚinem lista ĂEò a  claselor de 
fenomene ale globalizŁrii. ConsiderŁm cŁ aici intrŁ urmŁtoarele: 

a. fenomene de globalizare de naturŁ fizicŁ () 

b. fenomene de globalizare de naturŁ culturalŁ () 

 
(a) Fenomenele de globalizare de naturŁ fizicŁ sunt acele 

fenomene de globalizare care se desfŁǓoarŁ (´n speǚŁ, se extind) 
pe componenta sau ´n forma materialŁ fizicŁ a realitŁǚii. De 

exemplu, actualele procese de ´ncŁlzire globalŁ sau de 
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deǓertificare reprezintŁ fenomene de acest tip. AceastŁ clasŁ de 

fenomene de globalizare poate fi, la r©ndul sŁu, subclasificatŁ 
astfel: 

 

(a1) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare care se produc pe orizontalŁ. Sunt acele 
fenomene de globalizare care se dezvoltŁ sau se extind la 
nivelul ´ntregii realitŁǚi planetare. Aici ar intra, de exemplu, 

´ncŁlzirea globalŁ a climei, care este un fenomen de 
globalizare contemporan. Tot aici intrŁ fenomenul de 
globalizare manifestat, cu mult timp ´n urmŁ, de apariǚia 

actualei componenǚe a atmosferei terestre (creǓterea 

ponderii oxigenului ´n structura chimicŁ a aerului) 
 

(a2) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare care se produc pe verticalŁ. Sunt acele 
fenomene de globalizare care se dezvoltŁ sau se extind la 
nivelul unei anumite secvenǚe cantitative a planetei, dar care 

are Ăvocaǚiaò epuizŁrii acelei secvenǚe. Aici ar intra, de 

exemplu, procesul de deǓertificare a planetei (creǓterea 

ponderii uscatului deǓertificat în totalul suprafeǚei de uscat a 

planetei). Acest fenomene de globalizare se va manifesta 
doar pe acele suprafeǚe de uscat care Ă´ndeplinescò anumite 
condiǚii pentru ca procesul de deǓertificare sŁ aibŁ loc. De 
fapt, procesul de deǓertificare nu este altceva decât 

expansiunea condiǚiilor de deǓert (´n ultimŁ instanǚŁ, din 
punct de vedere logic, acesta e fenomenul de globalizare în 
speǚŁ, expansiunea condiǚiilor de favorizare a instaurŁrii 
deǓertului). Un alt fenomen de globalizare din aceastŁ clasŁ 
este extinderea pŁrǚii din atmosferŁ neprotejate ´mpotriva 
razelor ultraviolete, prin dispariǚia pŁturii de ozon. ¡i acest 

fenomen se va extinde, ´n timp, p©nŁ la Ăconsumareaò 
întregului ozon protector, dar el nu va epuiza întreaga 
atmosferŁ, deci are un caracter vertical, conform accepǚiunii 

din acest material. 
 
(b) Fenomenele de globalizare de naturŁ culturalŁ sunt acele 

fenomene de globalizare care se desfŁǓoarŁ (´n speǚŁ, se extind) 
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pe componenta sau ´n forma materialŁ culturalŁ a realitŁǚii. De 

exemplu, actualele procese de Ăinternetizareò sau de extindere a 
folosirii limbii engleze, la nivel planetar, reprezintŁ fenomene de 
acest tip. AceastŁ clasŁ de fenomene de globalizare poate fi, la 
r©ndul sŁu, subclasificatŁ astfel: 

 

(b1) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare care se referŁ la aspectul axiologic. Sunt acele 
fenomene de globalizare care extind un set de valori la nivel 
planetar. Aici ar intra, de exemplu, extinderea capitalismului 
ca mod de activitate economicŁ, sau extinderea 
creǓtinismului, ca mod de activitate spiritualŁ. 

 

(b2) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare care se referŁ la aspectul praxiologic. Sunt acele 
fenomene de globalizare care extind o metodŁ, o practicŁ 
sau un instrument la nivel planetar. Aici ar intra, de exemplu, 
expansiunea internetului (Ǔi a derivatelor lui contemporane) 

sau expansiunea folosirii limbii engleze. 
 

(b3) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare care se referŁ la aspectul intelectual. Sunt acele 
fenomene de globalizare care extind un mod de cunoaǓtere 

la nivel planetar. Aici ar intra, de exemplu, expansiunea 
cunoaǓterii de tip Ǔtiinǚific (atât în privinǚa naturii cât Ǔi în 

privinǚa societŁǚii). 
AǓadar, conform acestui criteriu de clasificare, fenomenele de 

globalizare pot fi descrise sinoptic ca în figura 2: 
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Figura nr.2  
 

Lista ĂEò a claselor fenomenelor de globalizare 
 

 
 

2. Clasificarea fenomenului de globalizare dupŁ criteriul ĂCò 

Prin aplicarea criteriului ĂCò obǚinem lista ĂCò a  claselor de 
fenomene ale globalizŁrii. ConsiderŁm cŁ aici intrŁ urmŁtoarele: 

a. fenomene de globalizare formale:  

b. fenomene de globalizare informale:  

 
(a) Fenomenele de globalizare formale sunt acele fenomene de 

globalizare a cŁror òtraiectorieò este codificatŁ ´n instituǚii formale. 

AceastŁ codificare asigurŁ o consolidare planificatŁ a fenomenelor 
´n cauzŁ. De exemplu, extinderea sistemului bancar la nivel 
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planetar, sau extinderea sistemului de comunicaǚii prin satelit 

(inclusiv sistemele de poziǚionare globalŁ) reprezintŁ fenomene de 
globalizare din aceastŁ clasŁ. 

(a1) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare a cŁror codificare are o semnificaǚie pozitivŁ. 
Sunt acele fenomene de globalizare care au un caracter 
dezirabil4 ĸi, ca urmare, instituǚiile formale care îi sunt 

dedicate au drept menire încurajarea, accelerarea, 
Ănetezireaò expansiunii ´n cauzŁ. Aici ar intra, de exemplu, 
Interpolul, sau sistemele de poziǚionare globalŁ. 

(a2) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare a cŁror codificare are o semnificaǚie negativŁ. 
Sunt acele fenomene de globalizare care au un caracter 
indezirabil Ǔi, ca urmare, instituǚiile formale care îi sunt 

dedicate au drept menire descurajarea, decelerarea, 
obstacularea expansiunii ´n cauzŁ5. Aici ar intra, de exemplu, 
expansiunea crimei organizate. 

(b) Fenomenele de globalizare informale sunt acele 
fenomene de globalizare a cŁror Ătraiectorieò nu este codificatŁ ´n 
instituǚii formale. De exemplu, extinderea, la nivel planetar, a 

crizelor financiare/economice (fie prin mecanisme descriptibile 
raǚional, fie prin contagiune) este un fenomen de globalizare din 

aceastŁ clasŁ. 

                                                 

4
 Desigur, evaluarea ca dezirabilŁ a expansiunii unui fenomen de globalizare 
reprezintŁ un demers foarte complex, extrem de discutabil, deoarece implicŁ 
valori. De exemplu, reuniunile periodice ale grupurilor de state care 
urmŁresc globalizarea economicŁ ĸi financiarŁ (G8, G20), sunt sistematic 
criticate de o parte a populaŞiei (aproape ´ntotdeauna ĸi prin manifestŁri 
publice ´nsoŞite de violenŞe), deĸi o altŁ parte a populaŞiei susŞine 
desfŁĸurarea acestor reuniuni. 
5
 Se pune ´ntrebarea: de ce nu se codificŁ instituŞii care sŁ inverseze sensul 

unui proces de globalizare care este indezirabil. RŁspunsul a fost dat prin 
definirea primului predicat de necesitate al conceptului de fenomen de 
globalizare: predicatul de ireversibilitate. Ca urmare a predicatului de 
suficienŞŁ numit structuralitate, un fenomen de globalizare este ireversibil. El 
poate fi, cel mult, gestionat raŞional (adicŁ i se poate minimiza impactul 
negativ), dar nu eliminat sau inversat. 
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AǓadar, conform acestui criteriu de clasificare, fenomenele de 

globalizare pot fi descrise sinoptic ca în figura 3: 
Figura nr.3 

 
Lista ĂCò a claselor fenomenelor de globalizare 

 
 

3. Clasificarea fenomenului de globalizare dupŁ criteriul ĂIò 

Prin aplicarea criteriului ĂIò obǚinem lista ĂIò a  claselor de 
fenomene ale globalizŁrii. ConsiderŁm cŁ aici intrŁ urmŁtoarele: 

a. fenomene de globalizare cu impact asupra realitŁǚii 

fizice6:   

                                                 

6
 AceastŁ categorie de impact este cerutŁ de necesitŁŞi pur logice, deoarece, 
o datŁ cu apariŞia subiectului pe planetŁ, nici un fenomen de globalizare, 
oricare i-ar fi originea ĸi forma de materialitate, nu poate evita sŁ aibŁ impact 
asupra socialului. 
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b. fenomene de globalizare cu impact asupra realitŁǚii 

sociale:  

(a) Fenomenele de globalizare cu impact asupra realitŁǚii fizice 

sunt acele fenomene de globalizare care produc efecte nemijlocite 
Ǔi exclusive asupra naturii ne-subiective (asupra realitŁǚii fizice). 

AǓa cum am arŁtat deja, asemenea fenomene erau exclusive 
înainte de apariǚia subiectului pe planetŁ (de exemplu, 

globalizarea efectului ciocnirii planetei cu un corp extraterestru, Ǔi 
anume obturarea pŁtrunderii p©nŁ la suprafaǚa planetei a razelor 

solare,  acum circa 60 de milioane de ani, a generat dispariǚia 

animalelor de talie foarte mare, cum erau dinozaurii). DupŁ 
apariǚia subiectului, aceastŁ clasŁ de fenomene de globalizare a 
´nceput sŁ fie din ce ´n ce mai puǚin populatŁ. Ċn condiǚiile actuale 

ï peste Ǔase miliarde de fiinǚe umane interconectate într-un numŁr 

imens de reǚele de toate felurile ï este aproape sigur cŁ aceastŁ 

clasŁ de fenomene de globalizare nu mai conǚine nici un individ. 

(b) Fenomenele de globalizare cu impact asupra realitŁǚii 
sociale sunt acele fenomene de globalizare care produc efecte 
asupra subiectului (individ Ǔi societate). 

(b1) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare cu impact nemijlocit asupra subiectului (individ Ǔi 
societate). Sunt acele fenomene de globalizare care 
influenǚeazŁ, ´n orice fel Ǔi ´n orice grad, subiectul, fŁrŁ nici o 
verigŁ intermediarŁ în transmiterea influenǚei respective. La 

r©ndul sŁu, aceastŁ subcategorie este de trei tipuri: 
(b11) fenomene de globalizare care conduc la 

aculturaǚie la nivel planetar7 ( ).  Schimbul generalizat 

Ǔi rapid de valori are drept consecinǚŁ necesarŁ 

adoptarea unui fond comun de valori de bazŁ, care-Ǔi 

                                                 

7
 IgnorŁm aici importanta problemŁ a regionalizŁrii (´n speŞŁ, a fenomenelor 
de regionalizare) ca etapŁ, posibil intermediarŁ, ´ntrecerea de la local la 
global. Problema respectivŁ ni se pare, ´n contextul discuŞiei de faŞŁ, 
irelevantŁ, deoarece nu pare sŁ aibŁ semnificaŞii principial diferite ´n raport 
cu problema globalizŁrii (are, eventual, particularitŁŞi de scarŁ sau de 
vitezŁ). 
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ĂuitŁò originea Ǔi devin o zestre culturalŁ a omenirii ca 
întreg 

(b12) fenomene de globalizare care conduc la 

comunizarea responsabilitŁǚii la nivel planetar8 ( ). 

ConǓtientizarea Ǔi experimentarea faptului cŁ orice 

acǚiune localŁ are efect global, genereazŁ o eticŁ cu 
vocaǚie globalŁ, o conǓtiinǚŁ a destinului comun al 
fiinǚelor umane prezente Ǔi viitoare 

(b13) fenomene de globalizare care conduc la 

omogenizare praxiologicŁ  la nivel planetar ( ). 

Tehnologia, economia Ǔi guvernanǚa vor deveni, prin 

forǚa lucrurilor (în primul rând, din raǚiuni de eficacitate) 

asemŁnŁtoare 

(b2) fenomene de globalizare de tipul : fenomene de 

globalizare cu impact mijlocit asupra subiectului (individ Ǔi 
societate). Sunt acele fenomene de globalizare care 
influenǚeazŁ, ´n orice fel ĸi ´n orice grad, subiectul, prin 
intermediul unei verigi de legŁturŁ ´ntre impactul asupra 
realitŁŞii fizice ĸi cel asupra subiectului. La r©ndul sŁu, 
aceastŁ subcategorie este de douŁ tipuri: 

(b21) fenomene de globalizare care conduc la 

modificarea relaŞiei om-naturŁ (). Spectrul 

nesustenabilitŁŞii actualului mod de relaŞionare a omului 
cu natura (bazatŁ, cum ĸtim, pe predominanĪa 
intervenŞiei discreŞionare a omului ´n naturŁ, adicŁ pe 
predominanŞa paradigmei optimalitŁŞii unilaterale, 
exclusiv din perspectiva subiectului, a relaŞiei ´n cauzŁ) 
va genera, cu necesitate (sub sancŞiunea extincŞiei 
omului) adoptarea paradigmei sustenabilitŁŞii9 sau, ĸi 
mai adecvat, a paradigmei viabilitŁŞii10. Aceasta va 
´nsemna o modificare radicalŁ a relaŞiei om-naturŁ 

                                                 

8
 Nu discutŁm aici consecinŞe concrete, cum ar fi necesitatea unei 
guvernanŞe mondiale sau altele asemenea, deoarece ne intereseazŁ doar 
impactul de bazŁ, abstract. 
9
 Asupra acestei paradigme ne vom referi ´n paragraful urmŁtor. 

10
 Viabilitatea poate fi definitŁ ca suma logicŁ a sustenabilitŁŞii ĸi a codului 

moral. 
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(b22) fenomene de globalizare care conduc la 

modificarea modului de viaŞŁ11 a societŁŞii umane (). 

Problemele ridicate de raportul resurse economice-nevoi 
economice, cele ridicate de calitatea generalŁ a micro 
sau a macro spaŞiului de viaŞŁ etc. vor conduce la 
reconsiderarea, din perspectiva sustenabilitŁŞii, a unor 
aspecte cruciale ale actualului mod de viaŞŁ: 
urbanizarea, tehnologia luŁrii deciziei publice etc. 
SoluŞia colonizŁrii umane a spaŞiului cosmic proxim 
poate fi ĸi ea luatŁ ´n considerare  

Aĸadar, conform acestui criteriu de clasificare, fenomenele de 
globalizare pot fi descrise sinoptic ca în figura 4: 

 
Figura nr.4  

Lista ĂIò a claselor fenomenelor de globalizare 

 

                                                 

11
 Cum se ĸtie, modul de viaŞŁ cuprinde calitatea vieŞii plus particularizarea 
individualŁ sau de grup a ĂconsumŁriiò calitŁŞii vieŞii. La r©ndul sŁu, calitatea 
vieŞii cuprinde nivelul de trai plus aspectele non-economice ale ĂconsumŁriiò 
nivelului de trai. 
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Pe baza propunerilor de clasificare de mai sus se poate aloca, 
fiecŁrui fenomene de globalizare, un Ăcodò alfanumeric care sŁ-l 
plaseze, într-un mod neunivoc, pe o poziŞie descrisŁ concomitent de 

cele patru criterii de clasificare: . Ċn funcŞie de 

simbolurile alfanumerice asociate fiecŁrui criteriu, se poate spune 
imediat, despre fenomenul de globalizare ´n cauzŁ, care este originea 
sa, sub ce formŁ materialŁ se dezvoltŁ (se extinde), care este 
modalitatea de codificare a sa ĸi ce impact produce sau se aĸteaptŁ 
sŁ producŁ.12 
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12
 O eventualŁ dezvoltare a studiului ar putea conduce la ´ntocmirea unui 

catalog general al fenomenelor de globalizare identificabile (trecute, curente 
sau probabile) în istoria omenirii. 
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EVALUAREA SUSTENABILITŀŝII POLITICII FISCAL-
BUGETARE DIN ROMÂNIA 

      
 dr. Elena PŀDUREAN * 
    drd. Ionel LEONIDA  * 
 Camelia BŀLTŀREŝU  * 

 
 
Rezumat 
Studiul urmŁreĸte sŁ sistematizeze rezultatele prezentate de 

literatura ĸtiinŞificŁ de specialitate referito la stabilitatea fiscalŁ ĸi la 
sustenabilitatea fiscalŁ. Pe baza acestor rezultate, autorii au 
determinat o serie de indicatori relevanŞi referitori la calitatea 
finanŞelor publice din Rom©nia: a) poziŞia financiarŁ, b) impulsul fiscal, 
c) nivel sustenabil de taxare, d) rata sustenabilŁ a cheltuielilor 
bugetare, e) deficitul taxŁrii sustenabile, f) deficitul cheltuielilor 
bugetare. Aceĸti indicatori sunt analizaŞi din punctul de vedere al 
semnificaŞiei lor pentru sustenabilitatea fiscalŁ din Rom©nia ´n 
perioada 2001-2009. 

 
Abstract 
The study aims to systematize the results presented in the 

literature on fiscal stability, and fiscal sustainability issue. Based on 
these results, the authors determined a number of relevant indicators 
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SlŁvescuò, ACADEMIA ROMĄNŀ. 



Studii Financiare ï 4/2010 

42 

 

for the quality of public finances, for Romania: a) fiscal stance, b) 
fiscal impulse, c) sustainable tax rate, d) sustainable rate of 
budgetary expenditure; e) gap of sustainable tax; f) gap of 
sustainable budgetary spending. These indicators are then analyzed 
for their significance in terms of fiscal sustainability in Romania, 
during 2001-2009. 

 
Cuvinte-cheie: sustenabilitate, deficit structural, poziŞie fiscalŁ, 

impuls fiscal. 
 
Clasificare JEL: H62, H63 
 

1. Determinarea deficitului structural, a poziŞiei 
fiscale Ħi a impulsului fiscal pentru România1 

1.1 Preliminarii conceptuale 
Constr©ngerea bugetarŁ a guvernului2 poate fi scrisŁ ca: 
 

( ) g*gg*

1

*

1NT BEBLBEiBiTTG DÖ+D+D=ÖÖ+Ö++- -- ,

   (1) 
unde: 

¶ G  este cheltuiala publicŁ pentru bunuri ĸi servicii 

(inclusiv cheltuielile curente ĸi de capital); 

¶ TT  semnificŁ veniturile fiscale (mai puŞin plŁŞile de 

transfer); 

¶ NT semnificŁ veniturile nefiscale; 

                                                 

1
ConsideraŞiile din acest capitol urmŁresc sugestiile conceptuale ĸi 

metodologice prezentate de Richard Agenor în lucrarea The Economics of 
Adjustment and Growth,  
2
Deĸi considerŁm doar bugetul de stat aici (Ăbugetul guvernuluiò) 
raŞionamentul este valabil pentru orice buget ĸi, prin agregare, este valabil 
pentru bugetul general consolidat.  
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¶ Beste stocul datoriei publice interne, la sf©rĸitul 
perioadei, care antreneazŁ plŁŞi de dob©nzi la rata de piaŞŁ a 

dobânzii, i ; 

¶ 
g*B  este stocul datoriei publice denominate ´n valutŁ, 

care antreneazŁ plŁŞi de dob©nzi la rata dob©nzii 
*i ; 

¶ E este rata nominalŁ de schimb; 

¶ 
gL  este stocul nominal al creditului primit de la banca 

centralŁ3. 

Se observŁ faptul cŁ partea st©ngŁ a ecuaŞiei (1) se referŁ la 
deficitul bugetar (cheltuielile pentru bunuri ĸi servicii ĸi serviciul 
datoriei, mai puǚin veniturile bugetare), ´n timp ce partea dreaptŁ se 
referŁ la sursele de acoperire a deficitului bugetar.  

Caracteristicile calitative ale ecuaǚiei (1) sunt urmŁtoarele: 

¶ nu ia în considerare, în mod explicit, granturile externe 
sau veniturile derivate din active ca resurse naturale ĸi capital 
deŞinut de populaŞie ĸi nici venitul cash generat de v©nzŁrile 
de active publice, cum sunt ´ncasŁrile din privatizarea 
´ntreprinderilor publice (acestea se va considera cŁ sunt 

cuprinse în NT ); 

¶ nu Şine cont, ´n mod explicit, de activitŁŞile 
extrabugetare, semnalate de existenŞa fondurilor speciale, 
adicŁ a acelor fonduri bugetare la care nu se mai respectŁ 
principiul bugetar al neafectŁrii veniturilor. 

Deficitul bugetar din partea st©ngŁ a ecuaǚiei (1) se numeĸte 
deficit fiscal convenŞional.  

În marja acestui concept, se pot determina o serie de deficite 
fiscale, dupŁ cum urmeazŁ: 

                                                 

3
 Fie se poate accepta faptul cŁ banca centralŁ acordŁ guvernului credite 
fŁrŁ dob©ndŁ, fie (aĸa cum este cazul Rom©niei), aceastŁ variabilŁ poate fi 
consideratŁ nulŁ. 
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1. deficitul primar (fŁrŁ plata dob©nzilor4) poate fi definit 
ca: 

TGD -=  

unde s-a notat cu NT TTT +=  venitul guvernamental total (venituri 

fiscale plus venituri nefiscale). 
Ċnlocuind aceastŁ definiŞie ´n ecuaŞia (1) obŞinem constr©ngerea 

bugetarŁ la nivelul deficitului primar: 
g*gg*

1

*

1 BEBLBiBiD DÖ+D+D=Ö+Ö+ -- . 

  (2) 
Deficitul fiscal convenŞional poate fi foarte sensibil la inflaŞie. 

RaŞiunea esenŞialŁ este efectul inflaŞiei asupra plŁŞilor cu dob©nzile 
nominale asupra datoriei publice. Din acest motiv se determinŁ o altŁ 
specie a deficitului fiscal convenŞional: 

2. deficitul operaŞional, care este calculat prin scŁderea 
componentei inflaŞioniste din plŁŞile (ĸi ´ncasŁrile) cu (din) 
dob©nda nominalŁ din deficitul primar. SŁ presupunem, de 

exemplu, cŁ guvernul nu are datorie externŁ (0B g* = ). Avem 

o nouŁ constr©ngere bugetarŁ (prin operare ´n ecuaŞia (2)): 

BLBiD g

1 D+D=ÖÖ+ - .                                      (3) 

SŁ ´mpŁrŞim ĸi ´n st©nga ĸi ´n dreapta cu factorul P (nivelul general 
al preŞurilor din economie). ObŞinem: 

1
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(4) 

unde cu d s-a notat deficitul primar real, iar cu bs-a notat stocul 

real de obligaŞiuni guvernamentale. Ultimul termen din aceastŁ 

expresie ( ) poate fi rescris ca: 

1
1

1
1

1

1 b
P

P
1bb

P

P
b

P

B

P

P
-

-
-

-

-

- Öö
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õ
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õ
æ
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å
, 

sau 

                                                 

4
 Unii autori se referŁ aici la dob©nzile brute deĸi corect este sŁ se ia ´n 

calcul dobânzile nete. 
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unde cu  s-a notat inflaǚia ( ) 

SŁ ´nlocuim acest rezultat ´n constr©ngerea bugetarŁ. ObŞinem: 

( ) b
P

L
b

P

P
id

g

1
1 D+

D
=Öö

÷

õ
æ
ç

å
Öp-+ -

- .                     (5) 

Cum 
p+

=-

1

1

P

P 1 , obǚinem: 

b
P

L
b

1

i
d

g

1 D+
D
=Öö

÷

õ
æ
ç

å

p+

p-
+ - ,                               (6) 

sau 

 
b

P

L
brd

g

1 D+
D
=Ö+ - ,           (7) 

unde cu r s-a notat rata realŁ a dob©nzii, definitŁ astfel: 

 
1

1

i1
r -

p+

+
=  

Expresia 1brd -Ö+  din ecuaŞia (7) mŁsoarŁ deficitul fiscal total ´n 

termeni reali.  
 

1.2. Evaluarea deficitului structural 

Se pune problema: ´n ce mŁsurŁ intervenŞia guvernului (prin 
politica fiscal-bugetarŁ) afecteazŁ deficitul fiscal? IntervenŞia fiscalŁ a 
guvernului se referŁ la aspectul structural al deficitului bugetar, adicŁ 
la gradul ´n care mŁsurile de tip discreŞionar au efect asupra 
deficitului fiscal5. Aceasta se explicŁ ´n felul urmŁtor: variaŞiile ciclice 
ale deficitului bugetar, adicŁ acele variaŞii care pot fi puse pe seama 

                                                 

5
VariaŞiile ciclice ale deficitului structural sunt rezultatul acŞiunii stabilizatorilor 
automaŞi (unde trebuie luat ´n calcul ĸi un anumit lag, lag-ul economic). 
Totuĸi, trebuie acceptat faptul cŁ, ĸi ´n cazul intervenŞiilor discreŞionare de 
naturŁ fiscalŁ, apar lag-uri (intervale de întârziere între intrarea în vigoare a 
normei fiscale ĸi producerea efectivŁ a efectului scontat asupra deficitului 
bugetar). 
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ciclului economic sunt, de regulŁ, reversibile, prin intermediul 
stabilizatorilor fiscali automaŞi, ´n timp ce variaŞiile care nu sunt auto-
ajustabile ´nseamnŁ cŁ sunt generate de factori structurali sau cu 
acŞiune structuralŁ. Din acest motiv, aceastŁ ultimŁ categorie de 
variaŞii ale deficitului nu pot gestionate dec©t prin acŞiuni 
guvernamentale de tip discreŞionar, aĸa cŁ aceste intervenŞii sunt 
considerate de naturŁ structuralŁ. 
Asigurarea unei evaluŁri de mai mare acurateŞe a poziŞiei fiscale 

presupune, de aceea, determinarea unui deficit structural, adicŁ a 
unui deficit bugetar din care este eliminatŁ componenta ciclicŁ, adicŁ 
acea componentŁ auto-ajustabilŁ la nivelul stabilizatorilor fiscali 
automaŞii. Acest deficit se numeǓte deficit structural.  

Pentru determinarea deficitelor bugetare structurale se utilizeazŁ, 
´n sensul cel mai general, elasticitŁŞile bugetare ´n ajustarea 

veniturilor, ST , ĸi  a cheltuielilor totale, SG . Aceste elasticitŁŞi se 

aplicŁ unei variabile, notatŁ GAP, care este definitŁ ca rata PIB 
potenŞial (sau la capacitate) în PIB actual, în scopul de a genera, în 

mod direct, o estimare a nivelului deficitului bugetar structural, SD : 

TG GAPTGAPGTGD SSS

hh
Ö-Ö=-=   

  (7) 

unde Gh  ĸi Th  sunt, respectiv, elasticitŁŞile asociate cheltuielilor ĸi 

veniturilor pentru a corecta efectele ciclice.  
Determinarea deficitului bugetar structural permite, apoi, 

calcularea deficitului bugetar ciclic, CD : 

( )( ) ( ) ( )TG GAP1TGAP1GTTGGD SSC

hh
-Ö--Ö=---=  

unde cu G, respectiv cu T s-a notat totalul cheltuielilor bugetare 
observate (înregistrate contabil), respectiv totalul veniturilor bugetare 
observate (înregistrate contabil). 
Desigur cŁ, aĸa cum s-a procedat în cazul deficitului bugetar 

convenŞional, prin eliminarea cheltuielilor cu dob©nzile nete la datoria 
publicŁ din deficitul structural obŞinem deficitul structural primar, iar 
prin eliminarea efectului inflaŞiei asupra dob©nzilor nominale nete din 
deficitul structural primar, obŞinem deficitul structural operaŞional. 
Aĸa cum am vŁzut mai sus, pentru determinarea variabilei GAP 

este necesarŁ determinarea PIB (output-ului) potenŞial. 
ExistŁ douŁ metode pentru a calcula PIB potenŞial: 
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1. prin estimarea unei funcŞii de producŞie care sŁ 
coreleze capitalul, munca ĸi productivitatea totalŁ a factorilor. 
Output-ul potenŞial este, atunci, estimat ca nivelul output-ului care 
este consistent cu ceea ce este considerat a fi utilizarea normalŁ a 
capitalului ĸi cu rata naturalŁ a ĸomajului ï rata ĸomajului 
consideratŁ consistentŁ cu salariul nominal ĸi inflaŞia stabile6; 

2. prin aproximarea trendului output-ului, folosind diverse 
filtre statistice: filtrul Hodrick-Prescott, filtrul Kalman. 

 
1.3. Evaluarea poziǚiei fiscale 

PoziŞia fiscalŁ se determinŁ ca diferenŞŁ ´ntre deficitul structural 

convenŞional ĸi deficitul actual convenŞional7: . 

SemnificaŞia poziŞiei fiscale este urmŁtoarea: 

a. dacŁ : deficitul structural este mai mic 

dec©t deficitul actual, ceea ce ´nseamnŁ cŁ deficitul 
ciclic (generat de ciclul economic) tinde sŁ mŁreascŁ 
deficitul bugetar, adicŁ se manifestŁ procese de tip 
anti-ciclic în economie; 

b. : deficitul structural este mai mare decât 

deficitul actual, ceea ce ´nseamnŁ cŁ deficitul ciclic 
(generat de ciclul economic) tinde sŁ micĸoreze 
deficitul bugetar, adicŁ se manifestŁ procese de tip 
pro-ciclic în economie. 

 
1.4. Evaluarea impulsului fiscal 

Impulsul fiscal se defineĸte ca variaŞie anualŁ a deficitului bugetar 
structural primar, exprimat ca pondere ´n output (actual sau potenŞial).  

 

                                                 

6
Valorile naturale ale acestor mŁrimi se determinŁ prin eliminarea fluctuaŞiilor 
ciclice ´n rata de ocupare, rata ĸomajului ĸi ´n productivitatea totalŁ a 
factorilor. 
7
Ambele deficite sunt exprimate ca ponderi în PIB. 
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O valoarea negativŁ indicŁ un impuls de contractare a cererii, 
generat de politica fiscalŁ, iar una pozitivŁ indicŁ un impuls de 
expansiune a cererii.  
Deĸi, din punct de vedere statistic, este foarte dificil de apreciat, 

trebuie Şinut totuĸi seama de faptul cŁ variaŞia componentelor 
structurale ale veniturilor bugetare respective ale cheltuielilor 
bugetare poate fi ĸi efectul variaŞiei altor factori din economie dec©t a 
modificŁrilor de politicŁ fiscalŁ, adicŁ de modificŁrile impulsului fiscal8. 
Exemplu de asemenea factori: 

c. la nivelul veniturilor structurale: variaŞii induse de 
creĸterea economicŁ (variaŞii ale veniturilor resurselor 
naturale, variaŞii ale bazelor de impozitare, variaŞii generate de 
inflaŞie); 

d. la nivelul cheltuielilor structurale: variaŞii induse de 
evoluŞiile demografice ĸi ale altor conjuncturi; 

e. modificarea elasticitŁŞilor veniturilor, respectiv a 
cheltuielilor, tocmai ca urmare a modificŁrilor structurale din 
economie, generate de intervenŞia guvernului prin mŁsuri 
fiscale discreŞionare9. 

1.5.  EvaluŁri de consistenŞŁ a regulilor de deficit bugetar 

ExistŁ douŁ modalitŁŞi de asigurare a respectŁrii regulilor de deficit 
bugetar: 

                                                 

8
Aceĸti factori acŞioneazŁ, de fapt, ciclic, adicŁ la nivelul stabilizatorilor 
automaŞi. 
9
Aceasta face ca, pe termen mediu, ipoteza constanŞei acestor elasticitŁŞi sŁ 
fie relativ nerealistŁ. De aceea, mŁsurile destinate sŁ reducŁ deficitele 
fiscale (cum sunt reducerea cheltuielilor cu finanŞarea salariilor sau cu 
transferurile cŁtre gospodŁrii) nu garanteazŁ ´ntotdeauna o ´mbunŁtŁŞire 
susŞinutŁ a finanŞelor publice (pentru ieĸirea din actuala crizŁ financiarŁ ĸi 
economicŁ, Rom©nia a adoptat, totuĸi, exact aceastŁ mŁsurŁ, care a 
reprezentat condiŞionalitate pusŁ de Uniunea EuropeanŁ ĸi Fondul Monetar 
InternaŞional pentru acordarea unui ´mprumut de circa 20 miliarde dolari). De 
altfel, existŁ autori (vezi, de exemplu, Carsten Detken, Fiscal policy 
effectiveness and neutrality results in a non-ricardian world, ECB WP 
3/1999) care afirmŁ ´n mod clar faptul cŁ respectarea condiŞiilor Maastricht 
poate sŁ aducŁ economia ´ntr-o zonŁ de echilibru la nivel scŁzut. 
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¶ modul deficit: permite calcularea deficitului fiscal 
finanŞabil, date fiind Şintele pentru inflaŞie ĸi pentru alte 
variabile macroeconomice; 

¶ modul inflaŞie: permite calcularea inflaŞiei consistente 
cu Şintele date pentru deficitul fiscal ĸi pentru alte variabile 
macroeconomice. 

În general, constr©ngerea bugetarŁ guvernamentalŁ stabileĸte cŁ 
deficitul fiscal (suma dintre deficitul primar ĸi plŁŞile cu dob©nzile 
aferente datoriei publice interne ĸi externe) trebuie sŁ fie finanŞat prin 
emiterea fie a angajamentelor monetare, fie a obligaŞiunilor interne 
purtŁtoare de dob©ndŁ, fie prin contractarea de ´mprumuturi externe.  
DacŁ existŁ mai multe Şinte macroeconomice avute ´n vedere, cum 

ar fi o inflaŞie datŁ sau o ratŁ datŁ a creĸterii output-ului, asemenea 
surse de finanŞare pot deveni interdependente ĸi pot determina nivelul 
deficitului primar care poate fi finanŞat din zona de Ăsub linieò. Ċn 
mŁsura ´n care deficitul actual depŁĸeĸte nivelul care poate fi finanŞat 
(date fiind alte Şinte de politicŁ), decidenŞii trebuie fie sŁ-ĸi ajusteze 
poziŞia fiscalŁ fie/ĸi sŁ-ĸi revizuiascŁ celelalte obiective. 
SŁ reluŁm constr©ngerea bugetarŁ (ecuaǚia (2)): 

 
  

unde D  este deficitul primar fŁrŁ cheltuielile cu dob©nzile, )B(B g*
 

este stocul datoriei guvernamentale interne (externe) la sf©rĸitul 

perioadei, )i(i *
 este rata dob©nzii la datoria internŁ (externŁ), 

gL  

este creditul net acordat de banca centralŁ guvernului, iar E este 
rata nominalŁ de schimb. 

În primul rând, trebuie asiguratŁ consolidarea bilanŞului guvernului 
ĸi al bŁncii centrale, pentru a obŞine o definiŞie mai completŁ a 
sectorului public ĸi o mŁsurŁ mai adecvatŁ a cheltuielilor ĸi veniturilor 
sectorului public. AdŁug©nd ĸi scŁz©nd ´n partea dreaptŁ a ecuaŞiei 

anterioare cantitatea 
*RE DÖ , adicŁ variaŞia rezervelor oficiale 

deŞinute de banca centralŁ (mŁsuratŁ ´n moneda internŁ), obŞinem: 

( )( )*g*g*g*

1

*

1 RELRBEBBiBiD DÖ+D+D-DÖ+D=Ö+Ö+ --

 
 

gg*g*

1

*

1 LBEBBiBiD D+DÖ+D=Ö+Ö+ --
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Vom presupunem cŁ banca centralŁ acordŁ credite numai 
guvernului. BilanŞul sŁu va fi dat de: 

 

Active Pasive  
gL  UC  

M 
*REÖ  RR  

 cbNW   

 

unde UC  este numerarul ´n circulaŞie, RR  sunt rezervele 

obligatorii pŁstrate la banca centralŁ de cŁtre bŁncile comerciale, ´n 

funcŞie de pasivele lor sub forma depozitelor, iar 
cbNW  reprezintŁ 

profiturile sau valoarea netŁ acumulatŁ de banca centralŁ10.  

Baza monetarŁ, M , este definitŁ ca suma numerarului aflat ´n 
circulaŞie ĸi a rezervelor obligatorii pŁstrate de bŁncile comerciale la 
banca centralŁ: 

RRCM U +=    

   

Aĸadar, variaŞia bazei monetare, MD , este egalŁ cu variaŞia 

creditului cŁtre guvern, 
gLD , plus variaŞia ´n rezervele oficiale, 

*RE DÖ , minus variaŞia valorii nete a bŁncii centrale, 
cbNWD : 

cb*g NWRELM D-DÖ+D=D   

   
RezultŁ cŁ profitul net al bŁncii centrale este dat de dob©nzile 

încasate la rezervele oficiale, 
*

1

* REi -ÖÖ . Acestea reprezintŁ sursa de 

creĸtere a valorii nete a bŁncii centrale: 
cb*

1

* NWREi D=ÖÖ -  

ScŁz©nd profiturile bŁncii centrale, 
*

1

* REi -ÖÖ , din deficitul fiscal, ĸi 

creĸterea valorii nete a bŁncii centrale, 
cbNWD , din creĸterea 

                                                 

10
Vom considera, pentru simplificarea raŞionamentului, cŁ rezervele minime 
obligatorii nu sunt purtŁtoare de dob©ndŁ (de altfel, riguros vorbind, av©nd ´n 
vedere faptul cŁ rata rezervei minime obligatorii este instrument de politicŁ 
monetarŁ, care permite bŁncii centrale sŁ controleze oferta de monedŁ din 
economie, aceste rezerve nici nu ar trebui sŁ fie purtŁtoare de dob©ndŁ). 
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pasivelor sectorului public, ĸi not©nd cu 
*g** RBB -=  datoria netŁ a 

sectorului public, obŞinem: 
cb*g**

1

*

1 NWRELBEBBEiBiD D-DÖ+D+DÖ+D=ÖÖ+Ö+ -- , 

unde 
*g** RBB D-D=D .  

Din definiŞia de mai sus a variaŞiei bazei monetare rezultŁ: 

,  adicŁ avem: 

MBEBBEiBiD **

1

*

1 D+DÖ+D=ÖÖ+Ö+ --  
 

1.6. EvaluŁri empirice ale deficitului structural, 
poziǚiei fiscale Ǔi impulsului fiscal. Cazul României 

1.6.1. Determinarea PIB potenŞial 

ExistŁ mai multe metode care sunt folosite pentru a determina PIB 
potenǚial. Prin PIB potenǚial se ´nŞelege PIB obtenabil ´n condiŞiile 
utilizŁrii depline a resurselor de muncŁ ĸi de capital11.  

a. metoda bazatŁ pe funcŞia de producŞie de tip Cobb-

Douglas12: , unde: K este stocul de capital, 

N este munca, A este productivitatea totalŁ a factorilor13, Ŭ 
este elasticitatea muncii în raport cu output-ul; 

b. metoda bazatŁ pe estimarea creĸterii productivitŁŞii 
muncii: este asemŁnŁtoare cu metoda funcŞiilor de producŞie, 
doar cŁ ´n funcŞia de producŞie intrŁ doar munca ĸi 

productivitatea muncii: , unde cu R s-a notat 

productivitatea muncii; 

                                                 

11
Resursele naturale din clasificarea clasicŁ a factorilor de producŞie sunt 

considerate incluse în capital. 
12

O versiune a acestei metode este metoda CBO (Congressional Budget 
Office) folosit în Statele Unite ale Americii. 
13
Productivitatea totalŁ a factorilor mŁsoarŁ influenŞa tehnologiei (a 

progresului tehnic). 
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c. metode bazate pe filtrare statisticŁ: medii mobile 
centrate, filtre de bandŁ, filtrul Hodrick-Prescott, filtrul Kalman, 
care eliminŁ fluctuaǚiile ciclice ĸi extrag trendul14; 

d. metoda ecuaŞiilor econometrice simultane; 

e. metoda seriilor de timp multivariate (VAR: vector 

autoregresiv Ǔi structural). 

Pentru necesitŁŞile studiului de faŞŁ vom folosi datele calculate ´n 
Programul de ConvergenŞŁ al Rom©niei pentru perioada 2006-2009, 
unde gŁsim direct valorile pentru deficitul bugetar structural ĸi pentru 
deficitul bugetar actual (curent), fŁrŁ a mai fi nevoie sŁ efectuŁm 
calcule proprii plec©nd de la determinarea PIB potenŞial. 

 
1.6.2. Determinarea poziŞiei fiscale 

OrganizŁm datele în tabelul 1: 
Tabelul nr.1 

Poziǚia fiscalŁ a Rom©niei 

% în PIB 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Deficit 
structural -2,36 -1,32 -1,11 -2,03 -1,70 -2,86 -3,39 -3,25 -2,41 

Deficit 
actual -3,5 -2,0 -1,5 -1,5 -1,5 -2,3 -2,7 -2,6 -2,0 

Poziǚia 

fiscalŁ 1,14 
 

0,68 
 

0,39 
 

-0,53 
 

-0,2 
 

-0,56 
 

-0,69 
 

-0,65 
 

-0,41 
 

 
Din punct de vedere sinoptic, evoluŞia poziŞiei fiscale a Rom©niei 

este reprezentatŁ ´n figura 1: 
 

 
 

                                                 

14
Metodele de filtrare statisticŁ nu calculeazŁ, de fapt, un PIB potenŞial, ci 

doar un trend al PIB, care este asimilat, prin convenŞie, cu PIB potenŞial. 
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Figura nr.1 
EvoluŞia poziŞiei fiscale a Rom©niei 

 
 
Se poate remarca faptul cŁ, dupŁ anul 2004, gap-ul are permanent 

valori negative, ceea ce ´nseamnŁ cŁ soldul bugetar efectiv a fost mai 
mare, ´n valoare absolutŁ, dec©t soldul bugetar potenŞial. Aceasta 
este de naturŁ sŁ conducŁ la concluzia cŁ deficitul bugetar are un 
mare potenŞial de nesustenabilitate pe perioada 2004-2009. 

 
1.6.3. Determinarea impulsului fiscal 

OrganizŁm datele ´n tabelul 2: 
Tabelul nr.2 

                    
  Impulsul fiscal al României                  % în PIB 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Deficit 
structural 

-2,36 -1,32 -1,11 -2,03 -1,70 -2,86 -3,39 -3,25 -2,41 

Impulsul 
fiscal 

- 
1,04 

 
0,21 

 
-0,92 

 
0,33 

 
-1,16 

 
-0,53 

 
0,14 

 
0,84 

 

 
 
Din punct de vedere sinoptic, evoluǚia poziǚiei fiscale a României 

este reprezentatŁ ´n figura 2: 
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Figura nr.2. 
EvoluŞia impulsului fiscal în România 

 
 
O creĸtere a impulsului fiscal ´nseamnŁ o scŁdere a deficitului 

bugetar structural, ĸi invers. Aceasta ´nseamnŁ cŁ, pe perioada 2002-
2004 ĸi ´n anul 2006 se produce o relaxare ´n ceea ce priveĸte 
deficitul bugetar curent (acesta poate fi mŁrit fŁrŁ a compromite 
sustenabilitatea), pe când în anul 2005, respectiv pe perioada 2007-
2009, se produce un fenomen invers: apare o tensiune în ceea ce 
priveĸte sustenabilitatea fiscalŁ, ceea ce recomandŁ o reducere a 
deficitului bugetar actual (curent). 
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DEFICITUL BUGETAR ķI DATORIA 
PUBLICŀ ï MARILE PROVOCŀRI 
PENTRU STATELE MEMBRE ALE 

UNIUNII EUROPENE 

 

dr. Iulia LUPU* 
 
Rezumat 
Criza financiarŁ a avut un impact puternic asupra finanŞelor publice 

din ŞŁrile europene. Deĸi au pornit de pe poziŞii relativ puternice ´n 2007, 
at©t deficitul bugetar c©t ĸi datoria publicŁ s-au deteriorat considerabil, 
atingând valori nemaiîntâlnite în ultima perioadŁ ´n Uniunea EuropeanŁ. 
Cu toate mŁsurile de stimulare a economiei, revenirea la o creĸtere 
economicŁ care sŁ readucŁ valoarea taxelor la nivelul anului 2007 este 
un scenariu foarte favorabil pentru majoritatea ŞŁrilor. Cifrele agregate  
privind datoria publicŁ ĸi deficitul bugetr tind sŁ mascheze evoluŞia 
diferitŁ din statele Uniunii Europene. Deteriorarea puternicŁ a 
indicatorilor fiscali este cauzatŁ at©t de efectul automat al productivitŁŞii 
economice, c©t ĸi de mŁsurile luate de guvernele ŞŁrilor din Uniunea 
EuropeanŁ. ExperienŞele trecute pot ajuta ´n evaluarea mŁsurilor fiscale 
ce ar trebui luate pentru reducerea datoriei publice ĸi a deficitului 
bugetar, neexist©nd ´nsŁ o reŞetŁ universalŁ pentru toate ŞŁrile. Foarte 
important este ĸi contextul ´n care mŁsurile luate urmeazŁ sŁ fie 
implementate.  

Abstract 
The financial crises had a strong impact on the public finance sectors 

from European countries. Even if in 2007 they started from relative good 

                                                 

* CercetŁtor ĸtiinŞific lll la Centrul de CercetŁri Financiare ĸi Monetare ñVictor 
SlŁvescuò, ACADEMIA ROMĄNŀ 
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fiscal positions, the public debt and the budgetary deficits considerably 
deteriorated and registered historic values in European Union. With all 
measures taken to stimulate the economy, is a very favorable scenario to 
return at the taxes level from 2007. The aggregate numbers regarding 
the deficit and public debt incline to disguise the different evolutions of 
the European Union member states. The strong deterioration of fiscal 
indicators is caused by the automat effect of the economic productivity 
and also by measures taken by the governments of the member states. 
The past experiences can help to evaluate the fiscal measures that must 
be adopted in order to reduce the public debt and the deficit, without 
having an universal solution for all countries. Very important is the 
existing context for the implementation of adopted measures. 

Cuvinte-cheie: deficit bugetar, datorie publicŁ, poziŞie fiscalŁ, state 
membre ale Uniunii Europene 

Clasificare JEL: E62, H87, O23 
 
Criza financiarŁ a avut un impact puternic asupra finanŞelor publice 

din ŞŁrile europene. Deĸi au pornit de pe poziŞii relativ puternice ´n 2007, 
at©t deficitul bugetar c©t ĸi datoria publicŁ s-au deteriorat considerabil, 
ating©nd valori nemai´nt©lnite ´n ultima perioadŁ ´n Uniunea EuropeanŁ. 
Ċn 2009, poziŞia bugetarŁ a zonei euro ĸi a Uniunii Europene s-a ´nrŁutŁŞit 
pentru al doilea an consecutiv, ´nregistr©nd deteriorŁri semnificative 
comparativ cu anul precedent. MulŞi economiĸti au considerat cŁ 
viitoarea crizŁ va fi cea a datoriilor suverane, unii dintre ei apreciind cŁ 
populaŞia din ŞŁrile occidentale va resimŞi aceastŁ crizŁ timp de o 
generaŞie. 
SpaŞiul de manevrŁ de care politica fiscalŁ dispune pentru a ajuta la 

stabilizarea economiei este strict limitat de nivelul deficitului bugetar ĸi de 
cel al stocului de datorie publicŁ ´nregistrat la debutul crizei economice. 
Cu c©t poziŞia fiscalŁ este mai precarŁ, cu at©t autoritŁŞilor le va fi mai 
dificil sŁ reacŞioneze adecvat la apariŞia unor ĸocuri adverse.  
DacŁ ´n 2007, deficitul bugetar corespundea unei valori mai mici de 

un procent din PIB în UE 27, pentru 2010 prognozele economice indicŁ o 
valoare mai mare de 7%, urm©nd sŁ se diminueze puŞin ´n 2011.  
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Statele membre ale Uniunii Europene au obligaŞia sŁ pŁstreze deficitul 
bugetar sub 3% din PIB ĸi nivelul datoriei publice sub 60%. Pactul de 
Stabilitate ĸi Creĸtere stabileĸte procedurile ce trebuie urmate în caz de 
´ncŁlcare a acestor valori. Ċn 2009, Grecia, Letonia, Lituania, Malta, 
Polonia, Rom©nia, Belgia, Cehia, Germania, Italia, FranŞa, Spania, 
Irlanda, Olanda, Austria, Portugalia, Slovenia ĸi Slovacia au intrat ´n 
Procedura de Deficit Excesiv, ´n timp ce Ungaria ĸi Marea Britanie au 
primit primele lor recomandŁri. Ċn 2010, Consiliul European a cerut 
Greciei sŁ ia mŁsuri pentru corectarea deficitului bugetar p©nŁ ´n 2012. 
În 2010 au mai intrat în Procedura de Deficit Excesiv Finlanda, Cipru, 
Danemarca ĸi Bulgaria .  
Ċn marea majoritate a ŞŁrilor din UE 27 deficitul ´nregistrat ´n 2009 a 

depŁĸit valoarea de referinŞŁ de 3% din PIB. Dintre noile state membre, 
singura excepŞie este Estonia, cu un deficit bugetar de numai -1,7% din 
PIB în 2009, iar dintre statele membre ale zonei euro, ŞŁrile cu un deficit 
sub sau egal cu 3% din PIB sunt Finlanda (-2,5%), Germania (-3%) ĸi 
Luxemburg (-0,7%). Nici o  ŞarŁ nu a ´nregistrat surplus ´n acest an.  

Un impact negativ foarte puternic s-a simŞit ´n afara zonei euro, 
deteriorŁri foarte mari ale deficitului (ca procent ´n PIB) ´nregistr©ndu-se 
în Letonia (-10,2%), Lituania (-9,2%), România (-8,6%) ĸi Polonia (-
7,2%). O ´nrŁutŁŞire mult mai redusŁ s-a înregistrat în Ungaria, Bulgaria 
ĸi Cehia, acestea având deficite de -4,4%, -4,7% ĸi -5,8%, respectiv. 
Comisia EuropeanŁ a ridicat valorile estimate privind deficitul 

Rom©niei dupŁ metodologia ESA 95 pentru anii 2008 ĸi 2009 cu 0,3 
puncte procentuale, la 5,7%, respectiv 8,6% din PIB, deoarece a 
reclasificat unele companii de stat ca aparŞin©nd domeniului bugetar al 
statului. TotodatŁ, pentru anul 2008, Eurostat a reclasificat o tranzacŞie 
financiarŁ ca tranzacŞie nefinanciarŁ, mŁsurŁ care a determinat de 
asemenea modificarea estimŁrii privind deficitul bugetar. Anterior, 
statisticienii Comisiei estimau deficitul României la 5,4%, respectiv 8,3% 
din PIB dupŁ metodologia ESA 95.  
Vechile state membre aflate ´n afara zonei euro, Danemarca ĸi 

Suedia, au raportat deficite, ´n comparaŞie cu surplusurile solide 
declarate ´n anii precedenŞi (-2,7% ĸi -0,9%, respectiv), aflându-se totuĸi 
sub valoarea de referinŞŁ de 3% din PIB. Ċn Marea Britanie, deficitul a 
crescut dramatic, ajungând la -11,34% din PIB. 
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Un deficit bugetar redus sau chiar un surplus bugetar poate ascunde 
existenŞa unor dezechilibre de amploare atunci c©nd poziŞia obŞinutŁ este 
doar rezultatul unei conjuncturi favorabile, când veniturile bugetare 
ridicate sunt obŞinute pe fondul supra´ncŁlzirii economiei.  

Deficitul bugetului consolidat luat ca atare nu este un indicator foarte 
potrivit pentru evaluarea politicii fiscale, acesta reflect©nd at©t influenŞa 
unor factori permanenŞi, c©t ĸi a unor factori tranzitorii, fŁrŁ a putea face 
diferenŞa, lucru ce implicŁ costuri date de acŞiunea insuficientŁ ori 
excesivŁ asupra p©rghiilor politicii fiscale, cu implicaŞii expansioniste sau 
respectiv contracŞioniste ´n momente nepotrivite ale ciclului economic. 
Factorii permanenŞi care influenŞeazŁ deficitul bugetar se referŁ la 
elementele stabile ale veniturilor ĸi cheltuielilor publice, iar cei tranzitorii 
sunt influenŞaŞi de ciclul economic.  
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Graficul nr.  1  
Ponderea în PIB a deficitului bugetar în noile state membre ale Uniunii Europene (procent din PIB) 

 
            Sursa: Date statistice Eurostat (extrase pe 25 octombrie 2010). Prognoze 2010-2011 ï Comisia EuropeanŁ, prognoza de primŁvarŁ. 
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Datoria publicŁ în UE 27 era de aproximativ 59% din PIB în 2007, iar 
pentru 2010 se estimeazŁ cŁ se va apropia de 80%. Deĸi nici ´nainte de 
2007 multe dintre ŞŁrile membre ale Uniunii Europene nu ´ndeplineau 
criteriile de la Maastricht privind limitarea datoriei publice la maximum 
60% din PIB, criza financiarŁ a adus o creĸtere foarte puternicŁ a datoriei 
publice, cu toate eforturile depuse de multe ŞŁri de a Şine sub control 
cheltuielile. 
Aceste creĸteri ale datoriei nu sunt fŁrŁ precedent ´n Uniunea 

EuropeanŁ. Creĸteri similare s-au ´nregistrat ´n unele ŞŁri europene dupŁ 
criza petrolului din anii ô70 ĸi ´n timpul anilor ô80. Deoarece acele creĸteri 
nu s-au inversat ´n totalitate, iar ŞŁrile din Uniunea EuropeanŁ au 
´nregistrat mai multe episoade de acest fel, creĸterile actuale au pornit 
de la un nivel mai mare al datoriilor publice, aĸa cum s-a întâmplat 
aproape de fiecare datŁ.  
Cel mai probabil, datoria publicŁ ´ĸi va continua creĸterea ĸi dupŁ 

2011. Cu toate mŁsurile de stimulare a economiei, revenirea la o 
creĸtere economicŁ care sŁ readucŁ valoarea taxelor la nivelul anului 
2007 este un scenariu foarte favorabil pentru majoritatea ŞŁrilor. Ċn 2009, 
datoria publicŁ a crescut ´n zona euro cu 9% faŞŁ de anul anterior, 
ajung©nd la 78,7% din PIB. AceastŁ creĸtere poate fi parŞial explicatŁ de 
creĸterea datoriei Spaniei de la un nivel relativ scŁzut (de la 39,8% ´n 
2008, la 53,2% ´n 2009). Cea mai mare parte din aceastŁ datorie revine 
zonei euro.  
Cifrele agregate tind sŁ mascheze evoluŞia diferitŁ din statele Uniunii 

Europene. ExistŁ c©teva state membre care ´nainte de criza actualŁ 
aveau datorii mici sau foarte mici ĸi care acum cresc accentuat. Acest 
grup de ŞŁri include Irlanda, Spania, Letonia, Lituania ĸi Marea Britanie. 
Datoria publicŁ din alte trei ŞŁri din zona euro - Italia, Belgia ĸi Grecia ï 
va depŁĸi probabil din nou 100% din PIB ´n 2011, ajung©nd la 118,9%, 
100,9% ĸi 133,9% din PIB.  

Dintre noile state membre candidate la zona euro, Ungaria este 
singura care depŁĸeĸte valoarea de referinŞŁ de 60% din PIB, din 2005, 
p©nŁ ´n 2009, c©nd ´nregistreazŁ un procent de 78,4%. Pentru urmŁtorii 
doi ani ´nsŁ, prognoza aratŁ menŞinerea nivelului pentru 2010 ĸi chiar o 
uĸoarŁ reducere ´n 2011. Dintre noile state membre care au aderat la 
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zona euro, Malta este singura care depŁĸeĸte  valoarea de referinŞŁ ´n 
2009, având o valoare de 68,6% din PIB. 
Deteriorarea puternicŁ a indicatorilor fiscali este cauzatŁ at©t de 

efectul automat al productivitŁŞii economice, c©t ĸi de mŁsurile luate de 
guvernele ŞŁrilor din Uniunea EuropeanŁ. Reducerea creĸterii economice 
la -4,9% ´n 2009 a dus automat la descreĸterea veniturilor ĸi creĸterea 
cheltuielilor ca procent ´n PIB. MŁsurile introduse pentru a sprijini cererea 
agregatŁ ĸi mai ales sectorul financiar au generat presiuni suplimentare 
asupra finanŞelor publice. DacŁ politica monetarŁ a atins limita inferioarŁ 
introducându-se dobânzi foarte mici, intervenŞiile aduse prin politica 
fiscalŁ au ajutat la stabilizarea economiilor.  
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Graficul nr.  2  
Datoria publicŁ ´n noile state membre ale Uniunii Europene (procent din PIB) 

 
Sursa: Date statistice Eurostat (extrase pe 25 octombrie 2010). Prognoze 2010-2011 ï Comisia EuropeanŁ, prognoza de primŁvarŁ. 
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Pe fundalul creĸterii datoriilor publice ĸi a deficitelor bugetare, criza 
din zona euro   s-a adâncit, spread-urile obligaŞiunilor Spaniei, Italiei 
ĸi Belgiei atingând un nivel istoric, atingând  cel mai ridicat nivel de la 
crearea euro, iar banca centralŁ a Portugaliei a avertizat cŁ bŁncile 
din ŞarŁ se vor confrunta cu riscuri intolerabile dacŁ guvernul nu va 
consolida finanŞele publice. Euro s-a depreciat la sf©rĸitul lunii 
noiembrie sub pragul de 1,3 dolari pe unitate pentru prima oarŁ de la 
jumŁtatea lunii septembrie, ´n pofida ´ncercŁrilor liderilor europeni de 
a calma pieŞele. 
Pentru fiecare ŞarŁ, se pare cŁ aceastŁ crizŁ a plecat de la motive 

foarte diferite: probleme fiscale ´n Grecia, un sistem bancar prŁbuĸit 
´n Irlanda, deficit bugetar ´n Portugalia, cŁderea pieŞei imobiliare ´n 
Spania, datoria publicŁ uriaĸŁ ´n Italia sau un sistem ´nvechit de 
asistenŞŁ socialŁ din FranŞa, iar singurul numitor comun este moneda 
euro. 
ExperienŞele trecute pot ajuta ´n evaluarea mŁsurilor fiscale ce ar 

trebui luate pentru reducerea datoriei publice ĸi a deficitului bugetar. 
DacŁ creĸterile trecute ale raportului datorie publicŁ/PIB au declanĸat 
consolidarea fiscalŁ, aceste episoade nu au dus la reduceri 
semnificative ale datoriilor.  
Deĸi experienŞele trecute pot fi un ghid pentru alegerea mŁsurilor 

corecte, nu existŁ o soluŞie universalŁ. ExperienŞele din trecut au 
arŁtat cŁ de multe ori consolidŁrile fiscale se realizeazŁ ´n detrimentul 
investiŞiilor publice, acest lucru afect©nd creĸterea economicŁ care 
este vitalŁ pentru reducerea datoriei. Nivelul de creĸtere economicŁ, 
evoluŞia inflaŞiei ĸi a ratelor de dob©ndŁ, nivelul datoriei, al deficitului, 
al cheltuielilor ĸi al ´ncasŁrilor influenŞeazŁ ´mpreunŁ tipul de mŁsuri 
ce trebuie luate ´n fiecare ŞarŁ. La fel de important este ĸi contextul ´n 
care aceste mŁsuri urmeazŁ sŁ fie implementate.  
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O EVALUARE SUCCINTŀ PRIVIND 
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CRITERIULUI INFLAŝIEI ĊN NOILE 
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EUROPENE 

 

drd. Adina CRISTE* 
Rezumat 
Articolul de faŞŁ prezintŁ succint evoluŞia inflaŞiei1 în perioada august 

2008 ï decembrie 2010, pentru noile state membre ale UE (NSM) ĸi care 
sunt pe lista de aĸteptare ´n privinŞa adoptŁrii euro (´n ordine aleatorie, 
este vorba de: Bulgaria, Cehia, Estonia2, Letonia, Lituania, Ungaria, 
Polonia ĸi Rom©nia). Analiza procesului de ´ndeplinire a criteriului 
nominal al inflaŞiei se referŁ ĸi la c©teva critici cu privire la modul de 
calcul al valorii de referinŞŁ pentru inflaŞie, av©nd ´n vedere faptul cŁ 
autoritŁŞile europene (Comisia EuropeanŁ ĸi Banca CentralŁ EuropeanŁ) 
au luat ´n calculul acestui indicator ĸi valori negative. 

 
Abstract  
The paper presents briefly the evolution of inflation over the period 

August 2008 ï December 2010 for the new member states (NMS) of the 
EU, which are on the waiting list to adopt the Euro (in a random order, 
they are Bulgaria, Czech Republic, Estonia, Latvia, Lithuania, Hungary, 

                                                 

* CercetŁtor ĸtiinŞific lll la Centrul de CercetŁri Financiare ĸi Monetare ñVictor 
SlŁvescuò, ACADEMIA ROMĄNŀ. 

1
 InflaŞia analizatŁ este calculatŁ pe baza indicelui armonizat al preŞurilor de 

consum, conform metodologiei Eurostat, ca medie anualŁ a ultimelor 12 luni, 
lu©nd ´n considerare momentul de dinaintea declanĸŁrii crizei ´n noile state 
membre ale UE (NSM), ĸi anume, luna august 2008, dar ĸi momentele de dupŁ 
acest eveniment: decembrie 2008, lunile aprilie, august ĸi decembrie ale anului 
2009, dar ĸi lunile aprilie august ĸi decembrie 2010. 

2
 Estonia este singura ŞarŁ programatŁ sŁ adopte euro la 1 ianuarie 2011. 
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Poland and Romania). The analysis of the process of accomplishing the 
nominal criterion of inflation also refers to some criticisms regarding the 
way in which the reference value for inflation is calculated, because the 
European authorities (European Commission, and European Central 
Bank) also used negative values for the calculation of this indicator. 

Cuvinte-cheie: criteriul inflaŞiei, recesiune economicŁ, adoptarea 
euro, noile state membre ale Uniunii Europene. 

Clasificare JEL: E02, E31, E32, F15, O52. 
   
DupŁ declanĸarea crizei financiare ĸi economice ĸi ´n ŞŁrile emergente 

(dupŁ septembrie 2008) evoluŞia inflaŞiei ´n NSM s-a temperat3, fiind 
influenŞatŁ de scŁderea bruscŁ a activitŁŞii economice ĸi, ulterior, de 
corecŞiile dezechilibrelor macroeconomice, dar ĸi de propagarea ĸocurilor 
de pe pieŞele internaŞionale ale materiilor prime asupra economiilor 
acestor ŞŁri. Astfel, ´n 2009, presiunea externŁ a preŞurilor la produsele 
agricole, la petrol ĸi la alte bunuri s-a redus semnificativ, efectul direct 
fiind o scŁdere a preŞurilor la energie ĸi alimente, iar cel indirect, ajustŁri 
´n jos ale preŞurilor materiilor prime din import. Recesiunea economicŁ 
indusŁ a ´nsemnat creĸteri mai mici ale salariilor, constrângeri ale 
activitŁŞii de creditare ĸi restr©ngerea consumului, pun©ndu-ĸi amprenta 
asupra evoluŞiei preŞurilor ĸi, implicit, asupra tendinŞei inflaŞiei ´n aceste 
ŞŁri. 
Totuĸi, la ´nceputul anului 2010, inflaŞia a crescut uĸor prin acŞiunea 

unor factori conjuncturali (creĸterea preŞurilor la energie, alimentatŁ de 
creĸterea preŞului petrolului ĸi creĸterea accizelor la tutun). Ċn urmŁtoarea 
perioadŁ, previziunile realizate de instituŞiile internaŞionale aratŁ cŁ 
inflaŞia se va menŞine la niveluri inferioare faŞŁ de perioada anterioarŁ 
declanĸŁrii crizei, ca urmare a cererii interne scŁzute, dar riscurile 
apariŞiei unor puseuri inflaŞioniste nu sunt eliminate. Pe l©ngŁ creĸterea 
preŞurilor la energie ĸi alimente pe piaŞa mondialŁ, majorŁrile impozitelor 

                                                 

3
 Ċnainte de 2008 creĸterea economicŁ robustŁ din NSM a fost ´nsoŞitŁ de 

acumularea unor importante dezechilibre macroeconomice, reflectate ĸi ´n 
creĸteri importante ale inflaŞiei. Pentru o analizŁ amplŁ a evoluŞiei inflaŞiei ´nainte 
de aceastŁ perioadŁ, a se vedea N. Pop ĸi colectiv (2009). 
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indirecte (TVA) ĸi a preŞurilor administrate pentru  realizarea consolidŁrii 
fiscale reprezintŁ factorii potenŞiali generatori de presiune inflaŞionistŁ ´n 
perioada urmŁtoare. 
Ċn ŞŁrile care Şintesc inflaŞia evoluŞia acestui indicator a fost oarecum 

mai sinuoasŁ, cu tendinŞe fluctuante, scŁderi mai puŞin dramatice, 
comparativ cu ŞŁrile care Şintesc cursul de schimb, ĸi cu niveluri ale 
inflaŞiei care se menŞin la valori mai ridicate, dar ´ntr-o tendinŞŁ generalŁ 
de scŁdere. Cehia ´nsŁ face excepŞie de la aceastŁ tendinŞŁ, ´n sensul cŁ 
inflaŞia s-a ajustat puternic în prima parte a perioadei analizate, ajungând 
la limita minimŁ de 0% (´n luna august 2009). DupŁ acest minim inflaŞia a 
´nceput sŁ creascŁ uĸor, fiind singura ŞarŁ care s-a încadrat în limita de 
referinŞŁ impusŁ prin Tratatul de la Maastricht. Procesul de dezinflaŞie ´n 
România a fost întrerupt din luna aprilie, înregistrând ´n ultima perioadŁ 
cea mai ridicatŁ valoare a inflaŞiei dintre ŞŁrile analizate (de exemplu, la 
nivelul lunii decembrie 2010 aceasta atingea 7,9%). ExplicaŞia unei 
asemenea tendinŞe este datŁ at©t de ajustŁrile ´n privinŞa preŞurilor 
administrate ĸi a creĸterii TVA4, c©t ĸi de deprecierea recentŁ a leului ĸi 
de creĸterea preŞurilor la alimente. O tendinŞŁ asemŁnŁtoare s-a 
înregistrat ĸi ´n Ungaria, p©nŁ ´n aprilie 2010, dupŁ acest moment inflaŞia 
medie anualŁ reduc©ndu-se semnificativ. 
Ċn ŞŁrile care Şintesc cursul de schimb, inflaŞia a ´nregistrat ´n prima 

parte a intervalului analizat o corecŞie puternicŁ, unele ŞŁri (Estonia ĸi 
Letonia) ´nregistr©nd chiar deflaŞie. Ċn ultima perioadŁ, ca ĸi ´n cazul 
Cehiei, se manifestŁ o tendinŞŁ de creĸtere a inflaŞiei, dar ´ntr-un ritm 
scŁzut. Estonia a ´nregistrat o evoluŞie fluctuantŁ a acestui indicator ĸi cu 
depŁĸiri semnificative ale valorii de referinŞŁ (a se vedea tabelele 1 ĸi 2 
din AnexŁ). 
Analiz©nd mŁsura ´n care noile state membre ale Uniunii Europene au 

´ndeplinit criteriul referitor la inflaŞie, trebuie sŁ subliniem de la ´nceput cŁ 
autoritŁŞile europene, ´n rapoartele de convergenŞŁ pe 2010 ale Comisiei 
Europene ĸi BCE (Comisia EuropeanŁ, 2010 ĸi BCE, 2010), iau ´n calcul 
ĸi valori negative ale inflaŞiei, pe cele ale Portugaliei ĸi Estoniei (´n martie 

                                                 

4
 Potrivit estimŁrilor BNR, creĸterea TVA se va reflecta ´n inflaŞie prin creĸterea 

acestui indicator cu circa 3 pp, p©nŁ la sf©rĸitul lui 2010. 
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20105), motiv©nd cŁ diferenŞa dintre valoarea inflaŞiei din aceste ŞŁri ĸi 
media inflaŞiei din zona euro este destul de micŁ. Trebuie precizat faptul 
cŁ inflaŞia medie anualŁ ´n zona euro a fost ĸi ea negativŁ ´n perioada 
iunie-octombrie 2009, conform datelor Eurostat, iar acesta probabil ca a 
fost ĸi un argument ´n favoarea acceptŁrii de cŁtre autoritŁŞile europene 
a unor valori negative ale inflaŞiei ca fiind performanŞe. Pe baza valorii de 
referinŞŁ calculate de autoritŁŞile europene, pentru aprilie 2009 cele mai 
Ăperformanteò ŞŁri ´n materie de stabilitatea preŞurilor ar fi fost Spania, 
Luxemburg ĸi Portugalia, toate trei av©nd inflaŞii negative, apropiate de 
zero. Ċn condiŞiile actuale caracterizate de acŞiunea unor ĸocuri adverse 
comune semnificative (generate de criza financiarŁ ĸi economicŁ 
globalŁ, presiuni puternice de scŁdere a preŞurilor), autoritŁŞile considerŁ 
cŁ nivelurile negative constituie un reper semnificativ faŞŁ de care se 
poate evalua stabilitatea preŞurilor ´n ŞŁrile europene. Conform acestui 
raŞionament, valoarea de referinŞŁ calculatŁ ar putea fi chiar negativŁ (a 
se vedea Tabelul 1 din AnexŁ). 

 
Conform Tabelului nr. 1 din AnexŁ, singurele ŞŁri care au reuĸit sŁ 

´ndeplineascŁ criteriul inflaŞiei au fost Cehia, ´ncep©nd cu luna august 
2009, ĸi Lituania, din decembrie 2009.  

Estonia a îndeplinit criteriul în luna aprilie 2009, fiind ĸi singura ŞarŁ 
care s-a încadrat în limita de 1,0% (inflaŞie de referinŞŁ) ´n acea perioadŁ. 
Analiz©nd inflaŞia ´n Estonia ´n perioada luatŁ ´n considerare, se observŁ 
fluctuaŞii largi ale acestui indicator, cu ´nregistrarea unor valori negative 
destul de mari ´n august ĸi decembrie 2009, ca ´n perioada urmŁtoare sŁ 
urce la valori pozitive care depŁĸesc valoarea de referinŞŁ cu 0,5-3,1 pp. 
ŝin©nd cont de regulile stabilite prin Tratatul de la Maastricht, este 
nejustificatŁ, dupŁ pŁrerea noastrŁ, o evaluare pozitivŁ ´n privinŞa 
admiterii ´n zona euro a acestei ŞŁri, av©nd ´n vedere cel puŞin faptul cŁ 
acest criteriu nu este îndeplinit. 

                                                 

5
 Ċn publicaŞia Eurostat, ĂHarmonized Indices of Consumer Prices, August 

2010ò (Data in Focus nr.39/2010), din luna august 2010, datele sunt modificate 
pentru luna martie 2010 ĸi nu mai corespund cu cele din rapoartele de 
convergenŞŁ ale CE ĸi BCE. 
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ExistŁ cel puŞin trei motivaŞii pentru care inflaŞia negativŁ nu ar trebui 
luatŁ ´n considerare ´n calcularea valorii de referinŞŁ.  
Ċn primul r©nd ŞŁrile care au ´nregistrat asemenea valori nu sunt ĸi 

cele mai performante ´n privinŞa altor indicatori macroeconomici (de 
exemplu, Spania ĸi Portugalia ar fi luate în considerare pentru stabilirea 
valorii de referinŞŁ ´n luna aprilie 2009, iar pentru luna decembrie 2009, 
Irlanda, Estonia ĸi Letonia; pentru 2010 referinŞa ar fi negativŁ, Irlanda ĸi 
Letonia fiind ŞŁrile care ar da un astfel de rezultat). InflaŞiile negative sunt 
de fapt semnale cu privire la ajustŁrile din economie în urma efectelor 
crizei economice ĸi financiare globale.  
Ċn al doilea r©nd, valorile de referinŞŁ negative sunt totuĸi excepŞii de 

la regulŁ, iar ŞŁrile dezvoltate care au ´nregistrat valori negative apropiate 
de zero6 au revenit ulterior la valori pozitive, ceea ce aratŁ incidenŞa 
efectelor crizei economice ĸi financiare (recesiunea economicŁ) ĸi a 
mŁsurilor de austeritate aplicate. Sustenabilitatea inflaŞiei presupune cŁ 
performanŞa satisfŁcŁtoare a inflaŞiei trebuie sŁ fie ´n primul r©nd atribuitŁ 
comportamentului costurilor de intrare ĸi a altor factori care influenŞeazŁ 
evoluŞia preŞurilor ´ntr-o manierŁ structuralŁ mai degrabŁ dec©t ca efect 
al acŞiunii unor factori conjuncturali. De aceea, examinarea convergenŞei 
presupune evaluarea factorilor determinanŞi ai inflaŞiei ĸi a previziunilor 
pe termen mediu.  
O altŁ motivaŞie pentru care nu ar trebui luatŁ ´n considerare o valoare 

negativŁ pentru calcularea valorii de referinŞŁ a inflaŞiei se referŁ la 
atitudinea pe care aceleaĸi autoritŁŞi au avut-o cu privire la cazul 
Lituaniei, din 2004. Ċn Rapoartele de convergenŞŁ pe 2004, at©t cel al 
Comisiei Europene c©t ĸi cel al BCE, expresia Ăcele mai performante ŞŁri 
´n ceea ce priveĸte stabilitatea preŞurilorò este interpretatŁ ´n sensul ´n 
care ŞŁrile respective ´nregistreazŁ cele mai scŁzute rate pozitive ale 
inflaŞiei. Pe baza acestei interpretŁri, ´n 2004 Lituania a fost prima ŞarŁ 
exclusŁ pentru calcularea valorii de referinŞŁ, BCE argument©nd cŁ ŞŁrile 
cu rate negative ale inflaŞiei nu sunt considerate cele mai bune în termeni 

                                                 

6
 Pentru luna august 2009, inflaŞii negative au ´nregistrat: Belgia -0,7%, FranŞa 

ĸi Luxemburg (ambele ´nregistr©nd -0,2%). 
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de stabilitatea preŞurilor (CE, 2004) ĸi cŁ inflaŞia ´n Lituania ´n acel an a 
fost influenŞatŁ de factori specifici acumulaŞi ´n acea perioadŁ de 
evaluare. AutoritŁŞile BCE considerŁ cŁ luarea ´n considerare a acelei 
valori negative ar fi distorsionat valoarea de referinŞŁ ĸi ar fi redus 
utilitatea valorii de referinŞŁ ca reper cu semnificaŞie economicŁ. BCE nu 
face o regulŁ ´n aceastŁ privinŞŁ, subliniindu-se cŁ  nu se exclude 
posibilitatea ca pe viitor sŁ ia ´n considerare inflaŞii negative, aĸa cum 
este cazul actual.  
InflaŞiile negative ´nregistrate ´n unele dintre ŞŁrile UE reflectŁ corecŞii 

dramatice suferite fie de economii care au avut o dezvoltare 
nesustenabilŁ (ŞŁrile baltice, Spania, Portugalia), fie de cele care s-au 
adaptat la noul mediu macroeconomic prin mŁsurile de austeritate 
adoptate, ´n condiŞiile unei recesiuni economice grave (FranŞa Germania, 
Luxemburg7). 
Stabilirea valorii de referinŞŁ ar trebui sŁ ia ´n considerare un cadru 

mai amplu de analizŁ macroeconomicŁ, plec©nd de la o evaluare a 
performanŞelor acelor ŞŁri care au niveluri mici ale inflaŞiei. 
DacŁ se iau ´n considerare doar valori pozitive ale inflaŞiei, tabloul se 

schimbŁ, ´n sensul cŁ Bulgaria ´ndeplineĸte criteriul inflaŞiei pentru lunile 
august ĸi decembrie 2009 (a se vedea Tabelul nr. 2 din AnexŁ). De 
asemenea, conform ultimelor date Eurostat, Cehia ar îndeplini criteriul 
inflaŞiei (IAPC, ca medie anualŁ) ´ncep©nd cu luna aprilie 2009 ĸi p©nŁ ´n 
prezent (decembrie 2010), iar Lituania reuĸeĸte sŁ se ´ncadreze sub 
limitŁ, din luna decembrie 2009. Am eliminat ŞŁrile care au ´nregistrat 
deflaŞie, consider©nd cŁ ´nregistrarea unor valori negative (cum este 
cazul Letoniei sau Irlandei) nu reprezintŁ o performanŞŁ ´n sine, ci un 
semnal de Ădescurajareò a activitŁŞii economice, cu consecinŞe posibile 
mai grave ´n timp, ´n sensul creĸterii numŁrului de ĸomeri (prin scŁderea 
cererii de bunuri ĸi servicii din economie) ĸi a costurilor sociale. 
ExplicaŞia valorilor negative ´nregistrate ´n cele douŁ ŞŁri este datŁ de 
reducerea semnificativŁ a cheltuielilor de consum ca urmare a recesiunii 

                                                 

7
 Trebuie menŞionat cŁ ´n august 2009 a existat o frecvenŞŁ ridicatŁ de inflaŞii 

negative ´nregistrate ´n Uniunea EuropeanŁ (10 ŞŁri din 27), dar cea mai mare 
frecvenŞŁ a inflaŞiei negative s-a produs ´n lunile iulie 2009 (14 ŞŁri) ĸi octombrie 
2009 (13 ŞŁri), conform datelor Eurostat din luna octombrie 2010. 
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economice ĸi a reducerii bruĸte a preŞurilor la bunuri. TotodatŁ, declinul 
consistent al inflaŞiei ´n anul 2009 s-a produs pe fondul impactului 
exercitat de diminuarea preŞurilor la produsele alimentare ĸi la energie pe 
plan internaŞional, comparativ cu anul 2008. Ċn perspectivŁ, inflaŞia tinde 
sŁ rŁm©nŁ la valori mici, reflect©nd ajustarea ´n derulare a salariilor 
nominale, deĸi consolidarea fiscalŁ care creĸte impozitele indirecte va 
afecta temporar inflaŞia anualŁ. Valorile negative ale inflaŞiei ´n Letonia, 
care se menŞin din a doua jumŁtate a anului 2009, aratŁ faptul cŁ 
economia nu ´ĸi revine prea repede. Ċn ciuda unei corecŞii masive ĸi a 
unor semne de stabilizare, este de aĸteptat ca cererea internŁ sŁ 
continue sŁ se reducŁ ca urmare a procesului de plŁŞi a datoriilor ´n 
sectorul financiar, dar ĸi a slŁbirii pieŞei muncii ĸi a unui proces masiv de 
consolidare fiscalŁ ´n desfŁĸurare. 

Înregistrarea unor valori pozitive ale inflaŞiei pentru Estonia (´ncep©nd 
cu martie 2010) nu reflectŁ revenirea economicŁ, ci mai cur©nd mŁsurile 
de consolidare fiscalŁ, prin creĸterile de impozite indirecte (TVA, accize), 
precum ĸi creĸterea preŞurilor la energie ĸi la produsele vegetale (atât 
cele din import, c©t ĸi cele indigene). 

  
Deĸi evoluŞia inflaŞiei se aflŁ pe un trend descendent, ca urmare a 

recesiunii economice pe care o parcurg NSM, acest indicator depŁĸeĸte 
valoare de referinŞŁ ´n majoritatea acestor ŞŁri, excepŞie fŁc©nd Cehia ĸi 
Lituania. 
Ċn prezent ´n noile state membre ale UE se manifestŁ un oarecare 

echilibru ´ntre factorii care genereazŁ creĸterea preŞurilor ĸi cei care o 
diminueazŁ, dar pe termen lung, factorul determinant ´n evoluŞia inflaŞiei 
îl constituie tendinŞele privind raportul dintre salarii ĸi productivitatea 
muncii. Criza economicŁ a redus decalajul pozitiv dintre salarii ĸi 
productivitate în noile state membre ale Uniunii Europene, dar reducerea 
´n continuare a diferenŞei depinde de aplicarea reformelor structurale ĸi 
de o conduitŁ prudentŁ a politicii fiscale. 
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ANEXA 
 

Tabelul nr. 1 Criteriul inflaŞiei ĸi valoarea de referinŞŁ calculatŁ inclusiv pe baza inflaŞiei negative 

 
*)
 Irlanda ĸi Marea Britanie nu sunt luate ´n calculul valorii de referinŞŁ ´n luna decembrie 2010 

NotŁ: Zonele marcate aratŁ ´ndeplinirea criteriului inflaŞiei, iar cifrele ´ngroĸate aratŁ valorile negative 
Sursa: date Eurostat 
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Tabelul nr. 2 Criteriul inflaŞiei ĸi valoarea de referinŞŁ calculatŁ pe baza inflaŞiei pozitive 

 
   *)

 Irlanda ĸi Marea Britanie nu sunt luate ´n calculul valorii de referinŞŁ ´n luna decembrie 2010 
NotŁ: Zonele marcate aratŁ ´ndeplinirea criteriului inflaŞiei, iar cifrele ´ngroĸate aratŁ valorile negative 
Sursa: date Eurostat 
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ANALIZA RATEI DOBÂNZII PE TERMEN 
LUNG ÎN NOILE STATE MEMBRE ALE 
UNIUNII EUROPENE ÎN PROCESUL DE 

ADOPTARE A MONEDEI EURO 

drd. Alina Georgeta AILINCŀ * 
 
Rezumat 
Cu toate efectele ei, pozitive ĸi negative, criza economicŁ ĸi 

financiarŁ globalŁ continuŁ sŁ producŁ perturbaŞii la nivelul pieŞelor, 
determin©nd totodatŁ o analizŁ introspectivŁ a situaŞiei 
macroeconomice generale internaŞionale ĸi naŞionale. Ċn acest 
context, prezentul articol ´ĸi propune sŁ urmŁreascŁ evoluŞia ratelor 
de dob©ndŁ ce se conformeazŁ criteriului de la Maastricht ´n noile 
state membre ale Uniunii Europene (NSM). Un argument pentru 
analiza acestui criteriu nominal ´n NSM este ĸi faptul cŁ aceastŁ piaŞŁ 
a titlurilor de stat pe termen lung a resimŞit ĸi ea o volatilitate ridicatŁ 
în perioada 2008-2010, deĸi ´n mod paradoxal, potrivit teoriei, 
aceasta este mai degrabŁ legatŁ de respectarea criteriului privind 
inflaŞia, dec©t de alte criterii sau aspecte nominale ĸi  reale. Cu toate 
acestea, în realitate, evoluŞia ratelor de dob©ndŁ la titlurile de stat pe 
termen lung dovedeĸte acumularea de semnale negative at©t din 
sfera deficitelor fiscal-bugetare c©t ĸi din partea altor variabile 
nominale ĸi reale macroeconomice. Ċn acest sens, articolul 
argumenteazŁ de ce a fost posibilŁ o majorare a diferenŞialelor ratelor 
dobânzilor pe termen lung în NSM în perioada 2008-2010, în raport 
cu valoarea de referinŞŁ ĸi cu media zonei euro.  

 
Abstract 
With all its effects, positive and negative, the global economic and 

financial crisis continues to cause disturbances to the markets, 

                                                 

* CercetŁtor ĸtiinŞific, Centrul de CercetŁri Financiare ĸi Monetare ñVictor 
SlŁvescuò, ACADEMIA ROMĄNŀ.  
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causing at the same time an introspective analysis of the overall 
macroeconomic international and national situation. In this context, 
the present article aims to monitor the interest rates that comply with 
the Maastricht criterion in the new EU Member States (NMS). An 
argument for the analysis of this criterion in NMS is that the market of 
long-term government bond yields has also experienced a high 
volatility during the period 2008-2010, although paradoxically, 
according to theory, it is rather related to the compliance with the 
inflation criterion, than to the other nominal and real criteria or 
aspects. However, in reality, the long-term government bond yields 
evolution shows an accumulation of negative signals, both from the 
fiscal-budgetary deficits and from the other nominal and real 
macroeconomic variables. In this way, the paper argues why the 
increase of long-term interest rate differentials in the NMS in 2008-
2010 was possible, compared with the reference value and with the 
euro area average. 

Cuvinte-cheie: criterii de convergenŞŁ, integrare europeanŁ, noile 
state membre ale Uniunii Europene, criza economicŁ ĸi financiarŁ 
globalŁ 

Clasificare JEL: F36, G01, O52, P52, O47 

În contextul crizei economice ĸi financiare globale, ce a determinat 
o reevaluare a situaŞiei macroeconomice generale, piaŞa obligaŞiunilor 
pe termen lung a avut ĸi ea considerabil de suferit. Astfel, aproape ´n 
toate noile state membre s-a înregistrat o majorare a diferenŞialelor 
ratelor dobânzilor pe termen lung în raport cu media zonei euro în 
perioada analizatŁ (ianuarie 2008 ïoctombrie 2010). Pe mŁsura 
exacerbŁrii vulnerabilitŁŞilor naŞionale ĸi internaŞionale ĸi a deteriorŁrii 
performanŞelor bugetare, at©t din zona euro c©t ĸi din afara ei, s-a 
produs o diferenŞiere mai puternicŁ ´ntre noile state membre ´n 
privinŞa ´ndeplinirii criteriului de convergenŞŁ a ratelor de dob©ndŁ pe 
termen lung. Astfel, Bulgaria, Letonia, Lituania, Polonia, Ungaria ĸi 
România s-au ´ndepŁrtat tot mai mult de valoarea de referinŞŁ pe tot 
parcursul anului 2009, ´n timp ce Cehia ĸi recent intratele ´n zona 
euro, Slovenia ĸi Slovacia, s-au situat sub ĸi chiar au ´nregistrat o 
convergenŞŁ substanŞiala a ratelor de dob©ndŁ la titlurile de stat pe 
termen lung.  
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Tabelul nr. 1  
 

Rata dobânzii pe termen lung potrivit criteriului de la Maastricht, serie 

anualŁ 

 
Sursa: date BCE ĸi Eurostat din 21 decembrie 2010, calculele autorului pentru 

valoarea de referinŞŁ potrivit metodologiei BCE 

 
Se poate observa clar (vezi Tabelul nr. 1), urmŁrind evoluŞia 

acestui criteriu de convergenŞŁ pe parcursul a 10 ani, cŁ doar 
anumite noi state membre aderente la Uniunea EuropeanŁ ´n 2004 ĸi 
respectiv 2007 au continuat respectarea criteriului într-o manierŁ 
sustenabilŁ. 

În Rom©nia ´n 2009, nivelul mediu al obligaŞiunilor de stat pe 
termen lung cu o scadenŞŁ ce se circumscrie criteriului de 
convergenŞŁ a fost de 9,69% pe an, depŁĸind cu mult valoarea de 
referinŞŁ ĸi media zonei euro. Creĸterea cu 2% a indicatorului faŞŁ de 
nivelul corespunzŁtor al anului 2008 a reflectat necesitŁŞile sporite de 
finanŞare a deficitului bugetar ´n anul 2009, precum ĸi efectele 
negative ale recesiunii economice abia resimŞite ´ncep©nd cu vara 
anului 2009.  Putem remarca totodatŁ cŁ ´n ceea ce priveĸte piaŞa 
rom©neascŁ a obligaŞiunilor de stat pe termen lung, aceasta este 
foarte puŞin dezvoltatŁ, fapt ce determinŁ o relevanŞŁ destul de 
modestŁ a criteriului ´n analiza convergenŞei nominale ´n Şara noastrŁ. 
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Orientarea cererii ĸi a ofertei de titluri de stat pe piaŞa primarŁ 
preponderent cŁtre acele titluri  cu  maturitŁŞi pe termen scurt implicŁ 
anumite riscuri asociate refinanŞŁrii, ´nsŁ poate fi justificatŁ de dorinŞa 
investitorilor de a nu-ĸi bloca lichiditŁŞile ´n titluri de stat cu maturitŁŞi 
extinse, mai ales cŁ ĸi ´n prezent se resimte o presiune ´n creĸtere 
privind finanŞarea deficitului bugetar.  Nu este surprinzŁtor cŁ 
randamentele medii oferite de titlurile de stat pe termen lung pe piaŞa 
primarŁ au crescut p©nŁ la jumŁtatea anului 2009, ´n timp ce spre 
sf©rĸitul anului 2009 s-au redus. TendinŞa de reducere a continuat ĸi 
´n prima parte a anului 2010  ĸi  s-a menŞinut la un nivel de 
aproximativ 7% ´n ultimele luni ale anului 2010, pe fondul stabilizŁrii 
condiŞiilor macroeconomice, a acordului de ´mprumut cu instituŞii 
financiare internaŞionale, dar ĸi a menŞinerii nivelului ratei dob©nzii de 
politicŁ monetarŁ la 6,25%, ´ncep©nd cu luna mai 2010, p©nŁ la 
sf©rĸitul anului 2010. 
DacŁ analizŁm evoluŞiile lunare ´n celelalte NSM, potrivit Tratatului 

de la Maastricht, doar Cehia, Slovenia ĸi Slovacia au respectat acest 
criteriu de convergenŞŁ, consemn©nd rate medii ale dob©nzilor pe 
termen lung inferioare valorii de referinŞŁ (cu excepŞia unei depŁĸiri 
temporare, în luna aprilie 2009, în cazul Cehiei, vezi Tabelul nr. 2).  
Ċn perioada de analizŁ 2008-2010, Polonia ĸi Bulgaria au 

înregistrat valori ale indicatorului oarecum în proximitatea valorii de 
referinŞŁ (´n 2009, valorile medii anuale ale celor douŁ ŞŁri erau de 
6,12%, ĸi respectiv de 7,22%), ´n timp ce în Letonia, Lituania, Ungaria 
ĸi Rom©nia, ratele dob©nzilor pe termen lung au atins niveluri mult 
mai ´nalte ´n raport cu valoarea de referinŞŁ. Totuĸi, ´n aprilie 2010, ´n 
Bulgaria, Lituania, Ungaria, Polonia ĸi Rom©nia se poate constata o 
îmbunŁtŁŞire relativŁ a convergenŞei ratelor de dob©ndŁ pe termen 
lung. DacŁ ´n Polonia ĸi respectiv Bulgaria, problemele de ordin fiscal 
ĸi respectiv vulnerabilitŁŞile externe manifestate asupra economiei 
bulgare au determinat menŞinerea la niveluri relativ ridicate ale 
spread-urilor ratelor dobânzilor pe termen lung, ´n Letonia ĸi Lituania, 
aceste diferenŞiale au crescut din cauza dezechilibrelor 
macroeconomice structurale ample ĸi a impactului crizei financiare 
internaŞionale asupra pieŞelor.  
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                                                                                             Tabelul nr. 2  

 

Rata dobânzii pe termen lung potrivit criteriului de la Maastricht, serie 

lunarŁ 

 
Sursa: date BCE ĸi Eurostat din 12 decembrie 2010, calculele autorului pentru 

valoarea de referinŞŁ potrivit metodologiei BCE 

 
SituaŞia poziŞiilor fiscale ĸi a incertitudinilor legate de politicile 

fiscale aplicate de guvernele de la Bucureĸti ĸi Budapesta, a avut o 
influenŞŁ nefastŁ majorŁ asupra ratelor de dob©ndŁ pe termen lung ´n 
Rom©nia ĸi Ungaria. Astfel, ´n 2009, valoarea medie a indicatorului 
potrivit criteriului de la Maastricht era pentru România de 9,69%, iar 
´n Ungaria de 9,12%, mult peste valoarea de referinŞŁ. Totuĸi, ´n 
2009, maximele diferenŞialelor ratelor medii ale dobânzilor pe termen 
lung ´n raport cu valoarea de referinŞŁ le-au ´nregistrat Lituania ĸi 
Letonia (cu valori de 14% ĸi respectiv 12,36%), derapaj ce se 
menŞine ridicat ´n cazul Letoniei ĸi ´n prima jumŁtate a anului 2010.  
Ċn ceea ce priveĸte Estonia, nivelul scŁzut al datoriei publice ĸi 

inexistenŞa unei pieŞe mature a obligaŞiunilor pe termen lung nu permit 
calcularea unor rate armonizate ale acestui indicator. Totuĸi, ´n 
vederea adoptŁrii monedei unice europene, pentru a putea evalua 
sustenabilitatea procesului de convergenŞŁ, au fost luaŞi ´n calcul o 
serie de indicatori ai pieŞei financiare, cum sunt diferenŞialele aferente 
ratelor dobânzilor spot ĸi forward pe piaŞa monetarŁ comparativ cu 
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cele din zona euro ĸi ratele dob©nzilor la creditele acordate populaŞiei 
ĸi societŁŞilor nefinanciare cu scadenŞe ce se pot asocia 
instrumentului financiar de bazŁ pentru calcularea ratei dob©nzii pe 
termen lung. De asemenea, rating-urile suverane precum ĸi o analizŁ 
a principalelor variabilelor macroeconomice, cum sunt evoluŞia 
balanŞei de plŁŞi sau evoluŞia datoriei fiscale, sunt luate ´n calcul 
pentru a putea evalua conformarea cu acest criteriu de convergenŞŁ. 
Spre sf©rĸitul anului 2009, ameliorarea evoluŞiilor fiscale ale 
economiei estone ĸi reducerea aversiunii faŞŁ de risc pe plan global 
au condus la ´mbunŁtŁŞirea percepŞiei participanŞilor pe piaŞa 
financiar-monetarŁ privind evoluŞiile macroeconomice viitoare.  
DacŁ urmŁrim ´ntreaga perioadŁ de analizŁ (ianuarie 2008 - 

octombrie 2010) se poate constata cŁ ´n perioada de sf©rĸit a anului 
2008 ĸi prima jumŁtate a anului 2009 (´n special ´n perioada aprilie-
august 2009), pe fondul amplificŁrii tensiunilor de pe pieŞele 
financiare internaŞionale, a deteriorŁrii rapide a finanŞelor publice, a 
scŁderii rating-urilor pentru împrumuturi, a reducerii volumului de 
lichiditate ĸi a deteriorŁrii generale a condiŞiilor economice interne, 
ratele dobânzilor pe termen lung au crescut spectaculos în toate noile 
state membre, atingând valori maxime.  
De la jumŁtatea anului 2009 ĸi ´nceputul anului 2010, precum ĸi 

sf©rĸitul anului 2010, situaŞia ratelor dob©nzilor pe termen lung s-a 
ameliorat simŞitor (excepŞie: Letonia, care a ´nregistrat ´n continuare 
spread-uri mult mai ridicate ale indicatorului în raport cu valoarea de 
referinŞŁ, comparativ cu celelalte NSM), când s-a produs o  diminuare 
a aversiunii faŞŁ de risc pe plan internaŞional, o ´mbunŁtŁŞire a 
percepŞiei participanŞilor pe piaŞa financiar-monetarŁ privind evoluŞiile 
fiscale, în contextul condiŞionalitŁŞilor din programele de asistenŞŁ 
financiarŁ internaŞionalŁ (acordurile cu FMI) ĸi a anunŞatelor mŁsuri 
anticrizŁ. Ċn ceea ce priveĸte Danemarca, Marea Britanie ĸi Suedia, 
de la jumŁtatea anului 2009 ĸi  pe tot parcursul anului 2010, ratele 
dobânzii pe termen lung s-au situat la valori din ce ´n ce mai mici ĸi 
net inferioare valorilor de referinŞŁ corespunzŁtoare criteriului de 
convergenŞŁ, reflect©nd pe de o parte presiunile inflaŞioniste scŁzute, 
iar pe de altŁ parte, sustenabilitatea procesului de consolidare fiscalŁ. 
Cu toate acestea, ´n Bulgaria, Cehia, Polonia, Rom©nia ĸi Ungaria, 
valorile lunii iulie 2010 indicŁ o uĸoarŁ creĸtere, semnal©nd ´ncŁ 
dezechilibre structurale persistente ale acestor economii de tipul: 
deficite fiscal-bugetare consistente ĸi politici anacronice asociate 
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acestora (exemplu: Rom©nia), precum ĸi menŞinerea unor evoluŞii 
economice incerte datorate politicilor publice. 

 Ċn concluzie, criza economicŁ ĸi financiarŁ globalŁ deĸi ĸi-a 
epuizat efectele de runda ´nt©i, continuŁ sŁ lase o amprentŁ puternicŁ 
în toate noile state membre asupra restabilirii echilibrelor 
macroeconomice. Acest lucru se observŁ ĸi ´n evoluŞia ratelor de 
dob©ndŁ pe termen lung, care cumuleazŁ ĸi sintetizeazŁ destul de 
bine toate anomaliile prezente pe pieŞele financiare naŞionale, 
regionale ĸi internaŞionale: modificarea rapidŁ, uneori brutalŁ, a 
comportamentului pieŞelor ´n raport cu riscul, amplificarea tensiunilor 
de pe pieŞele financiare internaŞionale, prezenŞa deficitelor fiscal-
bugetare mari sau ´n creĸtere, scŁderea rating-urilor pentru 
împrumuturi, dezechilibre structurale interne, reduceri temporare de 
lichiditate, precum ĸi politici publice neconforme cu realitatea sau 
lipsite de efecte pozitive concrete sau concretizabile în timp. 
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Rezumat  

Ċn condiŞiile crizei economice ĸi financiare globale, analiza stadiului 
´ndeplinirii criteriilor nominale de convergenŞŁ ´n noile state membre1 
(NSM) ale Uniunii Europene reprezintŁ un punct central ´n vederea 
aprecierii gradului de pregŁtire pentru adoptarea monedei unice 
europene. 

Criza economico-financiarŁ internaŞionalŁ a exercitat un impact 
relativ puternic asupra majoritŁŞii NSM, ´ntruc©t dezechilibrele 
macroeconomice ale ŞŁrilor respective au condus la amplificarea 
gradului de vulnerabilitate. Efectele crizei asupra NSM s-au 
manifestat diferit ´n funcŞie de regimul valutar existent. 
Pe parcursul ultimilor doi ani, pieŞele financiare din ŞŁrile participante la 

MCS II (Mecanismul Cursului de Schimb II) au traversat perioade marcate 
de un grad ridicat de volatilitate, ceea ce a generat tensiuni puternice în 
cadrul acestui mecanism. ķi cursurile de schimb ale monedelor 
neparticipante la MCS II au ´nregistrat fluctuaŞii accentuate ´n majoritatea 
ŞŁrilor analizate ´ncep©nd cu sf©rĸitul anului 2008. 

                                                 

*CercetŁtor ĸtiinŞific III, Centrul de CercetŁri Financiare ĸi Monetare -ñVictor 
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1
 Noile State Membre care au aderat la Uniunea EuropeanŁ la 1 mai 2004 

(excepŞie Cipru ĸi Malta), plus cele mai noi state membre, Rom©nia ĸi Bulgaria. 
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Abstract 
Due to the global financial and economic crisis, the analysis of the 

nominal convergence criteria fulfillment in the New Member States of the 
European Union represents an important point in evaluating the level of 
readiness of these countries for euro adoption. 

The global financial and economic crisis had a relatively strong impact 
over most of the New Member States, as their macroeconomic 
disequilibria led to the amplification of their vulnerability level. The crisisô 
effects over the New Member States took place in a different manner 
depending the existing exchange rate regime. 

During the last two years, the financial markets of the countries 
participating to the Exchange Rate Mechanism II crossed highly volatile 
periods, which generated strong tensions inside this mechanism. The 
exchange rates of the non-participants to the Exchange Rate Mechanism 
II registered strong fluctuations in most of the analyzed countries 
beginning from the end of 2008. 

Cuvinte-cheie: crizŁ economicŁ ĸi financiarŁ internaŞionalŁ, noi state 
membre ale UE, regim valutar, fluctuaŞii, mecanismul cursului de schimb II 

Clasificare JEL: E 58, F15, F31, G01 
 
Noile state membre ale Uniunii Europene nu participŁ integral la 

Uniunea EconomicŁ ĸi MonetarŁ, fiind membre cu derogare, ele neputând 
adopta imediat euro, ci doar dupŁ ´ndeplinirea criteriilor nominale de 
convergenŞŁ. Argumentul menŞinerii necesitŁŞii ´ndeplinirii criteriilor 
nominale de convergenŞŁ vine din posibilitatea slŁbirii sau chiar a 
destabilizŁrii sistemului monetar european prin integrarea unor economii 
cu grave dezechilibre, protej©nd ´n acelaĸi timp economiile ŞŁrilor care 
aderŁ la euro de eventuale ĸocuri rezultate din confruntarea directŁ cu 
zona euro. Tocmai de aceea, în contextul actual al crizei economice ĸi 
financiare globale, analiza stadiului îndeplinirii criteriilor nominale de 
convergenŞŁ ´n noile state membre reprezintŁ un punct central ´n vederea 
aprecierii gradului de pregŁtire pentru adoptarea monedei unice 
europene. 
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Criza economico-financiarŁ internaŞionalŁ a exercitat un impact relativ 
puternic asupra majoritŁŞii NSM, ´ntruc©t creĸterile economice anterioare 
s-au bazat într-o mŁsurŁ destul de ´nsemnatŁ pe intrŁri de capital strŁin. 
OdatŁ cu sporirea aversiunii faŞŁ de risc ĸi ´nŁsprirea condiŞiilor de 
finanŞare ´n aceastŁ regiune, dezechilibrele macroeconomice ale ŞŁrilor 
respective au condus la amplificarea gradului de vulnerabilitate.  

Unele dintre NSM au fost afectate deosebit de sever, ca urmare a 
acumulŁrii unor dezechilibre macroeconomice considerabile. Drept 
urmare, condiŞiile macroeconomice s-au deteriorat rapid, în special la 
finele anului 2008 ĸi ´nceputul anului 2009. Ċn majoritatea ŞŁrilor care 
practicŁ regimuri de curs de schimb fix, necesitatea revigorŁrii 
competitivitŁŞii a condus la reducerea veniturilor salariale ĸi a preŞurilor, ´n 
absenŞa flexibilitŁŞii cursului valutar. Ċn ŞŁrile cu regimuri de curs de schimb 
mai flexibil, deprecierea monedei observatŁ la ´nceputul anului 2009 a 
determinat ´ncetinirea ritmului dezinflaŞiei. Pe parcursul ultimilor doi ani, 
pieŞele financiare din ŞŁrile participante la MCS II au traversat perioade 
marcate de un grad ridicat de volatilitate, ceea ce a generat tensiuni 
puternice ´n cadrul acestui mecanism. ķi, cursurile de schimb ale 
monedelor neparticipante la MCS II au ´nregistrat fluctuaŞii accentuate ´n 
majoritatea ŞŁrilor analizate ´ncep©nd cu sf©rĸitul anului 2008. 
ķi ´n prezent, monedele ŞŁrilor baltice participŁ la MCS II, situaŞie 

similarŁ celei din anul 2008. Monedele acestor state au fŁcut parte din 
MCS II timp de mai mult de doi ani ´nainte de evaluarea convergenŞei, ´n 
conformitate cu articolul 140 din Tratat. Acordurile de participare la MCS II 
s-au bazat pe o serie de angajamente asumate de autoritŁŞile ŞŁrilor 
respective, care vizeazŁ, printre altele, promovarea unor politici fiscale 
sŁnŁtoase ĸi a unor politici de venituri prudente, limitarea expansiunii 
creditului ĸi implementarea ´n continuare a reformelor structurale. Ċn toate 
cele trei cazuri, au existat angajamente unilaterale ale ŞŁrilor respective în 
ceea ce priveĸte menŞinerea unor benzi de fluctuaŞie mai restr©nse. 
Aceste angajamente unilaterale nu impun BCE (BŁncii Centrale 
Europene) nicio obligaŞie suplimentarŁ. Mai precis, s-a acceptat 
participarea Estoniei ĸi Lituaniei la MCS II, cu menŞinerea consiliilor 
monetare existente. De asemenea, autoritŁŞile letone au declarat, cu titlu 
unilateral, menŞinerea cursului de schimb al monedei naŞionale (lats) la 
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nivelul paritŁŞii centrale faŞŁ de euro, ´n cadrul unui interval de fluctuaŞie 
de ±1%.  
Aranjamentul de consiliu monetar al Estoniei a fost susŞinut de politici 

fiscale prudente, pieŞe deschise ĸi o economie flexibilŁ, ĸi a servit drept 
ancorŁ cheie a politicii, beneficiind de un larg suport popular. Rata de 
schimb aferentŁ consiliului monetar va fi pŁstratŁ pentru conversia finalŁ. 
BŁncile NaŞionale ale Estoniei ĸi Lituaniei nu stabilesc ratele dob©nzii 

de politicŁ monetarŁ. Ratele interne ale dob©nzii sunt direct afectate de 
politica monetarŁ a zonei euro prin intermediul aranjamentului de consiliu 
monetar. ModificŁrile ratelor dob©nzii de pe piaŞa monetarŁ din zona euro 
se transmit direct pe pieŞele financiare din Lituania, unde lichiditatea este 
administratŁ predominant ´n euro datoritŁ prezenŞei ridicate a bŁncilor 
strŁine ´n sistemul bancar lituanian. 
Ċn cadrul MCS II, niciuna dintre paritŁŞile centrale ale ŞŁrilor baltice nu a 

fost devalorizatŁ ´n perioada analizatŁ (aprilie 2008 - august 2010). 
Monedele naŞionale ale Estoniei ĸi Lituaniei au fost cotate ´n mod constant 
la paritŁŞile centrale stabilite. Ċncep©nd cu ultima parte a anului 2009, 
diminuarea aversiunii faŞŁ de risc pe plan internaŞional, evoluŞiile fiscale ĸi 
percepŞia participanŞilor pe piaŞŁ referitoare la preconizata adoptare a euro 
de cŁtre Estonia au contribuit la atenuarea tensiunilor de pe piaŞŁ. La 1 
ianuarie 2011, Estonia devine cel de-al 17-lea membru al zonei euro, 
apropiindu-se de respectarea criteriilor de la Maastricht (nu mai 
´ndeplineĸte criteriul inflaŞiei ´ncŁ din aprilie 2010). 

În schimb, cursul de schimb al latsului leton în raport cu euro a fluctuat 
´n cadrul benzii de fluctuaŞie de Ñ1% asumate unilateral, ating©nd punctul 
maxim în aprilie 2009 (comparativ cu august 2008), ulterior diminuându-
se. Au existat o serie de situaŞii marcate de tensiuni pronunŞate pe pieŞe, 
c©nd moneda Letoniei a ´nregistrat cotaŞii apropiate limitei inferioare a 
benzii unilaterale de fluctuaŞie. Primul interval de tensiuni puternice s-a 
manifestat în perioada octombrie ï decembrie 2008, fiind marcat de 
falimentul Lehman Brothers (în luna septembrie 2008), perspectivele 
economice nefavorabile asociate Letoniei, zvonurile referitoare la o 
posibilŁ devalorizare a paritŁŞii centrale a latsului ´n MCS II, retrogradŁrile 
operate de unele agenŞii de rating ĸi tensiunile ´n creĸtere la nivelul 
lichiditŁŞii ´n sistemul bancar. Pe mŁsurŁ ce aceste tensiuni s-au 
repercutat ĸi asupra balanŞei de plŁŞi, Letonia a fost constr©nsŁ sŁ solicite 
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asistenŞŁ financiarŁ internaŞionalŁ (´n valoare de 7,5 mld. Euro, de la 
BERD, FMI ĸi Banca MondialŁ) ĸi a convenit sŁ implementeze un plan 
ferm de ajustare economicŁ ´n vederea stabilizŁrii sectorului financiar, 
restabilirii ´ncrederii, redob©ndirii competitivitŁŞii ĸi a ´mbunŁtŁŞirii situaŞiei 
balanŞei de plŁŞi externe. Un al doilea episod de tensiuni puternice a avut 
loc în intervalul martie ï mai 2009 ĸi a reflectat deteriorarea acceleratŁ a 
situaŞiei finanŞelor publice ĸi a economiei Letoniei, noi diminuŁri ale rating-
ului suveran ĸi ´ngrijorarea investitorilor cu privire la ´ndeplinirea condiŞiilor 
convenite ´n cadrul acordurilor de asistenŞŁ financiarŁ internaŞionalŁ. 
SituaŞia din Letonia s-a ameliorat ´n luna iunie 2009, odatŁ cu anunŞarea 
planului de mŁsuri de austeritate bugetarŁ pentru anul 2009. 
Incertitudinile cu privire la adoptarea unor mŁsuri cu caracter fiscal de 
cŁtre Parlamentul leton, ´n luna septembrie 2009, au determinat un nou 
interval marcat de presiuni asupra cursului de schimb. În octombrie-
noiembrie 2009, latsul leton a fost tranzacŞionat ´n proximitatea limitei 
inferioare a benzii de fluctuaŞie de Ñ1% asumate unilateral. Ċn lunile 
februarie ĸi iulie 2010, lts-ul leton se apropie iarŁĸi de limita inferioarŁ a 
benzii de fluctuaŞie asumate. 
Letonia nu ´ndeplineĸte criteriul nominal al cursului de schimb. Doar 

Estonia ĸi Lituania ´ndeplinesc criteriul nominal al cursului de schimb. 
Monedele celorlalte ĸase NSM nu au participat la MCS II p©nŁ ´n 

octombrie 2010. 
Leva bulgŁreascŁ nu a participat la MCS II, dar a fost ancoratŁ la 

euro ´n cadrul regimului de consiliu monetar. Banca NaŞionalŁ a Bulgariei 
nu stabileĸte rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ, aceasta fiind afectatŁ 
direct de politica monetarŁ a zonei euro. Deĸi leva a rŁmas stabilŁ faŞŁ de 
euro ´n perioada analizatŁ, Bulgaria nu ´ndeplineĸte criteriul nominal al 
cursului de schimb. Creĸterea aversiunii faŞŁ de risc ´n contextul crizei 
financiare internaŞionale a intrat pe un trend descendent din toamna 
anului 2009. 

Leul românesc, zlotul polonez ĸi forintul maghiar2 nu participŁ la 
MCS II ĸi au regim flotant al cursului de schimb3. În cazul acestor valute, 

                                                 

2
 Din februarie 2008, Banca CentralŁ a Ungariei a adoptat un regim valutar de 

flotare liberŁ, abandon©nd legarea de euro (´n cadrul unei benzi de fluctuaŞie de 
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se poate afirma cŁ moneda naŞionalŁ reflectŁ starea economiei. În prima 
jumŁtate din 2008, forintul s-a apreciat puternic ca urmare a celor trei 
majorŁri succesive ale ratelor dob©nzii de cŁtre banca centralŁ. Ċn 
urmŁtoarele trei luni, forintul s-a depreciat semnificativ, ca urmare a 
vulnerabilitŁŞii economiei la criza financiarŁ internaŞionalŁ. P©nŁ la 
jumŁtatea anului 2008, ĸi zlotul ĸi leul s-au apreciat pe fondul 
sentimentului de piaŞŁ favorabil ´ntreŞinut de integrarea ´n Uniunea 
EuropeanŁ, ´mbunŁtŁŞirii perspectivelor de creĸtere economicŁ ĸi 
influxurilor de capital (din investiŞii strŁine directe ĸi fonduri ale Uniunii 
Europene). 
Leul rom©nesc, zlotul polonez ĸi forintul maghiar au fost supuse unor 

presiuni în sensul deprecierii pe parcursul perioadei cuprinse între mijlocul 
anului 2008 ĸi luna august 2010, depreciere care a fost mai accentuatŁ 
p©nŁ ´n aprilie 2009 (comparativ cu luna august 2008) (vezi Tabelul nr. 1), 
´n contextul unui climat de incertitudine accentuat pe pieŞele financiare 
internaŞionale, care a reflectat: falimentul Lehman Brothers, perspectivele 
economice nefavorabile ´n ŞŁrile analizate ĸi ´ngrijorarea investitorilor cu 
privire la vulnerabilitŁŞile externe, ´n condiŞiile unei aversiuni sporite faŞŁ 
de risc. Deprecierea leului a fost determinatŁ ĸi de dezechilibrele 
macroeconomice interne mari. 
Ulterior, normalizarea treptatŁ survenitŁ la nivelul condiŞiilor de pe 

pieŞele financiare ale lumii a contribuit la inversarea parŞialŁ a acestei 
deprecieri. 

În 2009, Polonia a ´nregistrat cea mai semnificativŁ depreciere a 
monedei sale naŞionale comparativ cu euro dintre NSM (23,2%). Cea mai 

                                                                                                                          

+/- 15%), pentru a controla mai bine inflaŞia ĸi a ancora mai ferm aĸteptŁrile 
inflaŞioniste.  
3.Ċn Rom©nia, politica cursului de schimb este subordonatŁ obiectivelor de 
inflaŞie. Flexibilitatea cursului de schimb permite BNR sŁ asigure stabilitatea 
preŞurilor interne prin creĸterea eficacitŁŞii politicii monetare. Ċn perioada 2008-
2010 România nu a putut exploata avantajele oferite de cursul valutar flexibil. 
Sunt opinii conform cŁrora slŁbirea monedei naŞionale ĸi o inflaŞie puŞin mai mare 
pot sŁ stimuleze revenirea economiei. Dar, pe termen lung inflaŞia nu ajutŁ la o 
creĸtere economicŁ sŁnŁtoasŁ. Conform altor pŁreri, cursul de schimb poate 
stimula o creĸtere economicŁ p©nŁ la limita ´n care ´ncepe sŁ amplifice inflaŞia. 
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amplŁ reducere a valorii comparativ cu nivelul mediu al lunii august 2008 
a fost ´nregistratŁ de Polonia ´n februarie 2009 (41%). Polonia a profitat 
de flexibilitatea cursului de schimb, astfel ´nc©t a avut creĸtere economicŁ, 
a redus deficitul de cont curent fŁrŁ a majora inflaŞia. În luna mai 2009, 
Consiliul Director al FMI a aprobat acordul preventiv pe 1 an destinat 
Poloniei, în cadrul Liniei de credit flexibile (în valoare de 20,5 mld. dolari), 
pentru susŞinerea acestei ŞŁri ´n vederea depŁĸirii crizei economico-
financiare internaŞionale. Faptul cŁ Polonia nu a folosit ´ncŁ aceste fonduri 
a constituit un semnal pozitiv pentru pieŞe.  

 
Tabelul nr. 3 

Cursul de schimb lunar ï modificŁri faŞŁ de august 2008 

 
Sursa: Date Eurostat (extrase pe 16 septembrie 2010) ĸi calculele autorilor 

 
Polonia nu a ´ndeplinit constant criteriul de convergenŞŁ nominalŁ 

privind cursul de schimb în perioada decembrie 2008 - august 2010 
(comparativ cu valoarea cursului mediu din august 2008). 
Pentru 2010 ĸi 2011, prognozele aratŁ aprecierea zlotului polonez. 
Ca urmare a presiunilor substanŞiale ´n sensul deprecierii la care a fost 

supus forintul maghiar, Consiliul Director al FMI a aprobat, în luna 
noiembrie 2008, un acord stand-by pentru Ungaria pentru a evita 
agravarea tensiunilor de pe pieŞele financiare4. AceastŁ asistenŞŁ 

                                                 

4.Pachetul de asistenŞŁ financiarŁ internaŞionalŁ a fost acordat Ungariei de Banca 
MondialŁ, FMI ĸi Uniunea EuropeanŁ, fiind în valoare de 20 mld. euro, dintre care 
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financiarŁ ´mpreunŁ cu ´ntŁrirea politicii monetare au condus la 
stabilizarea temporarŁ a ratei de schimb, deprecierea relu©ndu-se la 
începutul anului 2009.  
Deprecierea monedei ungureĸti nu este o soluŞie pentru ca Ungaria sŁ 

poatŁ ieĸi din capcana datoriilor, deoarece 63% din ´mprumuturile 
populaŞiei ĸi companiilor sunt denominate ´n valutŁ, ´n special, ´n franci 
elveŞieni. Ungaria nu doreĸte o monedŁ slabŁ care sŁ loveascŁ puternic ´n 
gospodŁrii. La doi ani de la contractarea ´mprumutului de la FMI ĸi 
Uniunea EuropeanŁ, Ungaria riscŁ sŁ aibŁ probleme din partea pieŞelor 
mondiale. 

Forintul a atins vârful deprecierii în martie 2009, neîndeplinind criteriul 
de convergenŞŁ al cursului de schimb ´n perioadele ianuarie-iulie 2009 ĸi 
mai-august 2010, ĸi ´n lunile septembrie ĸi decembrie 2009.  
Prognozele aratŁ o uĸoarŁ apreciere a forintului ´n 2010, urmatŁ de 

depreciere în 2011. 
În luna martie 20095 a fost convenitŁ acordarea unui pachet de 

asistenŞŁ financiarŁ internaŞionalŁ ĸi Rom©niei de cŁtre Uniunea 
EuropeanŁ ĸi FMI, cu scopul reluŁrii creĸterii economice pe baze 
sustenabile ĸi sŁnŁtoase. 
Ċn ultimii doi ani (din august 2008 p©nŁ ´n august 2010), leul românesc 

s-a depreciat cu 20,2% faŞŁ de euro. Rom©nia nu a ´ndeplinit criteriul de 
convergenŞŁ ´ntre ianuarie 2009 ĸi august 2010 (faŞŁ de august 2008). 
Maximul de depreciere s-a atins în noiembrie 2009 (21,6%). La nivel 
anual, doar ´n 2009, Şara noastrŁ nu a ´ndeplinit criteriul de convergenŞŁ 
privind cursul de schimb. 

                                                                                                                          

6,5 mld. euro ´n cadrul facilitŁŞii balanŞei de plŁŞi externe. Majoritatea resurselor 
financiare contractate (14,2 mld. euro) au fost livrate la sf©rĸitul anului 2008 ĸi ´n 
2009, ca urmare a evaluŁrilor pozitive privind adoptarea unor mŁsuri de politicŁ 
economicŁ. DatoritŁ ´mbunŁtŁŞirii condiŞiilor externe de finanŞare, autoritŁŞile 
ungare nu au mai cerut restul de fonduri din cadrul acestui aranjament financiar 
dupŁ septembrie 2009. 
5.FMI, Uniunea EuropeanŁ ĸi Banca MondialŁ au acordat Rom©niei un pachet de 
asistenŞŁ financiarŁ internaŞionalŁ de 20 mld. euro (dintre care 5 mld. euro ´n 
cadrul facilitŁŞii balanŞei de plŁŞi externe). P©nŁ ´n martie 2010, mai mult de 
jumŁtate din fondurile obŞinute ´n cadrul pachetului de finanŞare financiarŁ 
internaŞionalŁ fuseserŁ ´ncasate. 
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Prognozele aratŁ o uĸoarŁ apreciere a leului ´n 2010, urmatŁ de 
depreciere în 2011. 

Coroana cehŁ s-a depreciat ´n 2009 ĸi ´n a doua jumŁtate a anului 
2008 (din cauza creĸterii aversiunii faŞŁ de risc ĸi a deteriorŁrii 
sentimentului faŞŁ de pieŞele emergente), per totalul anului 2008 
apreciindu-se (vezi Tabelul nr. 2).  

Presiunile în sensul deprecierii au fost relativ mai puŞin pronunŞate ´n 
cazul coroanei cehe, procesul de apreciere a acestei monede fiind reluat 
foarte lent la ´nceputul anului 2010. Prognozele pentru 2010 ĸi 2011 aratŁ 
o apreciere. 
Cehia a ´ndeplinit criteriul de convergenŞŁ nominalŁ privind cursul de 

schimb de-a lungul întregii perioade 2008-august 2010, cu excepŞia lunii 
februarie 2009. 
Deĸi, la nivel anual, Cehia, Rom©nia, Polonia ĸi Ungaria se ´nt©mplŁ 

sŁ ´ndeplineascŁ criteriul nominal de convergenŞŁ privind cursul de 
schimb, ele nu îndeplinesc criteriul nominal al cursului de schimb din 
cauza fluctuaŞiilor puternice lunare/zilnice. 
Din raportul de convergenŞŁ pentru anul 2010, elaborat de Comisia 

EuropeanŁ, se constatŁ cŁ Şara noastrŁ nu ´ndeplineĸte nici unul dintre 
criteriile de convergenŞŁ pentru adoptarea euro. 

Dintre monedele vechilor state membre care nu sunt în zona euro se 
remarcŁ deprecierea importantŁ a coroanei suedeze ´n 2009 ĸi aprecierea 
la fel de mare din 2010. 
ķi lira sterlinŁ s-a depreciat semnificativ ´n 2008 ĸi 2009, prognozele 

pentru 2010 ĸi 2011 arŁt©nd uĸoare aprecieri.  
Este necesarŁ continuarea eforturilor ´n direcŞia realizŁrii programelor 

de reformŁ pe pieŞele de bunuri ĸi servicii ĸi pe cele ale forŞei de muncŁ 
pentru sporirea flexibilitŁŞii ĸi menŞinerea unor condiŞii favorabile 
expansiunii economice ĸi creĸterii populaŞiei ocupate. Ċn ŞŁrile participante 
la MCS II, Şin©nd seama de spaŞiul limitat de acŞiune al politicii monetare 
în contextul actualelor regimuri de curs de schimb fix asumate în cadrul 
angajamentelor unilaterale, este imperios necesar ca celelalte politici sŁ 
asigure susŞinerea economiei pentru a putea face faŞŁ ĸocurilor specifice 
pe plan naŞional ĸi pentru a evita reapariŞia dezechilibrelor 
macroeconomice.  
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ExperienŞa acestei crize aratŁ cŁ factorii tradiŞionali de revenire a 
activitŁŞi economice acŞioneazŁ mai slab ca de obicei. 
Ċn aceastŁ perioadŁ de mari incertitudini ĸi turbulenŞe naŞionale, regionale 
ĸi internaŞionale, ce au atins toate statele lumii cuprinse ´n procesul de 
globalizare economicŁ, pentru asigurarea stabilitŁŞii ´n NSM este necesar 
un mix echilibrat de politici macroeconomice. 
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ANEXA 
 

Tabelul  nr. 2 
Cursul de schimb ï diferenŞe de la an la an 

 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* 

Bulgaria 0,204897 -0,05133 0,010261 -0,22063 -0,12799 0 0 0 0 0 0 

Cehia 4,300683 9,580838 -3,38268 -0,14131 6,613151 4,835135 2,03232 10,15631 -5,96889 4,437299 2,418653 

Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 

Letonia -0,16094 -3,73148 -10,2754 -3,82394 -4,66025 0 -0,56018 -0,37138 -0,42692 -0,41094 -0,07056 

Lituania  3,055315 3,430757 0,193675 -0,00579 0,002896 0 0 0 0 0 0 

Ungaria 1,326719 5,311976 -4,38755 0,77281 1,434475 -6,53497 4,88534 -0,06366 -11,4588 1,205722 -1,85954 

Polonia 8,38531 -5,04616 -14,0561 -2,89117 11,12927 3,159334 2,879951 7,178159 -23,2197 7,750254 0,936827 

România -30,5291 -20,2507 -20,0863 -7,87995 10,61713 2,626419 5,403029 -10,4129 -15,1333 0,82785 -1,44359 

            

Danemarca 0,022807 0,289851 -0,00269 -0,12381 -0,15995 -0,09796 0,113955 -0,07248 0,131438 0,010744 -0,02955 

Suedia -9,59006 1,015656 0,40279 -0,0011 -1,73054 0,299498 0,046464 -3,94698 -10,4408 10,08089 3,398404 

Marea 

Britanie 
-2,03288 -1,1192 -10,0441 1,926328 -0,75737 0,30272 -0,38285 -16,3574 -11,8878 4,231486 1,566968 

Sursa: Date Eurostat (descŁrcare date 7 octombrie 2010) ĸi calculele autorilor; * prognoza Eurostat. 
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ROMANIA DURING THE POST-CRISIS 

PERIOD: A LIMITATIVE EVALUATION 

 

 
PhD. Napoleon Pop 

 
ĂThe free person is that individual who doesnôt have to say any 

lieò 
Nicolae Iorga 

 
Rezumat 
Cu riscul de a repeta unele lucruri deja menŞionate ´n paginile 

acestei reviste, credem cŁ ele trebuie reluate prin prisma realitŁŞii 
economice globale ĸi naŞionale, ´n permanentŁ schimbare. Acum, 
c©nd se ĂcocheteazŁò cu ieĸirea din crizŁ, existŁ opinii contradictorii ĸi 
confuze privind exact stadiul ciclului ´n care ne aflŁm, abordarea 
obiectivŁ fiind amestecatŁ cu mult subiectivism ĸi emoŞie. Nu ´n 
ultimul rând se stŁruie pe ĂinovaŞieò, care nu are nimic de-a face cu 
teoria economicŁ sau cu manualul de ieĸire din crizŁ, ca sŁ nu mai 
vorbim chiar cu acquis-ul comunitar voluntar acceptat. Acumularea 
unui imens volum de informaŞii privind cea mai recentŁ ĸi acutŁ crizŁ 
financiarŁ ĸi a efectelor acesteia asupra economiei reale, care a 
plonjat ĸi ea intr-o ad©ncŁ recesiune, ne dŁ posibilitatea observŁrii cŁ 
viitorul economiei globale depinde de o nouŁ geopoliticŁ ĸi 
geostrategie. În cadrul acesteia distingem o resetare de interese în 
jurul diferitelor grupuri de tip ĂGò (G-7, G-8, G-20, un posibil G-2 etc.), 
duc©nd inexorabil ĸi spre resetarea ordinii mondiale. Fenomenul ´n 
sine reflectŁ o realitate obiectivŁ de creĸtere a numŁrului de puteri 
economice ´n lume ĸi a calcului rece cŁ dorinŞa de poziŞionare ´n noua 
ordine mondialŁ aduce at©t beneficii, c©t ĸi costuri. Gestiunea 
echilibrelor globale necesitŁ un parteneriat extins, cu posibile 
specializŁri, iar aspiraŞiile spre a putea impune un punct de vedere 
trebuie ´nsoŞite de asumarea de responsabilitŁŞi pe mŁsurŁ. Rom©nia 
post crizŁ nu poate eluda aceste realitŁŞi, ceea ce ´nseamnŁ cŁ 
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soluŞia la prima ei crizŁ ciclicŁ, dupŁ opŞiunea pentru democraŞia de 
tip occidental, are nevoie, pe l©ngŁ mŁsurile conjuncturale normale, ĸi 
de o viziune pe termen lung. AceastŁ combinaŞie de tacticŁ ĸi 
strategie are rolul de a acomoda actuala ieĸire din criza economicŁ 
cu reforme structurale ´nt©rziate sau de actualitate, care sŁ-i permitŁ 
un real progres pe termen lung, echivalent cu un proces de 
convergenŞŁ realŁ spre standardele Uniunii Europene. De asemenea, 
lecŞiile crizelor anterioare trebuie studiate cu atenŞie, ´ntruc©t soluŞiile 
pe termen scurt, poate cele mai importante din punct de vedere al 
reactivitŁŞii autoritŁŞilor, nu pot divaga de la regulile simple, eficiente, 
spre inovaŞii care accentueazŁ efectele unei crize ĸi nu au nici o 
legŁturŁ cu cauzele acesteia. Astfel de tentaŞii induc ´n eroare ĸi pot 
deveni extrem de costisitoare pe termen lung, iar reprimarea lor are 
ca bazŁ apartenenŞa noastrŁ la un club economic de elitŁ, la ale cŁrui 
proceduri am aderat de bunŁ voie, iar acum fac parte din propria 
noastrŁ responsabilitate ´n aplicarea lor. 

 
Abstract 
It is our duty to insist, by repetition, on some aspects linked with 

possible exit from the present crisis, observing that the general 
approach has had the temptation to derail from the well known and 
very simple rules imposed either by theory or practice in connection 
with the business cycle development. A great deal of information, 
which has been produced on the topic of the international financial 
crisis and its impact on the real economy development plunging also 
into a dip recession, gives us the possibility to observe that the future 
of the global economy will depend more on the geostrategy and 
geopolitical approach. Within the framework of this approach we see 
a resetting of the interests around different  ĂGò type groups (G-7, G-
8, G-20, G-2 etc), bringing us to the unavoidable resetting of the 
international order. The process is reflecting by itself o new objective 
reality of increasing the number of economic powers around the world 
and the desire for a new positioning of them in the new global order 
giving benefits and assuming costs. The management of the global 
equilibrium needs an extensive partnership, with possible obligations 
sharing, and the aspirations for imposing an individual view must be 
accompanied by assuming accordingly responsibilities. Romania can 
not avoid these new realities out of a solution to her first cyclical crisis 
and having the decisive option for the western type democracy. She 
needs, beside short term measures, a full fledged long term vision, in 
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order the exit from the present crisis to be consistent with the 
structural reforms, both delayed or actual, if she wants a real 
progress to the EU standards within a the real convergence process. 
At the same time, the lessons of the previous crisis should be 
attentively studied, as the short term solutions, probably the most 
important from the point of immediately reaction from the authorities 
cannot diverge from simple knowledgeable and efficient rules. The 
temptation, that during a crisis, one should be too innovative proves 
to deepen the effect of the crisis, departs to far from the real dealing 
with the causes, it can be very costly on long run. It is better to be 
keen on the real solutions, based on the proceedings voluntarily 
accepted of the elite economic club Romania has joined, e.g. EU, 
proceedings which now are part of our own responsibility to be 
correctly applied.  

 
Keywords: financial crisis, economic crisis, causes, effects, 

shocks, intervention, remedies. 
 
JEL Classification: E31, E61, E62, H12, H63 
 
Necessity for a new approach on the causes of the crisis  
Almost three years after the start of the international financial 

crisis, we notice a huge accumulation of economic and politic 
information concerning not just this devastating phenomenon, but 
also the solutions for the financial crisis and for the ensuing economic 
crisis, solutions which also prompt the need to change the current 
paradigm of economic development. This latter thing is necessary not 
because of the system of principles ï democratic and of market 
economy ï but because of the deviation from the system values, 
synthesized in what was generically called the omnipresence of 
greed: for bonuses and remuneration in the financial institutions, for 
cheap money which supported crediting, for ther high illusory yields of 
the financial derivatives, etc.  

 
Within this context, the collateral victims, among which is 

Romania, suffered first of all because of the use of an impressive 
volume of resources to eliminate the toxic financial assets, 
recapitalization of the banks, unfreezing crediting in order to prevent a 
large economic crisis and, second, because of the excessive 
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prudency and fear of the creditors worldwide, which resulted from the 
lack of trust following the ecstasy of the ñgreat moderationò. 

 
Gradually, the predictability, unfolding and even the premeditation 

of the financial crisis took not only the philosophical shade of 
interpreting the behavioural causes which caused the well-known 
result, but made room for a  multitude of political statements focusing 
on the need to combine the challenges of the crisis with a new 
political opportunity, the most patented global actors ï former and 
becoming ï reaching after the famous G-20 summits, to redefine their 
strategic positions for a new global future, represented by a new 
world order. Since the end of the Cold War, this financial-economic 
crisis seems to get even the significance of end of a multidimensional 
transition necessary for such a new world order. 

 
We underlined this large scope end, which is already more than 

perceptible, because we cannot speak of the after-crisis period for 
Romania ï beyond any conjectural solutions to our own economic 
crisis ï without asking ourselves which will new the strategic role of 
Romania in this new order. The solidity of the solutions to this crisis, 
in terms of consistency and sustainability, with the long-term 
perspective of our development and of the global development, can 
only be achieved on the basis of a recalibration of the long-term 
vision, while assimilating the geostrategic and geopolitical realities, 
which means that it would be a luxury to indulge in living at 
subsistence level. 

 
Now, when we are concerned about the payment of the wages and 

pensions, falsely blaming it on the economic crisis induced from 
abroad, it is the right time to elaborate our own vision of development, 
covering several decades ahead, if we want to capitalise to our own 
interest on the opportunities painfully opened by the international 
financial crisis. Maybe we must remember that the lack of long-term 
vision, particularly during the stages of modernizing Romania, caused 
consistent failures, euphemistically called ñmissed trainsò. Maybe we 
must remember that the shock of this crisis was amplified by the lack 
of structural reforms, attitude in which we persist obstinately due to 
politiciansô reasons even after our accession to the European Union. 
It would be sad to fail finalising the success of our accession to the 
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European Union in the tone of the aspirations of the community 
policy. 

 
Romania, same as the economies of many countries, has been 

jammed by the roller of the last financial crisis whose effects crossed 
unimpeded the borders of all states. In front of this reality of the 
globalization, the substantiation of an economic perspective, 
irrespective of the term of reference ï short, medium or long-term ï 
must consider the evaluation of the past and of the present, at least 
on two dimensions: that of the trends that will shape our economic 
future; that of the conjectural evolutions which, either confirm the 
trends, or change them suddenly. 

 
The retort to methodology is done exclusively from the perspective 

of the necessity for a synthetic characterization of the medium-term 
impact of the financial crisis on the Romanian economy, 2007 
bringing ñsurprisesò somehow expected both for the world economy, 
and for the domestic economy. The conjectural evolutions of 2007, 
marked by the start of the financial crisis, not only interrupted the 
trends of the past 10 years, but also forced them to pass through an 
in flexion point with special features. 

 
First, this point of inflexion seems to have concluded a stage of 

progress of the global economy, structured in heavily industrialised 
countries and in emergent economies, just because of the higher 
interdependence due to the growing level of liberalization of the 
international commercial and financial flows. 

Second, the progress of the emergent countries, characterized by 
their higher capacity for production and export of goods and services, 
produced a specialisation of the heavily industrialised countries, 
which reached the limit of ñhazardò due to the effects in the external 
macroeconomic misbalances. 

 
Third, they say that a cycle of global economic growth based on 

low interests and low inflation ï the Great Moderation ï ends, which 
may open a new, tougher competition regarding the costs of goods 
and services. 

 
Fourth, the initial acuity of the financial turbulences overlapped the 

effects of food products, due both to structural causes (lower 
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agricultural land, conversion to bio fuels), and to climactic causes 
(global warming, ñEl Ninoò effect, the greenhouse gas effect). 

 
Fifth, the shock of the offer of staple food products revealed 

stronger the ñenergy shockò displayed by the continuous trend of 
crude oil price increase during the past two years, with the peak 
of147 USD/barrel in July this year. 

 
Sixth, the favourable economic evolution increased excessively the 

investorôs appetite for risk. Unlike other recent periods, the build up of 
financial tensions occurred in the most developed state of the world, 
the USA, and the interconnections and the global financial integration 
caused the shock of the financial turbulences cause by the subprime 
mortgages crisis to spread, primarily, to the developed European 
states.  

 
Last, but not least, same as in all crises, the cheap money (by cost 

and/or abundance of liquidity) are those which aggravate the 
vulnerabilities, determining the more risky capitalization of some 
opportunities which offer high and fast financial yields. The risks 
assumed by brave investors became patterns for others, separating 
the financial economy from the real economy, creating bubbles, 
stressing the gap between the nominal value and the real value of 
some assets, volatilizing up to zero the collaterals of the debtors. 

 
The economic policies and the loose regulations do the rest: they 

obdurate the transparency of some financial instruments, overlap 
involuntarily the financial system of abuses, expand the volatility on 
all markets ï monetary, currency, capital, labour force ï increase the 
incertitude and the lack of trust, blocking the natural circulation of the 
cheap money. They become costly because their owners cease to 
offer them, their presence becoming minimal on uncertain market. 
The mirage of the cheap money ends by the very nature of the 
mirage, the attraction for risks ends with aversion to risks. 

 
Romania, as EU member state - actor of the global economy ï is 

exposed to these evolutions, some intrinsic to the economic option for 
the market, other deriving from the contractual relations focusing in 
principle on the values of the political and economic democracy. 
Technically, the connections from the global economy, also received 
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through preferential regional groups, such as the affiliation to the EU, 
refers to liberalized areas (foreign trade, price, capital movement, 
total convertibility etc.), which usually increases the exposure of an 
economy to asymmetrical shocks.  

 
Within this context, and seeking prospective solutions to minimize 

the shocks ï which we have to learn to live with, in an open market 
economy ï we are compelled to: (i) acknowledge the intrinsic 
existence of the propagation channels for shocks; (ii) evaluate 
correctly the capacity to receive the propagated effects of a crisis 
through the normal transmission channels; (iii) know the efficiency of 
some filters which can deviate the frontal blow of a shock, consisting 
in regulation, monitoring and behaviour of the macroeconomic 
policies (fiscal-budgetary and monetary); (iv) the permanent 
establishment of financial reserves of intervention; (v) develop a 
capacity of coordination of the specific national measures with those 
of the similar institutions of the foreign partners. 

 
The importance of these aspects must be perceived through the 

prism of the way in which Romania reacted at the impact of the crisis, 
as result of some domestic developments. Analyses of the central 
bank or of independent specialists noticed initially, for Romania, a 
temporary resistance of the domestic financial stability to the 
international financial turbulences, both through the indirect channel 
(impact on the real economy and through the direct channel (impact 
on the banking sector and financial markets). Ultimately, the economy 
which already was in crisis, had to be assisted by a multilateral 
agreement ï EU, IMF and World Bank ï requiring both agreements 
with the mother banks, with the branches having exposures in 
Romania, and a natural resetting of the domestic macroeconomic 
policies. 

 
This resetting was necessary because in the years before the 

financial crisis, the dynamics of the real GDP exceeded almost 
systematically the potential GDP, maintaining a persistent excess of 
demand, which generated inflation. This situation led to the gradual 
build up of macroeconomic misbalances whose vulnerability and 
perception of vulnerability were stressed by the crisis. 
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At the end of 2008, the current account deficit was about 13% of 
the GDP, and the deficit of the consolidated budget was about 4.6% 
of the GDP (two times higher than the programmed value). This lack 
of balance, by magnitude and perception, imposed a fast and 
adequate treatment of adjustment, as ordered as possible, in contrast 
with the chaotic and unpredictable effects of the international financial 
crisis, which necessarily contaminated the Romanian economy too. 
The mechanism of this contamination can be described as follows: 

 
- on the commercial channel, the exports declined because the 

economic activity of the partner states slowed down; 
- on the financial channel, several private lines of external 

financing were cut off, which required the adjustment of the 
consumption which was previously financed by credits in foreign 
currency; 

- on the exchange rate channel, decrease of the external 
financing, which reflected in the depreciation of the national currency; 

- on the channel of confidence, decrease of the exposure to 
risks and withdrawal of the investments in East-European countries; 
the new behaviour caused moments of panic and speculative attacks 
on the monetary-currency market, such as that from October 2008.  

 
The economic conjecture of Romania, when the effects of the 

international crisis started, shows that the perception of 
vulnerabilities, from latent to real, increased on the background on the 
crisis and reflected an unfortunate combination of policies, neglecting 
basic laws and correlations and displaying a high sensitiveness of the 
foreign investors to them, which caused the Romanian economy to be 
penalised in terms of rating and risk premium. 

 
The management of this crisis must take into consideration at least 

four weaknesses of the macroeconomic policies: 
 
a. allowance of budget deficits in the years with robust growth, 

which made it difficult for the fiscal policy to relax i  response to the 
current crisis; 

b. the fact that the size of the public sector didnôt reduce since 
the drive of development was the private sector, and its deficit was 
expanding, more than normally, but accepted within the global 
context of the benefits of the emergence phenomenon; 
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c. the budget policy and the income policy in the budgetary 
sector fuelled, next to the crediting of the private sector, the excess 
of aggregate demand, increasing the difference between the actual 
and potential economic growth to more than 4 pp; this difference 
translated less in inflationist pressures and more in the current 
account deficit; subsequently, within the context of the financial crisis, 
the perception of the danger represented by the size of the account 
deficit, increased; 

d. the mix of pro-cyclic measures Ăseveredò the normal internal 
correlation between the increase of work productivity and the 
increase of wages, with consequences on the exchange rate 
evolution and on the international economic competitiveness; the 
reserves of work productivity increase, which accumulated between 
2000-2006, have been consumed almost entirely in 2007, which 
affected the very basis of the real appreciation of the national 
currency and, implicitly, the real convergence. 

 
Concerns for a sustainable solution to the economic crisis 
The characteristics of the current economic crisis, with a mesh of 

financial and economic aspects, require two sets of textbook 
measures, supported by the lessons of other crises: 

 
The first set refers to the fresh priming of financial activities, while 

not endangering its stability, by restoring the trust in it and in the 
products itg offers. This calls for discernment, to avoid falling in the 
trap of the immediate and compulsory use of some governmental 
resources. The injection of liquidity, duty of the central bank, must be 
correctly oriented, and the capitalization of the banks must be mainly 
in the charge of the shareholders. 

 
The second set of measures concerns relaunching the demand 

for consumption and restoring the confidence of the consumers and 
investors, as remedy to the previous lack of contracts, with a soft 
landing adjustment. This set presumes understanding the objectivity 
and necessity, at least at this moment, of an optimal mix of fiscal-
budgetary and monetary policies, but the manoeuvrability of the 
monetary policy is now much lower than that of the fiscal policy. 

 
The empirical studies conducted on the countries which have 

passed through financial crises, supports the association of this set of 
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measures with the size of the aggregate demand decrease. The 
answer to such contraction depends, usually, on the economic and 
politic constraints, and Romania had plenty of them when the 
economic crisis started. The situation is much better now, which 
influences the country rating, but it doesnôt solve yet a credible start of 
the general economic revival also due to the observed preeminence 
of the speculative funds action on the authentic foreign direct 
investments. 

 
Any development of a package of fiscal incentives cannot make 

abstraction of these constraints, at least until a real process of 
economic adjustment is noticed. We must also not forget the initial 
evaluation, unfortunately confirmed, that the current economic crisis 
will expand on several quarters. 

 
We must take into consideration the fact that the decrease of the 

aggregate demand reflected the erosion of the real and financial 
wealth, determining an attitude of waiting before making new 
expenditures, an increase of the risk aversion of the creditors and 
investors during a rather volatile period and the decrease of the 
foreign demand. This context requires a critical option of starting 
again the drive of the economic growth either on the basis of 
domestic incentives, or on the basis of the incentives represented by 
the foreign demand. 

 
The things we mentioned about the duration and specific features 

of the crisis, about the reasons of the lower aggregate demand and 
the lessons learnt from other milder systemic crises, and the textbook 
too, direct us towards an anti-crisis package which incorporates the 
following guidelines: 

 
a. public expenditure based on the institutional functioning 
and focused on investments; 

b. fiscal incentives for the consumers; 
c. fiscal incentives for the economic agents. 
 
The anti-crisis package must be necessarily anchored in the 

concept of fiscal sustainability, according to the conditions of 
optimality of a package of fiscal incentives and of the domestic 
economic constraints. Undoubtedly, finding a balance in this 
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triangulation is no easy thing, but a dynamic balance between these 
land marks can be achieved, as well as adequate, professional 
monitoring of the results in which the social partners can trust. 

 
Regarding the sustainability of the anti-crisis package, no 

government should support a fiscal expansion beyond the state of 
economy evaluated at the initial moment of that package. This 
presumes strict rules, in contradiction with the temptation towards 
inventiveness, on the background of the crisis, for other taxes and 
dues which to bring more revenue to the budget, the deficit of such 
revenues being compensated in due time by the results of the 
package of incentives. Thus: 

 
a) the resources of the anti-crisis package must be regenerated 

by the future fiscal revenue as effect of the package; therefore, the 
sustainability of these revenues must not be compromised, which can 
be accomplished by a real restart of the economy if the demand is 
stimulated; 

 
b. the initial fiscal commitment must fit a real need of incentives; 

the government will be able to do more as the change for the better of 
the initial conditions may grant an increase of the package; 

 
c. the concern for the possible future indebtedness of the 

government must be repressed by the public discourse, because the 
psychological effect of it on the markets will endanger even the 
confidence in the short-term effects of the anti-crisis package and, 
therefore, the medium-term and long-term effect. 

 
Regarding the conditioning of optimality and opportunity of the 

anti-crisis package, the recommendation is that the anti-crisis 
package is launched at the right moment, as expression of a real 
answer to a real emergency. The anti-crisis package must be 
dimensioned at the possible prospective level of the demand and it 
must be applied for a period of time consistent with the estimated 
length of the crisis and it must include diversified instruments of 
stimulation, just because one cannot know from the beginning which 
will be the most efficient. 
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Last, but not least, the anti-crisis must should be available to 
reactivation, if necessary, which presumes a good evaluation of the 
moment when it stops. This characteristic of a package of incentives 
involves the necessity of a balance between public debt which might 
cause trouble on the medium and long-term and short-term adverse 
effects. 

 
Public expenditure 
The empirical studies show that the direct public expenditure for 

investments, which presume financing the purchase of public goods 
and services, have a significant multiplying effect, and the immediate 
effects are certain, compared to the financial transfers of tax 
reduction. The first consequence of this conclusion means the 
reformation of the public expenditure. 

 
The running projects, either delayed, or discontinued due to lack of 

financing or macroeconomic constraints, can be refused immediately 
with the advantage of maintaining and/or absorbing work force and of 
the distribution of income as wages, which stimulate the demand for 
consumption. 

 
The public expenditure directed towards investments can be 

increased relatively and absolutely, by freezing the expenditure with 
the staff in the public sector, which doesnôt exclude the increase of 
the number of budgetary employees ï also beneficial ï but strictly 
associated to the accomplishment of the initial governmental 
economic projects. 

 
Also the involvement of the state in public-private partnerships for 

much needed projects, through the channel of the public expenditure, 
reduces the risk or the low financing capacity of the private sector 
under the conditions of the crisis. 

 
Fiscal incentives for the consumers 
The identification of such incentives must be correlated strictly with 

the specific causes which affect the consumption in the given 
conjecture, because each of them ï the wealth, the crediting 
constraints or the propensity to save ï have a different influence on 
the inclination to consume. 
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It was demonstrated empirically that the tax reductions of the 
transfers towards the groups of consumers which experience 
difficulties in getting credits for consumption (contracting new credits 
or debits, particularly for houses) are efficient, because they revive 
part of the horizontal economy and improve the functioning of the 
financial system. 

 
Incentives focalisation is preferred to tax reduction and 

generalized taxes, situation in which the propensity for consumption 
remains low, if the context of the economy remains uncertain, leading 
rather to prudential saving or expectation, with no effect on the 
positive dynamics on the aggregate demand. 

 
Therefore, another option within this category of focused fiscal 

incentives is the strong commitment of the political officials towards 
the continuous reduction of the risk of recession and implicitly 
towards lower economic contraction, which modifies the very 
behaviour of the tertiary consumers inclined towards saving or 
postponing new purchases. 

 
Fiscal incentives for the consumers 
Under the current circumstances of the crisis, the companies are 

confronted not just with the decrease of the orders because the 
contraction of the demand, but also with the lack of perspective for 
current investments and employment. Therefore, the first concern is 
that the companies, even if they store the production, continue their 
operation, which means access to cheaper financing for the working 
capital. 

 
In the first stage, the monetary policy is asked to ensure just these 

conditions, the access to bearable financing, according to the new 
economic conditions. However, taking into consideration that, unlike 
the public sector, the private sector is more sensitive and more open 
to the necessity of restructuring, as opportunity to survive, the fiscal 
policy can be focused towards key sectors in which the govern has 
interests, the incentives being either guarantees for crediting, or 
reimbursable funds which ensure the reorganisation when crediting 
doesnôt function. 
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The subsidies or the generalized decrease of taxes donôt seem to 
have the expected effects because they donôt stimulate the 
reorganization, rather create expectations, and inaction and/or the 
delay in reorganization degenerate in bankruptcy, and the first 
bankruptcy triggers others. 

 
In the very visible economic sectors, the state aid may be 

considered as beneficial, the main reason being to avoid the adverse 
effects of perception of striking bankruptcies, with impact on the 
expectation of confidence and therefore on the demand. The problem 
that arises is the selection of the highly visible sectors, which 
presumes the risk of arbitrary and political influence. The perception 
of this risk and its high public debate makes it difficult and incredible 
the objectivity of subsidy allocation, while its interpretation may be a 
protectionist measure in the eyes of the foreign partners. 

 
Some conclusions 
The efficiency of an anti-crisis package, beyond any suspicion of 

favouritism, or subjective preference determined by its political 
nature, is instrumental for the expectations of the economic agents. 
However, the orientation of the incentives, although empirically 
demonstrated as being necessary and beneficial, function of the 
specificity of the causes which lead to the contraction of the demand 
for consumption, may acquire the connotation of voluntarism, the 
discretionary character of the policy, the disadvantaging the foreign 
corporation in competition with the local ones, protectionism or  
market closure. 

 
The focalisation of the governmental incentives is preferable to the 

generalized or neutral incentives. The latter lead, in the best situation, 
to flattened constraints and the danger of further contamination, but 
the main danger actually is, bringing on a new level the initial 
macroeconomic conditions and constraints which the crisis produced. 
This is exactly the effect which must be avoided, because the anti-
crisis package aims to change the initial conditions by stimulating the 
best positioned germs of restoring and renewing the demand and, 
implicitly, the economic growth. 

 
Some evaluations conducted under the context of the current 

circumstances, show that the success of a governmental anti-crisis 
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package needs a correct mix of policies which to compensate its lack 
during other periods. This mix must allow decreasing the cost of 
financing the economic activities, must create new niches of 
attractiveness for the foreign investors which to develop the national 
offer of goods and services, to stop the anticipated outflow of the 
capital and profit, to support the guarantees for financing the exports 
and to allow a lower volatility of the exchange rate. 

 
The concern for structural reforms must become dominant in the 

public speech, not a scarecrow. This long-term orientation, with 
immediate action, however, reduces the risks of dependence on the 
foreign financing as the main danger for the sustainability of a current 
account deficit within adequate limits, while the increase of wages 
more than the increase of work productivity leads either to higher 
inflation, or the a high volatility of the exchange rate. The use of the 
structural funds is the good solution for the productive activities 
related to rural development, knowing that the volatility of the 
agricultural production impacts on the inflation. 

 
In the long run, the structural reforms must be continued, which will 

encourage the increase of work productivity and decrease the gap 
from the average European level. The structural reforms directed 
towards the simplification of the taxes ad dues system are 
primordial, this system being by far the largest in the EU; also the 
reduction of bureaucracy is important because it delays 
administratively all the projects of infrastructure, as well as the 
flexibilization of the labour force market, because its absence 
doesnôt allow the reform of the budget expenditure. 

 
The structural reforms must develop strongly the national offer of 

goods and services, with the absorption of the labour force and the 
relative reduction of the dependence on imports in the areas where 
there is competitive potential. In this way, and under the conditions of 
its regional or global reintegration, there is a chance to create buffer 
modules which dampen, absorb or delay the asymmetric shocks. Any 
delay in starting structural reforms will make the shocks of other 
possible crises be felt painfully by the Romanian economy. 

 
The vulnerabilities of the Romanian economy, which passed 

through its first cyclic crisis after returning to market economy, must 
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be eliminated and the basic macroeconomic balances must be 
sought, catching-up included, which reflects the good side of 
globalization. This presumes: 

 
- the necessity to revert to a sustainable economic growth, so that 

the consolidation of short-term performance protects against tghe 
insidious accumulation of misbalances;  

 
- public policies which to stimulate the economic reorganization 

which is able to create the resources needed to avoid uncontrollable 
domestic or foreign deficits, but which require a mix of policies (fiscal-
budgetary and monetary) which to allow the self-regulation of the 
development drive. 

These few considerations compel us to evaluate the 
phenomenon of emergence, with the belief that it is not just and 
intrinsic process of the economies having this status. The 
phenomenon of emergence is rather induced by external factors, 
particularly by an abundance of resources, which raises the paradigm 
of the attractiveness of a poorly structured and immature emergent 
economy. The illusion of the boom of the emergent countries was 
mainly the result of pumping in money saved by other countries, while 
the divergence of interests between the foreign investors and the host 
countries created speculative bubbles in these countries too. 

It is very true that we must also accept the thesis (already verified 
by the financial crises) that the mentioned divergence may 
degenerate in a dangerous boomerang for the investors using foreign 
resources, just due to the exposures which reached risky levels 
because of the vulnerability of the host countries materialized in 
budget deficits, current account deficit, high inflation and national 
currency depreciation. The debts are more difficulty recuperated at 
the point of destination, while the continuation of financing becomes 
more difficult at the point of origin. 

What follows, including for Romania, as EU member state, in 
terms of the anti-crisis package and of the agreements with the EU, 
IMF and the World Bank, id the sustainable reduction of the public 
deficit, particularly of the budget deficit, by joining the Pact of Stability 
and Growth. The problem itself is to leave out the incentives and to 
ensure the future payment of the public debt, which is not at a 
worrying level, though, to the extent to which the refreshing of the 
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private sector ï due to this package ï may reduce sustainably the 
private foreign debt. 

Although the economists agree that, globally, the worst of the crisis 
has passed, and that a rising trend follows, the firmness of this trend 
may be uncertain. The governmental incentives have created new 
bubbles for the support of the financial system, the moment of their 
withdrawal anticipating problems, and these risks may lead to several 
possible scenarios for the future of the economy. Romania seems to 
be exposed to the economic revival with the danger of the initial 
increase of the inflation and of unemployment, while the credits, 
investments and consumption will restore more slowly. 

The domestic private consumption, if the governmental incentives 
will be assimilated in a productive manner in projects of the private 
companies, and the foreign demand, will be the drive of the economic 
revival on the medium term. The monetary policy is invited to a proper 
management of the liquidity, for the control of the domestic inflation 
and of the inflation induced by the imported goods, equation which 
cannot overlook the exchange rate. 

Because the level of the state aids was much over the absorption 
possibilities of the economy, the national anti-crisis program must 
avoid the risk of a W restoration, which means that recession might 
strike back. This scenario presumes the risk that the technical 
unemployment becomes final unemployment, with impact on the 
solvable demand. 

The confrontation with the budget deficit and with the increasing oil 
prices, as sure and intrinsic premises of the economic revival, might 
generate an inflationist shock, if the financing of the domestic public 
debt isnôt done at low costs and in a sustainable manner in terms of 
the expected effects of the improved revenue to the budget. 

 
Therefore, we consider that the stress of the public policies must 

be on well-known elements, and their action must be simple. We 
support this statement by citing two famous personalities whose 
statements, although two millennia apart, have unaltered pragmatic 
significance. 

 
The first quotation is from Cicero, from a discourse in the senate, 

in 55 B. Christ: ĂThe national budget must be balanced. The 
public debt must be decreased. The arrogance of the authorities 
must be tempered. The payments towards the foreign 
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governments must be reduced, if the nation wants to avoid 
failure. The people must learn again to work instead of being 
assisted with public meansò. 

 
The second citation is contemporary, from Paul Hawken, form an 

essay on business development (Growing a Business): ĂA good 
management is the art to solve the problems in such a manner, 
with so constructive solutions, that you bring everybody to 
work to deal with these solutionsò. 

The joint appeal of the two authors to the need for more work, 
the only one which adds value, sends us to the measure of the 
efficiency of the packages of governmental incentives, to the 
increase of work productivity and competitiveness of the national 
production. They are the only guarantee that the public policies can 
restore and consolidate the macroeconomic balances. 
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Rezumat  
Studiul are ca scop identificarea criteriilor posibile pentru 

clasificarea globalizŁrii, ĸi pe aceastŁ bazŁ, posibila stabilire a unor 
clase de fenomene de globalizare. Ċn acest context, autorii sugereazŁ 
patru criterii de clasificare bazate pe structura cauzalitŁŞii globalizŁrii: 
a) criteriul amorsŁrii; b) criteriul expansiunii; c) criteriul consolidŁrii; d) 
criteriul impactului. Pe baza acestor criterii sunt identificate ĸi 
analizate ´n detaliu un numŁr de 18 fenomene de globalizare. 

 
Abstract 
The study aims to identify possible criteria for the classification of 

globalization and on this basis, the possible establishment of classes 
of phenomena of globalization. In this context, the authors suggest 
four criteria for classification based on causality structure of 
globalization: a) triggering criterion; b) expansion criterion c) 
strengthening criterion d) impact criterion. Based on these criteria are 
identified and analyzed in detail a number of 18 phenomena of 
globalization. 
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The classification of the phenomenon of globalization presumes, of 

course, identifying the criteria of classification. We propose the 
following point of view on this subject. 

 
We propose that these criteria refer to the very structure of the 

globalization causality, as follows: a) criterion of priming the 
phenomenon of globalization ï noted with A; b) criterion of expansion 
of the phenomenon of globalization ï noted with E; c) criterion of 
consolidation of the phenomenon of globalization ï noted with C; d) 
criterion of impact of the phenomenon of globalization ï noted I. This 
system consisting of (AECI) refers to the whole phenomenology of 
globalization. 

 
1. Classification of the phenomenon of globalization 
according to criterion ĂAò 

By applying criterion ĂAò we obtain list ĂAò of the classes of a 
phenomena of globalization consisting of: 

a. phenomena of globalization of natural origin ( ) 

b. phenomena of globalization of social origin ( ) 

(a)  The type  phenomena of globalization are those phenomena 

of globalization which are triggered by the natural process of the 
planet, without the intermediation or intervention of the subjective 
factor1. In principle, once the man and society appeared, any 
action of the subjective factor could or can trigger phenomena of 
globalization which, in the absence of the subjective factor, would 
not have happened.. Within the context, we consider that, 
although very difficult, the identification of phenomena from this 
class is quite relevant, because such phenomena certainly 
influence the evolution of man and society. We would like to 
approach here the following additional issues: a1) relation 

                                                 

1
 We will presume that the only subjective entity ï entity which has self-

conscience ï is the man (human society). 


